Hn (e ciclo

| Financiarizacion, territorio y sociedad
de propietarios en |a onda larga del
capitalismo hispano (1953-2010)

7 3= traficantes
utlles desuetios


http://www.observatoriometropolitano.org/

Fin de ciclo

Financiarizacion, territorio y sociedad
de propietarios en la onda larga del
capitalismo hispano (1333-2010]






Traficantes de Sueflos no es una casa editorial, ni siquiera una editorial
independiente que contempla la publicacién de una coleccion variable
de textos criticos. Es, por el contrario, un proyecto, en el sentido estricto
de «apuesta», que se dirige a cartografiar las lineas constituyentes de
otras formas de vida. La construccion teérica y practica de la caja de
herramientas que, con palabras propias, puede componer el ciclo de
luchas de las proximas décadas.

Sin complacencias con la arcaica sacralidad del libro, sin concesiones
con el narcisismo literario, sin lealtad alguna a los usurpadores del saber,
TdS adopta sin ambages la libertad de acceso al conocimiento. Queda,
por tanto, permitida y abierta la reproduccién total o parcial de los
textos publicados, en cualquier formato imaginable, salvo por explicita
voluntad del autor o de la autora y s6lo en el caso de las ediciones con
animo de lucro.

Ownmiia sunt communial






utiles 9

,
Utiles es un tren en marcha que anima la discusién en
el seno de los movimientos sociales. Alienta la creacion
de nuevos terrenos de conflicto en el trabajo precario y
en el trabajo de los migrantes, estimula la autorreflexion
de los grupos feministas, de las asociaciones locales y de
los proyectos de comunicacién social, incita a la apertu-
ra de nuevos campos de batalla en una frontera digital
todavia abierta.

Utiles recoge materiales de encuesta y de investigacion. Se
propone como un proyecto editorial autoproducido por los
movimientos sociales. Trata de poner a disposicion del «co-
mun» saberes y conocimientos generados en el centro de las
dinamicas de explotaciéon y dominio y desde las practicas
de autoorganizacion. Conocimientos que quieren ser las he-
rramientas de futuras practicas de libertad.



Licencia Creative Commons
Reconocimiento-Compartir bajo la misma licencia 3.0

Usted es libre de:

@*copiar, distribuir y comunicar publicamente la obra
@ *hacer obras derivadas

Bajo las condiciones siguientes:

@ *Reconocimiento — Debe reconocer los créditos de la obra de la manera especificada por el
autor o el licenciador (pero no de una manera que sugiera que tiene su apoyo o apoyan el uso que
hace de su obra).

@ *Compartir bajo la misma licencia Si transforma o modifica esta obra para crear una obra
derivada, s6lo puede distribuir la obra resultante bajo la misma licencia, una de similar o una de
compatible.

* Al reutilizar o distribuir la obra, tiene que dejar bien claro los términos de la licencia de
esta obra.

* Alguna de estas condiciones puede no aplicarse si se obtiene el permiso del titular de los
derechos de autor.

* Nada en esta licencia menoscaba o restringe los derechos morales del autor.

Los derechos derivados de usos legitimos u otras limitaciones reconocidas por ley no se ven
afectados por lo anterior.

© 2010, del texto Isidro Lépez Herndndez y Emmanuel Rodriguez Lépez.
© 2010, de la edicion Traficantes de Suefios.

12 edicion: 1000 ejemplares. [Abril de 2010]

Titulo:

Fin de ciclo. Financiarizacion, territorio y sociedad de
propietarios en la onda larga del capitalismo hispano
(1959-2010)

Autores:

Isidro Lopez Hernandez y Emmanuel Rodriguez Lopez
Magquetacion y disefio de cubierta:

Traficantes de Suefos.

taller@traficantes.net

Edicion:

Traficantes de Suefos

C/ Embajadores 35, local 6

28012 Madrid. TIf: 915320928
e-mail:editorial@traficantes.net

Impresion:

Queimada Gréficas.

C/ Salitre, 15 28012, Madrid

TIf: 915305211

ISBN 13: 978-84-96453-47-0

Deposito legal: M-12264-2010


mailto:Sue�os.taller@traficantes.net
mailto:Sue�os.taller@traficantes.net
mailto:e-mail:editorial@traficantes.net

Fin de ciclo

Financiarizacion, territorio y sociedad
de propietarios en la onda larga del
capitalismo hispano (1333-2010]

Isidro Lapez Hernandez
Emmanuel Rodriguez Lopez

[Observatorio metropolitanol

traficantes de sueflios
utiles






Indice

indice de gréficos (p. 13)
indice de tablas (p. 15)
Introduccion (p. 19)

Primera parte. Capitalismo anémalo.
Los problemas estructurales de la acumulacion de capital

1. La formacion historica del capitalismo financiero global (p. 29)
Breve historia del capitalismo actual (p. 31)
La crisis de 1973-1979 (p. 31)

La contrarrevolucién neoliberal y la persistencia del largo declive de las
economias industriales maduras (p.41)

El asalto de las finanzas a la economia global (p. 49)

Los problemas de realizacion a largo plazo: la imposible articulacion del
capitalismo cognitivo (p. 60)

La nueva revolucidn industrial y el proceso de terciarizacion de las economias
centrales (p. 63)

La emergencia del capitalismo cognitivo y los nuevos problemas
de realizacion (p. 68)

Algunas notas sobre la solucion financiera (p. 77)

2. Neoliberalismo y nuevo keynesianismo: las politicas econémicas
de la financiarizacion (p. 85)

(Qué fue y qué queda del neoliberalismo? (p. 86)
La estructura de clases del neoliberalismo: la sociedad de propietarios (p. 90)

El retorno de la demanda: la formacion del keynesianismo de precio
de activos (p. 97)

Monetarismo y economias de oferta: los laberintos de la economia politica
neoliberal (p. 98)

La recomposicion de la demanda: los efectos riqueza y las burbujas
patrimoniales (p. 108)

La solucion espacial: circuito secundario y competitividad territorial (p. 114)



Las solucién espacial: el spatial fix y el circuito secundario de acumulacion (p. 115)
Globalizacién y competitividad territorial (p. 123)

Segunda parte. La economia de la burbuja

3. La onda larga del capitalismo hispano (1950-1995) (p. 135)

Industrializacion y desarrollismo: el fallido modelo fordista?
(1950-1973) (p. 136)

El milagro espaiiol (p. 136)

Particularidades y contradicciones del fordismo hispano (p. 139)

Una extrafia alternativa (p. 144)
La gran crisis de 1973-1985 (p. 148)

Los costes sociales y la gestion de la crisis (p. 154)
El ciclo 1985-1993. Primer ensayo de la estrategia
inmobiliario-financiera (p. 157)

La internacionalizacién economica y el boom inmobiliario-financiero (p. 158)

Las consecuencias estructurales de la estrategia
inmobiliario-financiera (p. 163)

Las crisis de 1992-1994 (p. 173)

4. Los afios del boom (1995-2007) (p. 179)

De la crisis a la reactivacion: las politicas monetarias asociadas al Tratado
de Maastricht (p. 180)

Los aspectos monetarios de las nuevas politicas de demanda: la bajada de
los tipos de interés y el aumento del endeudamiento privado (p. 186)

El ciclo inmobiliario: pieza central del modelo de desarrollo
espafiol (p. 190)

El efecto riqueza: del precio de la vivienda al consumo privado (p.199)
Acumulacién de capital: el ciclo de la inversion y el empleo (p. 201)
Inversion (p. 2026)
Productividad (p. 204)
Empleo (p. 208)
Tasa de beneficio (p. 211)

5. De la sociedad del trabajo a la sociedad de propietarios. La politica de
rentas de la financiarizacion (p. 219)



El asalto a los salarios: las raices sociales de la burbuja patrimonial (p. 221)
Precariedad y polarizacion salarial en el ciclo 1995-2007 (p. 231)
La financiarizacion de las economias domésticas (p. 238)
El ciclo inmobiliario y el estallido de los patrimonios familiares (p. 239)
La progresiva entrada en cartera de los activos financieros (p. 243)
El balance financiero de las familias y el crecimiento de la deuda (p. 248)
La financiarizacion y la gestion de las economias domésticas (p. 252)
La constitucion de la sociedad de propietarios (p. 254)

1. La nueva desamortizacion. La feliz privatizacién de lo comuin y el fin del
Estado como principal asegurador social (p. 257)

2. El individualismo propietario y el rescate de las clases medias (p. 259)

3. La transformacion subjetiva del trabajo: la I6gica de la capitalizacién
individual (p. 263)

6. Las politicas pro-ciclo. La regulacion de los mercados de suelo,
vivienda e hipotecario (p. 2671)

Las politicas de vivienda (p. 269)
La acumulacion primitiva del sector inmobiliario: 1950-1973 (p. 271)

Las politicas de crisis: la preparacion de la primera burbuja inmobiliario-
financiera (p. 274)

El Decreto Boyer y la primera burbuja inmobiliario-financiera (p. 277)
Crisis y relanzamiento de la espiral patrimonial (p. 280)
La crisis de 2008-2010. La recuperacion anticiclica de la VPO (p. 283)
El desarrollo del mercado hipotecario (p. 284)
Modernizacion y globalizacién del mercado hipotecario espaiiol (p. 287)
La globalizacién de los mercados hipotecarios (p. 289)
Formacion y regulacion de los mercados de suelo (p. 300)
La evolucion histérica de la legislacion sobre suelo (p. 302)
El juego de las politicas de oferta en el ciclo 1995-2007 (p. 307)

La ley de 2007: ;cambio de modelo o regulacion para un nuevo ciclo
expansivo? (p. 313)

7. El arreglo espacial espafiol. Los costes politicos y ambientales del
modelo territorial (p. 317)

La politica de infraestructuras (p. 317)
El modelo territorial: la formacién de las growth machines urbanas (p. 331)



Impactos y politicas ambientales (p. 355)
Entre la desmaterializacién y el ciclo inmobiliario (p. 356)
Politicas ambientales (p. 360)
El consumo de recursos asociado al ciclo 1995-2007 (p. 363)

Tercera parte. La crisis

8. Crisis: el colapso del ciclo financiero y las politicas de rescate (p. 371)

El fin del boom crediticio: las hipotecas y la turbulencia
estadounidense (p. 374)

El crash global (p. 381)
El colapso del circuito secundario espanol (p. 392)
La caida de la demanda: el efecto pobreza (p. 401)

El peso de la deuda publica: la financiarizacion de las cuentas del
Estado (p. 408)

9. Diez afios de crecimiento, dos de crisis. Financiarizacion,
sobreendeudamiento y desempleo (p. 413)

Financiarizacion y polarizacion social (p. 414)
Sobreendeudamiento y riesgo social (p. 422)
Paro y mercado de trabajo (p. 428)
1. El «modelo laboral espaiiol» (p. 431)
2. La dualizacion del mercado de trabajo (p. 432)
3. El paro: vehiculo de transmision de los riesgos asociados a la crisis (p. 434)

10. De la crisis economica a la crisis social (p. 439)
Patrimonializacion y segregacion urbana (p. 440)

La privatizacidn de los gobiernos locales: nuevo impulso al
desmantelamiento del welfare (p. 450)
La financiarizacion de las administraciones locales y la ley de hierro del
endeudamiento puiblico (p. 451)

La privatizacién de los gobiernos locales (p. 459)
La crisis de la financiarizacion o el fin de la clase media (p. 467)

Epilogo. Next (p. 477)

Bibliografia (p. 491)



Indice de grdficos

Grafico 3.1 Evolucion del stock de capital neto en los principales sectores
econdémicos (1964 = 100) (p.167)

Grafico 4.1 Endeudamiento por sectores institucionales (2000=100) (p. 189)
Grafico 4.2 Viviendas iniciadas 1994-2007 (p. 195)

Grafico 4.3 Indice general de precios de la vivienda por cuatrimestres (euros
corrientes/m2) (p. 197)

Gréfico 4.4 Evolucion del consumo privado. Principales paises OCDE (1997-
2007) (p. 201)

Grafico 4.5 Crecimiento anual de la productividad del trabajo. Principales
paises OCDE (1971-2006) (p. 206)

Grafico 4.6 Evolucion de la tasa de empleo. Principales paises OCDE
(1996=100) (p. 209)

Grafico 4.7 Tasa de ganancia (1960-2003) (p. 213)

Grafico 5.1 Evolucién de la relacion entre Masa Salarial y Excedente Bruto de
Explotacion (1970-1990) (p. 227)

Grafico 5.2 Evolucién de las principales variables de la economia salarial
(1995 = 100) (p. 232)

Graficos 5.3 Evolucién del balance financiero de las familias (1995-2007) (p. 249)
Grafico 5.4 Relacion Deuda / Renta Disponible Bruta de las familias (p. 251)
Grafico 6.1 Evolucion de la titulizaciones brutas (2000-2006) (p. 293)
Grafico 7.1 Evolucidn de la licitacion de obra publica (1989-2003) (p. 325)



Grafico 7.2 Productividad de los recursos (PIB / Requerimiento total de ma-
teriales) (p. 359)

Grafico 7.3 Consumo aparente de cemento (1973-2007) (p. 365)

Grafico 9.1 Evolucién del patrimonio de las familias por tramos de renta
(2002-2005) (p. 421)

Grafico 9.2 Evolucion de la renta de las familias por tramos de renta (2002-
2005) (p. 421)

Grafico 9.3 Sectores de poblacion sobreendeudados. Evolucion 2002-2005 (p. 424)

Grafico 9.4 Parados y tasa de paro (1-2007 / 4-2009) (p. 429)

Grafico 9.5 Sectores sociales con mayores y menores tasas de paro. Evolucion
1/2007- 4/2009 (p. 435)



Indice de tablas

Tabla 1.1 Crecimiento del PIB de las principales economias del planeta (1980-
2009) (p. 48)

Tabla 5.1 Distribucion de los asalariados segtn escalas de ingreso (p. 235)

Tabla 6.1 Evolucion de la tenencia de vivienda (% de los hogares)
1950-2007 (p. 271)

Tabla 7.1 Dependencia de los ingresos municipales del ciclo
inmobiliario (p. 337)

Tabla 7.2 Principales indicadores del ciclo inmobiliario (1995-2007) en las
Comunidades Autonomas (p. 340)

Tabla 9.1 Evolucién de la distribucién de la riqueza por tramos de
patrimonio y renta (2002-2005) (p. 418)












Introduccion

La gran crisis financiera de 2007-2009, los signos de la devastacion que ya
empiezan a rebosar sobre los fragiles diques de los sistemas de proteccion
social, pero sobre todo la posibilidad de revertir la hegemonia absoluta
del common sense econdomico —o si se quiere del mas descarado dominio
de los intereses de una estrecha fraccién social — parecen motivos mas
que suficientes para un buen ejercicio de investigaciéon y ensayo. El
primer objetivo de este libro es, por lo tanto, dar cuenta de nuestra actual
coyuntura: la crisis, la saturacién del orden econémico que durante las
ultimas décadas ha gobernado el curso real de la «sociedad global» y de
la pequefa provincia espanola.

Para responder, no obstante, a las necesidades de este objeto se
requiere un largo rodeo. Ni el crash financiero de 2008, ni la crisis
inmobiliaria espafiola se explican a partir de los datos inmediatos que
aparentemente estan en juego. Probar una respuesta no periodistica y no
sometida ala habitual demagogia de la propaganda mediatica exige tanto
profundidad como un largo recorrido. Animados por esta exigencia,
este trabajo ha acabado por convertirse en un analisis sobre la formacion
del régimen de acumulacién espanol. Con este concepto de inspiracién
regulacionista,’ que nos permite hablar de «régimen», y no simplemente
de «modo», se quiere desbordar las fronteras de la economia y, por ende,

1 Nos referimos aqui a la Escuela de la Regulacién y a sus clésicos estudios sobre el fordismo
keynesiano en EEUU y Europa Occidental. El concepto de «régimen de acumulacién» apunta
tanto a las regularidades que aseguran la acumulacién —organizacion de la produccién, reparto
del valor entre capital y salarios, composicién de la demanda—, como también a las relaciones
sociales y a los conjuntos institucionales —no solo estatales— que dotaban de una relativa
coherencia a los modos capitalistas histéricamente concretos. Estos elementos formaban la
imprescindible parte «extraeconémica», la «regulacion», de la dinamica econémica.

19



20 Fin de ciclo

entrar de lleno en las relaciones sociales que han sido tanto el soporte de
la reproduccién del «régimen» como su principal resultado. Igualmente,
se quiere reconsiderar el papel del Estado y sus aparatos en la formacién
capitalista espafiola.

Pero, ;por qué la economia espafiola habria de interesar como objeto
de estudio, siquiera como marco «natural» de conflicto? A lo largo de estas
paginas, se escribe sobre el capitalismo hispano como algo mas homogéneo
y definido de lo que en principio parece. Y esto, obviamente, no porque se
quiera destacar la irreductibilidad de la «provincia Espafia» al capitalismo
global —en un sentido nacional que, por avanzar algo, nos importa un
bledo—, sino antes al contrario por su ejemplar adaptacion al proceso
de la globalizacién financiera a través de la historica funcion de su sector
inmobiliario. Recordemos:

Entre finales de 1994 y principios de 2008, la economia espafola crecid
a un ritmo continuo y sostenido, generalmente mas alto que el de la mayor
parte de sus socios europeos. La elevada tasa de creacién de empleo permitio
incorporar el mayor contingente de fuerza de trabajo de toda su historia: siete
millones de trabajadores, la mitad migrantes de los paises del Sur global. El
motor de la euforia parecid residir en la llamada «economia del ladrillo».
La fuerte expansion del sector de la construccion se tradujo, en efecto, en la
produccion de mas de cuatro millones de viviendas, al tiempo que el pais
se convertia, por mor de la fuerte inversion publica, en el primer Estado
de la Unién Europea por kilometros de autovia, y luego por kilémetros de
ferrocarril de alta velocidad. De todos modos, el dato mas significativo de
estos afnos, no estaba en la fuerte tasa de inversién inmobiliaria, sino en el
espectacular incremento del valor del patrimonio de las familias que creci6
en mas de tres veces en solo diez afios gracias a la continua alza de los precios
de la vivienda.

Mientras dur6, fueron pocos los que se atrevieron ya no a criticar,
sino incluso a querer conocer abiertamente estos mecanismos. La manta
de asfalto sobre los ultimos espacios abiertos de la costa mediterranea
y sobre las vegas y montanas situadas alrededor de las principales areas
metropolitanas, la amenaza sobre un creciente niimero de ecosistemas, el
irreversible agotamiento de los ciclos hidricos de las regiones mas deficitarias
y el fuerte aumento de los consumos de materiales, especialmente energia,
no pasaron inadvertidos, pero fueron infravalorados como un «coste menor»
de un modelo de crecimiento que proveia riqueza a espuertas, tanto a los
agentes empresariales y a las arcas publicas como a importantes franjas
sociales. Mucho menos senalada fue la aparente paradoja de cémo se podia
crecer a ese ritmo con un modelo laboral caracterizado por una creciente
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precarizacion y segregacion —al que se afiadia el apartheid legal de los
migrantes de los paises del Sur— y por un estancamiento a largo plazo de
los salarios reales de al menos jel 60 % de la poblaciéon! Indudablemente,
esto fue posible porque el rapido crecimiento del crédito y la evolucion de
la burbuja patrimonial permitieron un significativo incremento del consumo
doméstico que, otra vez, fue mayor que el de los paises europeos. Es aqui,
y no tanto en una conspiracion politica, donde se debe encontrar el sello de
consenso del modelo de desarrollo. La riqueza habia parecido beneficiar a
practicamente todos, porque practicamente todos habian tenido acceso a la
propiedad del bien que estaba sirviendo de base a la burbuja especulativa:
la vivienda. Nadie podia pensar entonces que, en poco mas de un afio, la
antigua riqueza se convirtiera en quiebras empresariales, endeudamiento,
paro y la amenaza de una implosion social de efectos imprevisibles. La crisis
demostro la enorme fragilidad de las bases del modelo.

La cuestion esta en saber por qué este relato resulta tan oscuro. Mas alla de
la acusacidn, siempre demasiado moralista, volcada sobre la codicia del sector
inmobiliario y financiero, y de la facilidad con la que se apunta a la dejadez y
a la corrupcion de la clase politica —real, por otro lado—; y mas alla también
de la reiteracion analitica, por sofisticada que sea, del fundamentalismo de la
tecnocracia neoliberal; la explicacién de los mecanismos que hicieron posible
la mayor burbuja inmobiliario-financiera de la historia espafiola sigue estando
significativamente ausente. Los ambitos académicos tampoco han servido de
tabla de salvacion. Salvo honrosas excepciones —es aqui obligado mencionar,
entre muchos otros, a José Manuel Naredo, Oscar Carpintero, Diego Guerrero,
Maximilia Nieto, Miren Etxezarreta— los estudios amplios y con una
perspectiva no reducida a apartados demasiado concretos, son escasisimos.

La primera ambicion de este libro consiste, por lo tanto, en ofrecer una
primera sintesis provisoria de este proceso. En este propdsito, se nos tendra
que perdonar que éste no sea un trabajo de expertos y para expertos, asi como
la tosquedad de algunas partes que apenas superan el nivel periodistico,
la torpeza en el manejo del léxico financiero y sobre todo la ausencia, por
otra parte intencionada, de modelizaciones econdmicas. Ninguno de los
autores tiene, de hecho, formacién econdmica. A cambio, sin embargo, de
lo que algtn lector pueda experimentar como amateurismo e intrusismo,
hemos querido ofrecer bastante mas de lo que normalmente ofrece un libro
de economia. El presente texto puede ser leido también como una historia
politico-econémica o como una evaluacion de las politicas publicas, al tiempo
que incluye un abundante aparato critico sobre la estructura social espafiola, los
dispositivos ideoldgicos y subjetivos que han sostenido el modelo econémico
y las transformaciones urbanas que de forma inevitable acompanan a un ciclo
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de crecimiento que se ha realizado principalmente a partir de la produccion
de ciudad. Dicho de otro modo, el enfoque que aqui se presenta es el de la
critica de la economia politica, antes que el del estricto, y restrictivo, analisis
economico.

No obstante, seria completamente pueril, ademas de vacuo y pretencioso,
que hubiéramos concentrado el esfuerzo en una intencién puramente
analitica. Somos de los que creemos que el analisis s6lo adquiere sentido
si es capaz de mover las inteligencias y las energias hacia un proposito
politico. No descubrimos nada nuevo, hablar de economia no es sino una
forma encubierta, las mas de las veces profundamente mistificada, de hablar
de politica: concretamente, de las condiciones de produccion y reparto
del producto social. En este aspecto nos dariamos por satisfechos si este
libro sirviese para atinar el tiro y devolver a la discusién aquello de lo que
realmente se quiere decir cuando se habla de la crisis econdmica y de las
medidas necesarias para la «recuperacion».

Desde esta perspectiva, aqui se trataria sdlo de retomar el hilo de la
historia que parecié6 abandonarse a principios de los afios ochenta por
efecto de la dura ofensiva patronal. Si hasta aquellos afios resulta imposible
analizar ninguna variable macroecondmica sin reconocer la fuerza de una
resistencia organizada a los mecanismos de extorsién y de extraccion de
beneficio —el movimiento obrero, las luchas sociales—, a partir de entonces
los procesos de resistencia y creacion social se dispersan en una miriada
de préacticas difusas y subterraneas que dificilmente encuentran expresion
politica, o siquiera estadistica. No sorprende, por lo tanto, que lo que no deja
de ser una versiéon moderna de la economia capitalista se haya naturalizado
como economia tout court.

Aunque nuestro deseo seria situar esta critica en la arena publica, somos
conscientes de que esto esta lejos de ser posible, siquiera entre los sectores
militantes mas criticos. Sabemos que un texto cuyos principales personajes
conceptuales son «financiarizacién», «circuito secundario de acumulacién» o
«keynesianismo de precio de activos» no puede aspirar —y quizas tampoco
lo deba, a fin de conservar la alegria y la salud mental— a tener difusion
masiva. Por eso pedimos a la lectora o al lector comprometido por la urgencia
de estos tiempos, que no se detenga o se atasque en aquello que no entiende,
que siga sobre las partes y capitulos que le puedan sugerir o dar pistas para
atacar la realidad con sus propios medios.

Con el fin de articular esta explicacion, este texto se ha dividido en tres
grandes partes. La primera atiende exclusivamente al contexto global: a lo
que clasicamente se podria definir como la evolucién del sistema-mundo
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capitalista desde la tltima gran cesura de los afios setenta. En este recorrido
general no hay quizas ningtn elemento nuevo. Unicamente, se ha
querido mantener una tesis que recorre toda la explicaciéon de la actual
crisis: la deriva financiera de la economia global, y con ella el asalto de
las finanzas a los principales centros econdmicos internacionales, responde
a una crisis subyacente de los mecanismos clasicos de acumulaciéon por
medio de la produccion de bienes y servicios. En el centro de este analisis se
debe situar, de nuevo, la conquista obligada de los aparatos de Estado por
el capital financiero y el papel de las politicas ptblicas en la articulacion de
las estrategias asociadas a la financiarizacion. Historicamente, es el triunfo
de la contrarrevolucion neoliberal. En definitiva, en esta parte se presentan
algunos de los principales elementos que serviran de guia para la explicacion
del ciclo largo del capitalismo espafiol.

El segundo bloque, que compone la mayor parte del libro y el centro de la
investigacion, se dedica propiamente a analizar el régimen de acumulacion
hispano. El objeto de estudio no es sdlo el reciente ciclo econémico, el largo
boom de la burbuja patrimonial que comienza en 1995 y termina en 2007
(y al que se dedica integramente el capitulo 4), sino también los factores
histdricos que explican la exitosa especializacién de la economia espafiola
en los circuitos inmobiliario-financieros (capitulos 3), el nuevo sistema
de relaciones sociales asociado a este modelo (capitulo 5) y las lineas de
intervencion politica que permitieron su articulacion eficaz (capitulos 6 y 7).
Como se ve, no es posible establecer una oposicion entre mercado y Estado.
La imbricacién constante de los mecanismos de extraccion de beneficio y de
los instrumentos de regulacién estatal conforman un orden propio, si bien
altamente dinamico, que los hace, en definitiva, indisociables. Esta clase
de oposiciones, ya vengan de la «izquierda» o de la «derecha», no son sino
espejismos ideoldgicos de poca o nula capacidad analitica.

La parte tercera estd dedicada a la ultima fase del ciclo: el colapso de
las burbujas patrimoniales que, tanto a escala global como regional, han
conducido a la crisis de 2007-2009. En ese periodo, se asistié a una completa
inversion del sentido de los mecanismos de crecimiento de la década
inmediatamente anterior: de la explosiéon de los mercados financieros
e inmobiliarios a su rdpida devaluacion; del «efecto riqueza» al «efecto
pobreza». Mas alla, no obstante, de la crénica de este proceso, la crisis
habria desvelado las graves fracturas subyacentes a la formacién social
espanola: el estancamiento de los salarios reales, el sobreendeudamiento
de importantes franjas de poblacion y una incrementada dualizacion
social que en épocas de crecimiento se materializa en la creaciéon de gran
cantidad de empleos precarios y en las de crisis en un espectacular ascenso
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del paro. La crisis econdmica estaria asi en tramites de desplazarse sobre el
cuerpo social, en un movimiento que en caso de prolongarse en el tiempo
elevaria, a buen seguro, los umbrales de vulnerabilidad, explotaciéon y
depauperacion de las mayorias.

Este es, de hecho, el escenario que se contempla tanto en el tltimo
epigrafe (capitulo 10) como en el epilogo con el que termina este libro. En
ambos apartados se supone una conclusion mas bien contraria a los cantos de
sirena de la salida de la recesion. Para el capitalismo hispano, y quizas para
buena parte de las economias de los paises avanzados, no hay mas escenario
inmediato que o la continuidad de la crisis, o el ensayo de una soluciéon
inmobiliario-financiera que repita con nuevas armas el milagro econémico
de la década precedente. Ahora bien, un nuevo reescalamiento del proceso
de financiarizaciéon, mucho mas probable que el proclamado «cambio del
modelo productivo», supondria una agudizacion de la proletarizacion y
de la fragilidad de importantes sectores de poblacién. En cierta medida, no
seria muy distinto a una prolongacion de la crisis por otros medios, la cual
acabaria por estallar necesariamente en el préximo crash financiero con una
onda expansiva aun mayor. Esta conclusion desesperanzada deberia ser
suficiente para animar la ruptura con cualquier forma de delegacién en la
clase politica existente, asi como para tratar de recuperar, simple y llanamente,
lo que antiguamente se conocia como lucha de clases —si bien adaptada a las
condiciones culturales, tecnolédgicas y sociales de la «postmodernidad»— en
tanto escenario obligado, y a un tiempo apasionado, vibrante, divertido, de
los tiempos que corren. Como hemos dicho, a ello, y no a otra cosa, es a lo
que este libro deberia servir.

Antesdeempezar conlalecturapropiamente dicha, nosresultaimprescindible
hacer dos menciones. La primera tiene que ver con la firma que aparece en
la portada. Los dos autores forman parte de un colectivo atipico y mas bien
bizarro, que lleva por nombre Observatorio Metropolitano. Esta alianza
de activistas, militantes, investigadores, concernidas y afectados por la
financiarizacion y la creciente precariedad produjo en 2007 una investigacion
colectiva sobre las transformaciones recientes de la metrépolis madrilena.?
De ese trabajo y de la trayectoria particular de este grupo arrancalaidea y un

2 Observatorio Metropolitano, Madrid, ;la suma de todos? Globalizacion, territorio, desigualdad,
Madrid, Traficantes de Suenos, 2007.
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buen ntimero de los materiales de este libro. El Observatorio Metropolitano
es, asl también, parte del autor colectivo de Fin de ciclo, sin que por ello
se comprometa en los errores e insuficiencias que aqui se encuentran,
seguramente en cantidades generosas. Es obligado reconocer también la
ayuda de algunos grupos y personas que de una forma u otra han facilitado
la realizaciéon de este trabajo. En primer lugar, la labor de Traficantes
de Suefios que, otra vez, ha hecho posible la publicacion y, en no pocos
aspectos, la produccién del libro. También queremos agradecer las lecturas
y sugerencias de Almudena Sanchez Moya, Nerea Fillat Oiz, Carolina del
Olmo, Rita Arroyo Campbell y Pablo Carmona Pascual, asi como los datos
y correcciones especificas de Fernando Alvarez Ude, Alexandra Delgado
y Diego Guerrero, especialmente en lo que se refiere a algunos apartados
espinosos y para los que estabamos singularmente mal preparados.
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1. La formacién histérica del
capitalismo financiero global

Quizas el principal punto de acuerdo entre tedricos y expertos de toda
condicion ideologica es que el capitalismo actual tiene un funcionamiento
mas bien andmalo; el proceso de financiarizacion, la pérdida de centralidad
de la industria, la emergencia de las llamadas economias del conocimiento
son los signos apurados de esta fase extrafna, quizas los sintomas de una
transicién hacia otro modo de produccion. Este funcionamiento, heterodoxo,
del capitalismo no es, sin embargo, de condicion historica. Considerada en la
longue durée de la historia de la economia mundo capitalista, la fase actual, si
bien distinta en casi todo, no es mas singular y especial que las transiciones
del capitalismo comercial de base todavia artesanal de los siglos XVII y
XVIII al capitalismo industrial del siglo XIX, o que las «fases financieras» de
los siglos XVIII y XIX.! La historia del capitalismo es una historia a saltos,
salpicada de agudas fases de violencia e innovacién, en las que las etapas
hegemonizadas por las «economias productivas» son seguidas por fases de
dominio financiero.

No porreconocer, detodos modos, mas anomalias enlahistoriaecondmica,
el capitalismo actual deja de ser ajeno a mucho de lo que se puede aprender
en los textos de referencia de los economistas, y especialmente a mucho de
lo que conocemos acerca de la acumulacién de capital caracteristica de la
produccién industrial de masas. La razdn de este desajuste se debe buscar en
la especifica coyuntura en la que se encuentran las principales economias del
planeta desde hace al menos tres décadas. La historia nos ha hecho testigos
de una dificil encrucijada: el agotamiento del viejo modelo capitalista basado

1 Para un desarrollo histérico de la historia del capitalismo mundial resulta aqui imprescindible
citar la obra mayor de Immanuel Wallerstein, EI moderno sistema mundial, 3 vols. Madrid, Siglo
XXI, varias ediciones.
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en la gran industria, marcado por la crisis de su propio éxito —esto es, el
logro de una inmensa potencia productiva de la que, sin embargo, cada vez
es mas dificil asegurar su rentabilidad — y la promesa de un nacimiento que
nunca acaba de arrancar: el capitalismo de los servicios y del conocimiento,
basado en una coleccién de «nuevas industrias» que légicamente tendrian
que reconducir el capital acumulado en las décadas pasadas hacia unanueva
era de progreso y conquistas econémicas. En definitiva, ni los viejos modos
produccion industrial, acusados por un creciente exceso de capacidad a
nivel internacional, ni las nuevas economias cognitivas, en este caso por la
notable dificultad que entrafia su adecuacion a la 16gica de la acumulacion,
parecen en condiciones de augurar una nueva época de prospera y rapida
acumulacion.

En este marco, el sintoma principal de la economia actual, la financiarizacion,
o si se quiere el especifico resumen de la acumulacién de capital sin mediacion
de la produccién de mercancias, reflejaria simplemente este creciente desafio
a la realizacién de valor en términos capitalistas. Bajo esta perspectiva,
la financiarizacion es so6lo la prolongacién de una solucion, en principio
temporal y transitoria, a los problemas de la economia en general. Como se
podra adivinar, la cuestion central que guia este capitulo, y en general todo
el libro, es absolutamente clasica: se trata de los problemas de realizacion del
valor en términos capitalistas? y de la recuperaciéon de unas tasas de beneficio
que en las tltimas décadas han experimentado trayectorias erraticas y mucho
menos vibrantes que las de épocas pasadas.

La trayectoria del capitalismo espafiol, su especializaciéon inmobiliaria
y financiera, sus éxitos relativos de las tltimas décadas, incluso su relativa
coherencia interna que permite sostenerlo como objeto de andlisis y de
ataque politico, son indisociables del contexto general de esta coyuntura.
Es por esta razon por lo que dedicamos los dos siguientes capitulos a
intentar acercarnos lo mas posible al centro de esta gran transicion del
capitalismo contemporaneo. Dentro de este esquema, este primer epigrafe
tratard de destapar las tres grandes facies de la reciente evolucion histdrica:
la crisis industrial subyacente, la dificil viabilidad del capitalismo cognitivo
y la financiarizacion como solucion a los problemas de realizacion de los
beneficios en otros sectores. A pesar de que este recorrido pudiera parecer

2 Dicho de una forma sucinta, y que nos ahorrara una larga discusion filolégica: los problemas
de realizacion capitalista, o si se quiere los problemas de la reproducciéon ampliada del capital
invertido en el proceso productivo, tendrian que ver precisamente con la relativa insolvencia
para traducir los capitales invertidos en una tasa de beneficio aceptable. Esto esta, obviamente,
relacionado con la capacidad de someter el «trabajo» y la produccién de riqueza en un juego de
precios capaz de mantener los beneficios.
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exclusivamente econdmico, ésta es ante todo una historia politica, hecha
de derrotas obreras y de victorias, a veces espectaculares, de las facciones
capitalistas mas agresivas. En el siguiente capitulo trataremos de explorar
esta historia como si de un gran experimento contrarrevolucionario se
tratase: el triunfo del llamado neoliberalismo y la decantacion de las politicas
economicas concretas que, en la historia politica reciente, han articulado la
«solucion financiera».

Breve historia del capitalismo actual

Toda explicacion de la actual trayectoria capitalista se encuentra, antes o después,
con la gran crisis de la ultima mitad del siglo XX. La mal llamada crisis del
petrdleo, con sus dos episodios de 1973 y 1979, sirve efectivamente de gozne
entre el periodo actual y los treinta afos de acelerado desarrollo que siguieron
al final de la Segunda Guerra Mundial. Es, de hecho, en la discusién sobre la
naturaleza de esta crisis donde se dirime la explicacion del capitalismo actual.

Los hechos superficiales son bien conocidos. Desde finales de la
década de 1960, o principios de la siguiente, las principales economias
industriales, pero singularmente Estados Unidos, comenzaron a mostrar
signos de agotamiento, con acusados descensos de las principales variables
macroecondmicas. En 1973, la ya deteriorada eficiencia de las economias
industriales cayd en picado por el rapido aumento de los costes del petrdleo,
que lejos de mitigarse se repiti6 de nuevo en 1979-1980 con otro brusco
incremento de los precios del crudo. Todavia durante el primer quinquenio
dela década de 1980, la situacion econdémica era incluso peor que en la década
precedente. Las preguntas salen casi sin querer: ;por qué este declive? ;Qué
factores, mas alla del incremento de los precios del petrdleo, podian generar
esta feroz espiral a la baja de unas economias que pocos anos antes habian
crecido a ritmos sorprendentes?

La crisis de 1973-1979

La explicacion periodistica atiende normalmente a los grandes episodios
de estos quince anos convulsos: las dos crisis del petroleo, los episodios
politicos de Mayo del ‘68 y la Guerra de Vietnam, algunas huelgas famosas, el
terremoto econdmico provocado por el desenganche del délar al patrén oro,
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etc. El dato que se muestra mas persistente en esta década y media es, sin
embargo, de naturaleza estadistica: la rdpida caida de la tasa de beneficio y su
estancamiento en niveles sorprendentemente bajos durante mas de 15 afos.?

Efectivamente, la tasa de beneficio de las principales economias avanzadas
entrd a partir de los tltimos afos de la década de 1960 en un largo declive,
empujada a la baja precisamente por los sectores industriales que habian
protagonizado el crecimiento anterior. Notese bien: en el marco de la economia
politica capitalista, la tasa de beneficio es la variable determinante del crecimiento
econdmico. La tasa de beneficio mide la parte del capital excedente después del
pago de salarios, bienes intermedios, materias primas y amortizacion de capital,
en relacion con el stock de capital invertido.* La tasa de beneficio determina no
solo los beneficios netos de los propietarios de capital, sino en buena medida la
capacidad de inversion potencial, y con ella la evolucién futura del empleo. Bajo
esta perspectiva, la tasa de beneficio es el principal factor de regulacion de la
oferta de bienes y servicios en el sistema capitalista.

En tanto sintesis de la eficacia del proceso de valorizacion, la tasa de beneficio
es extremadamente sensible a un conjunto bastante complejo de variables. Un
crecimiento brusco de los salarios, un aumento de la presion fiscal, fluctuaciones
del coste de las materias primas o de los tipos de interés pueden llegar a afectar
a la baja la tasa de beneficio de un sector industrial o del conjunto del sector
privado. Situaciones de mercado fuertemente competitivas y un ritmo menor
de innovacion tiran, igualmente, hacia abajo la tasa de beneficio. Pues bien, en
los afios setenta una compleja alineacion de estos factores acabd por combinarse
en una poderosa alianza contra los beneficios capitalistas, principalmente en los
sectores industriales punteros del ciclo anterior.

3 De acuerdo con la mayor parte de las fuentes, la tasa media de beneficio de las economias privadas
de Estados Unidos, Japdn y los principales paises europeos, alcanzé su maximo (segun paises)
entre mediados de la década de 1960 y principios de la siguiente, para caer rapidamente a partir de
entonces. El grueso de la caida se concentro en los sectores industriales, que habian sido el motor del
crecimiento en las década pasadas. Asi, por ejemplo, la tasa de beneficio del sector industrial privado
estadounidense cayé de su maximo en 1969 a bastante menos de la mitad a finales de la década de
1970, con otra nueva depresién a principios de la siguiente década. En conjunto, las tasas de beneficio
de los sectores industriales estadounidense, japonés y aleman durante la década de 1970 fueron entre
un 55 % y un 35 % inferiores a las de la década de 1960. En una economia relativamente periférica,
como es la espafiola, la trayectoria fue similar, con una reduccion de mas del 60 % entre el maximo
de la década de 1960 y el minimo de 1979. La depresion de los beneficios empresariales se mantuvo
en todos los casos hasta el segundo quinquenio de la década de 1980, lo que da cuenta de la enorme
presion econdmica que tuvo que soportar el capital industrial durante este periodo.

4 Normalmente la tasa de beneficio se calcula dividiendo los beneficios por el valor del capital
fijo ya invertido. Una posible férmula consiste en dividir los beneficios netos por el stock
de capital neto, donde los beneficios netos son el resultado de restar al valor anadido de la
produccién de un sector o economia, las retribuciones salariales y los impuestos; y el stock de
capital neto es el valor de las instalaciones y equipos ya existentes.
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La combinacién exacta de los factores subyacentes a esta merma de los beneficios
ha sido objeto de una interesante guerra de interpretaciones, estrechamente
conectada con la seleccion de las politicas econoémicas de los afios ochenta y
noventa. Basicamente, existe: 1) un grupo de interpretaciones que tienden a pensar
la crisis a partir de los desajustes internos del modelo de acumulacién precedente;
y 2) otro que pone todo su énfasis en lo que propiamente podriamos llamar el
episodio de lucha de clases mas importante desde los afios treinta del siglo XX.

1. De una parte, la mayoria de los economistas serios han atribuido el largo
ciclo de crisis de los afios setenta y primeros ochenta a un menor ritmo de
innovacion tecnoldgica. El principal argumento para sostener esta opinion
proviene de la lenta caida de la productividad del trabajo en los principales
paises industriales desde finales de los afios sesenta.’ El relativo bloqueo de
las mejoras productivas respondia a una situacion de madurez de las grandes
industrias del ciclo anterior —como el automovil, los electrodomésticos, los
astilleros olaindustria petrolifera. Segtin esta tesis, la tendencia ala disminuciéon
de la introduccion de mejoras productivas hizo cada vez mas dificil el logro
de mayores rendimientos, al menos por medio de los instrumentos que tan
buenos resultados habian reportado a lo largo del siglo XX: las economias de
escala, la descomposicion de tareas caracteristica del taylorismo, etc.

En contra de esta linea explicativa, algunos autores y especialmente Robert
Brenner® han invertido los términos. El menor ritmo de innovacion tecnologica
y organizativa, en cualquier caso relativo —el crecimiento de la productividad
del trabajo fue todavia muy alto en la década de 1970—, respondia en realidad
a una ralentizacion de la inversién, provocada fundamentalmente por unas
oportunidades de beneficio menguantes. La causa dltima de la merma de
la tasa de beneficio se encontraba en el viejo eje horizontal de la relaciones

5 Esta es, por ejemplo, la opinién de dos antiguos regulacionistas como G. Duménil y D. Lévy,
Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden neoliberales, México, FCE, 2007. Para estos autores, la
causa ultima de la crisis de los afos setenta fue la rapida desaceleracion del progreso técnico
a partir de mediados de la década de 1960, lo que supuso una drastica reduccion de la tasa de
beneficio y un menor ritmo de acumulacién e inversion, que finalmente repercutieron en el
empleo. La desaceleracion del progreso técnico significaba tanto un crecimiento menor de la
productividad del trabajo, como de la productividad del capital. Esta explicacién, como se ve,
pone todo el acento en una suerte de determinismo tecnolégico (ampliado, en tanto considera
también los aspectos organizacionales), que no obstante resiste poco a la prueba de los hechos.

6 Véase R. Brenner, La expansion econdmica y la burbuja bursdtil. Estados Unidos y la economia
mundial, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2002; y especialmente, la obra mayor de
esta tesis y que aqui tomaremos como referencia en numerosas ocasiones, La economia de la
turbulencia global. Las economias capitalistas avanzadas de la larga expansion al largo declive, 1945-
2005, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2009.
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capitalistas: la competencia entre capitales. Desde esta perspectiva, la llamada
madurez de las industrias centrales del desarrollo de postguerra significaba
no tanto una creciente dificultad para obtener mejoras productivas, como
una incapacidad cada vez mayor de obtener las anteriores tasas medias de
beneficio que venia provocada por la progresiva saturacion de los mercados.
Seguin Brenner, esta situacion se habia larvado lentamente durante las décadas
de 1950 y 1960, en una contexto internacional cada vez mads interdependiente
y en el que la division internacional del trabajo, hegemonizada por Estados
Unidos, estaba siendo puesta a prueba duramente.

Desde mediados de la década de 1960, el acelerado ritmo de crecimiento
de los sectores industriales de Japon y de las principales economias europeas,
colocd a sus industriales —incluidas las filiales estadounidenses en esos paises —
en condiciones de competir con los productos estadounidenses, ya no soélo en el
reparto de los mercados internacionales, sino también en el mercado doméstico
del gigante americano. En otras palabras, durante los treinta afios de postguerra
se habia producido una incorporacién exitosa de nuevos bloques regionales
de capital, con capacidad suficiente para desplazar al bloque hegemonico
estadounidense en algunos de los sectores industriales clave. Por afiadidura,
una de las principales caracteristicas del modelo de desarrollo de estos new
commers es que, debido a su tamafio econdmico relativamente reducido, sus
politicas econdmicas se orientaron casi desde el principio a la exportacién, lo que
forzosamente condujo a una exacerbacion de las condiciones de competencia.

De otra parte, esta singular adaptacion de la teoria del desarrollo desigual
a la trayectoria de la economia mundial durante el largo periodo fordista, no
termina en la simple afirmacion de que durante las décadas de 1960 y 1970
se produjo un rdpido aumento de las tensiones asociadas a un mercado
mundial crecientemente competitivo. El verdadero problema subyacente al
largo periodo de crisis comprendido entre 1973 y 1985, y que para Brenner
realmente no habria culminado siquiera en la primera década del siglo XXI,
estaba en un permanente exceso de capacidad industrial. La mayoria de los
sectores industriales que actuaron como motor del desarrollo de las décadas
previas requerian extraordinarias inversiones de capital fijo.” Incluso en una

7 La valorizacién de los elementos del capital fijo esta sujeta a un horizonte temporal distinto al de
los demés elementos que componen el proceso de produccion capitalista. Al durar mas que el trabajo
0 que las materias primas que se utilizan en el proceso de produccion, el capital fijo se consume a lo
largo de un periodo de tiempo durante el cual transmite su valor a las mercancias, imponiendo a su
vez sus costes al capitalista de manera prolongada. Segtin Marx, la duracién de este proceso depende
fundamentalmente de la duracion fisica del medio de trabajo, cuanto mas tarde en extinguirse su
valor de uso, mas lenta sera la rotacién de capital. Sin embargo, la dptica econémica habitual mide
los ritmos de valorizacién del capital fijo conforme a sus precios. Cuanto mas alta sea la cuantia
desembolsada en un medio de trabajo mas tardara en realizar su rotacion.
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situacion de beneficios menguantes, resultaba mas racional el mantenimiento
de la actividad y la opcién por introducir nuevas mejoras técnicas, que el
abandono de esas enormes masas de capital fijo materializadas en las grandes
fabricas e instalaciones que caracterizaron a la industria del periodo fordista.®

Por otro lado, la propia légica del desarrollo desigual, la busqueda de
inversiones rentables y la centralidad de la industria tendieron a reproducirse
durante los afios de crisis con la formacién de nuevos «bloques de capital»
en las llamadas economias emergentes como Brasil, Taiwan, Corea del sury,
ya en los afios ochenta, el gigante chino. De acuerdo con esta explicacion, el
exceso de capacidad industrial, que en definitiva provocéla crisis, lejos de haber
encontrado una solucién en las décadas siguientes se vio permanentemente
agravado por este patrén de «pocas salidas y muchas entradas».

Los efectos de esta tendencia explican el desencadenamiento del primer
maremoto financiero de este largo periodo de crisis: la renuncia de la
administracién Nixon a respaldar el valor del délar con sus reservas propias
de oro. El «desenganche» de 1971 vino préacticamente obligado por la crisis
latente de la economia estadounidense, especialmente por el incontenible
flujo de salida de ddlares fuera de la economia norteamericana con el fin de
hacer frente a los pagos de las importaciones provenientes de sus principales
competidores. La renuncia a la convertibilidad suponia, por otra parte,
mucho mas que una medida de ajuste; daba por liquidado el régimen de
cambios fijos que habia gobernado los intercambios monetarios durante mas
de 25 afos. De facto, suponia el ingreso en un régimen de libre flotacion de los
tipos de cambio y una devaluacién encubierta del délar, que iba a poner a los
industriales estadounidenses en condiciones de competir frente a sus rivales
japoneses y europeos. En el momento en que Estados Unidos decidi6 blindar
su mercado nacional a la importacién de productos industriales del exterior,
reduciendo drasticamente la tasa de crecimiento de las exportaciones
europeas y japonesas, la crisis se extendio al resto de los paises industriales.

8 Es decir, aunque las nuevas instalaciones industriales produjeran con costes méas baratos y,
por lo tanto, supusieran un aumento temporal de los beneficios de una empresa particular,
las enormes inversiones en capital fijo realizadas en el pasado animan a las industrias
relativamente obsoletas a mantener la actividad, al menos mientras siga siendo rentable
producir en relacion con los costes del capital circulante. Se construye, asi, una suerte de jaula
de hierro de la competencia intercapitalista. Las enormes economias de escala necesarias para
la produccién industrial de la época fordista lejos de conducir a la «destruccion creativa» de
las crisis schumpeterianas, produjeron su contrario: un creciente exceso de capacidad. Si a ello
sumamos el interés de los Estados por mantener o desarrollar los sectores industriales llamados
estratégicos (ya sea via subvencion, facilidades al crédito o incentivos a la modernizacion) se
obtiene el cuadro caracteristico de las décadas de 1970 y siguientes. R. Brenner, La economia de la
turbulencia global, op. cit., pp. 137-154.
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2. La otra linea de explicacion se localiza, sin embargo, en otra de las
dimensiones clasicas de la economia politica capitalista: las relaciones
capital/trabajo. En muchos paises, los afios finales de la década de 1960 y la
mayor parte de la década de 1970 han pasado a formar parte de sus historias
nacionales como la época mas convulsa de la tltima mitad del siglo XX. En
las economias desarrolladas, 1968 fue el epicentro de un vasto movimiento
de protesta que, con sede en Paris y Praga, se extendio, con mayor o menor
intensidad, por casi todas partes.” Conocidos por los mas celebrados
episodios estudiantiles y el gran impacto de las revoluciones culturales,
los sesentayochos tuvieron también una importante dimension obrera. La
huelga general en Francia, el llamado Otofo Caliente de 1969 en Italia, la
ofensiva obrera de las unions inglesas en los afios siguientes, la agitacion
laboral en las principales fabricas alemanas y un largo etcétera de episodios
regionales invirtieron el signo de las relaciones de mando en la fabrica, con
graves consecuencias no solo para el mantenimiento del orden interno en las
unidades productivas, sino también para su propia viabilidad econémica.

Por otra parte, los sesentayochos y sus coletazos posteriores consumaron
el largo trabajo de una militancia de base desajustada de las viejas culturas
sindicales y politicas que habian gestionado el pacto fordista. Liderado por
cuadros jovenes, formado por los obreros descualificados, que habian sido
la base de las industrias taylorizadas de las grandes cadenas de montaje,
y fuertemente influido por las ideas de la extrema izquierda, este nuevo
movimiento obrero se sentia poco o nada comprometido con los pactos
sociales y politicos de los afios precedentes.’ Esta emergencia politica era
también el producto de una posicién subjetiva diferente, que habia crecido
en paralelo a las nuevas demandas culturales del ‘68. Una nueva atmosfera
dominada por una profunda desafeccion por el trabajo industrial —el trabajo
descualificado en la cadena de montaje, el trabajo sin atributos—, se hizo

91968 debe ser considerado como algo més que una oleada de protesta cultural. Animado por los
mecanismos reproductivos que proporcionaban los nuevos media, las huelgas y manifestaciones
se extendieron a partir de los primeros ejemplos de protesta urbana, por la mayor parte de las
economias industriales desarrolladas. Las movilizaciones compartieron tanto el protagonismo
de los estudiantes, como de una nueva generacion obrera extremadamente radicalizada. A
fin de recordar su caracter mundial, véase el DVD multimedia 1968. Una revolucién mundial,
Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2001.

10 Quizés la mejor lectura de este nuevo tipo de figuras obreras haya venido de la mano de las
aportaciones politicas del llamado operaismo italiano y especialmente del concepto de obrero-
masa (en referencia al trabajador descualificado de la cadena de montaje). Véanse los trabajos
reunidos en la revista Quaderni Rossi, o en castellano Mario Tronti, Obreros y capital, Madrid,
Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2001. También los libros y libelos escritos por Antonio
Negri durante los afios setenta: Los libros de la autonomia obrera, Madrid, Akal. Cuestiones de
Antagonismo, 2004.
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patente en la generalizacion de epidemias laborales como el absentismo y el
turn over, que en esos anos fueron practica frecuente de las generaciones mas
jovenes.!! En conjunto, la radicalidad de los conflictos, sumada a esta difusa
constelacion de practicas de desercién, aceler6 la obsolescencia de lo que
habia sido la pieza politica fundamental del fordismo: el ajuste del salario a
los crecimientos de la productividad.

La presion de estas nuevas formas de subjetividad radical provocd la
explosion salarial caracteristica de aquellos afios. Nada podia ser menos
asumible en un momento en el que la agudizacion de la competencia
intercapitalista y el agotamiento de la tasa de productividad reducian la parte
del excedente empresarial que podia ser «repartida» entre la masa salarial y el
beneficio empresarial. Dicho de otro modo: la presion laboral sobre el excedente
capitalista estaba cada vez mas costrefiida a operar en un juego de suma cero
en el que la subida de salarios ya no podia compensarse con los menguantes
crecimientos de la productividad. Sencillamente, los margenes de crecimiento
salarial o bien habian saltado por los aires o estaban a punto de hacerlo. El
correlato de la ofensiva obrera fue la entrada de un buen niimero de economias
industriales en una zona de enorme inestabilidad politica. Quizas sélo las
patronales japonesas, y en parte las estadounidenses, lograron contener los
niveles salariales, y reajustarlos a los crecimientos de la productividad, y siempre
después del primer golpe de 1968-1971."2 En la mayor parte de las economias
europeas, y especialmente en las meridionales (Francia, Italia, Espafia), se abrio
una situacion que parecia erradicada desde los afios treinta.

1T Es especialmente significativo el informe Work in America encargado por el gobierno estadounidense
y que tuvo una amplia proyeccion en el disefio de politicas institucionales. Este estudio recogia la
profunda desafeccion de los obreros de cadena al trabajo en fabrica y la rapida generalizacion de las
mas variadas estrategias de fuga: absentismo, turn over, ritmos lentos, pequefios sabotajes, etc. Véase
Work in America, USA, The Colonial Press, 1973. Sobre la politizacién de este descontento se puede
también leer la amplia literatura militante de las distintas autonomias obreras en Europa, de la que
recogemos una breve seleccion en la nota 14 de este capitulo.

12 Algunos autores han sefialado que la «explosién salarial» de los afios comprendidos entre
1968 y 1979 no fue, en realidad, tan explosiva y que siguié un curso mas bien contenido y
moderado, siempre a la par de los aumentos de productividad. Segtin Robert Brenner el
aumento de la presion salarial fue una respuesta tardia de los trabajadores a una situaciéon de
depresion salarial relativa y previa, concentrada en el periodo 1965-1970 en el que empezaron
a dejarse sentir los efectos del exceso de capacidad industrial a nivel internacional. En apoyo
de esta argumentacion, muestra la franca colaboracion sindical y politica de las organizaciones
obreras en Japdn, y en menor medida en EEUU desde mediados de los afios setenta (véase:
R. Brenner, La economia de la turbulencia global, op. cit.). En contra de esta tesis seria necesario
reconocer los efectos de la lucha de clases abierta en Europa, pero también la incertidumbre y
la creciente ingobernabilidad tanto de los centros productivos como de los principales ambitos
de reproduccién social. Una buena critica de las tesis de Brenner se puede encontrar en G.
Arrighi, «La economia social y politica de la turbulencia global», New Left Review, ntim. 20, 2003,
especialmente pp. 33-37.
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El ciclo de luchas no se limitd, por otro lado, a los paises industrializados.
El ‘68 y la agitada década de 1970 tuvieron formas de expresién ain mas
agudas en los paises del entonces llamado Tercer Mundo. En estos paises,
el ‘68 fue un medio de prolongacién de los movimientos de Liberacion
Nacional y de la revoluciones comunistas de las décadas de 1940 y 1950, con
los episodios de China, Cuba y Argelia a la cabeza, ademas de las efimeras
experiencias comunistas de Malasia e Indonesia. El recrudecimiento de
la Guerra Fria, y la alternativa bipolar entre el Occidente capitalista y el
socialismo real habian hecho posible una cierta autonomia respecto de los
centros de mando occidentales. El recrudecimiento de las luchas en el Sur
global a partir de finales de la década de 1960 tuvo dos importantes efectos
sobre las principales economias capitalistas. Por un lado, puso realmente
en jaque el dominio militar de la potencia militar hegemonica. Por otro,
amenazd con desarbolar el control de Occidente sobre algunas materias
primas estratégicas para los sectores industriales mas avanzados.

En relacion con el primero de estos efectos, conviene recordar la
desastrosa intervenciéon militar de Estados Unidos en Vietnam, que
comenzo en 1965 con la promesa de un paseo marcial en un pais pobre y
casi completamente rural, y acabd en 1973-1975 con una humillante retirada
de sus tropas, la instauracion de un gobierno comunista en la zona sur y un
grave descalabro de la credibilidad de la primera potencial mundial, tanto
en términos militares como ideolodgicos, y tanto a nivel doméstico como
internacional. En lo que respecta al segundo, la subida unilateral de los
precios del crudo en 1973 por parte de la OPEP, como castigo a los paises
que apoyaban a Israel en la guerra del Yom Kipur, quizas s6lo pueda
ser interpretada dentro del contexto de un creciente desajuste de las
relaciones de poder internacional que hasta entonces habian regulado
los intercambios comerciales entre los paises centrales y los periféricos."
Por otra parte, la sobrerreaccion de Estados Unidos, en su apoyo al infame
golpe de Estado de 1973 en Chile, frente a la nacionalizacion de las minas
de cobre por parte de un gobierno moderadamente socialdemocrata, da
prueba también del grado de estrés que provocaban las luchas sociales en
los suministros de algunos recursos estratégicos para la economia mundial.

13 Es probable, en cualquier caso, que este repentino crecimiento de los precios del crudo no
hubiese podido realizarse sin el consentimiento de EEUU. Parece probado que la administracion
Nixon jugé esta baza como un instrumento mas en la guerra comercial contra sus rivales europeos
y japoneses, mucho mas dependientes del petréleo arabe que la potencia norteamericana. Otro
de los efectos, entonces apenas intuido, de las crisis del petroleo, fue la posterior afluencia masiva
de los petrodolares a la eficaz maquina de reciclaje del sistema financiero estadounidense. Véase
Peter Gowan, La apuesta por la globalizacién. La geoeconomia y la geopolitica del imperialismo euro-
estadounidense, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2000, pp. 39-41.
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Ya fuera por el propio agotamiento del ciclo de crecimiento anterior, ya
por la conflictividad de los sujetos subalternos de todo el planeta, lo cierto,
en cualquier caso, es que las tasas de beneficio acabaron por derrumbarse.
En el corto plazo, los efectos combinados de profit squeeze o si se quiere de
la rapida licuefaccién de los beneficios empresariales, sélo pudieron ser
contrarrestados mediante su incorporacion a los precios finales. Pero la
respuesta inflaccionaria tenia limites evidentes. La espiral de los precios se vio
rapidamente reforzada por aumentos salariales aun mayores. Los gabinetes
de crisis de todos los Estados estaban angustiados por la misma urgencia:
(qué medidas se podian tomar frente al rdpido deterioro econémico y la
caida de los beneficios empresariales?

Por un lado, la natural tendencia de los gobiernos a reprimir los
crecimientos salariales caminaba sobre terreno minado. Durante toda
la década de 1970, resultd del todo imposible una recuperacion de los
excedentes de capital sobre la parte de los salarios. El recorte relativo de
los mismos que las patronales lograron obtener gracias al impacto de un
desempleo creciente, durante la depresion de 1973-1975, fue rapidamente
remontado en casi todos los grandes paises de Europa Occidental. El
nuevo ciclo de luchas de 1976-1979 volvié a poner sobre la mesa la
dificultades para asimilar las demandas obreras. De hecho, la radicalidad
de episodios como el de las luchas auténomas de 1976-1977 en el Estado
espafiol, el invierno «caliente» inglés de 1978-1979 o el llamado 77
italiano se expreso de una forma que iba mucho mas alla de las exigencias
salariales para apuntar al propio modelo de Estado." Sorprende poco,
entonces, que frente a la persistencia de la oposicién obrera, casi todos
los paises optaran por desarrollar una politica de estimulos keynesianos,

14 En todos estos casos, la conflictividad salté de la arena de lo puramente salarial al
cuestionamiento del Estado. En Italia, las luchas obreras desembocaron en increibles e
imaginativas revueltas urbanas, que sin vias de solucion politica acabaron desgraciadamente
en derrota y en la involucién de la lucha armada de lo que periodisticamente se ha dado a
conocer como los Afios de Plomo. En el Estado espafiol, las huelgas salvajes del ciclo de 1976
(que en buena medida se prolongdé hasta 1979) sélo pudieron ser contenidas, a duras penas, con
una mezcla de represion e integracion, con el telén de fondo de la Transicion politica. En Reino
Unido, las huelgas del metal, de los ferroviarios y de los mineros de ese invierno acabaron por
tumbar al gobierno del laborista Callaghan. En todos los casos, la circulacion entre movilizacion
obrera, luchas metropolitanas y violencia social condujo a una crisis irreversible de los modelos
de regulacion social que habian gobernado estas sociedades desde la postguerra. La bibliografia
de referencia para estos movimientos es, desde luego, muy extensa. Baste aqui algunas muestras
de la historia de estos movimientos escritas por algunos de sus protagonistas: Nanni Balestrini y
Primo Moroni, La horda de oro (1968-1977). La gran ola revolucionaria y creativa, politica y existencial,
Madrid, Traficantes de Suefios, 2006; Espai en Blanc (coord), Luchas auténomas en los afios setenta,
Madrid, Traficantes de Suefios, 2008; P. Quintana (coord.), Asalto a la fabrica. Luchas auténomas y
reestructuracion capitalista 1960-1990, Barcelona, Alikornio, 2002.
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que animara el consumo, sin atacar a los salarios. Asi lo hizo EEUU, con
un nuevo paquete de medidas de gasto que sélo contribuyé a acelerar un
poco mas la inflacién, aumentar las importaciones en detrimento de su
propio sector industrial y a generar, por primera vez en cincuenta afos,
un déficit comercial potencialmente inasumible. Dicho de otra forma, las
élites politicas se vieron forzadas a aceptar un modelo de gestioén por via
inflacionaria, aun cuando la deflacién hubiera sido una respuesta mas
adecuada a las necesidades de rentabilidad.’

Por su parte, las alternativas al alcance del sector privado tenian también
importantes contrapartidas. La explosion de las luchas en el Sur global, limito
severamente las clasicas estrategias «de solucion espacial», que basicamente
consistian en el desplazamiento de la inversiéon y de la produccion a los paises
de reciente industrializacion, ya sea a la busqueda de nuevos mercados, ya
sea de menores costes laborales. Aparte de que esta estrategia tenia serios
inconvenientes —suponia abandonar un enorme capital fijo inmovilizado
en los paises desarrollados, mano de obra cualificada y la cercania a los
principales mercados—, se puede decir que alli donde se instalaron las
nuevas industrias se encontraron rapidamente con la emergencia de nuevos
movimientos obreros, en muchos casos tan agresivos y eficaces como los que
habian dejado atras.'® La secuencia de este movimiento parece verificar la
afirmacion de que «alli donde va el capital le sigue el conflicto». Los picos
huelguisticos de la industria del automovil se localizaron primero en Europa
meridional, durante la primera parte de los afos setenta, para situarse luego,
desde mediados de los afios setenta y durante toda la década de 1980, en
los principales paises latinoamericanos y Corea del Sur. Baste senalar que
la oleada de huelgas que atraves6é Argentina a principios y mediados de
los afios setenta, y que desgraciadamente acabo en las dictaduras militares
del periodo 1976-1982, estuvo principalmente centrada en las industrias del

15 Efectivamente, la presion obrera no sélo determiné una merma de la rentabilidad capitalista,
sino los modos de gestion de la crisis. La movilizacion social y obrera inutilizé, durante casi
una década, las soluciones antiinflaccionista, debido a los enormes costes politicos que podia
suponer una brusca contraccién del nivel de vida. Véase, de nuevo, G. Arrighi, «La economia
social y politica de la turbulencia global», op. cit., especialmente pp. 23-43.

16 Véase el monumental trabajo de Beverly Silver, Fuerzas de trabajo. Los movimientos obreros y
la globalizacion desde 1870, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2003. Este estudio esta
apoyado en la que quizas es la primera y tinica base de datos sobre conflictividad laboral a nivel
internacional: la base del World Labor Group, construida a partir de las referencias en la prensa
internacional durante un periodo tan largo como 1870-1995. Los resultados de este estudio
sefalan la persistencia de la oposicién obrera en los principales ciclos de producto (textil entre
1870-1930 y automovil entre 1920 y 1990), y la rdpida composicion de clases obreras periféricas
a medida que las industrias se iban desplazando de los paises centrales a los paises periféricos.
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automovil de propiedad europea o estadounidense.” O con un resultado
diferente: que la formacion de la principal fuerza de oposicién a la dictadura
brasilefia, que termind finalmente con ella en 1984, se construyé en torno a
los polos obreros del automdvil y del metal de la metrépolis de Sao Paulo,
cuna por otra parte del Partido de los Trabajadores, elegido para el gobierno
del pais en 2003. En pocos afios, por lo tanto, la presién de las clases obreras
emergentes acabd por derrumbar las ventajas que habian orientado los flujos
de inversion: la relativa docilidad laboral y los bajisimos costes laborales de
los paises del Sur.

En lo que se refiere a la dimension tecnoldgica y organizativa de la
produccidn, la respuesta capitalista fue también temprana, pero de escaso
éxito a corto plazo. Con centro en Japon, desde finales de la década de 1960
se produjo una completa revolucion en la gestion y organizacion de la fuerza
de trabajo. El toyotismo, los métodos Kan-Ban, los circulos de calidad, los
nuevos procesos de automatizacion, la polivalencia obrera trataron de
desarticular las bases de la fuerza estructural de la organizacién obrera en
las cadenas de montaje.”® La economia japonesa consiguio, de este modo,
una increible mejora de sus relaciones industriales, elevando rapidamente la
productividad del trabajo, al tiempo que adquiria una nueva preponderancia
internacional en las lineas productivas de mayor intensidad tecnologica.
No obstante, si por un lado la rapida carrera tecnoldgica del pais oriental
permitié a sus industriales corregir parcialmente la caida de sus beneficios,
por otro hizo a su economia mucho mas dependiente de las exportaciones
en una época de fuerte inestabilidad, con la consiguiente exposicion a las
variaciones de la demanda internacional.

La contrarrevolucién neoliberal y la persistencia del largo declive de las economias
industriales maduras

Recapitulemos. A finales de la década de 1970, parecia cada vez mas evidente
que el recurso a las politicas keynesianas sélo habia conseguido aplazar los
impactos mas duros de la crisis. El estimulo presupuestario estadounidense
y la laxitud crediticia de muchos paises permitieron sostener el consumo y

17 Véase, por ejemplo: Ruth Wermer y Facundo Aguirre, Insurgencia obrera en la Argentina 1969-
1976. Clasismo, coordinadoras interfabriles y estrategias de la izquierda, Buenos Aires, IPS, 2007.

18 Estudio ya clésico de estas transformaciones son los dos trabajos de Benjamin Coriat, Pensar
al revés. Trabajo y organizacion en la empresa japonesa, Madrid, Siglo XXI, 1993; y El taller y el robot.
Ensayos sobre el fordismo y la produccion en masa en la era de la electrénica, Madrid, Siglo XXI, 1993.
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la demanda, actuando de hecho como el principal soporte de la economia
mundial. Sin embargo, la inflacion y la insidiosa conflictividad social seguian
presentandose como un permanente escollo para un relanzamiento econémico
eficaz. Los titulos de deuda y los beneficios empresariales, continuamente
recortados y devaluados por la doble tijera de la presién salarial y de la
competencia internacional, estaban produciendo una presion insostenible.

El despertar de la mauwvais béte burguesa vino delamano de unnuevo bloque
politico determinado a romper la baraja y a reequilibrar la relacion de fuerzas
afavor de los intereses empresariales y financieros. Su presupuesto ideolégico
era extremadamente sencillo: «Habia que dejar trabajar a los mercados sin la
molesta intervencion de la subvencion estatal o del “corporativismo social”
para volver a ver la recuperacion de la economia». Fueron los primeros pasos
de lo que luego se conoceria como la contrarrevolucion neoliberal, cuya
interminable deriva politica trataremos en el siguiente capitulo.

El signo de este cambio de época vino de la mano del fuerte golpetazo que,
en el verano de 1979, propiné la Reserva Federal de EEUU sobre el tablero
econdmico internacional. Casi sin previo aviso, Paul Volcker, monetarista
convencido, y desde ese mismo afio presidente de la FED, dio la vuelta a las
politicas keynesianas con una brutal subida de los tipos de interés del 11 % al
20 % en poco mas de un ano. El objetivo: acabar con la inflacién via restriccién
del crédito y del endeudamiento ptiblico. La medida, de acuerdo con una
logica diametralmente opuesta a las recetas y propdsitos keynesianos, deberia
repercutir en una rapida contraccion de los salarios, aunque el precio fuera una
nueva recesion y la generalizacion del desempleo. El resultado se ajusté a lo
previsto. La inflacion bajo, los salarios pararon en seco y el paro se dispard. Pero
como siempre pasa con las politicas dogmaticamente liberales, los costes fueron
mucho mayores de lo esperado. La demanda se hundi6 por los suelos y la
economia entrd en una profunda recesion que llegd a amenazar con un colapso
total. Sélo el mas ambicioso programa de gasto ptblico que haya conocido la
historia de ese pais consiguid sacar a la economia estadounidense de su agujero.
Fue la era del keynesianismo militar del muy liberal Ronald Reagan.

Entre los haberes del golpe monetarista de la Reserva Federal se cuenta,
también, el hecho de que fuera el primer ensayo de la nueva orientacion
financiera de la economia estadounidense. En un abrir y cerrar de ojos, la
subida de los tipos de interés, rapidamente imitada por los paises europeos,
puso en manos del sector financiero una potente arma para invertir la
menguante trayectoria de la rentabilidad de los titulos de deuda. Quedé asi
abierto el camino para obtener unas tasas de beneficio, mas que golosas, ya
no a través del saturado sector industrial, sino de la explotacién del masivo
endeudamiento de casi todos los agentes econdmicos.
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El giro financiero se produjo en paralelo —quizas sélo asi pudo realizarse —
a un poderoso cambio en la relacién de fuerzas de la década precedente.
Desde finales de los afos setenta, el frente patronal se habia reorganizado
por completo con el objetivo de lanzar una nueva ofensiva a todos los
niveles: politico, social, ideoldgico y cultural. La situacion era propicia. El
agotamiento del ciclo de luchas, la vias muertas que habia emprendido la
extrema izquierda y el efecto disciplinador del creciente desempleo, habian
dejado el suficiente hueco como para que esta nueva generacion politica
pudiera capitalizar el descontento de lo que ella misma bautizé con el
nombre de «mayoria moral». Se trataba de un movimiento radicalmente
contrario al signo de los afios precedentes; una suerte de inversién de los
«anos setenta» en un sentido agudamente agresivo y conservador, lo que
definitivamente hace que no haya mejor manera para describir este proceso
que con el sustantivo contrarrevoluciéon.” Dos acontecimientos marcaron la
pauta: la victoria tory de Margaret Thatcher en Reino Unido en 1979 y la del
republicano Ronald Reagan en EEUU en 1980.

Con ellos, se hizo hegemonica la tipica retdrica anti-estatista: las
bondades naturales de la libertad de mercado, los perniciosos efectos de
la intervencion estatal, las politicas de privatizacion y de desregulacion. Y
también: la necesidad de reducir el gasto social y la permanente acusacion
de que la «irresponsabilidad salarial» era la razén tltima de la crisis y del
bloqueo de una rapida recuperacion. La novedad del tandem Reagan-
Thatcher estaba en el hecho de que ambos aceptaron sin ambages el reto
de una lucha de clases abierta, que debia acabar ya no con la derrota de los
elementos mas radicales que habian armado el ciclo precedente de luchas,
sino directamente con cualquier vestigio politico de los pactos fordistas que
sirviera de soporte a la expansion del Estado de bienestar.

En Reino Unido, el nadir de la derrota obrera se alcanzo6 con la derrota
de la huelga de los mineros de 1984-1985. La huelga comenzo, precisamente,
como reaccion a uno de los puntos del programa neoliberal: el cierre de las
explotaciones poco rentables y la privatizacion de las minas viables. Después

19 Valga aqui 1a bella cita de Paolo Virno acerca del curso de los acontecimientos de finales
de la década de 1970: «La “contrarrevolucion” es, literalmente, una revolucion a la inversa.
Es decir: una innovacién impetuosa de los modos de producir, de las formas de vida, de
las relaciones sociales que, sin embargo, consolida y relanza el mando capitalista. La
“contrarrevolucién”, al igual que su opuesto simétrico, no deja nada intacto. Determina un
largo estado de excepcidn, en el cual parece acelerarse la expansion de los acontecimientos.
Construye activamente su peculiar “nuevo orden”. Forja mentalidades, actitudes culturales,
gustos, usos y costumbres, en suma, un inédito common sense. Va a la raiz de las cosas y trabaja
con método». Paolo Virno, Virtuosismo y revolucién. La accion politica en la era del desencanto,
Madrid, Traficantes de Suefios, 2003, p. 127.



44 Fin de ciclo

de un afio de paros, la capitulacion del poderoso sindicato minero puso
fin no solo al principal bastién de la oposicion obrera, sino también a toda
capacidad de ofensiva en los afios siguientes.?” De forma parecida, en Estados
Unidos fue reprimida una interminable coleccién de protestas obreras, que
encontraron su punto de condensacion en la huelga de los controladores aéreos
de 1981. La derrota y destruccion del sindicato del transporte norteamericano
supuso, como para sus hermanos britanicos, el desarme de la oposicién obrera
durante mas de una década.

En Europa continental, epicentro de la explosion politica de la década
precedente, la desarticulacion de la oposicion obrera no carecid, desde luego,
de violencia, pero se apoyod en parte en el sindicalismo corporativo, que
tan eficazmente habia regulado el crecimiento salarial durante los Treinta
Gloriosos (1945-1973).#' El «modelo continental» se ajusté a la llamada
«politica de rentas» que, con la colaboracion de los principales sindicatos
de cada pais, debia reajustar los salarios a los ya infimos crecimientos de
la productividad del trabajo, al tiempo que la represion selectiva aislaba y
destruia a las minorias mas activas y radicales.

Destruido el principal escollo politico, ya no importaron las diferencias
entre un supuesto modelo «continental» y otro anglosajon. En todas partes se
adoptd la misma politica de desregulacion de los mercados laborales, siempre
acusados por el mantra ortodoxo de ser demasiado rigidos. De acuerdo con las
prescripciones de la OCDE a principios de los anos noventa: «Los altos costes
del despido y de la contratacion, los requerimientos de los salarios minimos y
la negociacidn colectiva desligadas de las condiciones de los mercados locales
aparecen —a pesar de las reformas ocasionales— como obstaculos para los

20 La batalla comenzé con los primeros paros del 12 de marzo de 1984 y duré hasta el 3 de
marzo de 1985. Para tratarse de un conflicto laboral, la huelga estuvo caracterizada por una
extrema violencia: 9 muertos, 11.300 arrestos (ademas de varias condenas de carcel), 20.000
heridos y numerosos enfrentamientos entre policias, piquetes y esquiroles. Algun periodista
llegd a decir, con no pocos visos de realidad para un pais como Reino Unido, que la huelga de
1984 fue «lo mas cerca que estuvo el pais de la guerra civil en los tltimos 400 afios».

21 En la mayor parte de los paises europeos la consecucién de las huelgas y la propia
personalidad de los conflictos recayé en una militancia de base, que muchas veces llegd a
organizarse al margen y en contra de los grandes sindicatos de matriz comunista o socialista
que habian sellado el modelo de concertacion de las décadas de postguerra.

22 El sello politico de esta estrategia adquirié distintos nombres segtin los paises: en Italia se
llamé Compromiso Histdrico y llevo al pacto de la Democracia Cristina y el Partido Comunista
para reprimir y frenar al movimiento social; en Espafia fue la Transiciéon politica pero
especialmente los Pactos de la Moncloa, que comprometieron a los sindicatos mayoritarios en
el control de los salarios; y en Francia vino de la mano del triunfo del partido socialista. La guia
que sirvi6 para todos los casos fue el llamado Informe McCracken de la OCDE que apostaba por
un modelo de concertacidén, obtenido con el mayor nivel de centralizacion posible.
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ajustes del mercado laboral y, por lo tanto, para la creacion de empleo».?
Con ligeras variaciones, la mayor parte de los gobiernos occidentales fueron
erosionando, poco a poco, las conquistas garantizadas en la legislacion
laboral, extendiendo las figuras atipicas de contratacién (temporales, tiempo
parcial, etc.), abaratando el despido, dando entrada a los intermediarios
laborales privados y reduciendo las prestaciones por desempleo. El sector
privado recogié rapidamente estas oportunidades. Adoptéd los nuevos
métodos japoneses de gestion y organizacion del trabajo y los convirtié en una
poderosa arma de precarizacion y control de la fuerza de trabajo a través de la
generalizacion de las practicas de externalizacion y subcontratacion.

A primera vista, el éxito de la contraofensiva patronal era rotundo. La
derrota dela oposicidon obrera, los ataques al trabajo y la desregulacion laboral
consiguieron deprimir los salarios, que en Estados Unidos no volvieron
a crecer hasta mediados de la década de 1990. El hundimiento del salario
obrero y la desarticulacién de las formas organizadas de conflictividad
laboral permitieron el florecimiento de toda una nueva economia de servicios,
alimentada por trabajadores precarios infrarremunerados. De hecho, la
liquidacion del molesto «enemigo interno» y la libertad financiera de finales
de la década de 1980 consiguieron levantar una ambivalente sensacion de
prosperidad, que en algunos paises —como Japdn, Reino Unido o Espafia—
se manifest6 en forma de burbujas patrimoniales.

A pesar, no obstante, de esta notable lista de éxitos patronales, el balance
de la década larga de ofensiva neoliberal no pudo ser mas agridulce. La era
Reagan-Thatcher proporciona una performance econdmica mas bien austera.
El crecimiento econdmico durante el quinquenio 1985-1990, de las principales
economias del mundo, fue inferior al del conjunto de la década de 1970, la
tasa de beneficio en el sector servicios se elevd gracias a la depresion de los
salarios, pero la de la industria sélo mostr6 una ligera mejoria, que incluso
en sus mejores anos quedo bastante por debajo de la década anterior.* ;Se
podia dar por acabada la crisis de los afos setenta? ;Era posible volver a
crecer sin los potentes motores industriales de las pasadas décadas? Y sobre
todo, ;por qué estos no acababan de funcionar cuando, liberales dixit, se
habia conseguido romper con las perturbadoras practicas que alteraban el
natural funcionamiento del mercado?

23 OCDE, Economic outlook, junio de 1992 citado en A. Glyn, «The costs of stability: Advanced
capitalist countries in the 80’s», New Left Review, num 195, 1992.

24 De acuerdo con los datos de Brenner, la tasa de beneficio del sector privado japonés, aleméan
y estadounidense en la década de 1980 fue inferior entre un 5y un 10 % respecto de la tasa de
los afios setenta, incluso cuando el control de los salarios permitié un fuerte recuperacion de la
misma a partir de 1984-1985. La economia de la turbulencia global, op. cit., p. 31.
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Aunque los apologetas del programa liberal nunca se cansaran de repetir
que la debilidad de estos ciclos de crecimiento era consecuencia de la
insuficiente radicalidad de las reformas —privatizaciones, control del gasto
publico, reduccion de las prestaciones sociales, etc.—, una de las principales
razones de la mediocridad econémica del periodo se encontraba en el otro
conjunto de factores que habia actuado como detonante de la crisis, y que no
habia encontrado solucién alguna durante la misma.

A lo largo de los afios ochenta y noventa, los sectores industriales de las
principales economias mostraron tasas medias de beneficio apenas un poco
mejores que las de los anos mas duros de la crisis. La caida de la demanda,
derivada del control de los salarios y de la atonia econémica general, redundé
en la persistencia del exceso de capacidad industrial a nivel internacional, y
juntos convirtieron la realizacién de los beneficios industriales en una dura
prueba que dependia tanto de la tasa de innovacién, como de la propia
posicion de cada economia nacional en el reparto del comercio internacional.
Por otra parte, a diferencia de lo que sucedid en otras fases del capitalismo
mundial, la resistencia social, las medidas contra-ciclicas keynesianas y los
apoyos de los Estados a sus sectores industriales, impidieron que la crisis
funcionara como el filtro selectivo que desecharia a las empresas y sectores
poco rentables. La necesaria destruccion del capital excedente por medio del
cierre masivo de fabricas y la ruina de regiones enteras habrian dado pie a
una crisis de gobernabilidad, quizas ingestionable en los paises centrales.
Obviamente, en la era atémica, el recurso a la guerra, con el fin de dirimir
por medios no econdémicos el reparto del mercado internacional, estaba fuera
de todo marco razonable de pervivencia del sistema. Dicho de otro modo:
a los gobiernos de las principales potencias industriales no les quedé otra
opcion que hacer lo posible por conservar, modernizar o incluso ampliar los
sectores industriales, que por razones estrictamente econdomicas o sociales,
eran considerados prioritarios. S6lo en algunos paises periféricos, o en
algunas regiones especializadas en las industrias mas maduras y obsoletas,
la crisis dio pie a una operacién de desindustrializacion pura y dura.

En este contexto, el moderado crecimiento del mercado internacional,
animado por las politicas de desmantelamiento arancelario, no consiguid
articular un juego de suma positiva que garantizase las ganancias de todos
los jugadores. Antes al contrario, las ganancias de cuota de mercado de las
exportaciones de un pais repercutian inmediatamente en la produccion y
en la viabilidad de los sectores industriales del resto. La gestion del reparto
de los mercados internacionales se convirtid en un complejo mecanismo
de negociacion de las posiciones de cada una de las principales economias
industriales.
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Este precario equilibrio fue posible gracias a la negociaciéon de los tipos de
cambio monetarios; «negociacién», en cualquier caso, asimétrica en la misma
medida en que siempre estuvo dirigida por la preponderancia del dolar y
de la economia estadounidense en la arena internacional. Asi, la crisis de
competitividad de los industriales estadounidenses de finales de la década
de 1960, fue en realidad solucionada por la via de la «exportacién» a las
economias europeas y japonesa. La devaluacién de la moneda americana,
que siguid a la renuncia de la convertibilidad con el oro en 1971, permitié
a EEUU ganar en competitividad a costa de sus principales rivales.
Posteriormente, la prolongacion de la crisis y la amenaza de un colapso de
la economia estadounidense obligd a su gobierno a conducir dos nuevos
capitulos de fuertes incentivos keynesianos primero en 1976-1979 y luego
en 1980-1985. Los programas de inversion estatal y la rapida expansion de
la demanda resucitaron, en realidad, no sélo a la economia norteamericana,
sino también a los sectores exportadores de Japén y de los principales paises
europeos. A medio plazo, sin embargo, el efecto de estas politicas fue una
fuerte apreciacion del ddlar y los gigantescos déficit de la era Reagan. El
ascenso insostenible de estos desajustes macroeconémicos y la amenaza de
una nueva recesion americana que arrastraria indudablemente a la economia
internacional, llevé tanto a europeos como japoneses, a aceptar —por el
llamado Acuerdo Plaza de 1985 — una nueva apreciacion de sus monedas en
favor del reequilibrio de las cuentas estadounidenses y de la recuperacién de
su sector industrial.

Tampoco durante la década de 1990, la crisis industrial subyacente
encontré una soluciéon viable. Antes al contrario, para los paises de
industrializaciéon antigua, el triunfo del neoliberalismo convirtio el control
del gasto publico, la inflacion y los salarios en la mas importante de las
prescripciones politicas. La paradoja de esta situaciéon es que los mercados
domésticos perdieron importancia relativa como motor de crecimiento. Salvo
algunas excepciones, que han tenido una cierta relevancia en la nueva deriva
financiera de la economia global —entre ellos Reino Unido y Espafia—, las
economias nacionales tuvieron que bascular su modelo de crecimiento hacia
la exportacion, lo que obviamente tendié a exacerbar ain mas la competencia
intercapitalista y el exceso de capacidad.
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Tasra 1.1 CreciMiENTO DEL PIB DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL PLANETA 1980-2009

1980- 1985- 1990-  1995-  2000-  2005- | 1980- ‘Z;i(: dIi’:f Z;ﬂ;liﬁlfn

1984 1989 1994 1999 2004 2009 2009 2008 |délares PPA*
Estados Unidos 2,41 3,69** 2,39 397 2,61 1,1%** 2,69 23,44 23,44
China 9,64 9,84 10,86 9,11 9,18 10,5 9,85 715 13,02
Japén 3,64 515 2,14 0,78 149 0,11 2,22 8,1 717
India 497 5,79 4,65 6,48 577 8,21 597 2,01 5,58
Alemania 0,99 2,75 2,97 1,67 1,06 0,47 1,65 6,02 4,88
Rusia n.d. n.d. -4 -1,04 6,86 4,05 0,97 2,65 3,76
Reino Unido 0,99 3,89 12 3,26 2,84 0,78 2,16 4,36 3,58
Francia 1,58 3,09 1,23 2,44 2,04 0,92 1,83 4,69 3,47
Brasil 146 4,5 1,43 2,01 3,02 3,44 2,65 2,66 3,25
Italia 0,41 3,28 1,12 117 1,49 -0,38 1,18 3,75 3,03
México 3,48 1,24 3,85 29 2,58 1,14 2,53 1,79 2,53
Espafa 1,07 4,35 1,64 3,92 3,6 1,66 2,71 2,64 2,39
Corea del Sur 6,17 9,87 7,81 4,68 54 3,09 6,05 1,53 2,23
Canada 2,26 3,8 1,22 3,65 298 1,26 2,54 2,31 2,01

Fuente: elaboracién propia a partir de las series histéricas del Fondo Monetario Internacional.

* La medida en dodlares PPA (a paridad de poder adquisitivo) resulta mas adecuada para comparar el PIB
real de las economias, ya que corrige las diferencias entre los cambios monetarios.

** El quinquenio de mayor crecimiento viene destacado en cursiva.

*** El quinquenio de menor crecimiento viene destacado en negrita.

Por si esto fuera poco, la saturaciéon de los mercados internacionales se vio
constantemente agravada por la entrada de nuevos paises en la carrera
industrial: primero Taiwan y Corea, luego el gigante chino y progresivamente
también casi todos los paises del Sureste asiatico e India. Sus bajisimos costes
laborales, la fuerte regulacién financiera por parte del Estado y, de nuevo, el
enorme diferencial de desarrollo respecto a los paises de industrializacion
antigua —y por lo tanto su enorme potencial de crecimiento— les permitieron
ir ganando cuota de mercado en casi todas las lineas de produccién: primero
en las de baja intensidad tecnolédgica y, ya en la primera década del siglo XXI,
en las de alto contenido tecnolégico. El nuevo reparto industrial repercutio
en el estancamiento de los sectores industriales de las economias avanzadas,
al tiempo que la Unica region que logré mantener un crecimiento real y
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sostenido durante todo el periodo fue la de Asia oriental y sudoriental. Tal y
como se puede ver en la tabla 1.1, esta tendencia parece anunciar no sélo un
significativo desplazamiento de la geografia productiva internacional hacia
los polos asiaticos de acumulacion de capital, sino también de la hegemonia
economica en un futuro préoximo.”

En estas condiciones, ;qué ha sostenido el relativo equilibrio de las
relaciones internacionales? Sin duda, la hegemonia financiera de la economia
estadounidense.?® A pesar de su orientacion neoliberal, los privilegios del
dolar le han permitido mantener una politica casi permanente de déficit
comercial y presupuestario. El crecimiento de la deuda y de la demanda
de este pais ha sostenido el crecimiento de la mayor parte de las economias
exportadoras, tanto de Asia como en menor medida de Europa. Todo ello a
costa de un ddlar sobrevalorado y de un creciente déficit por cuenta corriente que
entre 1995 y 2007 se decuplico hasta alcanzar un volumen similar al 10 % de su
PIB. En 2007, la economia norteamericana requeria la entrada diaria de 2.000
millones de ddlares.” La solucion: el retorno de los ddlares que sirvieron
para pagar las importaciones masivas, por parte de los principales paises
exportadores, Japon y sobre todo China.

El asalto de las finanzas a la economia global

El relato de la evolucion reciente de la economia global seria absolutamente
deficiente si no se reconociese otra linea argumental que ha determinado
con una fuerza impresionante el curso de las tltimas décadas. Se trata del
asalto de las finanzas a los principales centros de mando del capitalismo
global. Correlato imprescindible de la ofensiva neoliberal, la financiarizacién
ha logrado reforzar el control politico de las élites capitalistas sobre las

25 Las implicaciones del ascenso chino a medio plazo podrian ser la definitiva ruptura de
la hegemonia estadounidense. Para un analisis amplio de este fendmeno, véase: Giovanni
Arrighi, Adam Smith en Pekin. Origenes y fundamentos del siglo XXI, Madrid, Akal. Cuestiones de
Antagonismo, 2007.

26 Evidentemente, la hegemonia financiera norteamericana tiene una estrecha relacién con su
dominio militar. El poder militar sigue sirviendo de soporte «en ultima instancia» de los dere-
chos de sefioreaje del dolar y de «garantia» de la solvencia estadounidense frente a sus acree-
dores internacionales. En las tltimas décadas, los innumerables programas de keynesianismo
militar han servido para contrarrestar las tambaleantes tasas de beneficio de la industria ameri-
cana, pero también para aumentar la base tecnoldgica de su poder militar.

27 Véase Brenner, La economia de la turbulencia global, op. cit.; y también, Brenner, «;Nueva
expansion o nueva burbuja? La trayectoria de la economia estadounidense», New Left Review,
num. 25, 2004, especialmente pp. 55-96.
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fuerzas de trabajo de los paises centrales asi como sobre la mayor parte de las
economias de los paises del Sur, que habian obtenido una relativa autonomia
politica durante los afios setenta. De otro lado, este cambio en las estrategias
politicas y econdmicas de los agentes capitalistas ha tratado de salvar los
crecientes problemas de realizacién de los beneficios industriales, a través
del reforzamiento de las posiciones del sector financiero y de la expansion
de la rentas financieras. En la medida en que estas estrategias de valorizacion
se realizan sin el recurso a la inversion productiva, el capitalismo actual ha
tendido a persistir asi en una paradéjica dinamica de beneficio sin acumulacion.®

El despliegue de la financiarizacién, que en buena medida se confunde con
lo que la literatura socioldgica llama globalizacién, estuvo impulsado, desde
muy pronto, por los problemas de realizacion de las inversiones industriales.
Yaenladécadade1960,y a pesar delos fuertes controles sobrelos movimientos
de capital, surgieron lo que podriamos considerar como los primeros
mercados financieros extraterritoriales. Estos mercados, y especialmente el
mercado de euroddlares de la city de Londres, se desarrollaron con el fin
de dar una colocacién rentable a una parte creciente de los beneficios de las
multinacionales estadounidenses en el extranjero. Para estas corporaciones
resultaba mas rentable la negociacion financiera en operaciones de préstamo
y cambio de divisas que la reinversion en sus filiales europeas —sometidas
a una creciente presion salarial — o en su propio pais de origen —en el
que reinaban unas oportunidades de realizacion menguantes debido a la
creciente pérdida de competitividad de su economia.

El abandono de la convertibilidad doélar-oro en 1971 tuvo mucho
que ver con esta creciente cantidad de ddlares depositados fuera del
territorio estadounidense y de los que la FED no podia responder con
sus reservas propias. Aparte, ademas, de que esta medida produjese una
automatica revalorizacion de las monedas de sus principales competidores
comerciales, el desenganche tuvo otro efecto de enorme trascendencia en
el ascenso de las finanzas al centro del poder econémico internacional.
La renuncia a la convertibilidad inaugur6 una época de tipos de cambio
monetarios flexibles y, al mismo tiempo, aument6 notablemente el poder
de seforeaje del dodlar. Al fin y al cabo, desde entonces sélo el gobierno
estadounidense podia decidir libremente el precio de la principal moneda
de cambio internacional.

28 Lo que caracteriza a las «soluciones financieras» es la transformacién del sector financiero. Este
pierde su antigua finalidad como instrumento de distribucién del ahorro hacia las inversiones
productivas, al tiempo que se convierte en una maquina especulativa sin mas finalidad que la
produccién de rentas financieras. Véase G. Duménil y D. Lévy, Crisis y salida de la crisis, op. cit.
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Las consecuencias fueron fundamentalmente dos. Por un lado, se inauguré
una interesante via de obtencién de rendimientos financieros a través de la
especulacion con divisas y la apuesta al alza o a la baja de los tipos de cambio
monetarios. Durante los siguientes 35 afios, esto supuso una considerable
preocupacion para casi todos los Estados, e igualmente se convirtio en el
principal mecanismo de disciplinamiento de las politicas econdémicas de
medio mundo. De otra parte, la confirmacién del délar como principal
moneda de referencia para las transacciones internacionales, doto a la politica
monetaria estadounidense de una capacidad inusitada para determinar la
politicas econdmicas de todos los paises capitalistas.”” Esto es lo que iba a
permitir a EEUU financiar sus constantes y casi siempre crecientes déficit
—tanto comerciales como presupuestarios.

Fue en este contexto en el que se desatd la increible tormenta
financiera de los afios setenta. Tras el desenganche del dolar, el
segundo momento de esta opereta estuvo protagonizado por la crisis
del petréleo. La enorme afluencia de dolares a los paises productores
generd una increible masa monetaria a disposicion de operaciones de
crédito privadas no controladas por los Estados de los paises del centro.
Una parte no pequena de los llamados petroddlares fue «reciclada» en
préstamos masivos a los paises del Sur, que encontraron aqui una fuente
de financiacion extremadamente barata. Paradojicamente, la liquidez y
la facilidad del crédito liberé a un importante grupo de paises de los
poderes de sefioreaje financiero de EEUU. Sus gobiernos y sus empresas
podian recurrir al préstamo de dolares de manos privadas, incluso fuera
de EEUU.

Entre otras razones, el golpe de timén monetarista de 1979 tratd de
responder a esta expansion financiera que excedia el control de EEUU y
competia con su propia politica financiera. La subida de los tipos de interés
de 1979 logro revertir, eficazmente, los flujos financieros de los paises del Sur
hacia su propia economia. La consecuencia fue una inmediata subida del
doélar y un rapido crecimiento del sector financiero de ese pais. No se olvide,
tampoco, que los efectos inflacionarios de la crisis industrial trastocaron
completamente la relacion interna de las élites capitalistas. En EEUU, el
lobbyng financiero no solo desencadeno el triunfo de los monetaristas en la

29 Estas medidas reforzaron los criterios disciplinarios sobre los déficit internos de los
gobiernos. Desde ese momento, y en la medida en que el valor de las monedas nacionales
estaba determinado ya no sélo por la balanza de pagos, sino por los juegos especulativos en los
mercados de inversién, mantener la «credibilidad» de la economia a través de politicas estrictas
de ajuste se convirtié en una prescripcién para casi todos los gobiernos del planeta salvo el
estadounidense.
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Reserva Federal,® también obligd a una reforma estructural de las normas
que habian gobernado la actuacion de los agentes financieros desde la II
Guerra Mundial: fueron los primeros pasos de la desregulacion financiera.

Lallamada «liberalizacién financiera» se concretd en una serie de medidas
que acabaron por desmantelar los principales instrumentos de control,
tanto de la actividad de los agentes financieros, como de los movimientos
de capital. Baste decir que entre 1980 y 1988, EEUU liberalizé los tipos de
interés, amplio el campo de accién de las instituciones de ahorro, dotd a
Wall Street de un estatuto practicamente desregulado y finalmente abolio
la Ley Glass-Steagal que establecia la distincidon entre banca comercial y
banca de inversidn que se establecié por prudencia tras la crisis de 1929. Esta
politica fue reproducida de una forma casi mimética por casi todos los paises
europeos y Japon. Y lo que es mucho mas importante, uno por uno, todos
los paises desarrollados acabaron por echar por tierra todas las restricciones
sobre las inversiones extranjeras y los movimientos financieros que habian
regulado sus cuentas de capital desde 1945: Reino Unido lo hizo en 1979,
Holanda en 1981, Alemania en 1982 y finalmente Francia en 1989.

La desregulacion de los movimientos financieros permiti6 también la rapida
emergencia de un mercado global de capitales. Entre 1975 y 1990, las operaciones
financieras privadas se multiplicaron por 10. Los grandes centros de negociacién
de estos valores fueron las Bolsas de Nueva York y Londres, si bien el incremento
de la negociacién financiera fue tan amplio y generalizado que el desarrollo de
plazas financieras de relevancia internacional (como Tokio, Frankfurt o Hong-
Kong) se repartié por casi todas las regiones econdmicas del planeta.

La expansién de estos mercados financieros hubiera sido imposible
si no se hubiese acompafiado por un cambio sustancial de la posiciéon de
las empresas no financieras respecto del capital financiero. En contra de la
vulgata neoliberal, el triunfo de las finanzas no significé una mejor y mayor
asignacion de las inversiones. Antes al contrario, durante la década de 1980,
los altos tipos de interés permitieron detraer hacia el sector financiero una
parte considerable de los beneficios industriales, reduciendo la ganancia
retenida por éste y, a la postre, mermando la capacidad inversora. No
obstante, las transformaciones mas importantes no provinieron de esta
creciente extorsion financiera sobre el capital productivo, sino de lo que

30 Tal y como sefiala Peter Gowan, la imposicion de las politicas anti-inflacién suponia en
realidad el triunfo de la faccion financiera del capital sobre la industrial-productiva. A partir
de entonces se trataba de mantener, a toda costa, «la funcién del dinero como medida fija de
valor en aras del capital que negocia en los mercados financieros e inducir al capital que opera
en el sector productivo al despido de fuerza de trabajo y a ejercer una presion a la baja sobre los
costes salariales». P. Gowan, La apuesta por la globalizacion, op. cit., p. 69
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propiamente implico la financiarizaciéon de las corporaciones industriales.
Desde finales dela década de 1970, 1a emision de bonos y acciones se convirtio
en una practica generalizada de las grandes empresas multinacionales. Con
ello, buscaban una via de capitalizacion diferente a la del préstamo bancario.

La emision de bonos y acciones fue también correlativa a una importante
transformacion en las relaciones internas de la empresa —en sus formas
de gobierno y en sus flujos de tesoreria. Estos cambios obedecieron a los
principios de lo que en la jerga empresarial se denomina shareholder based
management. Segun este nuevo estilo de gobernanza, el objetivo central de la
administracion dela empresa erala maximizacion de la renta de los accionistas.
Aungque la justificacion era sencilla —al favorecer los beneficios de los agentes
financieros y de los propietarios de capital se producia, en realidad, una mejor
asignacion de las inversiones, y a la vez se imponia una mayor disciplina a
los administradores—, el triunfo del shareholder value no era sino el triunfo
de la forma neoliberal de gobierno de la empresa. La primacia del valor del
accionista era expresion tanto de la creciente dificultad de realizacion de los
beneficios, como la conclusion natural de la estrategia financiera: la creciente
separacion entre las figuras del gestor del capital y el propietario del mismo, o
del emprendedor y el especulador, en favor de este tltimo.

En cualquier caso, la primacia shareholder value y la continua emision de bonos
y acciones no redundd ni en un aumento significativo de la inversién productiva,
ni tampoco llego a constituir una nueva via de financiaciéon de las empresas. El
resultado de este proceso fue bien diferente: las empresas emitieron muchas
mas acciones;” recurrieron masivamente al crédito para comprar acciones en
operaciones de fusion y adquisicion o, en muchos casos, para comprar sus propias
acciones a fin de incrementar a corto plazo los dividendos y el flujo de tesoreria®
y emitir asi mas acciones a precio inflado. El juego con los balances financieros
permitid gigantescos procesos de concentracion de la propiedad empresarial (fue
la gran época de las compras y fusiones), pero sobre todo convirtié una parte
creciente del beneficio de las empresas en beneficio financiero, lo que demuestra
hasta que punto la distincion entre capitalismo industrial y capitalismo financiero
se habia hecho inttil.

En el contexto internacional, el ascenso de las finanzas tuvo también
un importante impacto, y esto tanto en las estrategias de desarrollo de
los distintos paises como en sus propios equilibrios internos. Por un lado,
los nuevos privilegios del ddlar y la politica de elevados tipos de interés
permitié a EEUU recuperar por medios financieros lo que estaba perdiendo

31 Gérard Duménil y Dominique Lévy, Crisis y salida de la crisis, op. cit., especialmente pp. 175-185.
32 Robert Brenner, La expansion econdmica y la burbuja bursitil, op. cit.
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en el terreno de la carrera industrial. Por otra parte, el gobierno mundial de las
finanzas instauro, en su propio provecho, nuevos mecanismos de gobierno que
en muchos casos conllevaron la ruina y la destrucciéon de economias enteras.

Para los paises centrales, el nuevo gobierno financiero basado en el
dolar tuvo efectos ambivalentes. De una parte, tuvieron que conformarse a
la nueva situacién por medio de la imitacién del programa estadounidense
de desregulacion financiera y del reposicionamiento de las finanzas en sus
propias economias. De otra, era patente que esta posicion del ddlar no dejaba
de suponer una nueva fuente de vulnerabilidad que provenia sobre todo de
la inestabilidad de los tipos cambiarios. Las reacciones fueron distintas en
Europa y en Asia oriental. Los europeos, bajo la autoridad del marco aleman,
trataron de acelerar el camino hacia la integracion econémica plena y, tras el
fracaso del Sistema Monetario Europeo en 1989-1992, emprendieron la marcha
hacia la union monetaria, concluida finalmente al término de la década de
1990. Japén, por su parte, reoriento significativamente sus flujos de inversion
hacia los paises de Asia oriental y sudoriental, lo que ayudo a consolidar el
espectacular crecimiento de esa region.

Para los paises del Sur, no obstante, el ascenso de las finanzas al centro
de la economia-mundo se convirtio en la mas dura prueba econdmica desde
tiempos del colonialismo. Para estos paises, el ascenso de las finanzas fue un
nuevo medio de gobierno a distancia, cuando no directamente de expolio
econdmico. Como se recordard, durante la década de 1970, muchos estados
del Sur recurrieron al endeudamiento. Las condiciones de liquidez que
generd la masiva afluencia de dolares al sistema bancario, los bajos tipos de
interés —en relacion con la inflacion— y la propia inercia de las politicas de
industrializacién que respiraban gracias a las «soluciones espaciales» de los
capitales occidentales hicieron del recurso al préstamo una opcién mas que
razonable como via de desarrollo. A partir, sin embargo, de 1979, la politica
estadounidense de atraccion de capitales, afadida a la rdpida subida de los
tipos de interés, consiguieron redireccionar los flujos de inversién hacia el
gigante americano. Esto secd, literalmente, el crédito dirigido hacia al Sur global,
al tiempo que hizo aumentar drasticamente las servidumbres de la deuda.

Desde el punto de vista de los intereses financieros, durante la década
de 1970 la explosion del préstamo internacional habia sido el principal
instrumento de colocacién de los excedentes de capital. Tal y como hemos visto,
la subida de los tipos de interés de 1979 traté de incrementar la rentabilidad
de estas obligaciones rapidamente devaluadas por efecto de la inflacién, pero
;qué se podia hacer cuando la consecuencia de este medida era un acelerado
incremento de los riesgos de impago por parte de los paises mas endeudados?
Las piezas que mantuvieron firme este engranaje financiero fueron los
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agentes internacionales auxiliares como el Banco Mundial y, sobre todo, el
FML. Las viejas instituciones de Bretton Woods, reconvertidas en guardianes
del poder de las finanzas, condicionaron los nuevos préstamos de rescate
de las economias endeudadas, a la aplicacién de los llamados programas de
ajuste y reestructuracion. Estos programas, que debian asegurar la solvencia,
la «credibilidad» y finalmente el pago de las obligaciones financieras, tenian
unos requisitos singularmente duros: control de la inflacién por medio de
brutales reducciones salariales, privatizacion del sector publico y apertura
del pais a los capitales extranjeros.

Los protocolos de intervencion del FMI estaban disefiados, obviamente, no
tanto para reflotar las economias en crisis, como para reforzar el propio poder
de las finanzas. Cada crisis financiera suponia, en realidad, una oportunidad de
adquisicion de activos a bajo precio por parte de los capitales occidentales.® Al
mismo tiempo, para quelos paises en crisis pudieran hacer frente asus obligaciones
en dolares debian conseguirlos por la via de la exportacion, reforzando asi sus
canales de dependencia.* No obstante, la consecuencia quizas mas perversa del
modelo estaba en los efectos derivados de la reestructuracion social de los paises
en bancarrota, la consiguiente concentracion de la riqueza por arriba y la libertad
de movimientos de capital; juntos, estos tres factores animaron la masiva evasion
fiscal de las fortunas «indigenas» a los grandes bancos y mercados financieros de
Occidente, proporcionando asi mas combustible a la circulacion financiera.

Para el capital financiero estadounidense, pero también europeo y japonés,
el sometimiento de las economias del Sur a este mecanismo supuso un éxito
rotundo. Entre 1980y 1995, dos tercios de los paises socios del FMI estuvieron en,
o al borde de la suspension de pagos, siendo obligados a someterse a programas
de ajuste. Por ambitos geograficos, las primeras quiebras de 1980-1982 (México,
Argentina y Venezuela) se prolongaron durante toda la década alcanzando
a los paises de Europa Oriental a principios de los noventa y luego, de nuevo,
a América Latina con la crisis mexicana de 1994-1995. Nada expresa mejor los
resultados de esta politica de «rescate» que para los paises hispano-parlantes
los afios ochenta fueran considerados la «década perdida», al igual que los
primeros afios noventa lo fueron para los antiguos paises de Europa del este.

Sélo la nueva area de crecimiento de Asia Oriental, apoyada en la
fuerte inversion japonesa, parecid escapar a esta espiral de endeudamiento,
inversion y dependencia de los paises del Sur. Y sin embargo, esto debe

33 El imperio empresarial que las principales multinacionales espafiolas construyeron en
América Latina durante la década de 1990 se realizo principalmente a caballo de estas politicas
neoliberales impuestas por los organismos internacionales.

34 P. Gowan, La apuesta por la globalizacion, op. cit., p. 58 y ss.
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ponerse también entre paréntesis. Como se ha visto, a diferencia del resto de
paises desarrollados, la estrategia japonesa de salida de la crisis se bas6 —sin
que por ello dejase de promover una espectacular burbuja financiera en 1985-
1991— en los viejos parametros del capitalismo industrial. Desde mediados
de la década 1970, las corporaciones japonesas exportaron capital, tecnologia
y saberes expertos a los tigres asiaticos (Corea, Taiwan, Singapur, pero también
Thailandia, China e Indonesia) coadyuvando de forma decisiva al desarrollo
industrial de la regién, que a principios de la década de 1990 representaba una
parte creciente del PIB y del comercio internacional. Esto no impidio, sin embargo,
que los grandes agentes financieros occidentales exigieran la liberalizacién de
los movimientos de capital en la regién. Prueba de ello fue que la pertenencia
a la OCDE quedase condicionada a la liberalizacion de los movimientos de
capital —Corea acababa de ser incorporado a este organismo—, que la OMC
exigiese la liberalizacion de los servicios financieros y que la mayor parte
de los paises occidentales apoyasen el Acuerdo Multilateral de Inversiones
que debia permitir a sus multinacionales comprar empresas locales de otras
economias.® Forzadas por este juego de presiones, entre 1990 y 1995, Corea,
Indonesia y Thailandia tuvieron que levantar, parcial o totalmente, los
controles sobre sus cuentas de capital.

A diferencia del resto de los paises del Sur, la mayor parte de las economias
asiaticas no tenian un Estado politica y socialmente débil, y sus niveles de
endeudamiento estaban muy lejos de ser elevados. Constituidas en el iinico
polo de crecimiento real del planeta, su tinico eslabén débil eran las bruscas
alteraciones del valor de sus monedas respecto al ddlar. Y fue precisamente
en este punto donde se origind su creciente inestabilidad tras la repentina
elevacion del cambio del ddlar respecto al yen a partir de 1995. Puesto que la
mayoria de estas economias dependian de sus exportaciones a Japdn, pero
sus monedas estaban atadas al ddlar, fue inevitable que se desencadenaran
tensiones inflacionistas. Esto unido a la rapida entrada de dinero caliente a
sus mercados fue lo que desencadend la gran crisis financiera de 1997.%

35 Segtin la letra del AMI los gobiernos no podrian interferir en los contratos de inversion
extranjera, de tal modo que las multinacionales obtendrian una total libertad en sus operaciones
de compra y fusion. Este acuerdo quedd paralizado en 1998 por los movimientos de protesta y
la oposicion de muchos gobiernos del Sur global.

36 La liberalizacién financiera abrié las puertas a la inversién especulativa en los mercados
asiaticos, pero a tal velocidad que entre 1992 y 1997 se multiplico por seis. La creciente
inestabilidad acabo por estallar con el ataque especulativo de algunos fondos de inversion
occidentales contra el baht tailandés en mayo de 1997. La crisis tailandesa se extendié a Indonesia
y después a Corea. Las monedas se hundieron, al tiempo que se hizo cada vez mas dificil saldar
las obligaciones, siempre valoradas en ddlares. En este contexto, se produjo el intento del
FMI de imponer un programa de ajuste especialmente estricto para Corea, que pasaba por la
desarticulacion del modelo capitalista coreano y de sus relaciones sociales internas.
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La conclusion de la crisis asiatica fue, no obstante, del todo distinta a las
crisis de la deuda de los paises de América del Sur. El peso creciente de Asia
Oriental en la economia internacional hizo imposible la solucién neocolonial.
El riesgo de impago coreano produjo el panico financiero de 1998¥ y obligd
a los agentes financieros internacionales a ayudar a Corea, practicamente
sin contraprestaciones. La crisis demostré también la invulnerabilidad de
aquellos paises que no habian cedido el control sobre sus cuentas de capital,
como por ejemplo China, Taiwan e India. Este episodio tuvo también otra
importante consecuencia en las economias asiaticas. Reorientd su modelo de
crecimiento a la exportacion, lo que les reportd una indudable fortaleza financiera
—gracias a sus enormes superavit y sus crecientes reservas de divisas—, si bien
contribuy?6 a profundizar los problemas de exceso de capacidad industrial y el
basculamiento de la produccién mundial hacia el continente asiatico.

En definitiva, la liberalizacion de los movimientos de capital, las nuevas
formas de dependencia de las economias del Sur y la financiarizacion de las
corporaciones, acabaron por definir los rasgos de la globalizacion financiera.
Este conjunto de dispositivos que componen el core de la solucion financiera
habria no s6lo ampliado los beneficios globales de los propietarios de capital,
sino que también estaba dirigido a producir un importante desplazamiento
del beneficio desde los sectores productivos hacia el sector financiero.
Durante la década de 1980, los beneficios del sector financiero —entendido
en un sentido amplio, que incluye a los agentes financieros pero también
a las empresas de seguros y a las actividades inmobiliarias— igualaron a
los beneficios industriales en las principales economias occidentales, para
superarlos a lo largo de la década de 1990.

A este resultado contribuyo, ademas de los elementos ya mencionados,
la nueva oleada de innovaciones institucionales y financieras que desde
finales de los afos ochenta y principios de los noventa, aumentaron la escala
y la profundidad de la globalizacion financiera. Entre las mds importantes:
la expansion de los fondos de inversidn, la integracion y liberalizacion del
sistema bancario (los supermercados financieros integrados de la época
Clinton), la explosién del mercado de derivados financieros y el nuevo
protagonismo de los hedge funds o fondos de cobertura. Fueron estas
innovaciones y el continuo reescalamiento del proceso de financiarizacion

37 La crisis se extendi6 por la depresion de la demanda asidtica, con la suspension de pagos
en Rusia y otros paises de América Latina, y volvié a EEUU con la célebre intervencion de uno
de los agentes especulativos mas importantes en la region, el hedge fund Long Term Capital
Management (que tenia un capital propio de 2.500 millones pero que llegd a apalancarse por
valor de 650.000 millones procedentes de los principales agentes financieros norteamericanos).
Sobre la crisis de 1997 véase P. Gowan, La apuesta por la globalizacién, op. cit., pp. 139-165.
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lo que permitié abrir nuevas formas de ganancia financiera para las que
paraddjicamente ya no eran tan necesarios los clasicos apoyos institucionales
a través del precio del dinero.

Efectivamente, si la percepcion incrementada de intereses a través de la
subida delos tipos de interés fue la primera forma de generacion de beneficios
financieros, a ésta le siguié un fuerte aumento de las ganancias de capital
en forma de flujos de dividendos, crecimiento de los mercados bursatiles
y generacion de nuevos utiles financieros.® A partir de 1994, las ganancias
de capital se consolidaron, de este modo, como la forma hegemonica del
beneficio financiero en todos los paises de la OCDE, en perjuicio de una
menguante percepcion de intereses.*” A su vez, la sustitucion de las formas
del beneficio financiero fue relajando progresivamente la presion politica
para subir los tipos de interés y generd unos contextos progresivamente
favorables a una extension del endeudamiento a las economias domésticas.

Después de la liberalizacion y desarrollo de los mercados de capital y de
la introyeccion de las logicas financieras en las formas de gobierno de las
corporaciones industriales, lo que podemos llamar «financiarizaciéon de
las economias domésticas» se convirti6 en la mayor revolucién financiera del
ultimo cuarto del siglo XX. Desde finales de la década de 1980 la penetracion
de los ttiles financieros sobre las formas de ahorro y consumo de las familias
fue ganando posiciones gracias a la reforma de los mercados hipotecarios
y a la generalizacion de las instituciones de inversion colectiva destinadas
a los pequefios ahorradores —especialmente los fondos de pensiones que
pretendian complementar o incluso sustituir a los sistemas publicos de
jubilacion. Estas reformas, afladidas al abaratamiento del crédito, crearon las
condiciones de partida para nuevas formas de renta financiera socialmente
relevantes y para las burbujas patrimoniales de los afios noventa y dos mil.

De nuevo el reescalamiento del proceso de financiarizaciéon vino de la
mano de los problemas internos de la economia estadounidense y de sus
persistentes problemas para articular un ciclo de acumulacion viable. El
ultimo intento consistente de recuperacion del protagonismo de su sector

38 Gérard Duménil y Dominique Lévy, «Neoliberal income trends. Wealth, class and ownership
in USA», New Left Review, num. 30, noviembre-diciembre de 2004.

39 Epstein ef alli, «Trends in the Rentier Income Share in OECD Countries, 1960-2000», Political
Economy Research Institute, Working Papers, num. 57, 2003. Segtin este estudio, la percepcion
de intereses en Espafia habria pasado de representar un 11,1 % del PIB en el periodo 1970-1979 a un
7,7 % en el periodo 1990-1999, pasando por un 8,6 % en el periodo 1980-1989. Por lo que respecta a
las ganancias de capital por revalorizacion de activos, éstas habrian superado el umbral del 50 % del
conjunto de los beneficios financieros en 1995, manteniéndose en torno a este valor hasta 1999,
ano final del periodo de estudio.
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industrial tuvo lugar entre 1990 y 1993, afo en el que su balanza por cuenta
corriente alcanzo una situacion de casi equilibrio. A partir de ese momento,
la situacion de su balanza comercial se volvié a deteriorar con velocidad
debido a las caidas de los precios de las exportaciones industriales y al
continuo declive de la situacién econdmica en Europa y Japon. La respuesta
de la administracion Clinton no fue novedosa: desde 1995 volvié a favorecer
la apreciacion del dolar, al tiempo que promovia una nueva ronda de
innovaciones financieras.*

La nueva ingenieria econdmica, como luego veremos, consistié en una
suerte de keynesianismo financiero con el que se traté de probar, al menos
temporalmente, una sintesis entre crecimiento de la demanda agregada,
endeudamiento privado y burbujas patrimoniales. Baste sefialar, por ahora,
que el estallido del mercado de valores estadounidense de 1995-2000 —y que
realmente salvo la crisis asiatica de 1997-1998 — beneficié sobremanera a las
rentas medias y altas estadounidenses, promocionando un fuerte incremento
del consumo privado y dando continuidad al ciclo de crecimiento de la
economia estadounidense que venia del periodo anterior. Una importante
novedad de este ciclo financiero es que los activos que impulsaron hacia
arriba los mercados financieros y por ende el conjunto de la economia fueron
las empresas tecnoldgicas. Intento frustrado de redirigir la inversion sobre
los principales agentes empresariales del nuevo capitalismo cognitivo, la
aventura se vino abajo a una velocidad vertiginosa: entre marzo del afio 2000
y el otofio de 2001 el indice NASDAQ (que recoge los valores tecnoldgicos)
cay¢ en las profundidades, con una depreciacion acumulada del 70 %.

Mas all4, en cualquier caso, de que esto demostrase los problemas de
realizacion de las nuevas industrias cognitivas, lo cierto es que esta crisis
puso al gobierno de EEUU y también a algunos paises europeos en el camino
hacia una profundizacién de la financiarizacion sobre ambitos cada vez
mas extensos del cuerpo social. Frente a la crisis de los valores bursétiles, la
respuesta de la Reserva Federal entre 2002 y 2003 fue una rebaja continua de
los tipos de interés que practicamente llegaron a ser negativos. Estas medidas
estaban dirigidas a producir un extraordinario estimulo al endeudamiento
privado; un flujo de liquidez que fue rapidamente redireccionado sobre el
mercado inmobiliario. Como ocurrié otrora con el valor de las acciones, pero
con una extension social que afectaba en este caso a casi toda la poblacion,
incluidos los sectores mas depauperados gracias a las hipotecas subprime, el
rapido crecimiento de los precios de la vivienda sostuvo el «efecto riqueza»
de los primeros afios del siglo XXI. En palabras de Brenner: «La expansion

40 R, Brenner, La expansion econémica y la burbuja bursdtil, op. cit.
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en marcha quedaria asegurada no por una diferencia cada vez mayor entre
los gastos y los ingresos del gobierno, sino por la diferencia entre los gastos
familiares y de las empresas por un lado, y sus ingresos por otro; esto es,
por crecientes déficit familiares y empresariales, posibilitados por el alza de
las cotizaciones bursatiles» y los valores inmobiliarios.*! Pero esto es ya la
historia de este libro y no la de un capitulo introductorio.

Los problemas de realizacion a largo plazo: la imposible articulacion del
capitalismo cognitivo

De acuerdo con la perspectiva que aqui se sostiene, ni la contrarrevolucion
neoliberal, ni la revolucion financiera han conseguido estabilizar el horizonte
econdmico. La incertidumbre sigue siendo la consigna de una época
marcada por la inestabilidad de las reglas monetarias que gobiernan el
juego internacional; una larga tendencia al estancamiento de las economias
centrales, sdlo en parte compensada por el rapido crecimiento de los paises
emergentes; y una persistente caida de los beneficios globales del sector
privado que ha tratado de ser corregida por medio de un brutal ataque a los
salarios y una igualmente salvaje captura del producto social por parte del
sector financiero. En definitiva ;qué sucedi6 entre 1973 y las tres décadas
siguientes para que no se iniciara una nueva fase de crecimiento comparable
a la del periodo anterior? De acuerdo con los modelos cldsicos de cambio
economico, la saturacion de un determinado ciclo deberia dar lugar al
desarrollo de nuevas lineas productivas, muchas veces financiadas con
los beneficios acumulados en los ciclos anteriores. ;Qué explica, entonces,
que el largo declive de las viejas industrias fordistas no haya desplazado la
inversion hacia sectores mas rentables?

Ya en el siglo XIX, pero especialmente en el curso de las dos grandes crisis
del siglo XX (las crisis de 1929 y la de 1973), la inteligencia econdmica trato
de describir y explicar las regularidades del movimiento econdmico. Desde
ambitos tan distintos como el marxismo (Lenin, Trotsky, Mandel), la historia
economica (Kondratieff) o la teoria del cambio econémico (Schumpeter), la
constatacion de que existia un cierto orden de los ciclos de acumulacion acabo
por dar cuerpo a la teoria de las ondas largas. Seguin la acepcion mas amplia
de las ondas largas, desde finales del siglo XVIII seria posible reconocer

41 Ibidem, p. 189.
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una sucesion, mas o menos nitida, de ciclos largos, en los que cada fase de
crecimiento habria ido seguida por una larga fase de relativo estancamiento.
Cada ciclo tenia una duracién aproximada de cincuenta afios, repartidos
aproximadamente igual en dos fases: una de crecimiento y otra de depresion.

Este no es, desde luego, el sitio para una revision critica de la bibliografia
sobre la teoria de los ciclos econdmicos. No obstante, en la nebulosa tedrica
de las ondas largas existen dos aproximaciones que pueden resultar
significativas a la hora de afrontar el largo declive industrial que se abre
con la crisis de 1973. El primero viene de la mano de algunos economistas
marxistas” que en los primeros anos del derrumbe del ciclo fordista —
finales de la década de 1960 — renovaron el enfoque de las ondas largas, para
vaticinar la entrada, entonces casi impensable, del capitalismo mundial en
una nueva fase de estancamiento. De acuerdo con su planteamiento general,
el modelo de crecimiento de postguerra estaba entrando en barrena por
efecto del aumento de la composicion organica de capital (o de la relacion
capital/trabajo) caracteristica de las industrias fordistas,” la intensificacion
de la lucha de clases y el recrudecimiento de la competencia intercapitalista.

En este marco tedrico, el relanzamiento del proceso de acumulaciéon
dependia en ultima instancia de una relaciéon de fuerzas compleja entre las
distintas burguesias nacionales y entre éstas y la clase obrera multinacional.
Sélo por medio de una elevacion sostenida de la tasa de ganancia se podia
dar comienzo a un nuevo ciclo de acumulacién viable, lo que pasaba por
infringir una grave derrota a la clase obrera, ademas de por liquidar el

42 El autor mas representativo de este tipo de interpretaciones es, sin duda, Ernest Mandel.
Entre finales de los sesenta y principios de los ochenta, el que fuera entonces el principal
economista del trotskismo, diagnostico los problemas estructurales del capitalismo segun este
modelo de las ondas largas. Véase: El capitalismo tardio, México, Era, 1979; y el mas pequefo, Las
ondas largas del desarrollo capitalista. La interpretacion marxista, Madrid, Siglo XXI, 1986.

43 No se trata aqui sino de la versién renovada de la caida tendencial de la tasa de ganancia,
explicada por Marx, en el volumen III de EI capital. Segtin Marx la aplicacion de la técnica a la
industria implica unos requerimientos crecientes de inversién de capital (para producir mas con
menos trabajo, pero vendiendo mas barato por efecto de la competencia). El empleo creciente
de capital por unidad de trabajo hace disminuir la tasa de ganancia, aun cuando el volumen
de beneficio aumente. En otras palabras, el aumento de la composicion organica de capital (la
reduccion del trabajo vivo en relacién con el trabajo objetivado, o del trabajo en relacién con el
capital fijo) redunda en una reduccién de la tasa de ganancia. Esta ley, a veces considerada por
sus criticos como ejemplo del determinismo marxiano y de su fracaso rotundo como prognosis
histdrica, olvida que el propio Marx se encargd de completarla con un conjunto de «causas
contrarrestantes», entre otras el aumento de la explotacién (como en los ochenta, por via de
reduccion salarial), la creacion de nuevos mercados o industrias, lo que permitiria explicar los
ciclos econdémicos a partir de la permanente expansién del capitalismo, o de la intensificacion
del uso de materiales. Véase K. Marx, El capital. Critica de la economia politica, libro 111, seccion 111,
Madrid, Akal, 2007 [1894].
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exceso de capital productivo.** Hasta aqui todo parece coincidir con el relato
esbozado sobre la crisis de los afios setenta, y sin embargo el resultado no
fue el esperado. Reunidas las condiciones éptimas para el relanzamiento de
la acumulacion, éste no se produjo. ;Qué lo impidié?

Durante las décadas de 1980 y 1990, la tasa de rentabilidad consiguio
recuperar algo del terreno perdido gracias fundamentalmente a la contencion
salarial, pero este restablecimiento del beneficio no llevo a las economias
capitalistas a una nueva fase de crecimiento sostenido.** Antes al contrario,
si algo ha caracterizado esta «dltima fase del capitalismo tardio» es que la
recuperacion de la rentabilidad se ha producido sobre todo en provecho
del sector financiero, pero sin una explosién correlativa de la inversion
industrial comparable a la de las décadas de 1950 y 1960. Parece necesario
indagar, por lo tanto, en las otras posibles superficies de rozamiento que
mas alla de los salarios hayan podido impedir este movimiento hacia una
«nueva época de prosperidad».

El comienzo de nuestra respuesta se puede encontrar en otro de los
enfoques de las ondas largas. La teoria schumpeteriana de los ciclos
econdmicos, de mucha mayor proyeccion académicay politica que el enfoque
marxista, y de la que en definitiva cuelgan todas las teorias actuales del
llamado desarrollo endogeno,* viene afirmando de modo vehemente que
la «evolucion econdémica» sélo tiene un tinico motor interno: la innovacion.
Innovacién era, en palabras del propio Schumpeter, «cualquier forma de
hacer las cosas de manera diferente en la esfera de la vida econémica».*”
Todo cambio en la funcién de producciéon —esto es, no en la cantidad de

44 Desde esta perspectiva, las fases descendentes de las ondas largas se consideran endégenas
al modelo, sin embargo las ascendentes dependen de las condiciones histdricas concretas y de
la posibilidad de que la lucha de clases abra un nuevo horizonte social y econémico. E. Mandel,
Las ondas largas del desarrollo capitalista, op. cit.

45En realidad, esta tesis marxista mas o menos ortodoxa, sigue siendo con todas las variaciones
que se quiera el eje de orientacion de Robert Brenner y Giovanni Arrighi citados mas arriba.

46 En estos modelos, actualmente hegemonicos en la ciencia econémica, la funcién motor
del desarrollo econémico se encuentra en la mejora del capital humano y en la innovacién
tecnoldgica. A pesar de su evidente reduccionismo, se trata de una perspectiva que trata de
superar las aporias de la teoria neoclasica y su fijacidon microecondmica en las decisiones de
ahorro e inversién.

47 Ejemplos de innovacién son para Schumpeter: «El cambio tecnoldgico en la produccién de
mercancias que ya se encuentran en uso, la apertura de nuevos mercados o el hallazgo de nuevas
fuentes de aprovisionamiento, la taylorizacién del trabajo, la mejor manipulacién del material,
la introduccién de nuevas organizaciones econdmicas tales como los grandes almacenes —en
pocas palabras cualquier “forma de hacer las cosas de manera diferente” en la esfera de la vida
econdmica». Joseph A. Schumpeter, Ciclos econdmicos. Andlisis tedrico, histérico y estadistico del
proceso capitalista, Zaragoza, Prensas Universitarias de Zaragoza, 2002 [1939], p. 63.
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los factores productivos, sino en la forma de la funcion— guarda, en su
trastienda, la incorporaciéon de mecanismos de innovacién. La centralidad
de la innovacién era paralela a la centralidad del papel del empresario
(el portador de la innovacién) en el funcionamiento econémico normal.
Schumpeter reservaba, de hecho, el concepto de beneficio para aquellas
rentas que provenian directamente de la innovacion, siendo el resto simples
rentas de monopolio o de propiedad. Los beneficios stricto sensu, y con
ellos los beneficios extraordinarios, provenian de la aplicacion de nuevas
innovaciones que durante un tiempo permitian mantener una posicion de
privilegio de unas empresas sobre otras.*

Segtin este enfoque, las innovaciones han tendido a incorporarse a la
circulacion econdémica en forma de racimo. El efecto de estas oleadas de
innovacion son las ondas largas del capitalismo, que segiin Schumpeter se
habrian organizado en torno a los principales ciclos de producto de la era
industrial: el vapor y el acero (1842-1897), la quimica y la electricidad (1898-
1929), el automovil y la electronica (1929-1973). El impacto de cada una de
estas oleadas de innovacién se prolongaria de acuerdo a tiempos medios-
largos, antes que cortos, ya que traeria aparejados importantes cambios tanto
en la estructura de la produccién industrial, como en los érdenes sociales
que le acompanan —modelos urbanos y territoriales, estructura de clases,
gobierno, etc. El agotamiento de los efectos de las innovaciones, en forma de
adaptaciones, innovaciones menores, etc., traeria consigo, por efecto de la
asimilacion y la competencia, el propio declive del ciclo.

La nueva revolucién industrial y el proceso de terciarizacion de las economias centrales

Considerando, por lo tanto, la aportaciéon de la teoria de las ondas largas
y de la expansiva dinamica del capitalismo, siempre sediento de nuevas
innovaciones, ;no tendria la inteligencia capitalista que haber encontrado
nuevos mercados o nuevas lineas de produccion capaces de estimular al
alza la rentabilidad capitalista y, por lo tanto, la inversion, la productividad
y el PIB? Nuestra tesis aqui es que los actuales problemas del capitalismo,
mas alla del constante desplazamiento de lineas de produccién a los paises
emergentes, y especialmente a China, tiene que ver con los problemas de
registro y captura de la «innovacién»; o si se quiere, con la capacidad del
capitalismo actual de convertir los «inventos» y las nuevas formas sociales

48 Naturalmente, esta prima de innovacién era temporal y tendfa a desparecer a medida que la
imitacién y adaptacion la disuelven en una fase de mayor competencia empresarial. Ibidem, p. 85.
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en «innovaciones con relevancia econémica». Esto nos llevard mucho mas
alla de la explicacion schumpeteriana para devolvernos otra vez a la tematica
marxiana del gobierno sobre el trabajo. Pero antes de eso, es preciso atender
a dos cuestiones clave: 1) ;qué «fue» de la industria? ;Acaso estas ultimas
tres décadas no han sido protagonistas de una nueva revolucién tecnoldgica?
¢(Por qué ésta no ha dado lugar a un ciclo sostenido de crecimiento?; y 2) si
la industria ha perdido relevancia como motor econdémico, ;no tendria que
haberse comportado el espectacular crecimiento del sector servicios como un
motor econdmico similar al de las anteriores oleadas de innovacién industrial?

1. A la luz de la historia econdmica reciente, la tesis del declive del capitalismo
industrial se deberia cuando menos relativizar por la expansion de un conjunto
de industrias novedosas, que han llegado a ser consideradas portadoras de una
nuevarevolucionindustrial (laIV segtinlos anales historicos). Lamicroelectronica,
las maquinas herramienta de control numérico, los ordenadores y el hardware
de las telecomunicaciones han dado origen a sectores industriales prometedores.
Durante los afios setenta, ochenta y noventa, tanto las economias avanzadas,
como los nuevos paises emergentes, han tratado de desarrollar una posicion
de ventaja en estos sectores. Sin embargo, ninguna de estas nuevas industrias
ha tenido el impacto que tuvieron los gigantes industriales de las décadas de
postguerra, al menos en lo que a creacién de empleo, generacion de crecimiento
y participacion en el PIB se refiere. ; Por qué?

La explicacion es relativamente sencilla. Por un lado, estas nuevas
industrias se han caracterizado por su alta tasa de cambio con ciclos cada
vez mas rapidos de innovacion y saturacion de producto. La adaptaciéon de
la acumulacién tecnologica de ya mas de dos siglos de historia industrial
y la creciente automatizacién de los procesos productivos han limitado
sobremanera su impacto en la generaciéon de empleo, y por ende en el
crecimiento econémico. De otro lado, estos sectores no han funcionado segtin
lalégica delas economias de escala y de la produccion masiva y estandarizada
de las industrias tipicamente fordistas. Organizados en unidades productivas
mucho mas pequefias y competitivas, la 16gica de crecimiento de estos sectores
se ha basado en una rapida obsolescencia de los productos y en una fuerte
competitividad tecnoldgica que se traduce en fuertes requerimientos de I+D.
Por ultimo, a pesar de la incuestionable centralidad de estas industrias en
el ciclo econémico actual, su impacto en el PIB no deja de ser relativamente
menor, debido también a que la produccion de infraestructuras que las
acompanan exige niveles de inversiéon mucho mas reducidos que los de los
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ciclos anteriores.* En conjunto, se podria decir que estas nuevas industrias,
de ciclos cortos de producto, han entrado rapidamente en situaciones de
mercado altamente competitivas, que exigen una continua aceleracion
de la innovacion a fin de sostener y alimentar el beneficio por medio de
las llamadas rentas tecnoldgicas.

2. El limitado impacto en el empleo y en el crecimiento del PIB de los nuevos
sectores industriales ha sido compensado con creces, no obstante, por el
rapido proceso de terciarizaciéon de los paises de industrializaciéon antigua.
Desde principios de la década de 1970, todas las economias de los paises
avanzados experimentaron un rapido desplazamiento de la poblacioén activa
desde las actividades tipicamente industriales (y también agrarias) hacia las
actividades englobadas en la nebulosa del sector terciario. Este movimiento
adquirié las proporciones y la velocidad de una vasta transformacion
econdmica: en sélo treinta afios —desde 1973 a la actualidad — el porcentaje
de poblacion activa dedicada a actividades terciarias crecié entre 20 y 30
puntos, hasta llegar a representar entre el 60 y el 80 % de los trabajadores
de casi todos los paises de la OCDE.* Correlativamente al cambio de la
composicion laboral, la parte mayor de la produccion de valor en términos
capitalistas, dejo de realizarse por medio de la produccion de bienes
industriales, para hacerlo a través de la prestacion e intercambio de servicios.

Decir terciarizacion viene a ser, sin embargo, tanto como decir demasiado,
o demasiado poco. El particular cajon de sastre del sector servicios incluye tal
numero de actividades y tan diversas que s6lo por oposicién a la produccion
de bienes materiales encuentra una relativa coherencia interna. Como se sabe, el
tnico cemento de la definicion del sector servicios es que incluye toda actividad
econdmica que no produce bienes tangibles; a partir de ahi, sin embargo, la
complejidad del proceso provoca su bifurcacion en multiples direcciones.

En una parte no pequena, la terciarizacion de las economias desarrolladas
responde a las rapidas transformaciones del sector industrial o, propiamente,
a la llamada terciarizacion de la industria. Las politicas industriales de
externalizacién alcanzaron no sélo a las distintas fases del ciclo productivo, sino
también a un amplio conjunto de funciones y departamentos, que antes estaban

49 En este sentido se podrian comparar las inversiones necesarias para construir las redes férreas y de
carreteras, que durante los siglos XIX y XX acompanaron a las industrias del hierro y el carbén, y luego
del automovil, con las muchisimo mas reducidas que requiere una tecnologia como Internet.

50 En 1970 la poblacién activa espafiola se distribufa de la siguiente forma: un 38 % en el sector
industrial, un 29 % en el sector primario y tan sélo un 33 % en el sector servicios. En 2009, mas
del 70 % de la poblacién ocupada trabajaba en actividades terciarias. Fuente: EPA, INE.
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integrados verticalmente en la misma unidad de gestion. Por abajo, la seguridad,
el mantenimiento y la limpieza fueron rapidamente desprendidas de las matrices
empresariales para dar cuerpo a un nuevo sector de bajos salarios y condiciones
altamente precarizadas. Por arriba, las labores de disefio, asesoramiento técnico,
financiero o legal, investigacion y desarrollo, soporte informatico, publicidad
y marketing, fueron creciendo también por fuera de las empresas industriales
a medida que se descomponian y recomponian las cadenas de valor, y los
mercados se hacian cada vez mas diversificados y competitivos. Por otro lado,
la mutacién de los ciclos de producciéon y de sus mercados potenciales, ademas
de la generalizacion de las nuevas técnicas de gestion y organizacion del trabajo
imprimieron cambios radicales en los sectores dedicados a la distribucion y el
transporte. La agilidad, la rapidez y la eficiencia se convirtieron en prerrequisitos
de la produccion ajustada a demanda, del just in time y de las nuevas culturas
de consumo, cada vez mas singularizadas. La ciencia de la logistica pasé
asi de la guerra a la industria, convirtiéndose en una de las ramas de empleo
mas dindmicas. En conjunto, la «terciarizacion de la industria» no ha sido sino
el espejo de las rapidas transformaciones de las formas de produccion. La
btsqueda de mayores oportunidades de beneficio, ha producido una creciente
autonomia y externalizacién de algunas actividades que antiguamente habian
sido gestionadas directamente por los aparatos productivos.

Otro de los componentes que afiaden heterogeneidad a este paisaje y que
han contribuido al rapido crecimiento del sector servicios ha venido de la
mano de la dindmica expansiva del Estado del bienestar. Las luchas de los afios
sesenta y setenta trataron de estirar el welfare, tanto como medio de expansion
de los derechos sociales como de crecimiento de los salarios indirectos. Esta
expansion fue el resultado de una inercia historica de largo recorrido, que
no pudo ser eficazmente respondida por la contrarrevolucion neoliberal y su
ataques al «universalismo de los derechos» y a la «caridad a cargo del Estado».
Durante la década de 1970, e incluso durante la de 1980 —salvo quizas en EEUU
y Reino Unido—, las tasas de crecimiento de los sistemas publicos de salud y
educacion, y de otros servicios sociales, se mantuvieron a niveles notables.

Por ultimo, la ofensiva neoliberal y la fuerte descomposicidn social que
arrumb¢ con ella permitieron la expansion de una gran cantidad de nichos
de empleo infrarremunerados y muy precarizados que no hubieran tenido
espacio segun las normas laborales de las décadas anteriores. Y lo que es
mucho mas grave: al revertir la relacion de fuerzas en favor de los mas ricos
y al promover la inversion del viejo equilibrio social fordista abrieron la
espita para la explosion de una nueva «economia de servicios personales y
domésticos», que incluia tanto la externalizacion de los cuidados familiares
como un sinfin de actividades de ocio y cuidado.
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De todos modos, la parte fundamental, al menos en términos cualitativos y
de proyeccion a largo plazo, de esta expansion del terciario se debe encontrar
en la breve pero abrupta revolucion «antropologica» de las décadas de
1960 y 1970. Este proceso, a veces poco conocido, por subterraneo, acabo
por modificar sustancialmente tanto los propios contenidos de la actividad
laboral como el terreno de las «necesidades» —o si se quiere el plano del
deseo social — al que se refiere siempre la ciencia econémica. De hecho, buena
parte de los procesos de recomposicion del sector industrial estaban ligados
no solo a la reduccién de costes o las mejoras de productividad del proceso
productivo, cuanto a la nueva importancia de los «aspectos culturales de la
mercancia», que requerian fuertes inputs de disefo, publicidad e innovacién.

Los efectos de esta pequefia revolucion antropoldgica no se limitaron, por otro
lado, a informar a la industria: en buena medida han sido el principal motor de
las innovaciones técnicas y sociales mas importante de los tiltimos treinta afios. En
ningtin otro sitio, se puede localizar mejor estos procesos que en el sector, de limites
cada vez mas difusos, de la «comunicacion». En este conjunto de actividades se
conjuga a un tiempo la experimentacion (contra)cultural de los afios setenta,” la
emergencia de las nuevas Tecnologias de la Informacion y la Comunicacion (las
TIC, especialmente el ordenador personal o PC, e Internet™) y la expansion de una
novedosa tipologia de empresas que capitalizan y conjugan las nuevas demandas
sociales con las nuevas posibilidades tecnologicas. Esta peculiar alineacién
conforma una de las mayores potencias economicas recientes, en una suerte de
hibridacién de nuevos nichos de negocio, comunidades sociales y formas de vida.
Muchos de los fendmenos asociados a Internet, las redes sociales virtuales o en
parte la industria del videojuego son buenos ejemplos de ello.

Tomadas en su conjunto, las mutaciones de la produccion industrial y
este complejo proceso de terciarizacion de las economias desarrolladas, podrian
haber entretejido los mimbres para una nueva oleada de expansion econémica.

51 Ciertamente, estas transformaciones se pueden entender mucho mejor a partir de sus
expresiones estéticas y politicas mas radicales: como situacionistas, provos, squatters o la vasta
constelacion de las subculturas urbanas de los afios setenta y ochenta en Europa; o beatniks,
hippies, psicodelia y subculturas negras y chicanas en EEUU. Ello sin dejar de lado las ricas
manifestaciones de los movimientos de gays y lesbianas y de los distintos feminismos de la época.

52 El origen de estas tecnologias resulta controvertido. En muchas ocasiones se menciona que la
primitiva Internet es, en realidad, el resultado del desarrollo de un prototipo militar, Arpanet.
Consideradas, no obstante, con un minimo de detenimiento, parece imposible no reconocer la
centralidad protagdnica de la cultura hacker de los afios sesenta. Las mayores innovaciones
tecnoldgicas del periodo tendrian asi un claro origen politico, situado en la contracultura y
en la actividad de comunidades vocacionales decididas a experimentar y miniaturizar los
dispositivos tecnoldgicos, que antes solo estaban al alcance de los gobiernos y de las grandes
corporaciones. Véase por ejemplo Steven Levy, Hackers: Heroes of the Computer Revolution, Nueva
York, Anchor Press, 1984.
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Casi todos los elementos referidos tienen fuertes componentes de innovacion
en términos schumpeterianos. Sin embargo, su eficacia econdémica a la luz de la
evolucién econdmica de los afios noventa y de los primeros afios del siglo XXI
ha sido mas bien pobre. Tal y como se puede ver en la Tabla 1.1, el crecimiento
del PIB de los paises OCDE durante el ciclo expansivo de 1995-2005 ha sido
poco mejor que el del segundo lustro de la década de 1980, inferior al de los
afios setenta y muy por debajo de los de las décadas anteriores. La inversion
no ha experimentado crecimientos sustanciales respecto al anterior ciclo de
crecimiento. La tasa de incremento de la productividad ha estado también muy
por debajo de la onda larga fordista, ademas de estar fuertemente concentrada
en los paises y sectores industriales mas competitivos.® ;Qué ha fallado, por lo
tanto, en esta oleada de innovaciones? O en otras palabras, ;qué parece estar
bloqueando el proceso de acumulacién?

La emergencia del capitalismo cognitivo™ y los nuevos problemas de realizacion

En la medida en que el elemento que parece mas o menos transversal
a todas estas transformaciones proviene del hecho de que los contenidos
del trabajo, ahora incorporados a la dindmica de produccion, tienen un
cardcter esencialmente intangible y/o inmaterial, la ciencia econémica y los
principales departamentos de politica econdmica de casi todos los paises
han concedido una nueva atencion a lo que parecia ser su principal motor
interno: la produccién y aprovechamiento del conocimiento. En un tipico
modelo de retroalimentacion positiva, la acufacion de conceptos como
economias del conocimiento, economias de la informacion o knowledge
based economies se ha acompanado de una serie de intervenciones

53 Si bien las tasas de productividad en el periodo 1995-2005 observaron una ligera mejora respecto a las
de la década precedente, las tasas de beneficio, tanto del conjunto del sector privado como de los sectores
industriales mas avanzados, no mostraron crecimientos significativos. Esto parece demostrar la pervivencia
de los mismos problemas de exceso de capacidad de las décadas precedentes, aun a pesar del crecimiento
extensivo del sector servicios. Véase de nuevo: R. Brenner, La economia de la turbulencia global, op. cit.

54 La decantacién de este concepto ha sido bastante larga. Las primeras aproximaciones
fueron realizadas en la década de 1990 en torno al laboratorio tedrico de la revista francesa
Futur Antérieur. De clara matriz operaista, la reflexion se centré en las mutaciones del trabajo
productivo en el «postfordismo» y en la creciente relevancia de los elementos inmateriales y
subjetivos en la valorizacion capitalista. De acuerdo con este enfoque, el sujeto productivo ha
mutado de tal modo que tiende a confundirse con el saber social general, o general intellect, por
tomar la intuicién del tltimo Marx. Quizas la primera sintesis fue la realizada por el también
operaista italiano Maurizio Lazzarato, Lavoro immateriale. Forme de vita e produzione di soggeftivita,
Verona, Ombre Corte, 1997. La acufiacion del concepto, y los intentos de sistematizacion tedrica
mas acabados se realizaron ya en los primeros afios del siglo XXI en torno a la revista Multitudes.
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institucionales, que basicamente han tratado de promover la aplicacion
del conocimiento a la produccién. El objetivo es animar las dinamicas de
desarrollo y beneficio tipicamente asociadas a la innovacion —monopolios
de innovacidn, rentas tecnoldgicas, rentas de adaptacion, etc. No obstante,
estas transformaciones, apenas esbozadas, podrian ser explicadas de otra
manera menos descriptiva y economicista.

Desde el punto de vista del capital, tanto la nueva revolucion tecnologica,
como el avance de la terciariacion, o incluso la propia dindmica de
descomposicion-recomposicion de los procesos productivos, deben ser
comprendidos como un vasto proceso de colonizacién de lo que en términos
clasicos se conocia como las esferas de distribucion y reproduccion. Las
mutaciones econdémicas recientes no se agotan en una simple intensificacion
de las relaciones entre producciéon y conocimiento. Van mucho mas alla.
De lo que se trata aqui es de una penetracion intensiva de los procesos
de valorizacién capitalista sobre el cuerpo social, correlativa a la propia
transformacion de los contenidos del trabajo y a la creciente centralidad de
aspectos anteriormente fuera de la esfera de produccion capitalista. Dicho de
otra manera, lo que aparece ahora incorporado a los circuitos de producciéon
es la propia esfera de la vida: no so6lo los conocimientos —y la informacion—
sino elementos relacionales, afectivos, comunicativos, subjetivos que antes
parecian excluidos del ambito de la produccion propiamente dicho.

Enestesentido, y enlamedida en que practicamente casi todaslas dimensiones
delaesferadelavidaestansiendo «subsumidas» enlaslogicas de la valorizacion,
parece pertinente la acufacién de algun tipo de aproximacion conceptual
que tenga algo mas de mordiente. Biocapitalismo —si se atiende a la
subsuncion de la vida al capital — o capitalismo cognitivo —si se atiende a
la nueva centralidad del conocimiento y otros intangibles en las dindmicas
productivas— han sido los dos conceptos mas utilizados.”

55 La bibliografia en castellano sobre esta cuestién es tristemente escueta. La mayor parte de
los titulos han sido publicados por la misma editorial que publica esta obra, concretamente:
Capitalismo cognitivo, propiedad intelectual y creacion colectiva, Madrid, Traficantes de Suefios,
2004; Andrea Fumagalli, Bioeconomia y capitalismo cognitivo, Madrid, Traficantes de Suefios, 2010;
Christian Marazzi, El sitio de los calcetines. El giro lingiiistico de la economia y sus efectos sobre la
politica, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2003. De todos modos, las referencias en
otras lenguas son ya abundantes, por sélo citar las mas importantes: Andre Gorz, Le immateriel.
Connoisance, Valeur et Capital, Paris, Galilée, 2003; Yann Moulier Boutang, Le capitalisme cognitif.
Nouvelle grande transformation, Paris, Amsterdam, 2006; del mismo autor La societé pollen, Paris,
Amsterdam (en preparacion); M. Lazzarato, Lavoro immateriale. Forme de vita e produzione
di soggeftivita, Verona, Ombre Corte, 1997; L. Bazzicalupo, Il governo delle vite. Biopolitica
ed economia, Roma, La Terza, 2005. También el sitio de la revista francesa Multitudes: http://
multitudes.samizdat.net/
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Estos enfoques conceptuales comparten laidea de que estas transformaciones
implican una ruptura epistémica con las categorias analiticas precedentes,
asi como una serie de problemas que no remiten a lo que tradicionalmente
entendemos por economia capitalista. La colonizaciéon de las dindmicas
de produccion capitalista sobre antiguas esferas extraeconémicas —o si se
quiere de la integracion en el PIB de una parte creciente de las actividades
humanas— es, en efecto, del todo ambivalente. El conocimiento y los elementos
cognitivos, relacionales o afectivos tienen comportamientos muy diferentes
a los de las mercancias basadas en los bienes tangibles convencionales.
Esto se manifiesta, en primer lugar, en el hecho de que las condiciones de
posibilidad del capitalismo cognitivo se han apoyado sobre un sustrato social
extrafio a las logicas del capitalismo industrial. La genealogia del capitalismo
cognitivo es indisociable tanto de la revolucion técnica que en los anos
setenta y ochenta dio lugar a los dispositivos tecnologicos de computacion y
comunicacion, como de la revolucién cultural que permitié la ampliacion del
campo de experimentacion social, que por otra parte no dejan de transpirar
esas mismas tecnologias. Del mismo modo, el capitalismo cognitivo toma
como prerrequisito algunas de las consecuencias de la expansion del welfare,
especialmente la escolarizacion universal y la masificacién de la ensefianza
superior. Dicho de otra forma, tanto por sus condiciones filogenéticas como por
la propia naturaleza «inmaterial» del trabajo y la produccion, el problema de
la articulacion eficaz del capitalismo cognitivo radica en su condicion forzada
y artificial en relacién con la gramatica heredada del capitalismo industrial.

Al igual que ocurria con la nueva generacion de industrias de los
anos ochenta y noventa —que por otra parte tienen una alta composicion
tecnolégica y cognitiva—, lo que mas sorprende de esta incorporacion
de contenidos inmateriales o cognitivos a la produccion es que no ha
conseguido romper, al menos no de una forma clara, con la situacion de
relativo estancamiento de las economias desarrolladas. La crisis financiera de
los valores tecnologicos del afio 2000 parece quizas una mas de esas pruebas que
sefialan la falta de simetria entre la vieja gramatica del capitalismo industrial
y los procesos de valorizacion del capitalismo cognitivo. La tesis que aqui
se quiere defender es que si el término «fracaso» parece pertinente a la hora
de concebir esta nueva oleada de innovaciones como base de un nuevo
ciclo de acumulacién —;«el comienzo de la onda larga del capitalismo
cognitivo»?—, esto es asi porque existen serios problemas de realizacién del
beneficio a partir de los contenidos y productos del trabajo cognitivo. En
los sectores de mayor prevalencia de estos elementos, la valorizacién del
trabajo, los canales de inversion y de retorno de la misma o los mecanismos
que aseguraban la obtencién de un tasa de ganancia aceptable estan siendo
sometidos a una creciente incertidumbre y complejidad que, aparentemente,
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hacen del capitalismo cognitivo una suerte de via muerta, al menos como
alternativa a los modelos industriales tradicionales. Aunque podrian
ser muchos mas, cuatro son aqui los principales factores que limitan
la reproduccién ampliada del capital por medio de estas particulares
mercancias: 1) la crisis de la medida del trabajo y de la productividad —
no extrafne que estos problemas se expresen, en muchas ocasiones, como
problemas contables—; 2) la extrafieza de las clasicas divisiones (capital fijo
/ capital circulante, capital constante / capital variable) que tan eficazmente
gobernaron los procesos de acumulacion de la gran industria; 3) la
artificialidad del principio de escasez en las economias del conocimiento; y
4) la creciente preponderancia de las llamadas economias externas.

1. La primera referencia de la ciencia econdmica en relacién con la crisis de
medida del capitalismo actual fue provista en 1987 por el economista Robert
Solow. Seguin sus propias palabras: «Los efectos de la era de los ordenadores
se pueden ver en todas partes menos en las estadisticas de productividad».
Conocida como la paradoja de Solow o la paradoja de la productividad,
esta formulacion reflejaba sintéticamente la creciente incapacidad de
medida de la productividad en la producciéon cognitiva. Las TIC habrian
permitido multiplicar la velocidad de las comunicaciones, una nueva
oleada de lanzamiento de productos, cambios sustanciales en las formas de
organizacion del trabajo, nuevos campos de negocio y sin embargo era, y es,
realmente dificil encontrar conexiones directas, en términos empiricos, entre
TIC y aumentos sustanciales de la productividad.

La productividad del trabajo viene definida, canénicamente, como el valor
de la produccién por unidad de tiempo de trabajo.™ En los sectores industriales
la generacion de tasas elevadas de crecimiento de la productividad esta
directamente relacionado con la introduccién o mejora del capital fijo existente
o con una division y gestion del trabajo mas eficaz. Estas mejoras repercuten
tanto en la magnitud absoluta del producto como en el valor del mismo por
una unidad discreta de tiempo de trabajo. Ahora bien, en el momento en que
la produccidn se torna una relacion de prestacion de servicios o de elaboracion
de conocimientos y bienes culturales, estos dos elementos pierden buena parte
de su antigua eficacia. La gramatica del capitalismo cognitivo se compone con
elementos no directamente mensurables —creatividad, imaginacion, atencion,
capital humano—, que es lo que, en las nuevas condiciones, refiere esa nueva
potencia del trabajo como factor valorizante.

56 Se podria aadir aqui la productividad del capital, que tampoco ha experimentado un
crecimiento sustancial en relacién con la revolucién informatica.
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Notese bien: esta centralidad de los elementos intangibles en los procesos de
valorizacion —que es antigua, pero que en la tltimas décadas ha adquirido
una centralidad inusitada—, significa sencillamente que los procesos de
gobierno del trabajo a través de su completa reduccion a trabajo simple
descualificado se ha vuelto imposible.” La estandarizacion y simplificacion
de las actividades de alta intensidad de conocimientos y la de aquéllas que
tienen un fuerte componente comunicativo-afectivo, tiene limites severos. El
resultado es obviamente el creciente desajuste de la medida del valor/tiempo
de trabajo, y también la operacién tipicamente marxiana, compartida por
la pragmatica empresarial, de reduccién por equivalencia de todo trabajo
concreto a trabajo abstracto o a unidades discretas de trabajo simple.®

2. Estrechamente relacionado con esta «crisis de la medida», se debe
reconocer también la pérdida de relevancia estratégica del capital
fijo como eje del sistema productivo. De acuerdo con el paradigma
tradicional del capitalismo industrial, el crecimiento aparece gobernado
por la inversién, la mejora tecnoldgica y las economias de escala. El
crecimiento esta basado, entonces, en medios de acumulacion «clasicos»:
la reproduccion ampliada del capital repercute en un crecimiento atin
mayor del stock de capital en forma de nuevas y mayores instalaciones
y mas y mejor maquinaria. Precisamente esto es lo que aseguraba la
competitividad de las empresas y una tasa constante, e incluso creciente,
de incremento de la productividad.

57 Esta ingobernabilidad potencial del trabajo ha estado en la base de la modificacién de
las formas salariales, que antes quedaban referidas a la productividad del trabajo, y que
en el nuevo paradigma han sido fragmentadas e individualizadas sobre las posiciones
laborales personales. En todo caso, la generalizacion de la precariedad y de las tecnologias de
«automovilizacién» han servido para contrarrestar eficazmente los efectos mas emancipadores
del trabajo inmaterial. Para un mayor desarrollo de estas cuestiones véase sobre todo: M.
Lazzarato, Lavoro immateriale, op. cit.

58 En la formulacién clésica de la economia marxista la llamada ley del valor estaba fundada
sobre una operacion aritmética relativamente sencilla: todo trabajo se puede reducir, en ultima
instancia, a unidades de tiempo de trabajo simple. Esta reduccion permitia hacer tabula rasa de
las condiciones y cualidades concretas del trabajo, al mismo tiempo que mantenia, a pesar de la
complejidad y la diversidad de los puestos de trabajo concretos, la «ficcién» de una medida de
la productividad del trabajador individual, aunque en realidad ésta s6lo pudiese ser calculada
a partir de los resultados del «trabajador colectivo» en una fabrica concreta o en una region
econdmica especifica. Bajo el paradigma del capitalismo cognitivo, esta operacion resulta cada
vez mas arbitraria, en la misma medida en que el trabajo que produce valor, lo hace no en la
fabricacion de una mercancia estandarizada, sino de una actividad, servicio o conocimiento con
un valor y una calidad propios, y a veces tinicos. Para un desarrollo mas exhaustivo véase, de
nuevo, los titulos referidos en la nota 55.
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Las economias del conocimiento tienen, no obstante, unabase completamente
distinta. Lo que asegura la calidad y la cualidad del producto es precisamente
la calidad y la cualidad del trabajo o, en otras palabras, la potencia de los
cerebros y cuerpos humanos trabajando conjuntamente. Pero no sélo eso, en
el marco de las economias del conocimiento o de las economias relacionales,
la distincion entre medios de produccion y el cuerpo y la inteligencia de
la fuerza de trabajo pierde casi toda su operatividad. Del mismo modo, lo
que se convierte forzosamente en mercancia, es muchas veces no sélo los
productos del trabajo, sino la propia actividad humana, en una suerte de
devenir virtuoso del trabajo bajo condiciones capitalistas.”

Los elementos, por consiguiente, de mayor relevancia estratégica para la
produccién cognitiva son las cualidades singulares (afectivas, comunicativas,
intelectuales) de la fuerza de trabajo. Este cambio de prioridades resalta,
de nuevo, la dependencia genética del capitalismo cognitivo respecto del
programa de resocializacion de la economia que adquirié6 materialidad
histérica en la figura del Estado del bienestar. En el capitalismo cognitivo, las
nuevas potencias productivas de la fuerza de trabajo dependen, en definitiva,
de un determinado tipo de inversiones que no puede ser comprendido de
acuerdo con la contabilidad tradicional del capital fijo. En este aspecto,
resulta imprescindible ya no sélo un fuerte nivel de inversion publica y
social en educacion, salud y bienestar, sino también en otro conjunto de
intangibles menos evidentes —como la cohesién social, cierta riqueza de la
vida cultural, etc.— a fin de garantizar la «productividad» del trabajo.

La ciencia econdmica se encuentra muy mal armada para comprender
estas transformaciones. A pesar de que ha acufiado un buen ntiimero de
neologismos (capital humano, wetware) con el proposito de reconocer la
centralidad de la actividad neuronal en el proceso productivo, las sintesis
tedricas al uso son tan deficitarias y limitadas que dificilmente pueden servir
para capturar la raiz del problema. Por ejemplo, las diversas aproximaciones
al concepto de capital humano® yerran doblemente: por su incapacidad para

59 Se trata aqui de todas «las actividades que encuentran en si mismas su propia realizacién, sin
objetivarse en una obra que las sobrepase». Tradicionalmente asociada al trabajo de los artistas
intérpretes (también al de los oradores, los médicos, etc...), a dia de hoy puede ser referido
a practicamente toda actividad performativa o relacional. Tanto el cuidado como la mayor
parte de la comunicacién audiovisual son asi trabajo virtuoso. Véase Paolo Virno, Virtuosisno y
revolucidn, op. cit.

60 El concepto de capital humano arranca de la economfa neoclésica. El capital humano
coincide con las capacidades productivas de un individuo concreto, producto de la acumulacién
de saberes y conocimientos. De acuerdo con esta aproximacion, el capital humano es en realidad
una inversion que tiene obviamente unos costes, tanto monetarios como de oportunidad: el
salario que recibiria ese individuo en caso de que renunciase a la formacion.
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reconocer el cardcter cooperativo y colectivo de este tipo de produccién; y,
también, porque al comprender la formacién como una «inversion» individual,
comprometen precisamente lo que ha permitido la acumulacion critica de esta
intelectualidad colectiva. De hecho, la mayor parte de las politicas inspiradas
en el concepto de capital humano corresponden, punto por punto, con las
estrategias neoliberales de desmantelamiento del Estado del bienestar, y por
lo tanto con el deterioro de la tinica posiciéon de inversion efectiva para la
mejora real del «capital humano» colectivo. Paraddjicamente, la aproximacion
convencional a lanueva centralidad del conocimiento, al igual que las politicas
que inspira, son en realidad claramente anti-productivas.

3. Casi todas las definiciones al uso de la ciencia econdmica comparten estos
dos elementos: el principio de la busqueda de eficiencia y una situacion
de escasez relativa. El principal diccionario de la lengua castellana, define
la economia como «la ciencia que estudia los métodos mas eficaces para
satisfacer las necesidades humanas materiales, mediante el empleo de
bienes escasos».” No obstante, la aplicacion del principio de escasez en
las economias del conocimiento tiene una dudosa relevancia. No en el
conjunto del sector terciario, ni especialmente en todo lo que tiene que
ver con la reproduccion social —como pueda ser el cuidado—, pero si en
la produccién de conocimientos y de bienes culturales. En las condiciones
actuales, la produccién de la primera unidad de producto —valga decir un
programa, una pelicula, un videojuego o un libro— puede necesitar de una
considerable inversion de capital y tiempo, pero la produccién de las copias
del primer original puede ser tan abundante y barata como los dispositivos
de almacenamiento. La digitalizacion y la rdpida innovacién de los equipos
informaticos ha hecho que la reproducciéon del conocimiento tenga unos
costes tendencialmente nulos.

Desde el punto de vista del proceso de produccion, las condiciones actuales de
la produccion de bienes cognitivos representan un importante avance respecto de
la industria tradicional, o incluso de las condiciones de circulacién de los bienes
culturales de hace unas pocas décadas. Por muy altos que sean los costes de
disefio de un producto industrial, la produccion fisica de cada unidad de producto
conllevaba, y conlleva, unos costes asociados considerables: el consumo de los
materiales empleados en su fabricacion, el desgaste correlativo de maquinaria e

61 Diccionario de la Real Academia de la Lengua. Si se quiere, también, se puede usar la del
manual de economia mas vendido en los paises occidentales: «El estudio de la manera en que las
sociedades utilizan los recursos escasos para producir mercancias valiosas y distribuirlas entre
los diferentes individuos». P. Samuelson, Economia, Madrid, Mc Graw Hill, varias ediciones.



La formacion histérica del capitalismo financiero global 75

instalaciones, y un determinado quantum de trabajo. Todavia en la era analdgica,
las industrias culturales establecian sus costes de produccion en relacién con los
precios de los soportes de reproducciéon —como pueda ser un libro o un disco.
La digitalizacién, sin embargo, ha pulverizado estos escollos: los costes de
almacenamiento de los 500 o 1.000 gigabytes en los que se puede comprimir y
reproducir buena parte de la literatura universal suponen un asunto relativamente
banal y al alcance de la mayor parte de las poblaciones de los paises ricos.

Desde el punto de vista, no obstante, del proceso de valorizacion, esta
«conquista humana» dista mucho de ser un avance; representa un nuevo
obstaculo a la produccion de beneficio. En la medida en que el retorno del
capital invertido depende de la venta de las copias del original, la inversion
inicial se puede ver comprometida por las practicas sociales de intercambio
y comparticion de copias. Y esto es lo que de hecho ocurre: Internet facilita
tanto la inmediatez del acceso al conocimiento, como resalta la arbitrariedad
de los titulos de propiedad sobre el conocimiento y la cultura.

El conflicto resulta inevitable: desde el punto de vista de la produccién social,
el conocimiento solo puede y debe ser libre; del lado de la produccion segin
parametros capitalistas, la escasez es un prerrequisito de la acumulacion. La
solucién de la industria ha sido plenamente coherente: se trata de reintroducir
el principio de escasez por medios artificiales, como pueda ser la norma legal
y los dispositivos técnicos anti-copia.®> En un sentido muy anti-liberal, ambas
estrategias, derechos de autor y tecnologias anti-copia, estan orientadas a generar
situaciones y rentas de monopolio sobre los bienes cognitivos. El resultado es de
nuevo contradictorio y antriproductivo. Al reforzar las restricciones de acceso
y los monopolios privados se promueve el expolio sobre el tinico espacio que
alimenta la «reproduccién ampliada del conocimiento»: el propio conocimiento.
En este aspecto, el movimiento pro-privatizacion del conocimiento se parece
bastante al de la primera acumulacion originaria, si bien en este caso lo que se
trata de cercar no son las tierras comunales, sino los comunes del conocimiento.®®

4. La economia politica clasica entendia la produccién como un proceso
completamente interno a los agentes comprometidos en su realizacién: la
empresa o empresas encargadas de la fabricacion de un bien o de la prestacion

62 Més conocidos por sus siglas en inglés DRM, Digital Rights Management, se trata de todas las
tecnologias de restriccion de copia y reproduccion a disposicion de los titulares de derechos de autor.
Notese bien que afiadir nuevos dispositivos tecnoldgicos de control y restriccion de la copia supone una
adaptacion, tremendamente costosa, de los disefos originales del software y el hardware de las TIC.

63 Véase aqui, otra vez, el volumen colectivo: Capitalismo cognitivo, propiedad intelectual y creacion
colectiva, op. cit.
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de un servicio. Los fendmenos de interdependencia y los efectos externos que
contribuian, de una forma u otra, al proceso productivo recibieron una escasa
atencion. Su reconocimiento tardio vino de la mano del concepto de economias
externas o externalidades:* primero para designar los efectos positivos que
tenia la aglomeracion empresarial en la productividad total de las mismas y
luego para destacar el papel de la inversion publica en la educaciéon como
motor de la productividad total de la economia. Las externalidades negativas
fueron luego incorporadas a la lista por la critica ecologista, principalmente
para designar los efectos que tenia la contaminacién y la polucién de algunas
empresas y sectores en la merma de la produccion y de las oportunidades de
bienestar de la sociedad en su conjunto.®

En la produccion cognitiva y/o relacional la distincién entre economias
internas y economias externas es, sin embargo, arbitraria. La empresa ya no
define el perimetro de las actividades realmente productivas. Tomado en
su totalidad, el proceso de trabajo tiende a desbordar el marco del trabajo
asalariado. Por ejemplo, si se considera la funciéon crucial que juega la
formacion en la produccion cognitiva —lo que obligaria a dotarla de un
estatuto directamente productivo—, es preciso reconocer que ésta se realiza,
de forma abrumadora, fuera de los dispositivos empresariales y gracias
fundamentalmente a la inversion publica. Del mismo modo, en la mayoria
de los trabajos creativos y de produccion de conocimientos, aspectos tan
centrales como el know how, los canales de comunicacién y comparticion
de ideas, los «bancos» de conocimiento o incluso lo que podriamos dar el
nombre de «tendencia» se reproducen no tanto dentro de la empresa, como
en comunidades especificas que a veces se confunden con formas de vida.
Es lo que en la literatura especializada se conoce como entornos creativos o
millieus innovateurs o, si se quiere con un término de mayor valencia politica,
como cuencas de cooperacion.®® Se trata, por lo tanto, de una auténtica
externalizacion de los procesos de produccion sobre las redes sociales.

64 a primera definicion se encuentra en uno de los primeros tratados de la economia neoclésica
moderna: Alfred Marshall, Principios de economia, Madrid, Sintesis / Fundacién ICO, 2005 [1890].

65 El economista institucionalista Karl William Kapp fue pionero en la deteccién de las
externalidades negativas o, como el lo denominaba «los costes sociales de la empresa privada».
Para Kapp, estos costes sociales no registrados ponen en suspenso cualquier evaluaciéon de
aspectos tan centrales para la dinamica expansiva del capitalismo como el crecimiento del PIB
o la eficiencia social del cambio tecnolégico. Véase K. W. Kapp, Los costes sociales de la empresa
privada, Madrid, La Catarata, 2006.

66 El concepto fue elaborado a partir de los primeros trabajos empiricos (realizados por una parte
del equipo politico de la revista Futur Antérieur) sobre las nuevas realidades del trabajo inmaterial.
Véase Antonella Corsani, Maurizio Lazzarato y Antonio Negri, Le bassin de travail inmmatériel dans la
métropole parisienne, Paris, L'Harmattan, 1996; también M. Lazzarato, Y. Moulier-Boutang, A Negri y
G. Santilli, Des entreprises pas comme les autres. Benetton en Italie. Le Sentier a Paris, Paris, Publisud, 1995.
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El problema del aprovechamiento de estas externalidades positivas de la
cooperacion y de la produccion de intangibles es que, al igual que hemos
visto en los apartados anteriores, muchas veces se muestra contradictorio y
antiproductivo. Normalmente, las empresas intervienen en la cadena de valor
por medio de la captura y el sometimiento de aquellos eslabones que son
considerados estratégicos, como pueda ser la produccion de bienes finales
y su posterior monopolizaciéon por medio de patentes, derechos de autor,
etc. Sin embargo, en la mayor parte de los modelos de negocio «cognitivo»,
la contribucién a las comunidades productivas y a los sistemas ptblicos de
formacién es minima. No parece dificil adivinar que sin politicas publicas,
y especialmente fiscales, que reviertan algun tipo de compensacion sobre
los caladeros sociales que en definitiva permiten este tipo de produccién, el
aprovechamiento de las economias externas cognitivas se convierte en pura
y simple depredacion.

Algunas notas sobre la solucidn financiera

Los grandes problemas de realizacion del beneficio; la saturacién de las16gicas de
acumulacion del capitalismo industrial —por exceso de capacidad — y el todavia
raquitico desarrollo del capitalismo cognitivo —debido a la ingobernabilidad
intrinseca a la produccién de intangibles— han definido el confuso escenario
politico de las tres tltimas décadas. Como se ha visto, la respuesta de las élites
capitalistas a la falta de alternativas viables de colocacién de las inversiones
ha ido pasando por largas series de ensayo y error que guardan al menos tres
puntos en comun: la recuperacion de los beneficios empresariales por medio del
sometimiento salarial; la redistribucion del producto social a través de lo que
sumariamente podriamos definir como financiarizacién; y un estimulo de los
procesos de acumulacion mediante formas brutales y «primitivas», como puedan
ser la privatizacion de los servicios y bienes administrados por el Estado, la
destruccion de activos naturales, la imposicion de nuevas barreras y monopolios
sobre el conocimiento, etc.

De estas tres estrategias, la financiarizacion ha sido la que sin duda ha tenido
un mayor poder de estructuracion de la légica econdmica contemporanea. Lo
que este término quiere nombrar es, no obstante, algo controvertido. Para muchos,
nostalgicos de la época del buen capitalismo industrial, la «irracional exuberancia
de los mercados financieros» de estas décadas seria el resultado de un preocupante
desenganche de la economia financiera respecto de la economia real. En términos
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clasicos, la economia financiera es aqui considerada como un circuito ficticio y
autorreferencial, unasuerte de movimiento especulativo delas clases propietarias,
condenado en dltima instancia al fracaso, cuando no al desastre social, por
las mismas razones que lo acaban haciendo encallar con los limites de la
economia productiva. Para los apologetas de la explosion de las finanzas, la
ingenieria financiera representa, por el contrario, un considerable avance,
tanto como garantia de eficiencia en la asignacion de las inversiones, que
como mecanismo de cobertura de riesgos y de obtencion de rentas. Pero a fin
de cuentas ;qué es la financiarizacion?

En términos clasicos, la financiarizacion implica una suerte de transmutacion
de los medios de acumulacion de capital: el proceso de valorizacion a través de
la produccion de mercancias y la reproduccion ampliada del capital (D-M-D’)
cede ante un modelo de realizacion de la ganancia por vias exclusivamente
monetarias (D-D’). En la medida en que este proceso de abstraccion tiende
reiteradamente a generar la «ficcién» de la capacidad autovalorizante del capital,
con independencia de los activos reales subyacentes y del trabajo que los produce,
el capitalismo financiero recae constantemente en esa pendiente caracteristica de
las burbujas especulativas.®” Este mismo caracter autorreferencial de las finanzas
las confiere, por lo tanto, una notable inconsistencia frente a las vias tradicionales
de acumulacion basadas en la produccion de bienes y servicios.

En lo que aqui nos interesa, el abordaje tedrico de la posicion de las
finanzas en el proceso econdmico general ha sido enfocado desde dos puntos
de vista que tienden a coincidir con las dos grandes escuelas de economia
critica: la teoria del capital ficticio, centrada en la dindmica financiera y sus
crisis; y la teoria del dinero enddgeno, enfocada sobre la funcion de los
sistemas financieros en el interior del proceso econdémico.

En términos historicos, el marxismo plante6 la proliferacion de titulos
financieros negociables desde la categoria interpretativa de capital ficticio.
Basicamente el capital ficticio se forma a partir de los titulos de propiedad sobre
un flujo futuro de plusvalor.®® Marx planteaba una genealogia del capital ficticio
que se inicia con los adelantos que los comerciantes se hacian entre si mediante
letras de cambio emitidas sobre mercancias no vendidas. Posteriormente,
la centralizacion bancaria oper6 a partir de los adelantos crediticios sobre la

67 Un breve y divertido relato histérico de este fendmeno, a un tiempo econdémico y psicoldgico,
se puede leer en el clasico de John Kenneth Galbraith, Historia de la euforia financiera, Barcelona,
Ariel, 1983.

68 Este caracter de propiedad de los beneficios futuros emparenta a los titulos financieros como
las acciones y los bonos con las patentes y la propiedad intelectual, que en este sentido también
pueden ser entendidos como capital ficticio. Véase C. Rendueles, «Copiar, robar, mandar»,
Archipielago, num. 55, 2003.
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producciéon de mercancias. El desarrollo del capital a interés funciond, en
efecto, como trampolin del sistema bancario capitalista.” Marx sefialé que
era imposible distinguir la parte de los titulos validados por operaciones de
produccién de plusvalor de los titulos que simplemente servian como medios
de circulacidn, esto es, aquellos titulos que no tenian ninguna contraparte cuyo
origen estuviera en un ciclo productivo. El término «ficticio» se aplicaba, en
rigor, al segundo caso, aunque la propia opacidad del proceso hacia que el
segundo tipo de titulos creciese mas que el primero, tendiendo a la generacion
de una esfera de circulacion relativamente auténoma de la producciéon de
plusvalor. Es por eso, por lo que el término capital ficticio ha pasado a nombrar
toda la esfera de la circulacién de los instrumentos financieros.”

Segtin esta interpretacion, en ningtin caso se debe entender que el capital
«ficticio» carezca de efectos en la produccion de bienes reales o que sea
una mera superestructura juridica facilmente adaptable a los dictados de
la economia real.”! La gran aportacion del concepto se mueve en un terreno
diferente. Se trata de la definicion de dos esferas diferentes de circulacion
que han adquirido autonomia relativa: la de los titulos financieros y el
crédito, y la de la realizacion de los ciclos de plusvalor. En la medida en
que representan dos escalas temporales diferentes (el presente y el futuro)
pueden llegar a desajustarse e incluso a ser contradictorias, si bien estan
sujetas a bruscos ajustes en forma de crisis financieras.

La segunda tradicion de interpretacion de los fenémenos financieros
proviene de la escuela postkeynesiana. Para estos tedricos, la proliferaciéon de
titulos financieros seria una muestra del caracter enddgeno del dinero. Una de
las criticas mas frecuentes de los postkeynesianos a la economia neoclasica
es que ésta es una economia sin dinero, una economia de trueque en la que
las relaciones monetarias no juegan ningun papel relevante. Frente a estas
posiciones los postkeynesianos afirman que la disponibilidad de dinero es
una variable fundamental para el desarrollo de los ciclos de crecimiento y
que ésta es, de hecho, generada de forma interna y descentralizada dentro

69 K. Marx, El Capital, op. cit, Libro III, Capitulo XXV.

70 «Cuanto mayor sea la facilidad con que puedan obtenerse anticipos sobre mercancias atin no
vendidas, mas anticipos de éstos se contraeran y mayor sera la tentacién de obtener anticipos
sobre mercancias atn no vendidas y mayor sera la tentacién de fabricar mercancias o de regar
en lejanos mercados mercancias fabricadas para obtener esta clase de anticipos en dinero».
Ibidem, p. 387.

71 El propio Marx era muy consciente de los problemas implicitos en las relaciones entre lo que
hoy llamariamos economia real y economia financiera. En el libro III de El Capital utiliza una
cita de Gilbart para formular esta cuestion: «Todo lo que facilita los negocios facilita también
la especulacion y ambos van, en muchos casos tan intimamente unidos que resulta dificil decir
donde acaban los negocios y donde empieza la especulacion». Ibidem, p. 387.
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del sistema de crédito. La nocion de creacion de dinero enddégeno™ se basa en
dos principios: uno, cualquier préstamo genera dinero y, dos, los ciclos de
crecimiento tienden a generar la cantidad de dinero que necesitan para su
desarrollo. Los bancos centrales pueden controlar el tipo de interés pero no
la cantidad de dinero. Esta tltima es una variable altamente descentralizada
que se negocia en las relaciones entre los bancos y sus clientes. En el
recorrido de este proceso se lubrica la demanda efectiva. Al mismo tiempo,
el sistema financiero se coloca en el centro de la actividad econémica
ya que posee la capacidad de validar las decisiones de inversiéon de los
capitalistas, incluidas las de los propios operadores financieros, a las que
hoy habria que anadir las de las economias domésticas. Desde este punto
de vista, las finanzas son auténticas maquinas de generacion de liquidez.
Dentro de la dinamica general del proceso de acumulacion de capital, esta
propiedad es especialmente valiosa. Si los problemas de realizacién que
venimos sefialando son fundamentalmente problemas de traduccion de la
produccién social en beneficios monetarios, éstos han sido en gran medida
contrarrestados mediante unos dispositivos financieros capaces de crear el
dinero necesario para dinamizar el proceso econémico.

El concepto de financiarizacion, que hasta aqui s6lo hemos empezado a
desentrafiar, se apoya en estos analisis convencionales del capital financiero,
pero pretende ir mas alla de su descripcion historica. El actual proceso de
financiarizacion se distingue de otras fases precedentes, en relacion directa a su
aguda y rapida aceleracion que se manifiesta en una espectacular colonizacion
financiera de todas las esferas econémicas. En ningtin otro periodo histérico,
las economias financieras han mostrado una capacidad expansiva similar.

Este poder invasivo de las finanzas tiene su fuerza principal en los
mecanismos dirigidos a respaldar todo activo y todo trabajo —ya sea material
o inmaterial, presente o futuro—, con un instrumento financiero susceptible
de ser intercambiado, vendido o comprado por medio de contratos privados
o en mercados establecidos para este fin. La financiarizacion apunta, por
lo tanto, a un proceso por el que bienes y servicios de todo tipo pasan a

72 El trasfondo histérico del surgimiento de las teorfas del dinero enddgeno es la polémica
frente al monetarismo y, mas en concreto, frente a su proposiciéon mas celebre: los bancos
centrales deben controlar la oferta de dinero para evitar los procesos inflacionistas. Frente a
esta imagen «exdgena» de un banco central que lanza dinero a voluntad a un ciclo econémico
independiente de sus decisiones, postkeynesianos como Minsky y Kaldor plantearon una visién
de la formacién de dinero como un proceso que sucede dentro del ciclo de crecimiento. Por eso
es «enddgeno». En el capitulo siguiente analizaremos a fondo la relacién entre las finanzas
y la oferta monertaria. Para una buena compilacién de las aportaciones de los economistas
postkeynesianos véase J. E. King, Una historia de la economia postkeynesiana desde 1936, Madrid,
Akal, 2009 y M. Lavoie, La economia postkeynesiana, Barcelona, Icaria, 2005.
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ser transformados y gestionados en forma de ttiles financieros. Una
caracteristica de estos instrumentos financieros es que pueden operar
con un grado de complejidad y de abstraccion muy superior al de los
intercambios monetarios convencionales en los que el contravalor es una
mercancia o servicio. Los instrumentos financieros pueden tener activos
subyacentes completamente distintos, y normalmente conllevan una
temporalidad especifica que permite efectuar en el presente ganancias y
rendimientos futuros, o garantizar retornos seguros sobre inversiones o
prestamos comprometidos en el presente. La emision de acciones y su venta
en Bolsa por las que una empresa trata de recapitalizarse, la negociacion de
un contrato de futuros por el que esa misma empresa puede comprar las
mismas acciones que ha vendido a un determinado precio a varios meses
vista, el contrato por el que un comprador de esas acciones asegura el valor
minimo de las mismas, la hipoteca por la que un trabajador puede comprar
una vivienda sobre la base de los rendimientos futuros de su trabajo, son
todos ellos instrumentos distintos de financiarizacion de la vida econémica.

En términos historicos, la financiarizacion ha sido la respuesta al agotamiento
de la larga fase de crecimiento de las décadas gloriosas del fordismo, el producto
de una gran época de acumulacion, que en la fase descendente (a partir de 1973)
se decantd por la clasica preferencia por la liquidez y la inversion financiera.
No obstante, la persistente ausencia de alternativas viables de colocacion de
inversiones a gran escala ha empujado a las finanzas a una continua depredacion
de todos los niveles econémicos. Este proceso ha abocado a los diferentes agentes
econdmicos —empresas no financieras, economias domeésticas e incluso el sector
publico— a responder y a mantener sus cuentas por medios financieros.

Como se puede imaginar, la dindmica predatoria de las finanzas dista
mucho de haber encontrado un equilibrio aceptable. Desde el punto de
vista de la estabilidad macroecondémica, los ultimos veinte afios vienen
caracterizados por una sucesion de crisis en la que cada nuevo episodio
es mas agudo y tiene mayor extensidon que el precedente. Asi, el colapso
del sistema monetario europeo de 1992-1993, la crisis mexicana 1994-
1995, el panico asiatico de 1997-1998, las punto.com de 2000-2001 y la
gran depresion de 2007-2009. Quizds por eso, la financiarizacion se
entiende mucho mejor a partir de sus valencias politicas, que de sus
presuntas funciones econémicas.

Lo que aqui llamamos financiarizacién no corresponde con la vieja funciéon
del sector financiero, si es que ésta fue alguna vez su principal propdsito.
Dificilmente podriamos decir que los mercados o entidades financieras
son principalmente mecanismos de asignacion de las inversiones. Antes al
contrario, el triunfo del neoliberalismo y el ensayo de las soluciones financieras
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parecen haber querido superar las dificultades de realizacién de las ganancias
industriales por medio de un renovado protagonismo de la renta; y por lo
tanto con una renovada preeminencia de la figura del rentista.

El retorno triunfal del protagonismo de la renta ha producido, tal y como
se habia escrito en su guion, un notable trastocamiento de las relaciones
de clase y de los medios de acumulacién. En la medida en que los titulos
financieros son, en definitiva, derechos de propiedad sobre el producto
social, su extension ha desplazado su distribucién masiva hacia arriba. Y
al mismo tiempo, ha hecho posible la apropiaciéon de una enorme cantidad
de trabajo no pagado o no valorizado por medios convencionales —como
es el caso del trabajo cognitivo—, muchas veces a través de un conjunto
de mecanismos dirigidos a someter la vida social a la propia suerte de los
mercados financieros —especialmente a través del endeudamiento.

Segtin la sintética formulacion de C. Vercellone, la financiarizacion se puede
leer en realidad como un proceso masivo de devenir renta de la ganancia,” o si
se quiere, como la transformacion de buena parte del beneficio empresarial en
rentas financieras e inmobiliarias. En contra de la vulgata neoliberal, la eficacia
de la financiarizacion se mide en relaciéon con su capacidad para controlar los
aparatos del Estado, hasta el punto de que las derivas de la politica econdmica
de las ultimas décadas reflejan, capitulo a capitulo, los ritmos de aprendizaje de
la clase capitalista sobre los usos financieros de los resortes institucionales. La
expansion financiera tiene, efectivamente requerimientos politicos elevados,
exige una ingenieria social extremadamente sofisticada. La premisa principal
es, sin embargo, sencilla; para meter los instrumentos financieros en casi todos
los ambitos econdmicos, se debe utilizar el calzador de los mecanismos de
escasez alld donde ésta viene limitada, ya sea por la propiedad publica que
conquistaron las luchas precedentes (el Estado de bienestar), ya por la naturaleza
irreductible de las nuevas producciones cognitivas a las formas convencionales
de propiedad, ya por los viejos bienes comunes de origen natural.

Dicho de otro modo, desde el punto de vista social, la financiarizacion
viene asociada a modelos de privatizacion de las condiciones sociales de
produccién y reproduccion. Bajo esta perspectiva, es correlativa a una suerte
de renovacién continua de la «violencia originaria»: de las condiciones
de expropiacion que en el relato de Marx dejaron completamente listos a
los obreros para su empleo en la fabrica, recién despojados de toda otra
alternativa de vida posible. Es por ello, por lo que la hegemonia del orden

73 Carlo Vercellone, «Crisis de la ley del valor y devenir renta de la ganancia. Apuntes sobre
la crisis sistémica del capitalismo cognitivo», en La gran crisis de la economia global. Mercados
financieros, luchas sociales y nuevos escenarios politicos, Madrid, Traficantes de Suefios, 2009.
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neoliberal-financiero se enmarca dentro de lo que algunos han llamado
acumulacién por desposesion. Este término emparentado con el imperialismo
hace referencia a todo un conjunto de practicas extremadamente familiares
que en realidad operan en favor de la extracciéon de beneficios, a través
de instrumentos «directos» y brutales,” como: la expropiacion de bienes
comunes —como los ecoldgicos o los servicios publicos—, los procesos
de privatizacion del conocimiento —prerrequisito para el desarrollo del
capitalismo cognitivo— o la reconduccion de la propiedad publica hacia
el proceso de acumulaciéon de capital.” O también: el sometimiento y
desestructuracion de las relaciones sociales del Sur global en favor de
los grandes prestamistas internacionales, la transmisién de los riesgos
financieros a las mayorias sociales a través de la privatizacion de bienes
basicos sociales elementales —como la vivienda o las pensiones— y la
subordinacion de la politica econdmica a los intereses financieros.

Detodolodichose puede extraer yauna conclusion sencillay contundente.
En el contexto de las soluciones financieras, el triunfo del rentista no tiende
a aumentar la riqueza general. El rentista, como en época de Keynes, no es
una figura productiva, sino todo lo contrario. En la misma medida en que
la renta sélo se sostiene sobre la creacion de unas condiciones de escasez
artificial, la renta capitalista no cumple ninguna funcién productiva. Se
moviliza como una relacién de pura distribucién del producto social, sin
anadir nada al mismo. Al final, la expansion de los titulos de propiedad y
crédito, como formas de apropiacion de otras tantas formas del producto
social, ha acabado por proclamar el «agotamiento de la fuerza progresiva del
capital y el caracter cada vez mas parasitario» del capitalismo.”

74 David Harvey, «El nuevo imperialismo: acumulacién por desposesién», Socialist Register,
2004. Véase también EI nuevo imperialismo, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2003.

75 (Las promociones bursatiles, los esquemas de Ponzi, la destruccién estructurada de activos a
través de la inflacion, el vaciamiento a través de fusiones y adquisiciones, la promocién de niveles de
endeudamiento que aun en los paises capitalistas avanzados reducen a la servidumbre por deudas
a poblaciones enteras, por no mencionar el fraude corporativo, la desposesion de activos (el ataque
de los fondos de pensiones y su liquidacién por los colapsos accionarios y corporativos) mediante
la manipulacién de crédito y acciones, todos estos son rasgos centrales de lo que es el capitalismo
contemporaneo». David Harvey, «El nuevo imperialismo: acumulacién por desposesion», op. cif.

76 La remuneracion del capital (ganancia como rédito de unos capitales colocados en la produccién)
apareceria como pura y simple renta, y no como una remuneracion del trabajo de coordinacién e
innovacion asociado al capitalista-empresario y que normalmente justifica la posicion progresiva del
capitalismo industrial. En palabras de Vercellone «En el capitalismo cognitivo la relacién positiva
entre valor y riqueza se rompe y evoluciona hacia una auténtica disociacion. En efecto, la actual
supremacia de la ldgica del valor de cambio, como la de la propiedad capitalista, se funda cada vez
mas sobre la destruccién de recursos escasos no renovables y/o sobre la creacién de una escasez
artificial de recursos, todo esto a través de mecanismos en los cuales la ganancia se confunde con
la renta». Carlo Vercellone, «Crisis de la ley del valor y devenir renta de la ganancia», op. cit., p. 70.






2. Neoliberalismo y nuevo keynesianismo:
las politicas economicas de la
financiarizacion

La articulacién de la soluciéon financiera a la gran crisis sistémica de
acumulacion no fue lineal y en ningtin modo obedecié a un programa
bien estructurado y definido. Como se ha visto, «financiarizaciéon»
nombra procesos muy distintos, que en cualquier caso tienen
unos requerimientos politicos muy altos. A contrario de la opinién
convencional sobre el capitalismo neoliberal, los mecanismos de captura
del producto social por medios financieros no son el resultado del libre
funcionamiento del mercado. Necesitan una ingenieria institucional
que promueva la expansion de los utiles financieros, sostenga —por
vias tanto econémicas como politicas y militares— las operaciones de los
principales agentes capitalistas y permita transmitir los riesgos de estas
operaciones sobre el sector ptiblico o el cuerpo social de los paises en
los que opera. Por eso, el primer objetivo de la contrarrevolucién
neoliberal no fue simplemente la desarticulacién de los mecanismos
de intervencion publica, sino el asalto sobre los aparatos del Estado con
el fin de convertirlos en una eficaz correa de transmision de los intereses
financieros. Como se puede imaginar, esto ha tenido profundos efectos
sociales. El hundimiento de los salarios y la redistribucion hacia arriba
del producto social han acabado por provocar una creciente polarizacion
social, que sélo en parte se ha compensado con los efectos materiales e
ideoldgicos de lo que aqui llamamos sociedad de propietarios.

Curiosamente, a pesar del fuerte dogmatismo que ha acompafiado
la aplicaciéon de estas politicas, una de las pocas constantes que se puede
rastrear en todo el periodo es la permanente inestabilidad de la bruajula
economica y el fuerte pragmatismo de las intervenciones institucionales que
han tenido que toparse, una y otra vez, con el gran problema keynesiano
de la formacion de la demanda. Efectivamente, desterrado el viejo modelo
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industrial por la via de la elevacion de los salarios, la tinica solucién eficaz al
problema de la demanda ha sido su recomposicion por via financiera, es lo
que aqui llamamos keynesianismo financiero o de precio de activos.

Por ultimo, en este epigrafe se dedica también un importante lugar al otro
gran elemento de articulacion de las soluciones financieras: el territorio y los
mercados inmobiliarios. La solucion espacial ha sido el perfecto complemento,
y para el caso espanol el gran instrumento, de los procesos de financiarizacion.

(Qué fue y qué queda del neoliberalismo?

Desde que en los afnos ochenta triunfase una concepcién ideoldgica del papel
econémico del Estado como un mero garante juridico de las operaciones de un
mercado «autorregulado», se ha ido formando un sistema de dominio de clase,
que ha sido conocido bajo el paraguas omniabarcante de neoliberalismo. El término
neoliberalismo recubre una serie de practicas econdmicas, de distinto alcance, bajo
un manto de fuerte espesor ideoldgico, y siempre con mucha mayor eficacia
politica que homogeneidad doctrinal. Los distintos significados del concepto en
los paises capitalistas avanzados —en los paises pobres y emergentes la tipologia
seria distinta, aunque el sentido de dominio de clase seria semejante— deben
ser analizados para intentar comprender qué persiste y qué se ha transformado
dentro del modelo econdmico y social dominante en los tltimos veinte afos.

Para entender la naturaleza del cambio operado en las politicas ptiblicas resulta
indispensable despojar al término neoliberalismo de las connotaciones que lo
refieren a la no intervencion estatal' en los asuntos econémicos. Es preciso enmarcar
el neoliberalismo dentro de la misma estrategia de dominio de clase basada en la
redistribucién del producto social hacialas fracciones superiores dela clase capitalista.

Como se sabe, el aprendizaje politico de las elites capitalistas durante
los afnos posteriores a la crisis de 1973 estuvo centrado antes en el
perfeccionamiento del control del Estado, de sus grandes instituciones
financieras y de su politica macroecondmica, que en su mero abandono a

1 Como se veré repetidamente y de manera més especifica a lo largo de este libro, hablar de una
recuperacion de la posicion del Estado en el proceso econémico, no implica una vuelta a una
concentracion visible de poder en manos de un foco tinico de accién estatal. Antes al contrario, las
estrategias de intervencion publica en el proceso de acumulacion se benefician enormemente de la
dispersion y descentralizacion de las formas de poder politico en distintas escalas y entre distintos
agentes. El aire nebuloso que acompana a la descentralizacion de la toma de decisiones suele
favorecer una imagen de reproduccion automatica de los mecanismos econémicos, muy conveniente
para la eficacia simbdlica del discurso neoliberal de la no intervencién.
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la libertad de los mercados. El objetivo ultimo era la articulaciéon de una
solucién financiera a la crisis de rentabilidad de los circuitos econdmicos
convencionales. Y el instrumento fue un obvio reforzamiento de lo que Marx
definié como la posicion del «capitalista en dinero» (geldkapitalist).?

La emergencia historica, y posterior hegemonia, del capitalista en dinero, ha
estado asociada a la separacion originaria entre propiedad y gestion que sirvié de
punto de partida para el modelo de reparto del plusvalor del compromiso keynesiano.
Si el modelo monopolista implicaba una alianza de clases entre el geldkapitalist y el
capitalista industrial, constituida desde las posiciones respectivas del propietario
y el gestor,® para el reparto del plusvalor generado en los ciclos industriales; el
neoliberalismo implica la ruptura de esta alianza por la parte de la propiedad y la
progresiva construccion de un gigantesco mercado de titulos de propiedad
relativamente independiente de los ciclos industriales.* Tal y como hemos visto,
esto eslo quela tradicién marxista denomina capital ficticio. En términos historicos,
el triunfo de las finanzas ha supuesto la canalizacién de un porcentaje creciente
del plusvalor y de los flujos primarios de interés’® hacia las finanzas; amplificando
el poder de los propietarios sobre el capitalista industrial. La duplicacion de la
estructura econdmica entre capital real y capital ficticio, implicaba la aparicion de
toda una nueva clase de gestores estrictamente financieros, concebidos desde los
parametros e intereses del nuevo dominio de clase.

Siguiendo con este esquema simplificado del poder de clase,® la nueva
politica de intervencién neoliberal se ha venido fraguando bajo la forma de
una incrustacion de un conjunto nuevo de gestores financieros en los distintos

2 G. Dumenil y D. Levy, La finance capitaliste: rapports de production et rapports de classe, disponible
en www. jourdan.ens.fr/levy

3 Segtin la formulacién marxiana clasica, la posicion del capitalista industrial se define por el
ciclo D-M-D’, mientras que la posicion del capitalista en dinero se define por el ciclo D-D’. «Es en
el capital a interés donde la relacién de capital toma su forma mas externa y fetichista. Aqui nos
encontramos con D-D’ dinero que engendra mas dinero, valor que se valoriza a si mismo, sin el
proceso intermedio entre ambos extremos». K. Marx, EI capital, México, FCE, 1959, libro III, p. 373.

4 Una de las criticas clésicas al espejismo de la «riqueza» que genera el sistema financiero,
consiste en denunciar ésta como un espejismo provocado por la doble contabilidad que se
deriva de que el capital ficticio sea contabilizado efectivamente como riqueza y sus titulos de
propiedad asuman funciones de dinero, dando derechos de «sefioreaje» a las instituciones
financieras frente al resto de la estructura econémica.

5 Estos flujos parten directamente desde los salarios hacia las distintas modalidades de la
propiedad financiera, y conforman la vertiente monetaria de la acumulacién por desposesion.
G. Dumenil y D. Levy, La finance capitaliste, op. cit.

6 Hablamos de clases dominantes en un sentido restringido pero pertinente, segin la posicién de
los grupos en los mecanismos de distribucién social del plusvalor. Aunque no sea una traduccion
automatica esta posicion guarda una relacion estrecha con la posicion de las clases en la produccion.
Somos conscientes de las limitaciones de esta definicion a la hora de hablar de clases en un sentido pleno.
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estamentos del mando capitalista. Estos representan el actual geldkapitalist,
cuyos intereses se han extendido a fracciones cada vez mas amplias del
cuerpo social. La apuesta politica por la extension y la profundizacién de
la financiarizacion hasta los rincones mas reconditos de la vida cotidiana,
sefala simplemente el poder de esta nueva clase capitalista.”

A las primeras manifestaciones de este nuevo dominio de clase, desde sus
comienzos thatcherianos hasta los programas de estabilidad de principios
de los afios noventa, se les ha venido llamando neoliberalismo tout court.
Precisamente en esos afios, un programa de reformas de los principales
Estados capitalistas acabaron por determinar el objetivo explicito de consolidar
institucionalmente las subidas de la tasa de beneficio por medios propiamente
financieros. Conviene recordar que la disolucion de las politicas institucionales
del keynesianismo se produjo durante los afios ochenta a velocidades muy
distintas y con un impacto geoeconémico muy diferenciado. Si Reino Unido
entrd de lleno en el desmantelamiento de las politicas del ciclo de postguerra,
Alemania y los paises nordicos reorientaron su gasto putiblico hacia nuevos
objetivos y los Estados de los paises periféricos, ademas de Francia,
incrementaron el gasto publico agregado.® La resistencia del gasto social
a decrecer rapidamente en Europa contrasta, sin embargo, con la rapidez
y unanimidad con que se impuso el control salarial, que fue el motor real,
aunque limitado, de la recuperacion de la tasa de beneficio en los afios ochenta.

El nombre neoliberalismo hace referencia, pues, al discurso ideoldgico
que unificé simbolicamente estas practicas econdmicas bajo una referencia
explicita a la esencia del capitalismo industrial decimondnico. La paradoja
de esta referencia, situada en un momento mitico en el que supuestamente la
acumulacién de capital era «sencilla» y daba pocos quebraderos de cabeza,
es que el neoliberalismo ha operado desde una ldgica completamente
diferente, encauzada precisamente a favorecer la articulacion del beneficio
financiero antes que el industrial. La formacion de la hegemonia neoliberal
es bien sabida. Fueron las instituciones transnacionales del Consenso de
Washington (el FMI, el Banco Mundial y, en el caso que nos ocupa, la OCDE)
las encargadas de proporcionar el recetario, el discurso y una supuesta
dimensién global —que no soporta, por otra parte, un analisis a fondo—
de las nuevas prerrogativas de intervencion econdmica. Los principios eran
sencillos: los Estados debian reducir sus déficit fiscales y desregular los
mercados financieros.

7 R. Martin, The financiarization of daily life, Filadelfia, Temple, 2002.

8 A. Glyn, «The costs of stability: Advanced capitalist countries in the 80's», New Left Review,
nam 1/195, 1992
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El gobierno sobre el déficit fiscal no llegd a ser efectivo durante la década
de 1980. A principios de los afos noventa, los presupuesto ptiblicos volvieron a
desequilibrarse debido al menor crecimiento, pero también, y esto era novedoso,
a las fuertes reducciones de impuestos y a los altos tipos de interés de la época.’
La OCDE llamé, entonces, a una menor financiacion publica con el fin de «no
desincentivar» la iniciativa privada. Igualmente, el FMI pidi6 presupuestos mas
equilibrados, esta vez mediante el recorte de los gastos y no a través de una
subida de impuestos.”® Estos llamamientos eran en realidad una simple revision
de las llamadas economias de oferta que, como luego se verd, se impusieron en los
anos ochenta como alternativa al keynesianismo.

Pero la operacién central del discurso neoliberal fue la de justificar
ideologicamente y dotar de un cuerpo sistematico al proceso de desregulacion
financiera que se habia iniciado a principios de la década de 1980. En este sentido,
el neoliberalismo ha conseguido subsumir los aspectos histdricos concretos de la
formacion y apropiacion del beneficio por parte de las finanzas en un discurso
esencialista que remite a los elementos centrales de la ideologia liberal. En ningtin
ambito se puede apreciar tan nitidamente esta maniobra ideologica como en el
proceso de conversion de la desregulacion financiera en una no-intervencion
estatal en el proceso econdmico. Las innovaciones bancarias, que aparecieron
en Estados Unidos en el periodo de postguerra y luego en Reino Unido,
han servido asi para producir un ambito de innovacion financiera de vastas
proporciones. Esta evolucion ha tenido basicamente dos consecuencias. Por un
lado, ha aumentado enormemente las posibilidades de endeudamiento a corto
plazo de los bancos, generando nuevas oportunidades de beneficio financiero a
partir de la conversion de esa nueva masa de deuda en activos canjeables. Por
otro, ha alejado la inspeccion mas o menos directa, que la Reserva Federal o los
bancos centrales llevaban a cabo. De hecho, uno de los aspectos en los que mas
se ha dejado sentir la desregulacion financiera ha sido la falta de supervision de
los numerosos instrumentos financieros que han venido surgiendo en las tiltimas
décadas al calor del crecimiento del sector.

La innovacion financiera y la desregulacion estatal de estos ambitos se
enmarcan, pues, en el proceso de formacion del beneficio financiero, esto es, del
reparto de los flujos de liquidez transferidos a las finanzas a partir de titulos de

9 G. Dumenil y D. Levy, Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden neoliberales, op cit.

10 «Porque la oferta y la demanda se incrementardn como una respuesta a la mayor eficiencia,
productividad y crecimiento». FMI, World economic outlook, mayo de 1992 citado en Glyn, op. cit.

11 Estas innovaciones estuvieron dirigidas a incrementar la financiacién privada de los bancos
frente a un modelo clasico en el que las entidades bancarias financiaban su deuda a corto plazo
exclusivamente mediante operaciones de adquisicion y venta de deuda publica. H. Minsky,
Stabilizing an unstable economy, Nueva York, Mc Graw Hill, 1986.
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propiedad sobre el plusvalor futuro. Hay que recordar que las finanzas, en la
medida en que son improductivas desde un punto de vista técnico,"? necesitan de
formas crecientemente complejas, que combinen socializacion y restriccion de la
propiedad en los grados y tiempos adecuados, a fin de asegurar la apropiacion de
un beneficio creciente. Un buen ejemplo seria laimparable creacion y uso de nuevos
derivados financieros, en los que la mera novedad y la complejidad creciente del
producto suponen la creacién de nichos de beneficios extraordinarios.

Esta libertad para generar nuevos productos financieros seria una de las
causas que estarian detras de la paradoja del sector financiero: ;como pueden
crecer simultaneamente los niveles de competencia y la tasa de beneficio?"
Por eso quizas sea mas apropiado entender la desregulacion financiera como
una fuerte intervencion institucional dirigida a crear un espacio financiero
libre de obstaculos, en el que el objetivo es antes la reproduccién ampliada
del sector financiero, que la utdpica apuesta por un laissez faire econdmico
generalizado, tal y como es proclamado por la vulgata neoliberal.

La estructura de clases del neoliberalismo: la sociedad de propietarios

A pesar de ser un aspecto menos visible, o quizas por serlo, de las medidas
neoliberales de estabilizacion, el proceso central y mas duradero de las
practicas econdmicas neoliberales ha sido el reforzamiento del dominio de
clase de los capitalistas en dinero a través de la transferencia de porciones

12 La cuestion del origen y la expansion de los beneficios en las finanzas no se resuelve apelando a
su caracter técnicamente improductivo. Esta apelacion supone, mas bien, el punto de partida del
analisis desde el que se deben recomponer las redes mas amplias de realizacién del plusvalor en la
circulacién sin las que simplemente seria imposible la acumulacion de capital. Este tema fue objeto
de un interesante debate en las paginas de la New Left Review entre Robert Pollin y Giovanni Arrighi
a propdsito de la identificacion de fases histéricas de hegemonia del capital financiero. Robert Pollin
se preguntaba: «;De donde surge el beneficio financiero?» Y apuntaba tres posibilidades: a) algunos
capitalistas ganan dinero a expensas de otros capitalistas; b) la clase capitalista fuerza una distribucion a
su favor del producto social cuyo reparto final se dirime por medios financieros; c) las finanzas pueden
generar beneficios sostenidos en el movimiento de capitales de lineas productivas y de distribucion
con tasas reducidas de beneficio a otras lineas con tasas crecientes de beneficio. Esta tltima vision
coincide con la calificacion del trabajo financiero en su relacion con los procesos productivos a la que
Gerard Dumenil ha denominado trabajo maximizador de la tasa de beneficio. R. Pollin, «Contemporary
stagnation in world historical perspective», New Left Review, ntim. 1/219, 1996 y G. Arrighi, «Financial
expansions in a world historical perspective. A reply to Robert Pollin», New Left Review, ntm. 1/224,1997.

13 J. Crotty, «If Financial Market Competition is so Intense, «Why Are Financial Firm Profits so
High?», PERI Working paper series, nim. 134, 2007.
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crecientes del producto social hacia los sectores mas altos de la escala
salarial. En una situacién de estancamiento generalizado del salario
medio, el creciente control de distribucién del plusvalor por parte de los
mas ricos se ha consolidado mediante una alianza con la capa mas alta de
los asalariados. En paralelo, asi, a la rapida concentracion de la riqueza en
el pequenio segmento de los superricos, se ha producido una fuerte subida
en el porcentaje de la masa salarial captada por el 10 o el 20 % superior
de la distribucién de ingresos.” Esta capa esta formada principalmente por
los nuevos gestores financieros, pero también por toda la superestructura
laboral que les proporciona servicios de «alta gama», tanto en los ambitos
laborales como personales, desde los gabinetes juridicos hasta los servicios
privados de salud.!® A esta capa de asalariados ricos se le suele denominar
working rich’” como contraposicion al otro fendmeno social emergente que
genera la redistribucién neoliberal, los working poor,® o trabajadores a los
que su salario nominal no les permite superar los umbrales de pobreza.

Por consiguiente, si la complicidad del 10 o el 20 % mas rico con el
orden neoliberal se ha generado fundamentalmente a partir de una mayor
captacion de los salarios, el dominio del 1 % superior se habasado en un fuerte
control de las rentas de capital y, desde mediados de los afios noventa, de
las ganancias de capital por revalorizacion de activos.'” Consecuentemente,

14 Dumenil y Levy muestran que la concentracién de los ingresos en las capas mas altas de la
piramide (el 1 % y el 0,01 % mas rico) ha seguido una trayectoria en U desde principios de siglo
hasta ahora, pasando por su punto mas bajo durante la Segunda Guerra Mundial. G. Dumenil
y D. Levy, «Neoliberal income trends», New Left Review, nim. 30, 2004.

15 Es ya clasico el analisis comparativo de Piketty y Saez sobre los patrones de desigualdad
del periodo de postguerra y los que surgen de la crisis de 1973 en EEUU. T. Piketty y E. Saez,
«Income Inequality In The United States 1913-1998», The Quarterly Journal of Economics, vol.
CXVIII, Issue 1, febrero de 2003.

16 E] papel que han desempeiiado los servicios a la produccién ligados al crecimiento del sector
financiero, entendido en un sentido amplio, en la reestructuracién del empleo de los tltimos
treinta afios ha sido extensamente analizado, tanto en el marco de la nueva distribucién sectorial
del trabajo como de sus impactos sobre las configuraciones urbanas. En este tltimo campo es
clasico el andlisis de Saskia Sassen, Cities in a world economy, Pine Forge, Thousand Oaks, 2000.

17 «La categoria de los trabajadores ricos se construye como un espejo inverso de la categoria de
los trabajadores pobres (working poor), de la misma manera que se puede ser pobre y muy pobre
teniendo un trabajo asalariado, se puede ser rico gracias al trabajo». O. Godechot, Working Rich,
Paris, La Decouverte, 2007.

18 El surgimiento de los modernos working poor como categoria social se puede rastrear
facilmente en las diferentes encuestas de condiciones de vida bajo la rubrica trabajadores en
riesgo de pobreza. Espafia con una tasa de trabajadores en riesgo de pobreza cercana al 10 % es
uno de los paises con peores resultados en este indicador.

19 D. Power, B. Epstein y G. Abrena, «Trends in the Rentier Income Share in OECD Countries
1960-2000», PERI Working paper, nim. 58a, 2003.
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aunque existen fuertes diferencias entre los superricos y los working rich,
durante los afios del neoliberalismo ha habido una diferencia ain mayor
entre éstos y el resto de la poblacion, que fundamentalmente ha visto cémo
su salario real seguia decreciendo. Un deterioro generalizado del poder
adquisitivo de las mayorias sociales que sélo se ha visto compensado, tal y
como se vera, con cargo a unos niveles de endeudamiento nunca vistos.

Se podria afirmar que el discurso neoliberal constituye la justificacion
institucional de la emergencia de un capitalismo de «dos niveles», en
permanente oposicion al resto de la poblacién.” Estos dos niveles estarian
representados por las dos posiciones mencionadas respecto al reparto del
plusvalor y la captacién de rentas salariales, y solo resultarian legibles
a partir de las distintas composiciones patrimoniales de ambos grupos.
En el primer nivel, se encontrarian, por lo tanto, las formas de propiedad
financiera de la clase capitalista. Todo lo mas el 1 % de la poblacién. El poder
de estas capas se basa en la fuerza de sus instituciones financieras para ejercer
presion sobre el reparto de beneficios de las empresas no financieras. Esta
modalidad incluye el uso de los fondos de inversién asi como instituciones
de inversion especiales,* dirigidas a la consecucion de ingresos financieros.
En un segundo nivel, se encontrarian las capas salariales superiores, que
accedieron a las rentas de capital a partir de una posicion pasiva en el uso de
los fondos de jubilacién o de los titulos bursatiles.

Pero ;como afecta el proceso de financiarizacion al 80 0 90 % restante de
la poblacién? Las mayorias sociales han sido indudablemente las principales
perjudicadas de la politica de rentas y de control salarial; y también de las
estrategias de acumulacién por desposesion —desarme parcial del welfare,
privatizacion de servicios publicos y sistemas de pensiones, destruccion
ambiental — que estdn detrds de la estrategia de elevaciéon de la tasa de
beneficio de las tlltimas décadas. Sin embargo, la rapidez de las innovaciones
en el sector financiero y la incorporacion al andlisis de la propiedad
inmobiliaria pueden haber dejado completamente atras la idea de que la
mayor parte de la poblacion ha sido un mero receptor pasivo de la solucion
financiera. De hecho, la gran innovacién social y econdmica de la tltima
década ha sido la integraciéon de buena parte de la poblacién —incluidas las
capas sociales més pobres— a los procesos de financiarizacién. La razon se
encuentra en las nuevas posibilidades de diversificacion en la composicion
de los patrimonios, asi como en la aparicion de formas socialmente extensivas

20 G. Dumenil y D. Levy, Neoliberal income trends, op. cit.

21 Es el caso de las SICAV (Sociedades de Inversién en Capital Variable) en Espafia, vehiculos
especiales de inversién de las grandes fortunas, con unas condiciones fiscales especialmente
ventajosas, pues solo tributan el 1 % de sus beneficios.
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de obtencion de ingresos ligados a la subida de los precios de los activos y
que tendrian como contraparte la expansion del endeudamiento personal a
niveles nunca antes vistos.

A falta de una alternativa mejor, el concepto que aqui debe servir de
referencia para entender este desarrollo es el de keynesianismo de precio de
activos.”? Con este término, Robert Brenner nombraba el mecanismo que habia
permitido el largo crecimiento de las economias occidentales entre 1995 y
2007 —muy especialmente la estadounidense, pero también la espafiola— a
partir de una sucesion de burbujas financieras e inmobiliarias en las que la
expansion del consumo y del endeudamiento de las familias habia tenido
un papel protagonista. De forma sucinta, el keynesianismo de precio de activos
sefiala los efectos que tienen sobre el consumo (efecto riqueza) las burbujas
del precio de los «activos» —ya sean financieros o inmobiliarios— en manos
de las familias. El crecimiento de los valores nominales de los patrimonios
domésticos tiende a estimular nuevas rondas de aumento del consumo y del
endeudamiento, con obvias consecuencias tanto en la demanda agregada
como en los beneficios financieros.

El doble «circulo virtuoso» del keynesianismo de precio de activos se
cierra sin necesidad de incrementar los salarios ni de aumentar el gasto
publico, animando el crecimiento simultaneo de la demanda agregada y
de los beneficios financieros. Pero para entender bien lo que supone esta
dindmica econdmica en la nueva estructura de clase asociada a los procesos
de financiarizacion es importante anunciar el papel que ha jugado el
principal bien patrimonial de las familias, la vivienda; lo que nos pondrd en
camino de entender también la propia solucion espacial a la doble crisis del
capitalismo global.

En los analisis de la financiarizacién de las economias domsésticas
desarrollados en Estados Unidos durante los primeros afios de este siglo no se
solian considerar los activos inmobiliarios. Y sin embargo, este tipo de bienes
fue el verdadero soporte de la oleada de generacion de beneficios financieros
que acabo por desembocar en el crash de 2007. El resultado de esta omision ha
sido, no pocas veces, una estimacion a la baja de la penetracion efectiva de los

22 Quien acufi6 el concepto, Robert Brenner, no da una definicion sistematica del keynesianismo de
precio de activos; prefiere referirlo a un contexto histdrico concreto que, por ahora, ha durado desde
la segunda mitad de los afios noventa hasta la crisis de 2007. Esta misma indefinicién nos anima a
ampliar el espectro conceptual de esta nocion de alto poder explicativo. Formacién de demanda y
endeudamiento remiten, desde luego, al keynesianismo clasico. Sin embargo, en el keynesianismo
de precio de activos, la demanda depende de las burbujas de precios de activos, en lugar de los
salarios. Y el endeudamiento es soportado principalmente por los hogares, en lugar del Estado.
Robert Brenner, La economia de la turbulencia global, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2009.
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mecanismos financieros mas alla de sus reductos en la clase alta, y del peso que
puedenllegar a adquirir los efectos riqueza enla determinacion de los volimenes
de actividad econdmica y en la economia de las familias. Como bien sabemos
por el caso espafio], el «tercer nivel» de esta estructura de remuneracion basada
en activos financieros es facilmente reconocible en los mercados inmobiliarios:
las rentas medias y medias bajas han aumentado sus niveles de consumo a
través de la revalorizacion de sus viviendas —desde luego, en mucha mayor
medida, que por sus activos propiamente financieros” — apoyadas siempre en
el aumento de sus niveles de endeudamiento.

Las politicas de keynesianismo de precio de activos, y la aparicion correlativa
de este «tercer nivel» social, han provocado un importante cambio en la
posicion del Estado en el ciclo econémico y en el uso intencional de las
politicas dirigidas a extender la financiarizacién de la vida social. Aunque
este movimiento implique una socializacion de la propiedad de activos
financieros o inmobiliarios que es determinante a la hora de plantear la
eficacia de esta reinvencion del «keynesianismo» a través del endeudamiento
privado, es necesario aclarar que las desigualdades en términos del valor
de los activos, atin en sus momentos de mayor cotizacién, son ain mas
profundas que las que se registran en la distribucion de los ingresos
salariales. En términos generales, la financiarizacién reduplica los efectos
de desigualdad de las antiguas estructuras de clase, a lo que habria que
anadir la pesada servidumbre que conllevan los enormes voliimenes de
endeudamiento. Como ya hemos anunciados y luego veremos para el caso
espafiol, el proceso de financiarizacién de las mayorias sociales ligado a
los booms inmobiliario-financieros ha trasladado los riesgos de colapso
financiero sobre unas economias domésticas cada mas endeudadas y con
una débil posicion salarial.

En conjunto, este nuevo orden social neoliberal, en la medida en que ha
producido beneficios aparentes en casi todos los estratos sociales —a pesar de
la obvia depauperacion salarial de las capas mas débiles y del aumento de los
riesgos asociados a la financiarizaciéon—, ha sido también capaz de generar
fuertes efectos ideoldgicos que, al menos hasta fecha reciente, han tenido
un cierto caracter de hegemonia. Esta hegemonia social neoliberal se podria
resumir sintéticamente en otro de sus principales esldganes: el advenimiento

23 Aunque oficialmente se establece una diferencia entre los activos financieros y los activos
inmobiliarios, a los que se engloba dentro de los activos reales, que se mantiene en el lenguaje
financiero, lo cierto es que la formacion de precios de los activos inmobiliarios y su explotacién hasta
el limite por parte del sector financiero, los emparentan de forma directa con otros activos financieros.
Por ejemplo, los precios de la vivienda se comportan de una forma mucho mas parecida a los precios
de una accién negociada en bolsa que a los precios de la maquinaria industrial.
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de la sociedad de propietarios, o del llamado capitalismo popular®* Se trata, otra
vez, de una de las tipicas visiones utdpicas de la sociedad igualitaria liberal,
situada mas alla del conflicto capital-trabajo: una sociedad donde el capital
ha dejado de ser escaso y todo ciudadano tiene la posibilidad de superar su
posicion de clase a través de la validacion monetaria de esta riqueza. En este
constructo ideoldgico, el Estado es un mero armonizador que garantiza la
convertibilidad entre las distintas formas de capital.

En el plano histoérico, las politicas de capitalismo popular, desarrolladas
en los paises anglosajones a partir de finales de los afios setenta, trataron
de extender los titulos de propiedad a través de la posesion de activos
financieros como puedan ser fondos de pensiones, pequefos paquetes de
acciones y, como no, la vivienda por medio de las facilidades hipotecarias.
Su objetivo politico central era cambiar el régimen de fidelidades de la
mayoria trabajadora generando un proceso de desafiliacion social que
debilitase las redes del movimiento obrero. Aunque se suele reconocer al
gobierno de Margaret Thatcher como autor de la idea lo cierto es que, por
ejemplo, el Franquismo, aunque desprovisto de la conexién financiera, habia
descubierto los usos politicos de la propiedad mucho antes. Por otro lado, la
vivienda y el automdvil en propiedad eran ya elementos constitutivos de las
normas de consumo obrero que constituian el nticleo del fordismo.”

A pesar no obstante de estas politicas, las primeras formas de estimulo
de los beneficios financieros sobre la base del aumento de los tipos de
interés, durante los afios ochenta, dafiaron sensiblemente la posibilidad
de articulacion de un experimento ambicioso basado en la idea de la
sociedad de propietarios. Todo lo mads, los ensayos thatcherianos y
reaganianos de financiarizacion social se tuvieron que conformar con un
aumento relativo del ahorro financiero de las clases mejor posicionadas,
primero en forma de titulos bursatiles y, luego, por medio de instituciones
de inversion colectiva como fondos de pensiones y de inversién. No
fue hasta mediados de los afios noventa cuando se consiguié vincular
progresivamente el papel de los mercados financieros a la vieja idea de
la extension social de la propiedad mediante una politica de abaratamiento
del dinero que logicamente favorecio el endeudamiento privado a todos los
niveles. George Bush retom¢ explicitamente la vieja idea de la sociedad de

24 Robin Blackburn, «El nuevo colectivismo: reforma de las pensiones, capitalismo gris y
socialismo complejo», New Left Review, ntam. 11/2, 2000.

25 Si bien ésta era la situacién en unos entornos sociales dominados por el crecimiento
institucionalizado de la lucha de clases, el crecimiento sostenido de la productividad del trabajo
y un acotamiento férreo de los espacios del beneficio financiero. M. Aglietta, Crisis y regulacion
del capitalismo, Madrid, Siglo XXI, 1997.
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propietarios en 2004 para resumir la vision de los think tanks republicanos de
la estructura social ideal. Esta ingenieria social se estaba viendo claramente
favorecida por la constante caida de los tipos de interés sobre los préstamos
hipotecarios efectivos, que en ese afio fueron casi negativos.

Ademas del viejo significado politico de la idea, la apelacion a la sociedad
de propietarios promovia unas funciones econdmicas muy definidas. Esta
doctrina ideoldgica aliada con el ascenso de las finanzas fue dando forma
a una dinamica de circulacion de la liquidez que acaba y empieza en las
instituciones financieras y que, a través de la intervencién decidida del
Estado en puntos estratégicos, reestructura tanto el tejido productivo como la
dinamica de ahorro y consumo de los hogares. El efecto social de las politicas
de la sociedad de propietarios ha consistido en generar una fortisima barrera
excluyente en torno al momento de adjudicacion del titulo de propiedad:
todo aquel que queda fuera de la barrera queda fuera del «circulo virtuoso»
de las revalorizaciones de los precios de los titulos de propiedad.

El ojo del huracan de la crisis de 2007-2010 se encuentra precisamente
en las politicas de continuo desplazamiento de esta barrera hacia los mas
pobres. Es el caso, entre 2003 y 2006, del apoyo de la administracion Bush a
la firma masiva de hipotecas subprime mediante medios tan descabellados
como las teaser rate, o tipos de interés casi nulos que se mantienen durante
los primeros afios para luego converger con los tipos medios, siempre con
la conviccion de que los efectos magicos de la propiedad convertirian a
las masas pobres en fornidos consumidores, compensando los enormes
volimenes de deuda que se imponian a una poblacién compuesta
basicamente por working poors y desempleados.?”

En cualquier caso, la sociedad de propietarios no se ha desarrollado sin
contradicciones ni ambigiiedades. En primer lugar, la expansion masiva
del endeudamiento familiar, tanto en EEUU como en Espafa y otros
paises, dificilmente puede englobarse en un movimiento de subjetivacion
univocamente adaptado a los presupuestos ideologicos de la sociedad
de propietarios. En este masivo recurso al crédito existe, desde luego, un
proceso de resistencia a la dinamica de re-proletarizacion de masas implicita
en la precarizacion de la vida y en el estancamiento salarial.

26 Robin Blackburn, «The Subprime Crisis», New Left Review, ntiim. 11/50, marzo-abril de 2008.

27 A este respecto, Alan Greenspan ofrece una buena muestra de la fuerza ideolégica de la sociedad
de propietarios: «Yo estaba al tanto de que la relajacién en las condiciones de concesion de los créditos
hipotecarios para clientes subprime incrementaba los riesgos financieros [...] Pero creia, como creo
ahora, que los beneficios de una generalizacién de la propiedad inmobiliaria hacen que merezca la
pena correr el riesgo». Citado en Robin Blackburn, «The Subprime Crisis», op. cit., p. 82.
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En segundo lugar, la socializacién de la propiedad financiera induce en
palabras de Robin Blackburn a la constitucion de un capitalismo gris. Una
zona de sombra en la que las relaciones de propiedad se difuminan, al
tiempo que aparecen innumerables problemas del tipo principal-agente.?
Problemas como la falta de control que tienen los beneficiarios de los fondos
de jubilacion sobre las decisiones de los gestores de fondos o también el perfil
difuminado de la conversiéon del comprador de un préstamo hipotecario —
especialmente si su préstamo ha sido titulizado y lanzado al mercado de
valores— en «propietario» de una vivienda. Desde este punto de vista, la
socializaciéon que implica la extension de la financiarizacion parece presentar
una enorme potencialidad transformadora, siempre a condicion de una
intervencion politica tendente a restaurar la nociéon de propiedad social en
los muchos espacios de penumbra de este capitalismo gris.”

El retorno de la demanda: la formacion del keynesianismo de precio de activos

La teoria econdmica que surgio al calor de la contrarrevolucion que lideraron
los propietarios del capital puede ser vista como la traduccién en términos de
politica macroeconémica de las estrategias de acumulacion por desposesion.
En este aparato tedrico, la remuneracion del trabajo como factor determinante
del crecimiento econémico y de la acumulacién de capital sencillamente
desaparece. Sin embargo, al suprimir el salario como fuente de demanda
—principal pivote de la contrarrevolucién neoliberal— el problema de la
demanda fue soslayado en una suerte de improvisacion tedrica y politica
que solo parece haber encontrado una solucion, probablemente transitoria,
en lo que hemos llamado keynesianismo de precio de activos. Antes, por
lo tanto, de analizar esta estrategia de produccion de demanda conviene
considerar la propia genealogia histdrica del problema.

28 Los problemas principal-agente hacen referencia a un determinado tipo de fallo en los
mecanismos de representacion. Las divergencias entre los intereses de los representados,
principales, y los de los representantes, agentes, constituyen el centro de estos problemas. Este
término se utiliza en los estudios econdmicos sobre gestiéon pero también puede ser utilizado
para describir los inevitables problemas de representacion de la democracia de partidos.

29 (Lo cierto es que existe una tradicién de “socialismo complejo” que siempre ha visto un
aspecto progresivo en la organizacion de la sociedad capitalista. E1 comunismo o el socialismo
se alcanzaria no anulando esa organizacion compleja para volver a un pasado idilico, sino
sacando partido de la mayor productividad del trabajo para encaminarla hacia un futuro
verdaderamente humano y sostenible». Robin Blackburn, «El nuevo colectivismo: reforma de
las pensiones, capitalismo gris y socialismo complejo», op. cit.
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Monetarismo y economias de oferta: los laberintos de la economia politica neoliberal

Durante los primeros afios ochenta, las politicas asociadas a la reaccion de
los propietarios del capital, impulsadas por los gobiernos Reagan y Thatcher,
trajeron consigo una contraccion sin precedentes del crédito y una fuerte
elevacion de los tipos de interés. Con ello se forzé una amplia redistribucion
del producto social desde el trabajo hacia el capital, concretamente hacia
el sector financiero, acompanada por un brusco pardn en el gasto publico,
especialmente de las prestaciones sociales. La articulacion tedrica de estas
politicas estuvo basada en dos principios: el control de la inflacién por medio
de la restriccion monetaria (monetarismo) y la primacia de la oferta, o lo que
es lo mismo del beneficio empresarial como dinamo de la creacion de riqueza.
En la arena econdmica real este tipo de politicas produjeron, sin embargo, un
shock tan fuerte en la demanda internacional, que sus efectos bien pudieran
ser considerados tan calamitosos como los de la crisis de la deuda.

La obstinacion de los malos datos macroecondémicos determiné un
rapido cambio de rumbo politico: Estados Unidos se alejé6 muy pronto de los
programas de austeridad econémica y emprendié un programa de inversion
militar a gran escala que finalmente permiti6 mantener los niveles de la
demanda doméstica.*® De hecho, la administraciéon Reagan no so6lo ha pasado
a la historia por su feroz ataque a las politicas de redistribucion del ingreso
social sino por su decidido apoyo a uno de los mayores programas keynesianos
de todos los tiempos. Prueba del cinismo de la clase politica es que el consenso
necesario para hacer pasar este espectacular aumento del gasto se apoy6 en el
patético y triste retorno del fantasma soviético y de la Guerra Fria.

El fracaso practico de las politicas de oferta y del monetarismo, manifiesto
enestareinvencion del keynesianismo en términos de gasto militar, no impidio
que durante las décadas de 1980 y 1990 se mantuvieran como el vademecum
de la teoria neoliberal en todos los centros de mando econémico. Si bien no
tuvo los efectos practicos deseados, esta posicion de hegemonia le permitid
alcanzar su principal objetivo: consolido los efectos de la contrarrevolucion
econdmica por medio de un permanente chantaje y acoso sobre los salarios.

El nucleo de estas politicas es sorprendentemente simple. Se apoyd en
variantes no muy alejadas de la formulacién clasica de la Ley de Say. Esta ley
fue sintetizada de forma canonica en el enunciado de que foda oferta genera

30 Hasta los afios noventa incurri6 asi en fuertes déficits publicos. En ese momento se puede decir que
triunfdé definitivamente el programa de austeridad en el gasto ptiblico, pero esta vez acompafiado de
fuertes intervenciones para favorecer el endeudamiento privado tanto de las empresas como de las familias.
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su propia demanda. En el periodo de la gran depresion de los afios treinta,
esta proposicién fue eficazmente contestada por Keynes y, en la practica,
desaparecid del repertorio de las técnicas de gobierno de postguerra. Keynes
hizo notar que la expresion completa de la Ley de Say, «hay un precio de
demanda para cualquier precio de oferta a cualquier volumen de produccion,
porque la demanda se ajusta automaticamente a la oferta», partia de una
serie de principios dogmaticos no discutidos, que llevaban a conclusiones
erréneas.® Segun este principio, no existen limites a la plena ocupacion mas
alla de la desutilidad del trabajo,** con lo cual la competencia entre empresarios
siempre debe conducir a la formacién de nuevos equilibrios al alza hasta
alcanzar el limite de la capacidad de reaccion de la oferta, esto es, su
elasticidad.

En la economia neoclasica,® las causas del desempleo se sittian
fundamentalmente del lado del trabajo. Dentro del modelo clasico no cabe
la desocupacion involuntaria y, por eso, el paro s6lo puede ser de dos tipos:
friccional o voluntario. En el primer caso, un desplazamiento entre sectores
de la produccion puede producir desempleo por falta de cualificacion
o de informacion. En otras palabras, la fuerza de trabajo no se trasvasa
automaticamente de un sector de produccién a otro. En el segundo, los niveles
del salario real marcan el limite en el que se sitta la desutilidad del trabajo. La
negociacién colectiva, al fijar aumentos de los salarios reales por encima de
los niveles naturales de desutilidad del trabajo, distorsiona el reparto de la
masa de los salarios nominales provocando que menos trabajadores puedan
acceder al trabajo asalariado. Se clasifica, por esta razén, como desocupacion
voluntaria. De aqui se sigue facilmente que la via para acabar con este
peculiar tipo de desocupacion voluntaria es la bajada de los salarios reales. De
este modo, se trataria de animar una incorporacion de un mayor nimero
de trabajadores a los que, paraddjicamente, la propia rigidez del mercado
laboral y las organizaciones obreras estaria dejando fuera.

Keynes niega que haya relacion alguna entre el nivel de los salarios reales y
la desutilidad del trabajo, a partir de una constatacion muy sencilla: los aumentos
en el precio de las mercancias para consumo obrero, que también fuerzan una
bajada de los salarios reales, no implican ni una mayor ocupacion, ni grandes
oleadas de resistencia obrera. Con ello, Keynes desecha la teoria clasica de la

311, M. Keynes, Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, FCE, México, 1997.

32 Por desutilidad del trabajo se entiende «cualquier motivo que induzca a un hombre o a un
grupo de hombres a abstenerse de trabajar antes que aceptar un salario que represente para
ellos una utilidad inferior a cierto limite». Ibidem, p. 39.

33 Keynes se suele referir como muestra mas acabada de esta teorfa neoclasica de la ocupacién
a Theory of Unemployment de Pigou.
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ocupacion y propone, en su lugar, el principio de la demanda efectiva como guia
rectora del volumen de ocupacion. El presupuesto de la demanda efectiva es la
no equivalencia entre ingreso y consumo. Dicho de otro modo, los aumentos de
los ingresos agregados nunca van seguidos de aumentos del consumo en igual
proporcion, por lo tanto:

Para justificar cualquier cantidad dada de ocupacion, debe de existir cierto
volumen de inversiéon que baste para absorber el excedente que arroja
la produccion total sobre lo que la comunidad decide consumir cuando
la ocupacion se encuentra a dicho nivel; porque a menos que exista este
volumen de inversién, los ingresos de los empresarios seran menores que los
requeridos para inducirlos a ofrecer la cantidad de ocupacion que se trate.

Ademas de introducir un espacio para la funciéon del gasto publico como
garantia de ese «cierto volumen de inversién» capaz de desbloquear el proceso
de acumulacion, Keynes articula una definicion del dinamismo del sistema
econdmico apoyandose en las modulaciones de dos conceptos basicos para el
entramado econémico de la edad de oro del keynesianismo, consumo e inversion.
Con estos dos elementos buscaba una completa redefinicion del papel del trabajo
dentro de la acumulacién capitalista: «La propension a consumir y el coeficiente
de inversion nueva determinan, entre ambos, el volumen de ocupacion, y éste esta
ligado tinicamente a un determinado nivel de los salarios reales, no al revés».®
Dentro de este planteamiento, un nivel bajo de los salarios reales solo puede ser
considerado como un freno a la incorporacion de mas fuerza de trabajo al proceso
productivo. Los salarios guardan una estrecha relacion con los niveles de consumo
e inversion y, en definitiva, de la demanda efectiva en que éstos se traducen.

Con variaciones temporales y nacionales, éste fue el marco sintético que
permitié unificar en una sola ingenieria social tanto el crecimiento econémico
y el pleno empleo como la gestion de la relacién capital-trabajo. Por medio,
de lo que en definitiva fue el gran pacto social y politico de la gran postguerra
mundial, se establecié un patrén de incremento sostenido de los salarios de
acuerdo al crecimiento de la productividad. Con este presupuesto, la oferta
quedaba subordinada a la demanda.

Tal y como hemos visto, tras treinta afios de hegemonia de este modelo, el
retorno alas posiciones prekeynesianas fue una consecuencia de los efectos largos
de la crisis de 1973. La combinacién de la ruptura obrera del pacto fordista y de
la aparicién de excesos de capacidad productiva a nivel mundial, provocados
por el recrudecimiento de la competencia internacional, tuvo como consecuencia

34 J. M. Keynes, Teoria general de la ocupacion, el interés y el dinero, op. cit., p. 57.
35 Ibidem, p. 60.
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una caida de la tasa de beneficio. Esto acarreé un parén de la inversion en
capital fijo en la industria y una caida de la productividad del trabajo. Quedé asi
completamente trastocado el equilibrio de las tres variables que regian la politica
macroeconomica keynesiana de animacion de la demanda efectiva: en primer
lugar, la propensién a consumir generada por los incrementos en el salario real; en
segundo, la eficiencia marginal del capital determinada por los precios de oferta y
la tasa de beneficio anticipada; y, en tercer lugar, los bajos niveles de los tipos de
interés que propulsaban las fuertes tasas de formacion de capital fijo.

Por un lado, la anticipacién de la tasa de beneficio por parte del capitalista
solo era posible en un marco de incrementos sostenidos de la productividad
del trabajo. Los conceptos de la gestiéon keynesiana de las economias
occidentales fueron incapaces de evitar la aguda caida de la tasa de beneficio
que definié globalmente la dindmica de la crisis de 1973. El capital tuvo que
enfrentarse a estas menguantes tasas de beneficio en una situacion de pleno
empleo en la que los mecanismos de negociacion colectiva determinaban en
gran medida el nivel salarial.** Durante los primeros afos de crisis, la presion
de luchas obreras cada vez mas radicalizadas condujo a que los salarios
siguieran aumentando a un ritmo semejante al que mantenian cuando las
altas tasas de productividad del trabajo permitian mantener los ratios de
beneficios/salarios en la distribucion del producto social. La subida de los
salarios en un nuevo contexto de juego de suma cero provoco una alteracion
en el ambito de la distribucion. Y esto generd fuertes episodios de presion
sobre los beneficios (profit squeeze) en casi todas las economias occidentales.

El profit squeeze agravd temporalmente la dindmica estructural de crisis
ligada al aumento de la competencia internacional y provocé atin mayores
caidas de la tasa de beneficio y una incorporacion de los costes salariales a los
precios finales. La subida de precios en un contexto de exceso de competencia,
que estaba minando las estructuras monopolistas de formacién de precios,
contribuyé a unas menores tasas de retorno. Si a estos factores estructurales
y geoecondmicos se le suma el shock «externo» de la subida de los precios del
petroleo se obtiene un escenario marcadamente inflacionario.

La espiral salarios-precios sirvié para justificar dos importantes lineas de
intervencion en casi todos los paises: la politica de rentas y de control salarial, que
estuvo en la base de la contrarevolucion conservadora, y las politicas monetaristas.
Conviene destacar que la base social de estas tltimas ya no se encontraba en la
presion de los capitanes de la industria, sino en los principales conglomerados

36 Los mecanismos por los que el pleno empleo supone un empoderamiento de la clase trabajadora
fueron descritos en el clasico de Michal Kalecki, «Political Aspects of Full Employment», Political
Quarterly, vol. 14, 1943.
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financieros internacionales, esto es, en los capitalistas en dinero que veian como
la deuda —su principal activo econémico— se devaluaba de forma acelerada.”” La
primera respuesta «tedrica» a esta demanda fue cocinada en la Escuela de Chicago,
de la mano de Milton Friedman. La reaccion monetarista tuvo, efectivamente, la
virtud politica de dar una serie de pautas muy simples para la gestion politica de
la crisis que enlazaban directamente con los intereses de los propietarios de deuda.

La proposicion central del monetarismo friedmanita se puede resumir asi: la
clave de la intervencion estabilizadora sobre el ciclo econémico esta en el control
del stock de dinero y, por lo tanto, debe consistir exclusivamente en una politica
monetaria. Segtin los monetaristas, la politica monetaria habia demostrado una
enorme solidez en el control de la demanda de dinero, incluso en situaciones
de hiperinflacién, mientras que otros acercamientos estaban invariablemente
sometidos a una enorme incertidumbre sobre sus resultados. En concreto,
se atacaba a las politicas de gestion de la demanda en tanto generadoras de
inestabilidad monetaria. Estas politicas relajaban los criterios monetarios con
el fin de financiar el gasto ptiblico necesario para incentivar la demanda. Segiin
los monetaristas, la cualidad decisiva que deben tener las reglas que gobiernan
la politica econdmica es la de ser inequivocas. Todo lo que se deberia hacer en
politica econdmica es que los bancos centrales vigilen los niveles de crecimiento
del stock monetario y que establezcan automaticamente® la tasa de interés
que corresponde al volumen deseado del stock monetario.* Por supuesto, este
reduccionismo orientado a restablecer altas tasas de interés puede, facilmente,
ser recubierto de una ideologia de minimizacion del papel del Estado en la
vida econdmica y de una correlativa ganancia en libertad individual. Como ya
hemos avanzado, las recetas monetaristas tomadas en sentido estricto tuvieron
un recorrido muy corto, dando la razén a las teorias keynesianas del dinero
enddgeno.” Estas teorias habian sefalado que las restricciones de la oferta
monetaria son poco menos que imposibles en sentido estricto ya que cualquier
préstamo*! genera dep0dsitos y, por tanto, dinero.

37 G. Dumenil y D. Levy, Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden neoliberales, op. cit.

38 De hecho, en los momentos algidos de la ideologia monetarista, Friedman propuso sustituir
la Reserva Federal por un ordenador que ajustase automaticamente la tasa de interés a los
movimientos de los agregados monetarios. T. Palley, Milton Friedman, the great conservative
partisan. Disponible en: http://www.thomaspalley.com/?p=59

39 B. De Long, «The triumph of monetarism?», Journal of econontic perspectives, 2000.

40 Las teorfas del dinero enddgeno sostienen que el dinero se genera en la propia actividad
econdmica, principalmente a través de los préstamos. Es decir, no hay ningtin stock monetario
previo a la demanda de dinero. En el marco de la teoria keynesiana, este es un proceso esencial
parala formacion de la demanda agregada. P. Arestis y M. Sawyer, «Aggregate demand, conflict
and capacity in the inflationary process», Cambridge Journal of Economy, 2005.

41 Conscientes de este defecto de su teorfa, los monetaristas llegaron a exigir que los bancos cubrieran
€l 100 % de los préstamos con sus propias reservas. B. de Long, «The triumph of monetarism?», op. cit.
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No obstante, en un sentido laxo, la contrarrevolucién monetarista calé6 muy
profundo. El monetarismo elabord dos lineas principales de ataque sobre
la articulacion social del modelo keynesiano. Por un lado, al descartar la
posibilidad deintervenirenlapoliticaeconémica por mediosextramonetarios,
se deslegitimo cualquier posibilidad de estabilizacién a partir de las politicas
fiscales. Las «economias de oferta» construyeron su armazon politico sobre
este descrédito. Por otro, la intervencion monetarista sefialé directamente
al pleno empleo como causante de las espirales inflacionistas y recuper6 la
vision prekeynesiana de las subidas de los salarios reales y de la negociacion
colectiva como simples obstaculos para la creacion de empleo. Se restablecié
asi la concepcion de la llamada tasa natural de desempleo como sintoma del
correcto funcionamiento de la actividad econémica.

En la practica, esta recuperacién significaba que la eleccion entre
la estabilidad de los precios y el pleno empleo dejaba de existir para
la politica econdmica, ya que este ultimo no se consideraba como
prioridad para la tinica instancia posible de intervencién: los bancos
centrales. Esta posicion politica se materializé en la aceptacion casi
universal, entre la mayoria de los economistas, del elemento que ha
guiado la relacién entre la politica economica y el mercado laboral
durante las ultimas dos décadas, la formulacién de la NAIRU (Non
Accelerating Inflation Rate of Unemployment), un constructo abstracto
que genera una posicion de equilibrio establecida desde el lado de la
oferta y que trata de determinar el nivel de desempleo que genera una
inflacidn estable. Segtin esta posicidn, cualquier politica de gestion de
lademanda orientada al pleno empleo conlleva presiones inflacionistas
al hacer caer la tasa de desempleo por debajo de la NAIRU. Dicho
en términos mas familiares y simplificado notablemente, se puede
decir que las politicas que se derivan del control de la NAIRU aspiran
a mantener un ejército de reserva lo suficientemente amplio como
para desarticular las presiones que ejerce el pleno empleo sobre las
demandas salariales en la negociacion colectiva.*?

42 Las criticas de la NAIRU dentro de las corrientes econémicas heterodoxas distan mucho
de ser unanimes. Estas van desde la identificacion, siguiendo la tradicién de Marx y Kalecki,
de la NAIRU con el «ejercito de reserva industrial», pasando por la critica postkeynesiana
de las consecuencias del olvido de la demanda efectiva y la tasa de crecimiento del stock de
capital como determinantes del nivel de ocupacién, pasando por las posiciones que defienden
la NAIRU como un simple constructo abstracto capaz de adaptarse a los presupuestos
neokeynesianos, postkeynesianos y marxistas, al tiempo que rechazan su identificaciéon con la
tasa natural de desempleo de los monetaristas. En esta tiltima posicion es interesante el analisis
de E. Stockhammer, «Is the NAIRU a Monetarist, Neokeynesian, Post Keynesian or a Marxist
Theory?», Working paper, nim. 96, Vienna University of Economics, 2006.
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Sin embargo, un factor que, ya en los afios noventa, avisaba de un retorno
de las politicas de gestion de la demanda en EEUU fue la caida de la tasa
de desempleo por debajo de los niveles de la NAIRU. Esta situacién era
considerada como una politica inevitablemente inflacionista desde el punto
de vista del monetarismo y de las economias de oferta. Sin embargo, a pesar
de que alolargo dela década de 1990 el desempleo se mantuvo por debajo del
6 % —el presunto valor de la NAIRU en Estados Unidos—, no se registraron
tensiones inflacionistas. La solucién a este «misterio» se comprende mucho
mejor si se tiene en cuenta que la reduccion de la inflacion distributiva,
mediante las presiones a la baja sobre los salarios que ejerce el ejercito laboral
de reserva, no requiere ningtin nivel concreto de la tasa de desempleo siempre
que la fuerza de trabajo sea lo suficientemente precaria y haya incorporado la
precariedad a su condicion subjetiva.® Por otro lado, desde un punto de vista
estructural el estancamiento de la composicion organica del capital, medida
por la ratio capital/trabajo, que se registré a partir de mediados de los afios
noventa en Estados Unidos, y también en Espafia, favorecid las politicas
activas de empleo precarizado, al robar terreno al paro tecnologico.*

Otrodelosefectosdelargaduraciondel ataqueideoldgico delmonetarismo
fue la concepcion de los bancos centrales como una entidad «independiente»,
encargada fundamentalmente de vigilar los niveles de inflacion. Esta
acotacion suponia la eliminacion de facto de todas aquellas funciones que
los bancos centrales habian asumido dentro del marco keynesiano, en tanto
agentes de desarrollo econémico.” Estas funciones incluian los controles
de capital, la fijacién de los tipos de cambio o los controles de crédito,
incluso si estos tltimos son otra forma de control de la inflacion. Desde la
perspectiva de la contrarrevolucion monetarista, estas funciones debian ser
codificadas como injerencias politicas en la organizacion de los mercados. La
desaparicion de los controles sobre el crédito suponia la eliminacién de toda
posibilidad de organizar la estructuracion sectorial de la economia mediante
la gestion centralizada de la asignacion del propio crédito y la afirmacion,
por la practica, de que el tinico sector con legitimidad para beneficiarse de
las politicas de los bancos centrales era el sector financiero.

La progresiva unificacion entre los bancos centrales y el sector financiero,
que en su dia fue rechazada por los monetaristas, ha ido progresivamente
afianzandose hasta la actual situacion de fuerte dependencia de las finanzas
de las politicas monetarias. La desaparicion de los controles de capital —

43 Robert Pollin, Los contornos del declive, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2006.
44 G. Dumenil y D. Levy, Crisis y salida de la crisis, op. cit.
45 Epstein, G. «Central banks as agents of economic development», PERI working paper, nm. 105, 2005.
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considerada uno de los rasgos mas sobresalientes de la globalizacion
economica— ha supuesto enormes dificultades para la organizacion
espacial de la produccién dentro de cada pais. Por ejemplo, esta ideologia
del banco central, como tnica instancia de regulaciéon monetaria, ha sido
particularmente visible en el proceso de creacion del Banco Central Europeo,
un organismo construido como regulador semiautomatico de los niveles de
inflacién. Algo por completo alejado de cualquier tentacion keynesiana.

El gran éxito politico del monetarismo fue la nominacién por Jimmy
Carter del reconocido monetarista Paul Volcker como presidente de la
Reserva Federal en 1979. Tal y como se ha visto, la medida de mayor calado
de Volcker fue la radical alza de los tipos de interés, exigencia natural dentro
del marco de la nueva orientacion de la politica monetaria. Esta medida tuvo
como consecuencia la fortisima recesion de 1981-1982 que produjo un ascenso
de las tasas de desempleo hasta niveles no conocidos en Estados Unidos desde
la crisis de 1929. El drastico incremento de los tipos de interés que llegaron al
20 %* supuso también el aumento de los déficit publicos y la crisis de la deuda
en Latinoamérica.” De acuerdo con sus propositos, la inflaciéon descendio
desde el 13 % al 3 % en 1983, pero la economia norteamericana necesit6é de un
amplié programa de keynesianismo militar con el fin de que se mantuviera
minimamente la demanda de la manufactura industrial.

Al final, el monetarismo acabd por considerarse un impedimento y un limite
para los propios intereses de los capitalistas en dinero. La extension del proceso
de financiarizacion estimuld un cambio organizacional desde el modelo del banco
tradicional dependiente de la captacién de intereses —proclive a los altos tipos
de interés— hacia la hegemonia de los hedge funds (fondos de cobertura) y las
firmas de capital riesgo, dependientes de altos niveles de apalancamiento para sus
operaciones a gran escala, por un lado, y hacia la generalizaciéon de los servicios
financieros personales que extraen el beneficio financiero a partir de una mayor
penetracion en el cuerpo social, por otro. Estos movimientos suponian una menor
dependencia de los altos tipos de interés para la obtencién de retornos financieros
elevados. De hecho, los tipos de interés a corto plazo, los mas importantes para las
grandes operaciones de apalancamiento, bajaron desde el 7,25 % al 6,28 % después
del crash de octubre de 1987. Esta medida antepuso, por primera vez desde el «golpe
Volcker», la primacia de la estabilidad de los mercados financieros frente a la lucha
contra la inflacién. En septiembre de 1987, la Reserva Federal estadounidense y
su recién nombrado presidente Alan Greenspan enmarcaban la medida en unos

46 J. K. Galbraith, «The collapse of monetarism and the irrelevance of the new monetary
consensus», The Levy institute of Bard College, 2008-1.

47 G. Dumenil, y D. Levy, G. Dumenil y D. Levy, Crisis y salida de la crisis, op. cit.
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términos que les servirian de guia durante los siguientes veinte afios: «La Reserva
Federal, de acuerdo con sus responsabilidades como banco central, afirma hoy
su disposicion a servir como fuente de liquidez para el sistema econdémico y
financiero».*® Notese bien que frente a la constitucion del banco central, segin la
biblia monetarista, como simple regulador de la masa monetaria, aqui la principal
institucion monetaria tenia funciones mucho mas activas.

En realidad, a pesar de la hegemonia del discurso monetarista, la verdadera
funcién de los bancos centrales en el entramado financiero que surgio de la crisis
de 1973 ha sido, tal y como habia analizado el postkeynesiano Hyman Minsky,
la de asumir las funciones de prestamista de tiltima instancia (lender of last resort).
De hecho, las actuaciones de rescate proliferaron, en todos los paises occidentales,
durante las crisis financieras de 1973-1975, 1981-1983 y 1986-1987. En estos episodios,
como en los mas recientes (2007-2008), los bancos centrales pusieron un suelo a
las caidas de los valores financieros* mediante la compra de aquellos activos no
canjeables en el mercado o que estaban seriamente devaluados. Ni que decir tiene
que esto implicaba una fuerte socializacion de los riesgos. Segtin este argumento,
solo la discrecionalidad y el caracter episddico de las crisis financieras permitieron
que se desarrollara un espejismo monetarista que postulase para los bancos centrales
prioridades diferentes de la estabilidad de los mercados financieros.

En términos politicos, el monetarismo per se fue incapaz de conquistar de
forma permanente los centros decisionales del Estado, y esto no solo debido a
su disfuncionalidad «en ultima instancia» para los intereses financieros, sino
también a su visidn extraordinariamente negativa de la intervencion ptiblica. Los
monetaristas insistian mucho en lo que el Estado no debia de hacer: regular la
vida econdmica, redistribuir el ingreso, promover el consumo colectivo o incurrir
en déficit presupuestario. Pero proporcionaban poca orientacion a sus aliados de
la derecha reaganiana y thatcheriana sobre como utilizar el aparato estatal. Como
preveia James Tobin en 1981,% las economias de oferta (supply side economics)
estaban mucho mejor disefiadas para este fin.

El énfasis de las economias de oferta se centro6 en la utilizacion del sistema
fiscal como herramienta para generar flujos monetarios hacia los estratos
mas altos de la distribucion de ingresos. En los propios términos de esta
corriente, se trataba de que la politica fiscal no estrangulase el lado de la

48 Citado en R. Parenteau, «The late 1990’s US bubble», en G. Epstein (ed.), Financialization and
the world economy, Cheltenham, Edward Elgar, 2005.
49 H. Minsky, Stabilizing an unstable economy, op. cit.

50 «Las supply side economics son una vertiente més positiva de la actual ideologfa derechista, ponen el
enfasis en las reducciones de impuestos y la desregulaciéon como incentivos para el trabajo, el ahorro
y la eficiencia» J, Tobin. «The monetarist counter-revolution», The Economic Journal, nim. 361, 1981.
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oferta (supply side), es decir que los capitalistas no cargasen con los costes del
déficit estatal y que, por idénticos motivos, no se impusiera una negociacion
colectiva centralizada que hiciera aumentar los costes del trabajo.

El término clave de las economias de oferta son los incentivos. Y éstos son
de dos tipos: alainversiony al trabajo. Los primeros se generarian recortando
impuestos para los empresarios —incentivos a la inversién—; los segundos,
forzando el estancamiento de los salarios reales y retirando las protecciones
al trabajo como puedan ser los salarios indirectos y la proteccién social.

El segundo gran concepto de las economias de oferta fue el goteo (trickle
down).”" Esta posicion politica mantiene, contra toda evidencia empirica, que
dando dinero a los mas ricos, éste se filtra hasta llegar hasta el tltimo rincén de
la sociedad generando una mejora general de los niveles de vida. Tal y como
decian sus partidarios en los anos ochenta: «Una marea alta hace flotar a todos
los barcos». Aunque el goteo haya vuelto a la escena de la economia politica
con las economias de oferta se trata de una proposiciéon econémica mucho mas
antigua, y estd muy relacionada con la llamada Curva de Kuznets. Este «teorema»
econdmico sostiene que la desigualdad social se elimina automaticamente con un
crecimiento sostenido del PIB.>* Un principio, por lo tanto, clasico en el repertorio
del desarrollismo y de los mitos del crecimiento econémico.

Por supuesto, las economias de oferta y el monetarismo son dos aspectos
de la contrarrevolucién conservadora y como tales tienen muchos puntos en
comun: prioridad de la inflacidn, ataque a los salarios, la mitologia del mercado
autorregulado, etc. Sin embargo, es innegable que frente a los automatismos del
monetarismo friedmanita, las economias de oferta proporcionaron herramientas
politicas mucho mas ttiles; herramientas que en su mayoria siguen atin vigentes.
Lanueva gestion de la politica fiscal y la ingenieria de un mercado laboral flexible
a la medida del lado de la oferta han generado dispositivos disciplinarios de
un amplio calado social; dispositivos que han resultado indispensables para el

51 Uno de los primeros lugares en los que se pudo ensayar las economias de oferta y las virtudes
del «goteo» fue el Chile de Pinochet. Milton Friedman asesord gustosamente a su amigo
Pinochet en materia econdmica. En una carifiosa carta enviada al nuevo dictador, tras el golpe
de estado de 1973, Friedman, le decia: «En la practica, disminuir el gasto publico es, de lejos, la
manera mas conveniente para reducir el déficit fiscal ya que, simultaneamente, contribuye al
fortalecimiento del sector privado y, por ende, a sentar las bases de un saludable crecimiento
econdémico». Milton y Rose Friedman, Two Lucky People, Chicago, The University of Chicago
Press, 1998. Citado en LadinamoBlog: http://www.ladinamo.org/blog/?p=440

52 La Curva de Kuznets ha tenido muchas lecturas, una de las mas frecuentes es la llamada Curva
de Kuznets Ambiental, segtin la cual el crecimiento del PIB generaria por si mismo una mejora
de las variables ambientales. Sobra decir que las evidencias empiricas apuntan en un sentido
diametralmente opuesto. Una critica demoledora de esta posicion se puede ver en O. Carpintero,
El metabolismo de la economia espariola 1956-2000, Lanzarote, Fundacién Cesar Manrique, 2004.
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lanzamiento a gran escala de los mecanismos de acumulacién por desposesion.
Como muestra, basta comprobar que en una de las tltimas encarnaciones del
monetarismo, el nuevo consenso monetario, hasta el impavido banco central de
Milton Friedman tomo un sesgo disciplinario. Segtin esta escuela, la funcion
principal del banco central era la de mantener la credibilidad de su politica
antinflacionista. De este modo, los trabajadores tendrian que responsabilizase
de los efectos de sus demandas salariales. Los propios «currelas» debian tener
perfectamente claro que sus demandas, en caso de ser «excesivas», serian
castigadas con altas tasas de interés.™

Por supuesto, el hecho de que tanto el monetarismo como las economias
de oferta hayan producido un arsenal politico e ideologico irrenunciable para
la contrarrevolucién de la derecha econémica —aceptado gustosamente,
en muchos puntos, por la antigua socialdemocracia— no quiere decir que
sus soluciones doctrinarias hayan conseguido resolver el problema de la
demanda efectiva. Ni tampoco que hayan solucionado el exceso de capacidad
productiva a nivel mundial. La mera transferencia del producto social hacia
las finanzas no es capaz de generar una contratendencia consistente a la caida
de la tasa de beneficio. Unicamente puede crear las «condiciones de oferta»
para futuras expansiones financieras al provocar mayores caidas en los
margenes de beneficio industriales y aumentar la preferencia por la liquidez
de los capitalistas en un contexto caracterizado por el exceso de capacidad
y la carestia de oportunidades rentables de inversiéon productiva. En
palabras de Arrighi: «Las expansiones financieras sostenidas se materializan
solo cuando el aumento de la preferencia por la liquidez de las agencias
capitalistas se encuentra con las condiciones de demanda adecuadas».*

La recomposicion de la demanda: los efectos riqueza y las burbujas patrimoniales

La forma histérica que han tomado estas «condiciones de demanda
adecuadas» durante los ultimos anos del siglo XX y primeros afos del siglo
XXI, han sido los efectos riqueza.

Recapitulemos: a pesar de la depauperacion salarial, del «pleno empleo»
precario asociado a la explosion del sector servicios y del boom de las cotizaciones
bursatiles, las tasas de beneficio del sector privado de los principales paises
desarrollados no recuperaron los niveles previos a la crisis de 1973. En este

53 J. K. Galbraith, The collapse of monetarism and the irrelevance of the new monetary consensus, op. cit.

54 G. Arrighi, «Financial expansions in a world historical perspective. A reply to Robert Pollin»,
New Left Review, nam. 1/224, 1997.
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contexto, durante los 35 aflos que siguieron a la crisis de 1973 no se ha dejado
de plantear la contradiccién de fondo que define la dindmica del proceso de
acumulacion de los paises capitalistas avanzados: «El crecimiento lento de la
demanda agregada y el exceso de oferta agregada se refuerzan mutuamente
en un circulo vicioso. Cuanto mas se desarrollan las presiones competitivas,
mas se fuerza a las empresas a recortar salarios, a machacar a los sindicatos, a
sustituir trabajo caro por trabajo barato y a presionar a los gobiernos para que
recorten el gasto y las empresas y las familias mas ricas puedan beneficiarse
de las bajadas de impuestos sin erosionar el superavit presupuestario. Pero
estas acciones constrifien aiin con mas fuerza la demanda global, generan unas
presiones competitivas todavia mayores, y vuelta a empezar».* Se refuerza,
asi, la vieja prediccion de Keynes respecto a la inevitabilidad, «salvo que nos
pasemos al comunismo», de la disyuntiva entre restituir la tasa de beneficio por
la via expansionista de la demanda o por la via contraccionista de la reduccion
de costes, esto es, la via de la oferta® o lo que es lo mismo, del consumo interno
frente a la exportacion.

Por otro lado, a lo largo de los afios noventa, tal y como hemos visto,
las ramificaciones de la financiarizaciéon desbordaron paulatinamente el
ambito de los mercados de valores y de la financiaciéon empresarial para
penetrar progresivamente en el tejido social. La sintesis al problema de
la demanda se encontré asi en el keynesianismo de precio de activos. De este
modo, los mecanismos financieros ligados a la facilidad del endeudamiento
privado permitieron elevar la demanda de bienes de consumo y, a modo
de bucle, la adquisicién de nuevos productos financieros —el caso de las
hipotecas seria paradigmatico. Este mecanismo cumple un doble proposito.
Por un lado, encaja perfectamente con el nuevo esquema de posiciones
en la apropiacion del producto social, puesto que aumenta el volumen de
circulacion de ingresos hacia las finanzas, cuyo beneficio alimenta a su
vez a las nuevas elites propietarias. Y por otro, produce un aumento en la
demanda que contrarresta la caida secular de los salarios reales. Dicho de
otro modo, en los paises capitalistas avanzados se ha articulado una nueva
fuente de dinamismo econdmico, basada en la recomposicion financiera de
la demanda. El resultado debiera ser la restauracion del beneficio capitalista
en un contexto caracterizado por la depresion salarial y el estancamiento de
la tasa de beneficio en los sectores centrales de la manufactura.

557, Crotty, «The Neoliberal Paradox: The Impact of Destructive Product Market Competition
and “modern” financial markets on Non financial corporation performance in the Neoliberal
Era» en Epstein (ed.) Financialization and the world economy, op. cit.

56 J. M. Keynes, «Mitigacion por medio del arancel (1931)» en Ensayos de persuasion, Critica,
Barcelona, 1988.
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Un ejemplo cercano, y quizas canénico de una de las primeras apariciones de esta
nuevo mecanismo econdmico, es el boorm inmobiliario espafiol de 1985-1991. José
Manuel Naredo, quizés el mejor especialista de las dinamicas patrimoniales en
Espana, advirtié que en las interpretaciones al uso estaba pasando desapercibido
un fendmeno que tenia un papel central en la coyuntura econémica, en forma
de aumento del consumo privado. Segtin sus calculos, durante ese periodo,
los ingresos derivados de las plusvalias inmobiliarias aumentaron en un 20 %
el ingreso total disponible® de los residentes en Espafia. Un incremento de esta
magnitud no estaba relacionado con la produccién de «valor afiadido», tal y
como viene registrada en los agregados de la Contabilidad Nacional, como el
PIB o el VAB, sino con la captacion de flujos de liquidez transnacionales y en la
creacion de dinero crediticio relacionado con los valores patrimoniales. Aunque
Contabilidad Nacional mantenia la ficcién de que la compraventa de activos
inmobiliarios se saldaba entre residentes y que, por lo tanto, no tenia incidencia
sobre las macromagnitudes del ahorro, el consumo y la inversién, Naredo
afirmaba que: «Una parte no despreciable de las compras de activos inmobiliarios
se realizaba con recursos de fuera del territorio y otra parte se financiaba con
créditos, suponiendo ambas una importante inyeccién de medios de pago que
contribuian a engrosar el consumo, el ahorro, la inversion o las transferencias
de los vendedores residentes, creando la sensacion de “bonanza” econdmica».>®

Esta nueva dinamica econdmica, asociada a un ciclo inmobiliario alcista,
suponia no solo el deslizamiento de una gran parte del ahorro privado hacia el
consumo y la inversion en prevision de los aumentos del valor del patrimonio
inmobiliario personal y familiar, sino que implicaba también dos importantes
movimientos econdmicos. Por un lado, la creacién neta de dinero financiero
mediante el crédito y, por otro, la captacion de un ahorro extra procedente
de la contribucion de las inversiones extranjeras a la realizacion de plusvalias
inmobiliarias. Si entendemos las politicas keynesianas esencialmente como
medios para trasladar el ahorro hacia la inversion y el consumo —y desde
ahi contribuir a la formacién de la demanda efectiva—, cualquier politica que
tienda a promover la conversion de los activos inmobiliarios en liquidez para
el consumo forma parte del ambito del keynesianismo de precio de activos.

57 7. M. Naredo, La burbuja inmobiliario financiera en la coyuntura econémica reciente (1985-1995),
Madrid, Siglo XXI, 1996.

58 Naredo resume este proceso de la siguiente manera: «En la contabilidad nacional se considera
que: Recursos = Va+tM = C+[+X = Empleos. Donde: Va = Valor afiadido; M = Importaciones;
C = Consumo; I = Inversion; X = Exportaciones. El cambio decisivo consiste en introducir los
ingresos derivados de las revalorizaciones de los activos inmobiliarios como una nueva variable
de la ecuacién, quedando asi: Recursos = Ra+Va+M = C+I+X = Empleos. Ra = ingresos derivados
de la revalorizacion de los activos inmobiliarios». Ibidem, p. 10.
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Lo que, en definitiva, Naredo llamaba «sensaciéon de bonanza econémica»
se ha denominado en la literatura especializada «efecto riqueza». Esta
literatura es relativamente reciente y viene comprendida, en su mayor parte,
por intentos econométricos de modelizar la relacion entre el crecimiento de
los activos inmobiliarios y bursatiles de las familias y el aumento de sus
niveles de consumo. El tipo de correlaciones estadisticas que persiguen
estos andlisis no suele tener una facil demostraciéon debido a problemas
relacionados con el tamafio muestral. En la gran mayoria de los primeros
estudios del wealth effect se concluye que existe una relacion directa entre
los precios de los activos financieros e inmobiliarios y un fuerte descenso de
las tasas de ahorro, lo que invariablemente redunda en un incremento del
consumo. En otras palabras, las burbujas bursatiles e inmobiliarias vienen
acompanadas de fortisimos incrementos en el consumo de las familias.”

El efecto riqueza se describe como una variable psicologica, algo parecido
alo que los keynesianos denominan la propensién a consumir,*® provocado por
la expectativa de revalorizacion de los precios de los activos financieros o de
los precios de los activos inmobiliarios. Desde este punto de vista, el efecto
riqueza se modula a partir de categorias psicologicas como las «contabilidades
mentales» que discriminan diferentes tipos de reaccién en el consumo
debidas a la revalorizacion de diferentes activos. No es de sorprender que
los estudios realizados asociasen un efecto riqueza mas fuerte y duradero al
provocado por los precios de la vivienda, que los debidos a la subida de
los valores cotizados en Bolsa. Si se tienen en cuenta las representaciones
sociales de la estabilidad de los primeros y de la volatilidad de los segundos
es obvio que la efectividad del efecto riqueza y su penetracién social es
mucho mayor en las burbujas inmobiliarias.® De hecho, se puede decir que

59K.E. Case, ]. Quigley y R. Shiller, «Comparing Wealth Effects, Stock Market versus Housing Market»,
Couwles Foundation Discussion Paper, nim. 1335, 2001 y D. Maki y M. Palumbo, «Disentangling the Wealth
Effect: A Cohort Analysis of Household Saving in the 1990s», FEDS Working Paper, nim. 2001-21, 2001.

60 El propio Keynes preveyo la posibilidad de que se produjeran incrementos en la demanda
efectiva basados en los movimientos alcistas de los precios de los activos. «El consumo de las
clases propietarias de riqueza puede ser extraordinariamente sensible a cambios imprevistos
en el valor monetario de la riqueza. Esto deberia clasificarse entre los factores mas importantes
susceptibles de ocasionar cambios a corto plazo en la propensiéon a consumir». J. M. Keynes,
Teoria general de la ocupacién, el interés y el dinero, op. cit., p. 112. Sin embargo, un poco mas
adelante Keynes sittia esta posibilidad en un lugar marginal y afirma que: «El ingreso total
medido en unidades de salario es, por regla general, la variable principal de la que depende el
elemento consumo de la funcién de demanda agregada». Ibidem, p. 114.

61 «Hemos encontrado que en 2003, existian unas enormes expectativas acerca de los precios
futuros de la vivienda, incluso en un momento en que los precios de las casas eran muy altos
comparados con las normas histdricas de precios relativos al ingreso. A la pregunta “;cuanto
cree que se va a revalorizar su vivienda cada afio?” en Los Angeles, una ciudad donde se han
vivido enormes incrementos de precios la respuesta media fue de 13,1 % y la mediana de
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el ultimo ciclo inmobiliario a nivel global, que dio comienzo a partir del
pinchazo de la burbuja de los valores tecnolégicos de 2001 y de la bajada de
tipos de interés declarada por la Reserva Federal de EEUU, estuvo basado
sobre este presupuesto. Obviamente, ya se trate de activos financiero o de
activos inmobiliarios, esta dindmica se apoya siempre en una asimetria
constitutiva basada en la evolucion del precio de los activos y el grado de
endeudamiento personal y familiar. ¢

De todos modos, el tipo de «efecto riqueza» psicoldgico analizado por
este tipo de estudios, no agota el fenémeno. Existen otros dos tipos de wealth
effect especificamente relacionados con la subida de los precios de la vivienda.
Como senala Naredo para el caso espanol, la aceleracion de las transacciones
que se produce en los momentos algidos de los ciclos inmobiliarios genera
importantes ingresos derivados de la compraventa de propiedades
inmobiliarias revalorizadas —en este proceso juegan un papel no poco
importante las segundas, terceras y cuartas viviendas. Por otro lado, y quizas
con una importancia mayor en los tltimos afios, es preciso destacar la fuerte
correlacion entre las burbujas de activos y las diferentes formas de crédito
destinado al consumo. Este tipo de crédito crece en cuantia a medida que se
incrementan los precios de la vivienda. El crecimiento nominal del patrimonio
sirve asi de estimulo y aval para nuevas rondas de endeudamiento destinadas
directamente al consumo. Los ingresos por compraventa, muy dependientes
de la estructura de incentivos fiscales a la adquisicion de viviendas, al igual que
los créditos al consumo, ligados a las reformas en la legislacién hipotecaria,
estan ya completamente fuera del ambito psicologico para situarse en las
dinamicas institucionales de generacion de efectos riqueza.

El caso de Estados Unidos, durante el periodo que media entre 1995 y 2007,
constituye el paradigma de la reciente escalada de burbujas patrimoniales,
en la que los efectos riqueza bursatiles (1995-2001) son luego relevados
por los inmobiliarios (2001-2007). La necesidad de liquidez del sector
financiero se ha alimentado del aumento del valor nominal de los activos
y de los niveles de endeudamiento de las empresas y las familias. Pero este
ciclo largo es también un buen ejemplo para comprobar el distinto alcance

8,1 %. Si se espera este ritmo de revalorizacién [...] se estan esperando unas tasas de retorno
completamente extraordinarias» R. J., Shiller, «<Household reactions to changes in housing
wealth», Cowles Foundation Discussion Paper, nim. 1459, 2004

62 Tal y como escriben D. Papadimitriou, A. Shaikh, C. Dos Santos y G. Zezza: «Superficialmente
podia parecer que la carga creciente de deuda del sector de los hogares se contrarrestaba por la
espectacular subida en el precio relativo de sus activos financieros, pero ésta nunca fue una igualdad
real. De un lado, existen unos compromisos de deuda que deben de ser cumplidos con flujos reales
de interés y pago, y por otro, hay una valoracién potencial compuesta por ganancias, expectativas e
ilusiones». «Is personal debt sustainable?», Levy Institute Strategic Analysys, noviembre de 2002.
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que pueden tener ambos tipos de efectos riqueza. Las burbujas bursatiles
configuran los patrones de inversion y reparto de beneficios de las empresas
y los patrones de ingreso y consumo del 20 % mas rico de la poblacion.*®® Las
burbujas inmobiliarias penetran con mucha mayor profundidad en el tejido
social, por la simple razén de que los mecanismos financieros se insertan,
en este caso, en una mercancia de primera necesidad. Por otra parte, el
mercado inmobiliario no se sittia ni mucho menos al margen de los mercados
financieros. Lo que demuestra el ciclo 2001-2007, en EEUU pero también en
Espafia, es que con las adecuadas politicas publicas de estimulo del régimen
de tenencia propietario sobre un bien que admite poco margen de sustitucion,
se abre todo un universo de posibilidades de conversién de la gigantesca masa
de los prestamos hipotecarios en titulos vendibles en el mercado —la llamada
titulizacion — sobre los que producir nuevos derivados financieros.

Lahipotecaseha convertido, de este modo, enlabase sobrela que descansa
la expansion de todo el entramado econdmico. Tanto el sobreconsumo
familiar como los beneficios de los grandes conglomerados financieros
quedan ligados a la subida de los precios de la vivienda.* La reciente etapa
de hegemonia del préstamo hipotecario financiado con titulizaciones, que
asumen implicitamente una subida continua de los precios de la vivienda,
nos ha conducido asi a una nueva culminacion del proceso de extension de
las finanzas al cuerpo social y de la llamada financiarizacion de la vida cotidiana.

En conjunto, durante el ultimo ciclo inmobiliario-financiero se ha
producido una completa reestructuracion por abajo del sector financiero que
se desplaza desde las operaciones corporativas —un campo de beneficios
en riesgo de agotamiento desde la crisis bursatil de 2001°°— hasta el terreno
relativamente virgen de los servicios personales. Este movimiento ha tenido
varias consecuencias de orden cultural. Por un lado, la socializacién de los
riesgos implicita a la actividad financiera se ha extendido sobre la base de
figuras de propiedad cada vez mas borrosas.®® Y por otro, ha implicado
la extension de las logicas corporativas, con sus ingentes necesidades de

63 D. Maki, y M. Palumbo, «Disentangling the Wealth Effect: A Cohort Analysis of Household
Saving in the 1990s», cit.

64 os primeros afios del siglo XXI en Estados Unidos fueron testigos de una auténtica fiebre del
oro ligada a la titulizacién. La mayoria de las hipotecas de vivienda y de locales comerciales, los
préstamos a la compra de automoviles, la deuda de las tarjetas de crédito, los prestamos para
comprar barcos y caravanas o los prestamos para estudios fueron todos titulizados por generadores
de productos financieros de Wall Street. R. Martin, The financialization of daily life, op. cit.

65 R. Pollin, Los contornos del declive, op. cit..

66 «Los ciclos de desposesién y propiedad que aparecen con la entrada en los mercados de
valores y la titulizacion no generan la conciencia de la interconexién masiva que conllevan». R.
Martin, The financialization of daily life, op. cit.
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asesoramiento experto y servicios personales, hasta la escala individual.”
Con este movimiento hacia formas extensivas de obtencion de beneficios
financieros se completaba la reestructuracion del sector financiero que venia
fraguandose desde mediados de los afios ochenta con la primera oleada de
adquisiciones apalancadas (leverage buys out). Por eso antes de seguir, es
preciso considerar las demas funciones de la produccién inmobiliaria en la
compleja solucion de la crisis de rentabilidad del capital internacional.

La solucion espacial: circuito secundario y competitividad territorial

La gran mayoria de los analisis sobre los cambios de orden econdmico y
social acerca de la emergencia de un modelo de demanda financiarizada
omiten o no explicitan suficientemente el hecho de que estos cambios en el
modelo de acumulacién se han producido a partir de una fuerte intervencién
sobre el medio fisico. Tal y como hemos visto, el peso de los mercados
inmobiliarios crecientemente financiarizados ha sido crucial en la formacion
de la demanda de consumo y en el modelo de crecimiento de las tltimas
décadas, especialmente en paises como Espafa. Naturalmente, el papel
creciente de la propiedad inmobiliaria y de los ciclos patrimoniales
en la formacion de la demanda se desarrolla necesariamente sobre
la materialidad inmediata del territorio y a partir de una apropiacion
permanente de activos naturales comunes —como el suelo, el agua, etc.*®

Karl Polanyi fue el primero en sefnalar que la tierra forma parte de esa
sustancia de la sociedad que es esencialmente ajena a la mercantilizacion
y que junto con otras mercancias ficticias como el dinero y la fuerza de

67 Un «centro de coste y beneficio con dos piernas», ésta es la provechosa metéfora, con la que
Robin Blackburn condensa la fuerte penetracion social del proceso de financiarizacion. «Finance
and the Fourth Dimension», New Left Review, nam. II/39, mayo-junio de 2006.

68 1o cierto es que, como sefalan los economistas ecoldgicos, el modelo de acumulacién
surgido de la crisis de 1973 hace un uso atin mas intensivo de sus fuentes materiales de lo que
lo hacia el modelo fordista keynesiano. La financiarizacion del capital ha ido de la mano de una
mayor intensidad en recursos naturales, justamente en direccion opuesta al discurso oficial y al
presupuesto de que las economias avanzadas se orientan hacia una gestion mas ordenada de
sus recursos fisicos en el marco de una creciente desmaterializacion. El incremento de las huellas
ecoldgicas de los paises capitalistas avanzados, la explosién de la urbanizacién discontinua
(urban sprawl) y la persistencia de los altos niveles de emisiones de CO? hablan abiertamente
de un modelo intensivo en materiales que requiere un consumo de suelo desorbitado. Para
una critica del discurso de la desmaterializaciéon de la economia, véase Oscar Carpintero, EI
metabolismo de la economia espaiiola, op. cit.
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trabajo —hoy tendriamos que afiadir el conocimiento— conforman la
dindmica depredadora del mercado sobre la sociedad.®” Por otro lado,
la mercantilizacion del suelo es, desde los albores del capitalismo, uno
de los mecanismos de intervencion mas frecuentes sobre otro mercado
basado en mercancias ficticias: el mercado de trabajo. La expropiacion
y la expulsién de la tierra y su puesta al servicio de usos mas rentables
son dindmicas de la formacién histérica de la clase obrera que a dia hoy
mantienen su vigencia.”’ Pero, ademas de generar una violencia constante
sobre su estatuto ontoldgico y de reproducir las divisiones de clase, la
mercantilizacion del territorio ha cumplido unas funciones bien definidas
dentro de la dinamica de la acumulacién capitalista.

Las solucion espacial: el spatial fix y el circuito secundario de acumulacién

Con el objeto de entender estas nuevas funciones del territorio y el suelo
en la dindmica capitalista es preciso emprender una discusion con el que
todavia es el principal critico de la geografia capitalista, David Harvey. Este
autor ha desarrollado un importante trabajo conceptual que efectivamente
resulta ineludible a la hora de abordar las dinamicas espaciales del
capitalismo actual. El concepto que resulta aqui clave es el de arreglo o
solucion espacio-temporal (spatio temporal fix), que se inspira precisamente
en una lectura clasica de imperialismo, entendido a su vez como una mezcla
de expansion territorial, sometimiento politico y saqueo natural.” Sobre la
base de otra de las funcionalidades clésicas de la expansion imperialista en
la tradicién marxista —la necesidad de resolver las contradicciones en el
interior de la metrépoli y, muy especialmente, la necesidad de atenuar la
intensidad de la lucha de clases—, Harvey detecta la aparicion recurrente de

69 «La funcién econdmica no es sino una més de las numerosas funciones vitales de la tierra.
Esta proporciona su estabilidad a la vida del hombre, es el lugar en el que habita, es una de
las condiciones de su seguridad material, engloba el paisaje y las estaciones. [...] Sin embargo,
separar la tierra del hombre y organizar la sociedad con el fin de que satisfaga las exigencias
de un mercado inmobiliario, ha constituido una parte vital de la economia de mercado». K.
Polanyi, La gran transformacién, Madrid, La Piqueta, 1997, p. 290.

70 Véase en este sentido, la enorme importancia de los proceso de expulsién de las economias
agrarias tradicionales y su papel en la formaciéon de las migraciones contemporaneas, ya sea en
el proceso de industrializaciéon chino como en los nuevos proletariados de las metrépolis del
Sur y del Norte global.

71 D. Harvey, «La solucién espacial: Hegel, Von Thiinen y Marx» en Espacios del Capital,
Madrid Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2007 y «El Nuevo imperialismo: acumulaciéon por
desposesion», Socialist Register, 2004.
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arreglos espacio temporales. Estos arreglos tratan de dar solucion a las crisis
estructurales de sobreacumulacion, con las que se topa, de forma reiterada,
la reproduccién ampliada del capital. Este tipo de crisis, como venimos
sefnialando, se producen por un exceso de capital y trabajo en relacion con las
oportunidades existentes de valorizacion. Una explicacion que, como se ve,
corresponde con el contexto actual.

Harvey atribuye dos funciones muy delimitadas a estos dispositivos
espacio-temporales: la expansion geografica y el aplazamiento temporal de las
contradicciones que derivan del exceso de produccion. En realidad, bien pudiera
decirse que la primera funcionalidad es un medio para la consecucién de la
segunda. La expansion geografica produce nuevos entornos capitalistas en los
que se abren vias para la solucion de los problemas de exceso de acumulacion:

La produccion del espacio, la organizaciéon de nuevas divisiones territoriales
del trabajo, la apertura de nuevos y mas baratos complejos de recursos, de
nuevos espacios dinamicos para la acumulacién de capital y de penetraciéon de
relaciones sociales y arreglos institucionales capitalistas (reglas contractuales,
esquemas de propiedad privada) en formaciones sociales preexistentes
brindan distintos modos de absorber los excedentes de capital y trabajo.”

No obstante, este impulso a la expansion geografica, en el que son facilmente
reconocibles las practicas historicas de colonizacion y el imperialismo, abre
también nuevas contradicciones. En general, la dindmica del proceso de
acumulacién implica una aceleracion creciente de la rotacion de los capitales
que se agudiza en los momentos de mayor competencia. La instalacion
de nuevos polos capitalistas de produccion y consumo requiere de un
despliegue de infraestructuras capaces, en palabras de Marx, de «aniquilar
el espacio mediante el tiempo», es decir, de acercar los centros territoriales de
acumulacién mediante el desarrollo de las comunicaciones y el transporte.
Al acortar, no obstante, el periodo temporal que media entre la producciéon
de mercancias y su entrada efectiva en la esfera del consumo, el desarrollo
histérico de los sistemas de comunicacion y de transporte introduce nuevos
problemas en los ciclos de acumulacién. En otras palabras, la revolucion en
los transportes produce una aparicion mucho mas rapida de los problemas
de sobreacumulacion.

De esta nueva contradiccidon, se sigue el intento de construir una
nueva funcionalidad temporal para las soluciones espaciales: retardar la
rotacion de capital a través de grandes cantidades de capital fijo instaladas
en el territorio. Marx sefalé que una de las fuentes fundamentales de

72D. Harvey, «El Nuevo imperialismo: acumulacién por desposesién», Socialist Register, 2004.
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contradicciones en las secuencias temporales del proceso de acumulacion
capitalista reside en la peculiar forma de valorizacion del capital fijo. Frente
a los elementos del capital circulante, el capital fijo no transmite su valor a
la mercancia en un solo movimiento, sino que va lentamente transmitiendo
una parte proporcional del mismo hasta completar el ciclo y, finalmente,
quedar amortizado.

Aqui surge otro nuevo problema. El cambio tecnologico inducido por la
competencia acorta la vida econdmica (que no la fisica) del capital fijo. Cuando
un capitalista sustituye sus elementos de capital fijo por otros de mayor contenido
tecnoldgico, que ahorran tiempo de trabajo y recursos materiales por cada
unidad de producto, hace descender sus costes de produccion y aumenta su tasa
de beneficio. La competencia obliga a sus rivales a adoptar nuevas innovaciones
tecnoldgicas o, en caso contrario, a aceptar menores tasas de beneficio con el riesgo
que ello conlleva. El proceso de cambio tecnolégico se acelera con la competencia
y el cambio a nuevas tecnologias implica la destruccion de capitales fijos que ain
no han completado su rotacion. Los costes del capital fijo descartado por obsoleto
se suman a los del nuevo equipo creando una situacién de sobreabundancia
de capital fijo o sobreacumulacion. En este proceso, las irrupciones de la
competencia y las crisis de sobreacumulacién se suelen dar al mismo tiempo.
Por el enorme volumen de inversion que ello implica, la construccién de lo que
Harvey denomina entorno construido (built environment) es el lugar privilegiado
de la solucién espacio-temporal a las contradicciones que surgen del proceso
de acumulacion. La circulacion del capital por el entorno construido tiene unas
determinaciones muy peculiares que hacen que se convierta inmediatamente en
produccién de configuraciones urbanas, o de localizaciones especificas, dando
lugar a un determinado orden espacial, en el que la posicion de un determinado
elemento no puede disociarse de la posicion de los demas:

La inmovilidad en el espacio significa que una mercancia no puede moverse
sin que se destruya el valor cristalizado en ella. Los elementos del entorno
construido tienen la posicién o ubicaciéon como atributo fundamental, en vez
de incidental. Por lo tanto, tienen que ser construidos o armados in situ en la
tierra, para que la tierra y la apropiacion de la renta de la tierra lleguen a ser
significativas.”

Asi, cuando aparecen los problemas de exceso de acumulacion, los capitales
pasan del circuito primario de acumulacion —la produccion de plusvalor en los
esquemas de reproduccion ampliada— al circuito secundario de acumulacién
—la circulacion del capital en el entorno construido. Las configuraciones

73 D. Harvey, Los limites del capitalismo y la teoria marxista, México, FCE, 1982. p. 238.
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territoriales que puede tomar este desplazamiento de los excedentes de los
ciclos productivos al circuito secundario van desde las grandes obras ptblicas
hasta la construcciéon de viviendas. El circuito secundario se compone asi
de una combinacion tipica de bienes de consumo colectivo y privado. La
organizacion del circuito secundario delimita ademas los distintos tipos de
apropiacion de las rentas del suelo y las modalidades de transferencia de
dinero publico al sector privado.

Por otro lado, debido a que en este tipo de configuraciones espaciales el valor
de uso surge de la localizacién —por ejemplo, la cercania de una vivienda a
centros de trabajo o o consumo—, se puede obtener una renta sobre elementos
cuyo valor ha sido plenamente realizado y devuelto al capital. Con el acto de
venta de la vivienda se cierra la rotacién de la mercancia-vivienda dentro del
ciclo de produccion. En rigor, dada la diferencia entre los costes de produccion
de la vivienda y su precio, este primer momento de venta ya incluye una enorme
proporcion de rentas. Sin embargo, mucho mas alla de este momento, la vivienda
sigue captando rentas a lo largo de su vida til, bien de forma diferida mediante
el alquiler, bien mediante la realizacion de plusvalias inmobiliarias.™

En definitiva, en el circuito secundario los beneficios toman una forma dual
que comprende tanto las rentas sobre elementos antiguos, como la realizacion
de plusvalias sobre los elementos nuevos. El mercado de viviendas de segunda
mano seria un ejemplo perfecto de esta dualidad. Esta doble circulacion hace del
circuito secundario el tinico lugar posible en el que los beneficios del capitalista
coexistan con las ganancias patrimoniales de las familias propietarias.

Por ultimo, desde un punto de vista estructural, el circuito secundario
abre un espacio especifico para la apropiacion de las rentas del suelo desde
un punto de vista especificamente capitalista. Para Marx y gran parte de la
tradicién marxista, las rentas de suelo eran una supervivencia feudal que no
tenia mas destino que recibir los ataques del capital y del trabajo, teniendo
incluso que acabar a disposicion del Estado.”” La apertura del circuito

74 En el contexto inmobiliario el término plusvalia tiene un significado especifico: los beneficios
obtenidos por la venta de una vivienda a un precio mayor del que se compré. No debe de
confundirse este termino con la plusvalia de la tradicién marxista. En términos marxistas, las
plusvalias inmobiliarias son simples captaciones de rentas y en ningtin caso el resultado directo
de un proceso de producciéon de valor.

75 «La existencia de la propiedad misma de la tierra se considera como una manifestacion
puramente transitoria, necesaria en cuanto accién del capital sobre las viejas relaciones de
propiedad de la tierra y como un producto de la disolucién de esas relaciones; pero en cuanto
tal, una vez alcanzado ese objetivo la propiedad de la tierra no constituye otra cosa que una
traba para el beneficio, en absoluto es necesario para la produccién. El capital pues procura
disolver la propiedad de la tierra en cuanto propiedad privada y transferirla al Estado. [...]
Transformar internamente toda esa sociedad en capitalistas y asalariados. Cuando el capital ha
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secundario devuelve los derechos de apropiacion™ de las rentas del suelo a
los operadores privados encargados de ampliar este tipo de circulacion del
capital en el entorno construido y, de esta manera, abre también la posibilidad
de obtener rentas por elementos ya valorizados. Esto es, abre la posibilidad
misma del keynesianismo de precios de activos sobre una base territorial.

El refugio que ofrecen los circuitos secundarios a las fuerzas de la
competencia es, no obstante, sélo el de un desplazamiento temporal que acaba
por encontrarse en el mismo callejon sin salida que los ciclos de acumulaciéon
convencionales. Las mismas tendencias de aparicién de exceso de capacidad
que se registran en las lineas del circuito primario operan también en el circuito
secundario. Sin embargo, la mayor cuantia de las inversiones en capital fijo y
los horizontes de valorizacion mas largos hacen que la escala de los excesos
de capacidad sea mucho mas alta. Y del mismo modo, hacen que las crisis
por desvalorizacion, en la medida en que afectan a todo un entramado
territorial, sean mucho mas devastadoras. Efectivamente, los procesos
de desvalorizacion de las configuraciones territoriales de la produccion
capitalista, como bien pueden atestiguar muchas regiones industriales en
decadencia, suelen tener como consecuencia la aparicién y el enquistamiento
de paisajes sociales devastados.

De todas formas, frente al dinamismo colonizador tipico de la expansion
geogréfica, el crecimiento de los circuitos secundarios de capital no implica
necesariamente la apertura de nuevos polos de produccién y consumo
capitalista sino que puede proceder a partir de la reconstrucciéon de entornos
construidos que han sido sometidos a procesos de desvalorizaciéon y han
perdido todas sus funcionalidades. En palabras de Harvey, el capital, «en su
proceso de expansiéon geografica y desplazamiento temporal que resuelve
las crisis de acumulacién a las que es proclive, crea un paisaje fisico a su
imagen y semejanza, sélo para destruirlo después».”

La circulacién del capital por el circuito secundario esta inexorablemente
destinada al exceso de capacidad y a violentas desvalorizaciones que afectan
a ordenes territoriales enteros. Pero el alargamiento de los horizontes

llegado a este punto, también el trabajo asalariado intenta, por un lado, de la misma manera que
el burgués, quitarse de enmedio a los terratenientes como superfetacion y ello con vistas a que
se simplifique la relacion [...] y por el otro lado, para ponerse a salvo del trabajo asalariado y
convertirse en productor independiente —para el uso directo— exige la parcelacion de la gran
propiedad». K. Marx, Grundrisse, México, Siglo XXI, 1989, vol. 1, p. 221.

76 Este tipo de cambio es meramente juridico y no tiene por qué tener repercusién en la
estructura positiva de la propiedad. Pero si marca una diferencia decisiva entre la consideracion
de la renta del suelo como un atributo natural de la propiedad o un aprovechamiento otorgado.

77 D. Harvey, <El nuevo imperialismo: acumulacion por desposesion», op. cit., p. 103.
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temporales en que se producen esta sujeto a la intervencién institucional. En
la narraciéon de Harvey, el desplazamiento de los capitales desde los circuitos
primarios a los circuitos secundarios se produce tipicamente mediante la
formacién de capital ficticio. Como se ha visto mas arriba, este término,
también tomado de Marx, se refiere a todas aquellas formas monetarias
que no surgen de los ciclos de valorizacién por medio de mercancias, sino
que adelantan la realizacion de beneficios como medio para «lubricar» el
ambito de la circulacién abriendo un espacio para la autonomia relativa de
los mecanismos financieros respecto de la produccion de plusvalor. En la
medida en que el Estado y las instituciones financieras generan crédito para
dirigirlo hacia la circulacion en el entorno construido, alargan los periodos
de realizacién del capital fijo y atraen capitales que salen rebotados de la
competencia salvaje en los ciclos productivos convencionales.

Enloesencial, el circuito secundario y las politicas estatales, que lomantieneny
fomentan, abren todo el espacio de la circulacion del capital a través de valores de
uso y de cambio que son por naturaleza, y no solo contingentemente, territoriales.
Este tipo de arreglo espacio temporal es necesario para entender la base fisica
del keynesianismo de precios de activos y, por extension, la extraordinaria
materialidad y el desorbitado consumo de suelo de este régimen de acumulacion.
Pero para ajustar la teoria de Harvey a las transformaciones sucedidas durante la
ultima década, es necesario efectuar algunas consideraciones criticas:

1. La narraciéon de Harvey peca de exceso de funcionalismo. No contempla
adecuadamente las posibles contradicciones que existen dentro del
circuito secundario, entre los intereses del capital en general, que tienden
a ralentizar la circulaciéon para evitar la aparicion de excedentes y los
intereses de los capitalistas especializados que operan en estos mercados,
y que inequivocamente quieren acelerar la circulacion. (Es evidente que un
promotor inmobiliario quiere vender lo antes posible todos sus pisos.) Harvey
tiende a plantear las soluciones a la contradiccion que implican los distintos
ritmos de rotacién como una funcién de los horizontes temporales que fijan
los tipos de interés.” Sin embargo, este tipo de contradicciones, en la misma
medida en que afectan a distintas fracciones de la clase capitalista presentan
una carga politica tan fuerte que no se puede resolver desde una decision

78 «La diversidad de los tiempos de circulacién potenciales es considerable. El sistema parece
encaminarse hacia la incoherencia total, a menos que podamos localizar una sola fuerza
unificadora que ponga su sello a los procesos temporales en general. La idea central que surge
del estudio de la formacién de capital fijo es que la tasa de interés lleva a cabo esa funcién
precisamente. Relaciona el presente con el futuro y define un horizonte de tiempo para el capital
en general». David Harvey, Los limites del capitalismo y la teoria marxista, op. cit., p. 242.
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técnica tinica, como es el tipo de interés. El caso europeo de control de los
tipos de interés a escala continental puede ser el resultado de una sintesis de
los intereses generales del sector financiero, no especificamente vinculada al
circuito secundario. Pero esto no ha anulado la proliferacion de intervenciones
politicas a distintas escalas territoriales que tienen por proposito determinar
los ritmos y las modalidades de obtencion de beneficios de origen territorial.
La funcién del Estado en el desarrollo temporal de los circuitos secundarios se
entiende mejor desde su labor de mediacion, en lo que Bob Jessop denomina
selectividad estratégica’ entre las distintas clases capitalistas beneficiarias de los
distintos ritmos de rotacion, incluidos los del propio Estado. Un buen ejemplo
seria la gestion de la construccion de infraestructuras de transporte, en este
caso, el operador privado recibe una transferencia de dinero publico por la
actividad de construccion y el Estado asume como propios los ciclos largos de
rotacion de la inversion en capital fijo.

2. Harvey plantea los circuitos secundarios como una solucion a los problemas
de oferta, esto es de inversion, que acarrean las crisis de sobreacumulacion.
De manera muy grafica, llega a decir que «el circuito secundario aparece
como algo venido del cielo para la absorcion del capital excedente que se ha
ido acumulando».® Y parece evidente que lo es, especialmente en lo que se
refiere a las inversiones a muy largo plazo, como las grandes infraestructuras
fisicas. Sin embargo, la creciente centralidad de los mercados inmobiliarios
residenciales en las configuraciones de la financiarizacién ha acabado por
convertirlos en las piezas mas dindmicas de los circuitos secundarios. En la
ultima década, esta clase de mercados ha absorbido enormes cantidades de
capital ficticio en busca de ciclos rentables.

Como se ha visto de manera especialmente clara en la exposicion sobre la
influencia de los flujos patrimoniales en el crecimiento econémico, la expansién
de los mercados inmobiliarios potencia enormemente la demanda agregada. Si
llevamos esta evidencia hacia el ambito funcional del circuito secundario se puede
comprobar que los efectos riqueza de origen inmobiliario también solucionan
problemas relacionados con la sobreacumulacién a nivel mundial, pero no tanto
por la via de la ralentizacion de la circulacién del capital fijo como por la de la
formacion de una demanda efectiva desligada de los aumentos salariales.

79 «Por selectividad estratégica entiendo la forma en la que el Estado, considerado como
un conjunto social, posee un impacto especifico y diferenciado sobre la capacidad de las
distintas fuerzas politicas para perseguir sus intereses y estrategias particulares en contextos
espaciotemporales especificos». R. Jessop, El futuro del Estado capitalista, Madrid, La Catarata, 2008.

80 David Harvey, Los limites del capitalismo y la teoria marxista, op. cit., p. 241.
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Tanto mas cuanto, como se ha visto mas arriba, las formas de producir los efectos
rigueza han ido diversificandose, institucionalizandose y ganando en alcance y
penetracion social. Por ejemplo, parece evidente que dada la posicién comercial de
EEUU, o a menor escala de Espana, sus burbujas inmobiliario-financieras han sido
una causa importante de que se hayan aliviado los problemas de sobreacumulacién
en las lineas manufactureras chinas o alemanas. Aunque esta capacidad de los
activos inmobiliarios para contribuir a la formacién de la demanda agregada
transforma los circuitos secundarios en algo mas que una forma ralentizar la
realizacion de las inversiones en capital fijo, lejos de dafiar la capacidad global
para atraer capitales la refuerzan, configurando una nueva solucién espacial a esos
capitales excedentarios.® El resultado de estas dos tendencias es un fuerte aumento
cuantitativo —en términos de consumo de suelo— y un salto cualitativo —
distintos modos de relacion con la reproduccion ampliada— de los componentes
territoriales en los procesos de acumulacion de capital.

3. Para Harvey, el paso del circuito primario al circuito secundario de
acumulacién es relativamente aproblematico. El Estado, a través de la
sancion y promocion de la creacidn de capital ficticio, abre franjas de beneficio
para los capitales que se retiran de los ciclos industriales, huyendo del
exceso de acumulacion y de la competencia. Harvey admite que en este
proceso se pueden producir «crisis de cambio de algun tipo»,* sin mayor
especificacion, pero en general asume que los capitales en transicion acaban
por fijarse en su nuevo destino. En principio, en la medida en que el Estado
tiene un papel coordinador fuerte, no se contempla la competencia dentro del
circuito secundario como un factor que contribuya a la aparicion de problemas
de sobreacumulacion a escala territorial.*

En consecuencia, para intentar ver un poco mas alla de estas limitaciones,
es necesario detenerse a analizar la relacion entre los factores que definen
la emergencia y formacion histérica de los circuitos secundarios a partir de

81 Robert Brenner plantea esta situacion de complementariedad entre polos de acumulacion
de capital y paises que forman la demanda de consumo a partir de burbujas de activos, como
EEUU o Espafia, como un «nuevo Bretton Woods». Este tipo de complementariedad, en la
medida en que esta mediada por los tipos de cambio, es altamente volatil. Brenner, La economia
de la turbulencia global, op. cit., p. 35.

82 David Harvey, Los limites del capitalismo y la teoria marxista, op. cit., p. 241.

83 Estas dos tltimas carencias quizas tengan que ver mas con la situacién histérica del momento
en el que se formula la teoria de los circuitos secundarios, que con un sesgo funcionalista que
lleve a plantearlos como entidades menos conflictivas de lo que son en realidad. Hay que
recordar que a principios de los afos ochenta, el peso del Estado nacional en la configuracién
del territorio como activo econdmico era incomparablemente superior a la que tiene hoy en dia
y que el mercado inmobiliario era notablemente dependiente de la accion estatal.
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la situacion del capitalismo posterior a 1973. Se trata, en resumen, de ver
qué formas ha tomado el territorio en este contexto de sobreacumulacion
cronica y de competencia feroz en las lineas manufactureras que fueran
protagonistas del crecimiento en los afios del fordismo-keynesianismo.

Globalizacién y competitividad territorial

La crisis larga de sobreacumulacién ha generado su propio arreglo espacio
temporal, es lo que se ha venido denominando globalizacién. De los muchos
significados que ha tenido este término, quizas el mas especifico sea el de la
recomposicion de la division internacional del trabajo, a partir de la creacion de
nuevas cadenas de valor. Los capitales han tendido asi a la concentracién en
areas espaciales definidas, que dependen del tipo de bienes que se apropian
y de las diferentes circulaciones a las que hacen frente.

El fenémeno sobre el que ha pivotado la construccion del nuevo
mapa productivo ha sido la caida de las restricciones a los movimientos
internacionales de capitales que se produce a partir de los anos setenta.
Es en ese momento cuando se empiezan a relajar, si no a desaparecer,
las legislaciones sobre los flujos de capital que ligaban la inversion a los
marcos nacionales de desarrollo industrial. Como se ha visto, los intereses
estratégicos de EEUU, crecientemente acosados por la caida de las tasas de
beneficio de sus empresas manufactureras, pasaron entonces por una alianza
con el sector financiero. Los controles de los flujos de capital no tardarian
en ir cayendo a medida que el poder global de los actores financieros que
operaban en dolares se iba imponiendo como un there is no alternative.*

La consecuencia de esta estrategia fue la generacion de una masa de capitales
que circula sin demasiadas restricciones fronterizas en busca de oportunidades
de valorizacion. Estos capitales se enfrentaban a varios ritmos de valorizacién que
dependian de la intensidad en capital fijo de las inversiones: el corto plazo de las
operaciones financieras en los que, en principio, no se forma capital fijo; el plazo
medio de los ciclos industriales con los riesgos que implica la inversion en capital
fijo en un contexto de alta competencia; y el largo plazo de las grandes inversiones
sobre el territorio del circuito secundario. Ninguna de estas actividades podia
escapar por completo a su reterritorializacion y, por lo tanto, a una minima fijacién
territorial. Incluso las actividades financieras de apariencia mas abstracta requerian
de centros de gestion, ejecucion y decision, que, no por casualidad, se han situado

84 Peter Gowan, La apuesta por la globalizacién, op. cit.
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mayoritariamente en ciudades de EEUU, Europa y Japon.® En otras palabras, la
contradiccion general de esta nueva geografia productiva de capitales moviles
se produce entre la preferencia absoluta por la liquidez de los agentes del capital
dinero y la inevitabilidad de algtin tipo de formula de fijacion territorial que a su
vez genera y se inserta en una determinada trama de localizaciones.

Durante los afios triunfales de la wvulgata de la globalizacion, el
presupuesto de que el Estado-nacion habia perdido su poder de decision
se convirtid en un lugar comun. El Estado habria asistido, poco menos que
impotente, a la aparicion de una esfera politica global que le imponia una
serie de dictados estructurales a los que era inttil resistirse. La versién mas
exagerada de este argumento concebia los movimientos de capital como un
fenomeno puramente desterritorializado, en el que las deslocalizaciones se
movian al ritmo de la mas estricta racionalidad empresarial de rebaja de
los costes de produccion. Al Estado no le quedaba mas opcién que la puesta
en marcha de economias de oferta que compitieran en el abaratamiento de los
costes —control salarial, rebajas fiscales, devaluaciones de la moneda, etc.
Esta «obligatoriedad» era, y de hecho es, uno de los parametros politicos que
la reaccion neoliberal prescribe para el gobierno interno. De todos modos,
como nada podia garantizar que los competidores no tomasen medidas
idénticas, ni siquiera por esta via se podia garantizar la retencién de los
capitales en el espacio nacional. A la manera de la predestinacion protestante:
era obligatorio ser competitivo independientemente de las consecuencias.

Una version atenuada de este argumento, y de mas éxito entre la antigua
socialdemocracia, situaba en el aumento del contenido tecnoldgico de la
produccion una via sustitutiva dirigida a alcanzar ventajas competitivas de
larga duracion. La relacion, no obstante, entre tecnologia y produccion requiere
de alguna aclaracion. Dentro de este discurso, la incorporacion de tecnologia
no se refiere esencialmente, aunque tampoco se descarta abiertamente, a la
mejora y modernizacion del stock de capital, de modo que se maximice el
valor monetario reduciendo los costes de produccion. La nocion de tecnologia
que se utiliza en este discurso es mucho mas vaga y difusa que la anterior y se
refiere de manera fundamental a configuraciones organizacionales, basadas

85 La literatura sobre estas ciudades globales en las que se concentran las funciones de mando del sector
financiero internacional es inacabable. Baste resefiar la formulacion canonica de Saskia Sassen, La ciudad
global: Nueva York, Londres, Tokyo, Buenos Aires, Eudeba, 1991. Es interesante también la reinterpretacion de
Edward Soja del concepto de «cosmdpolis» que introduce modelos de ciudad global menos dependientes
del capital financiero y més ligadas a la industria postfordista: modelos menos parecidos a Nueva York y
mas parecidos a Los Angeles. Edward Soja, Postmetropolis. Estudios criticos sobre ciudades y regiones, Madrid,
Traficantes de Suefios, 2008. Para una descripcion especifica del caso de Madrid, véase Emmanuel
Rodriguez, «La ciudad global o la nueva centralidad de Madrid» en Observatorio Metropolitano, Madrid
¢La suma de todos? Globalizacion, territorio, desigualdad, Madrid, Traficantes de Suefios, 2007, pp. 25-67.
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en especializaciones productivas de alta cualificacion profesional, que puedan
convertirse en escasas frente a la competencia global.®

En conjunto, se trata de fabricar nichos monopolisticos exitosos, oponiendo
distintas formas de economias de aglomeracion intensivas en trabajo cualificado
a los enormes riesgos de la competencia en los sectores intensivos en capital.
Lo caracteristico dentro de este tipo de estrategias es la movilizacion de todos
los recursos de la produccion y la reproduccion social, externos al ambito
de la empresa, para la creacién y consolidacion de estos nichos de beneficio a
resguardo de la competencia. Para que este tipo de movilizacion sea exitosa es
indispensable que el Estado se convierta en el gran demiurgo de la arquitectura
ecoldgica implicita en este modelo. Es lo que Jessop llama el Estado competitivo:

El Estado competitivo, como tal, otorga prioridad a la basqueda de estrategias
destinadas a crear, reestructurar o reforzar —siempre que resulte econémica
y politicamente viable— las ventajas competitivas de su territorio, poblacion,
medioambiente, instituciones sociales y agentes econémicos.®

Sin embargo, este tipo de politicas fracasa en las escalas geograficamente
mas amplias y desterritorializadas.*” En un sentido conceptual, la nocién de
competitividad internacional ha sufrido fuertes ataques dentro del propio

86 Son buenos ejemplos de este modelo tecnolégico, las economias de alcance (economies of scope)
que descansan mas en la capacidad de diversificar productos sin afectar a los costes unitarios
mediante economias de escala. Esta es la clésica forma de dividir hasta el infinito los nichos
sociales de consumo o las economias de red (economies of networks) en las que se explotan las
externalidades positivas asociadas a las redes y las complementariedades entre organizaciones
que controlan distintos activos compatibles. R. Jessop, El futuro del Estado capitalista, op. cit., p. 121.

87 George Benko y Alain Lipietz clasifican las distintas declinaciones que se hicieron durante los afios
noventa de este planteamiento segin el tipo de arreglo organizacional en el que se ponga el énfasis:
distritos industriales de corte marshaliano, reduccién de los costes de transaccion, entornos (millieux)
innovadores, las gobernanza de las redes y gobernanza basada en instituciones y convenciones. G. Benko
y A. Lipietz, «From the regulation of space to the space of regulation», Geojournal, nim. 44-4, pp. 275-281.

88 La descripcién del Estado competitivo de Jessop va de la mano del adjetivo schumpeteriano:
«[...] el tipo dominante que estd emergiendo en la actualidad puede caracterizarse como estado
competitivo schumpeteriano por su preocupacion por el cambio tecnolégico, la innovacion y la
empresa y por su pretension de desarrollar para tales fines nuevas técnicas de gobierno y de
gobernanza». Bob Jessop, El futuro del Estado capitalista, op. cit., p. 118.

89 Es por ejemplo, el caso del rotundo fracaso de la estrategia socioeconomica de Lisboa de la UE. Esta
fue puesta en marcha en el afio 2000 con el objetivo de hacer de Europa «la economia més competitiva
del mundo», a través del cambio tecnoldgico y el capital humano. En 2005, Durao Barroso la redefinio
como una estrategia que debia de centrarse especificamente en el crecimiento considerando que los
objetivos sociales y ambientales eran secundarios. Cada pais de la UE ha realizado una version propia de
la estrategia. En Espania se llama Programa Nacional de Reformas. Véase http://www.la-moncloa.es/NR/
rdonlyres/36DD458E-EEBC-40C1-BC25-83D082015744/74194/NUEVOPROGRAMANACIONALDEREF
ORMASversi%C3%B3ncastellanode.pdf
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ambito de la economia ortodoxa. El mas conocido de ellos es el del Nobel de
economia Paul Krugman, que sefialaba los limites de la analogia entre los paises
y las empresas al destacar que, en el marco de las grandes estrategias econdmicas
nacionales, hablar de competitividad seria un circunloquio extrafio para hablar
de productividad y, a través de esta, de desarrollo de la demanda interna.”

Echando mano de una lectura del comercio internacional mas respetuosa
con la teoria ricardiana, Krugman afirma que en términos comerciales todos
los paises encuentran un proceso productivo en el que tienen una ventaja
comparativa. Por ejemplo, si hay una diferencia de productividad entre dos
lineas de produccion en un solo pais, el efecto del comercio sera especializar
al pais en cuestion en la linea de mayor productividad y dejar la linea de
menor productividad en manos de un tercero, ya que producir en las dos
lineas supondria un aumento del coste de oportunidad derivado del ingreso
que se pierde por dejar de producir en la linea mas productiva.

Sin embargo, el discurso de la competitividad ha echado fuertes raices
en los ambitos territoriales subestatatales, transformandose en la ideologia
de la competitividad territorial.® Este discurso no abandona el aire de
inevitabilidad de los flujos monetarios globales, normalmente utilizando
argumentos de orden comercial y esquivando pronunciarse sobre los flujos
de capital financiero. Este discurso circunscribe, sin embargo, la necesidad
de las politicas de competitividad a los &mbitos urbanos y regionales. Los
defensores de estas politicas responden a Krugman que las regiones y las
ciudades, contrariamente a los paises, al carecer de la flexibilidad politica
de los dmbitos nacionales, no se mueven en el espectro de las ventajas

90 dIntentar definir la competitividad de una nacién es mucho més problematico que definir la de
una empresa. La linea de flotacién de una empresa es literalmente su linea de flotacion: si la empresa
no puede pagar a sus trabajadores, proveedores y obligacionistas, tendra que dejar su actividad. Por
lo tanto, cuando decimos que una empresa no es competitiva decimos que su posicion en el mercado
no es sostenible. A menos que mejore su funcionamiento dejara de existir. Los paises, por otro lado,
no cierran. Pueden ser felices o infelices con su situaciéon econdmica pero no tienen una linea de
flotacién bien definida. Como resultado, el concepto de competitividad nacional es engafioso». Por
supuesto, esta critica no impide que Krugman, como buen economista ortodoxo, acepte la identidad
entre salarios reales y productividad del trabajo como un dogma transhistdrico indiscutible. P.
Krugman, El internacionalismo «moderno»: la economia internacional y las mentiras de la competitividad,
Critica, Barcelona, 2004, p. 17.

91 Este concepto es ampliamente utilizado en las estrategias europeas de desarrollo territorial
como la ETE (Estrategia Territorial Europea) y se puede considerar como la guia central de las
politicas de asignacion de fondos estructurales y de cohesién. Eso si, como sucede con la inmensa
mayoria de documentos de la politica econdmica y social europea, la omision sistematica de las
relaciones de dominacién y de explotacién hace que conceptos como «competitividad territorial»
coexistan tranquilamente con otros como «sostenibilidad» o «cohesidn social» sin que se planteen,
siquiera remotamente, las contradicciones que implica el uso conjunto de unos y de otros. Véase
http://ec.europa.eu/regional_policy/sources/docoffic/official/reports/pdf/sum_es.pdf
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comparativas sino en el de las ventajas absolutas. Y, como consecuencia, puede
haber regiones o ciudades en las que la ausencia de activos para el comercio
interno y externo sea total.”

En un contraejemplo que remite a los paisajes sociales devastados por la
desvalorizacion de sus configuraciones territoriales, la consecuencia de esta
circunstancia seria la dependencia de las regiones y ciudades pobres de las
transferencias de ingresos desde las regiones exitosas, asi como la migracion
generalizada de su fuerza de trabajo y de su capital. La clave para evitar esta
circunstancia consiste en que las politicas de competitividad se reescalen
hasta situarse en los niveles territoriales en los que puedan adquirir sentido.
Las vias del Estado competitivo, con su movilizaciéon de la producciéon y
la reproduccion social para formar el tipo peculiar de factores tecnoldgicos
que requieren, se convierte aqui en la promocién de los agentes economicos
locales en tanto que poseedores de un capital social y cultural propio, que
es tan especifico como el propio territorio sobre el que se asientan. Las
variaciones que surgen de esta posicion son multiples. Por su relacion, y por
el papel que ocupa la atracciéon de capitales, se puede trazar una linea que va
desde el discurso del desarrollo local enddégeno hasta el empresarialismo urbano
y la ciudad marca.

Quizas la variante mas conocidas y «exitosa» de la competitividad
territorial es el empresarialismo urbano. Frente a otras concepciones de orden
mas enddgeno,” el empresarialismo urbano moviliza sin tapujos la necesidad
de atraer inversiones procedentes de la masa del capital financiero global.”
Se sigue queriendo movilizar los factores de tipo capital social y cultural
pero se hace a través de una fuerte mediacion simbdlica que reestructura

92 R. Camagni, «On the concept of territorial competitiveness Sound or misleading?», Urban
Studies, niim. 39-13, 2002.

93 En el caso de los modelos de desarrollo endogeno o de desarrollo local, la cuestion de la
inversion externa procedente de los flujos globales se pone en segundo plano, lo importante
es que el folklore econémico local se convierta en una cultura empresarial no necesariamente
orientada a la exportacion y guiada por una gobernanza empoderante basada en redes
horizontales. A pesar de lo atractivo de algunas propuestas, siempre surge la duda de saber
en que consiste el éxito de estos partenariados. Desde ese punto, es atin mas dificil saber
como se podrian abstener estas empresas de aceptar las reglas de los movimientos del capital
financiarizado. A. Lipietz, «<Aménagement du territoire et développement endogene», Informe
para el Consejo de Andlisis Econdmico, 18 de enero de 2001.

94 Debemos el término empresarialismo urbano a David Harvey que lo utilizé por primera vez
en 1989 en su ya clasico: «De la gestion al empresarialismo: la transformacion de la gobernanza
urbana en el capitalismo tardio» en Espacios del Capital: Hacia una geografia critica, Madrid, Akal.
Cuestiones de Antagonismo, 2008. La vision pionera de Harvey de este tipo de competencia no
redundd, por desgracia, en una revision de la teoria de los circuitos secundarios acorde con la
aparicion de esta perspectiva.



128 Fin de ciclo

el espacio fisico de la ciudad para convertirlo en un soporte publicitario.
La operacioén publicitaria sintetiza las marcas caracteriologicas de la ciudad,
con las representaciones de las virtudes colectivas que mas gustan a esos
inversores globales abstractos a los que se intenta atraer. La «innovacion»
y la «creatividad» se intentan plasmar sobre el espacio urbano por todos
los medios, por sobreactuados y burdos que éstos sean. Y una vez mas los
factores del éxito competitivo residen en el entorno social y ambiental: se
trata de «vender» estos entornos para generar localizaciones adecuadas para
el capital movil. Las representaciones que genera este modelo se gradtian a
lo largo de un continuum que articula las versiones mas productivas ligadas
a la economia del conocimiento con los intentos de atraer el consumo
exterior mediante la promocién de usos turisticos de lujo. En realidad, es
muy frecuente que las estrategias simbdlicas de la competitividad urbana
mezclen ambas dimensiones.

Una vez atraida la atencién de los inversores, normalmente la mision de
las politicas publicas consiste en asumir la mayor cantidad posible de costes
en capital fijo para no danar la movilidad de estos capitales. Tal y como
luego veremos para las ciudades y regiones espafiolas, en este lugar se crean
las condiciones para una dependencia a largo plazo (path dependency) de las
politicas publicas con respecto de estos mismos capitales, que tan sdlo tienen
que invocar la misma movilidad cuidadosamente fomentadas por las propias
administraciones publicas para conseguir nuevas ventajas politicas. Aunque
el empresarialismo urbano requiera una serie de politicas que van desde la
publicidad institucional hasta el incremento del control social, es en este
ambito especifico de la formacion de capital fijo —abandonado por el sector
privado— donde los gobiernos urbanos se convierten de una manera mas
literal en empresarios. Por este motivo, las crisis de este modelo econémico
se manifiestan en forma de exceso de endeudamiento de los poderes locales
y regionales. Esta formula de asuncion ptblica de los riesgos de devaluacion
del capital fijo instalado en el territorio permite traducir la pomposa jerga
de los partenariados ptiblico-privados a un lenguaje mas realista de costes
publicos y beneficios privados.

Segin sus partidarios el objetivo declarado de la competitividad
territorial seria romper la competencia via precios —del tipo que se practica
en las estrategias econdmicas nacionales— creando ventajas comparativas
dinamicas para determinados contextos locales.” Esta proposicion se puede
leer como la apertura de una esfera econdmica autéonoma en la que las
grandes directrices politicas de las economias de oferta —control salarial,

95 R. Camagni, «On the concept of territorial competitiveness Sound or misleading?», op. cit.
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recortes fiscales a empresas y clases altas, etc. —, destinadas a aliviar el profit
squeeze, se reconducen hacia contextos locales en los que, sin salir del ambito
de la oferta, se acttia sobre las relaciones sociales y el entorno fisico —tanto el
construido como el natural— con el fin de generar espacios monopolisticos
que, finalmente via creacion de empresas y salarios altos, aumenten la base
de recaudacion fiscal local.

Lo cierto, no obstante, es que las politicas de las economias de oferta que
acttian por medio de los precios han quedado perfectamente consolidadas
en las escalas nacionales.” El férreo control salarial, la flexibilidad laboral y la
aniquilacién de la lucha de clases en grandes franjas del mercado de trabajo
se han convertido en incentivos mas que evidentes para la competitividad
territorial, sibien ninguno de estos elementos esta gestionado desde instancias
locales y regionales.”” La politica fiscal, mucho mas descentralizada que la
negociacién colectiva, se ha utilizado en el mismo sentido.

Por otro lado, es evidente que desde las administraciones se ha
promocionado la competitividad de las regiones y, sobre todo, de las
ciudades punteras, en una politica de polos de crecimiento, a la manera
de la financiacion publica de las empresas punteras en los modelos de la
manufactura monopolista. En general, las autoridades locales y regionales,
enlamedida en que asumen funciones empresariales, vienen a tener lamisma
autonomia respecto a sus estrategias y sus inversiones que el capitalismo
concede al resto de empresarios. En pocos casos han desafiado las grandes
directrices de la economia politica neoliberal.

Queda asi bastante claro que la gran fuerza del modelo de la competitividad
territorial no ha residido tanto en que haya roto con los grandes contextos
macroecondmicos nacionales, como en su capacidad politica para generar
alianzas amplias en torno a la idoneidad del papel empresarial de las
administraciones subestatatales como agentes del crecimiento econémico.
En las concepciones de la competitividad territorial que venimos repasando,

96 Por otro lado, las politicas de competitividad territorial no han supuesto tanto una
apertura de nuevas escalas econdmicas cuanto un blindaje de las escalas que coinciden con
las administraciones locales y regionales existentes. La forma del Estado ha quedado en gran
medida intacta. Si como dice Jessop, el reescalamiento de los procesos econémicos en la fase
postfordista significa fundamentalmente que la escala nacional «ha dejado de ser tenida
por evidente», desde las instancias nacionales y continentales se ha tendido a cerrar esta
incertidumbre acerca de la escala encerrandola en las estructuras administrativas existentes y
asignandole un papel central en la creacién de una sociedad de mercado. R. Jessop, El futuro del
Estado capitalista, op. cit.

97 En los casos en que las competencias para la negociacion colectiva se han trasladado a los contextos
locales la tendencia al control salarial en nombre de la competitividad local ha sido tan fuerte o mas
que en los contextos nacionales y sectoriales, por otro lado mayoritarios en Europa.
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este corporativismo urbano se desprenderia de las distintas formas de
valorizacion de las relaciones sociales especificas —capital social, economias
de red, economias de aglomeracion, etc.— que constituyen un entorno local.

ok

La consolidacién del circuito secundario del capital muy reforzado por las
politicas de demanda que ponen el dinamismo del mercado inmobiliario en
el centro de las estrategias de crecimiento, hace que el modelo descrito arriba
deba ser reconsiderado. Lo cierto es que, alli donde se ha recurrido a este tipo
de politicas, las cuestiones fisicas del crecimiento urbano y la generacién de
localizaciones para producir aumentos de los precios del suelo se han situado
en un primer plano de los modelos de gobierno urbano y de sus estrategias
para atraer capital. Pero no lo han hecho desde un regreso a la escala
puramente local, ni tampoco abandonando la retorica de la competitividad
territorial, sino generando mercados de suelo competitivos capaces de captar
flujos globales de capital financiero. De una manera bastante acorde con
las intenciones declaradas de la competitividad territorial, el auge de los
mercados inmobiliarios ha creado un contexto para la inversion en el que
la competencia via precios se rompe parcialmente y se sustituye por una
logica de la revalorizacion de la propiedad inmobiliaria. La intervenciéon
institucional, directamente ligada al modelo de keynesianismo de precio de
activos, ha consistido en crear figuras desterritorializadas de inversién en
activos inmobiliarios, como puedan ser la titulizacién o los fondos de inversion
inmobiliaria. Estos instrumentos financieros han sido capaces de dirigir
enormes masas de liquidez hacia los mercados inmobiliarios, que ademas no
conllevan adquisiciones efectivas de propiedad en los lugares de inversion.
El efecto social y politico de estas formas de intervencion es crear un entorno
institucional de aparente homogeneidad transnacional. Este entorno lejos de
suponer un perjuicio para el control local por parte de las elites que dirigen
las alianzas locales, las conecta con los agentes de la financiarizacién. La
participacion de los agentes econdmicos localizados es indispensable para
este nuevo modelo territorial. Los mercados de suelo se han convertido asi
en el gran nexo entre las «fuerzas globales de los flujos transnacionales, las
redes de actividad y las fuerzas locales incrustadas en el territorio y en la
particularidad de cada localizacion».”®

98 K. Fox Gotham, «The secondary circuit of capital reconsidered: Globalization and the US real
state sector» en American Journal of Sociology, nim. 112-1, julio de 2006, pp. 231-275.
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El aterrizaje de las estrategias de competitividad territorial sobre la
circulacién en el entorno construido devuelve a las politicas nacionales
de keynesianismo de precio de activos a su marco fisico, asi como al
entorno local y regional del que dependen para producir el crecimiento
del mercado inmobiliario. Al mismo tiempo, al poner las rentas del suelo
y la revalorizacion de la vivienda en el primer plano de las estrategias de
produccién de localizaciones competitivas, vuelve comprensibles algunos
rasgos de la nueva gobernanza urbana, como los megaproyectos de reforma
interior” o la gentrificacién, entendidas ambas como estrategias urbanas de
caracter global.!® La vuelta de las elites locales, de los actores financieros
globales y de las rentas del suelo al primer plano del enfoque territorial
difumina la ilusién inclusiva, heredera del trickle down (goteo), que estaba
detras de las estrategias de competitividad territorial. Por el contrario, nos
devuelve, tal y como veremos con el caso espafol, a una realidad urbana
y regional de exclusion social, dominio oligarquico, saqueo de los recursos
comunes y degradaciéon ambiental.

99 E. Swyngedouw, F. Moulaert y A. Rodriguez, «Neoliberal Urbanization in Europe: Large Scale
Urban Development Projects and the New Urban Policy», Antipode, nim. 34-3, 2002, pp. 542-577.

100 Neil Smith, «New Globalism, New urbanism: Gentrification as Global Urban Strategy»,
Antipode, nm. 34-3, 2002, pp. 427-450.
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3.Laonda larga del capitalismo
hispano (1950-1995)

La larga marcha de la economia internacional hacia la financiarizaciéon tuvo
también su pequefio capitulo en la economia espanola. De forma harto
paradojica, la singularidad del caso espafiol, y también su éxito relativo,
ha residido en la debilidad de su posiciéon historica en el ranking de los
Estados industriales europeos. En territorio hispano, la implantacién de
los mecanismos de acumulacién y regulacion tipicamente fordistas se
efectué de forma imperfecta, con un alto grado de dependencia respecto
de la tecnologia y la inversion extranjera y dentro de un marco de gestion
marcadamente autoritario. El retardo y la relativa deficiencia, tanto de la
estructura industrial como del propio aparato estatal, siempre reflejados en
los continuos déficit de la balanza comercial, condicion6 el temprano ensayo
de alternativas de desarrollo «<anomalas» desde la perspectiva de la ortodoxia
keynesiano-fordista, asi como la extrana sobrerrepresentacion de sectores
econdmicos ajenos a las tipicas industrias del periodo. La crisis de la década
de 1970, y la posterior derrota de la ofensiva obrera, lejos de impulsar una
solucion a los problemas estructurales del modelo industrial, profundizo
su crisis. Sobre esta trayectoria, el ingreso espafiol, via Europa, al nuevo
contexto de liberalizacién de los flujos de capital se efectud a partir de un
conjunto de apuestas econémicas que acabarian por confluir y consolidarse
en el primer gran episodio de euforia inmobiliario-financiera de 1985-1992.

Este capitulo tiene el objetivo de explicar la posicion espafiola en los ciclos
globales financieros a partir de sus «especializaciones» de larga duracion.
Sélo asi se comprende su temprana y exitosa realizacion como una de las
economias mas financiarizadas del planeta.
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Industrializacion y desarrollismo: ;el fallido modelo fordista? (1950-1973)

El milagro espariol

La Guerra Civil ha sido la gran bisagra de la modernidad espafiola. La
guerra acabd con la larga trayectoria social y econdmica del siglo XIX y
del primer tercio del siglo XX. Liquidé definitivamente la época de crisis
permanente derivada de una irredenta, y casi siempre agresiva, clase obrera
por medio de un expediente brutal: la persecucién y la destruccion fisica de
practicamente todos los sujetos politicamente activos. Pero la dictadura, que
sali6 de la guerra, también termind con buena parte de la tradicion patronal
y de gestion industrial de los tiempos pasados. La inspiracion fascista de los
primeros afos de Franco y el aislamiento internacional llevé a marginar o
expulsar a los capitales extranjeros que antes del conflicto bélico dominaban
los principales sectores econémicos —produccion eléctrica, ferrocarriles,
minas— asi como las mayores empresas del pais. Nacionalizadas, ya sea
por medio de la compra estatal, ya por la via de la adquisicion por parte de
capitales nacionales, las industrias fueron gobernadas, mas que gestionadas,
gracias a la militarizacion de la fuerza de trabajo y a la imposicion de
criterios productivistas mas propios de las escuelas de ingenieria que de una
formacion propiamente econdmica.! Desde esta perspectiva, si el régimen
franquista fue desde sus origenes un instrumento de las clases propietarias,
lo fue mas desde una posicién militarista y revanchista, que desde una
voluntad de modernizacién capitalista de una economia deprimida por una
experiencia bélica.?

1 Sobre la militarizacién industrial véase por ejemplo la tesis doctoral de J. Babiano Mora, EI
mundo del trabajo durante el franquismo: Madrid, 1951-1977, Universidad Auténoma de Madrid,
1992; y también del mismo autor Paternalismo industrial y disciplina fabril en Espaiia (1939-1958),
Madrid, CES, 1998. Para las transformaciones de la organizacién industrial y de la propiedad de
las empresas, véase este estudio de caso de la industria automotriz: Albert Carreras y Salvador
Estapé-Triay, «Enterpreneurship, organization and Economic Performance among Spanish
Firms 1930-1975. The Case of The Motor Industry», paper de la Universidad Pompeu Fabra.

2 Las principales leyes industriales que gobernaron la primera etapa autérquica fueron dictadas
en 1939 con los significativos titulos de Proteccién y defensa de las nuevas industrias y Ordenacién
y defensa de la industria. En ambas leyes se establecia una abrupta politica de sustitucion de
importaciones, al tiempo que se limitaba la inversion extranjera, se establecian complicados
permisos para la instalacién de nuevas empresas y se convertia el «consumo espafiol» en deber
nacional. Si a estas leyes se afiaden las fuertes barreras arancelarias, el Fuero de los Trabajadores
y la represion politica generalizada se completa el cuadro de regulacion del primer capitalismo
autarquico.
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Durante la larga postguerra que duré al menos hasta principios de la década
de 1950,° el cuadro econémico no pudo ser mas desolador. La derrota de
las potencias del Eje y el aislamiento internacional acabaron por hacer de la
necesidad virtud en la famosa doctrina de la autarquia. El déficit de energia,
de combustible y de bienes de capital —todos ellos dependientes del
extranjero— impidieron durante mas de una década la recuperacién de los
indices industriales de 1936; y la depresion de la industria y la agricultura,
sumadas alarigida intervencion sobre los precios, llevaron a una permanente
situacion de carestia, con episodios recurrentes de desabastecimiento, sélo
en parte suplidos por el desarrollo de un activo mercado negro, el célebre
estraperlo. En cualquier caso, el gobierno de Franco nunca llegé a escapar a
la idea de que la tinica via de desarrollo pasaba por la industria. Un ideario
que tenia sus raices patrias en el viejo regeneracionismo noventayochista,
pero que habia encontrado su inspiracion programatica en la planificacion
de la Alemania nazi y de la Italia fascista.

Por extrafio que parezca a la luz de la desatinada politica econémica, la
industrializacion fue, desde el principio, el gran objetivo de la regeneracion
nacional. En fecha tan temprana como 1941 se cre6 asi el principal instrumento
para su desarrollo: el Instituto Nacional de Industria. En la deprimente
atmosfera de la represion laboral, del aislamiento respecto del capitalismo
internacional y de la hegemonia de las clases propietarias que aprovecharon
las condiciones de autarquia para imponer formas brutales de acumulacion
primitiva —siempre bajo la proteccion de toda competencia exterior—,
el Estado termind por afrontar los riesgos y los costes de inversion de la
puesta en marcha de un modelo industrial basado en los principales sectores
productivos. El INI se constituyo, por consiguiente, como un gran holding
publico orientado a suministrar la mayor parte de los bienes que requeria
la politica de autarquia, si bien con una clara especializacion en la industria
sidertirgica, la energia eléctrica, los derivados y refinado de petréleo, ademas
de algunos sectores considerados de prestigio como el automovil y la aviacion.*

3 La autarquia y la dictadura multiplicaron el tiempo de depresién postbélica en
aproximadamente 15 afios, frente a los 3-5 que les llevé a Francia o Italia superar la depresion de
postguerra. En Espana, el PIB sdlo se recuper6 a nivel de 1936 en 1951 y la renta per capita tuvo
que esperar hasta un lejano 1956. Véase Gabriel Tortella, EI desarrollo de Esparia contempordnea.
Historia econdmica de los siglo XIX y XX, Madrid, Alianza, 1995, pp 1-6 y pp. 197-206.

4 EL INI tuvo un papel principal en el primer proceso de industrializacion del Franquismo.
Su orientacién productivista (asociada a su primer presidente Jose Antonio Suanzes) y la
escasisima coordinacién de las empresas del grupo, en aras a generar un modelo industrial
cohesionado, no impidid sin embargo que ya desde los primeros afios de la década de 1950 se
recuperase y se rebasasen rapidamente los niveles de produccion industrial de preguerra. Véase
Elena San Roman, Ejército e industria: el nacimiento del INI, Barcelona, Critica, 1999; y también La
empresa publica industrial en Espafia: el INI, Madrid, Instituto de Estudios Fiscales, 1973
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La Guerra Fria iba a ofrecer, no obstante, una nueva oportunidad a la
dictadura. Las ayudas de EEUU a partir de 1950 y la aceptacion de la Espafia
franquista en los principales organismos internacionales dieron fin a los afios
duros de la autarquia, al tiempo que daban comienzo a una nueva fase de
integracion en la economia internacional. El paralelo ascenso de la tecnocracia
del Opus y la sustitucién de los ministros «azules» de Falange, abrieron el
camino para un conjunto, mas bien tibio, de reformas que apostaban por una
relativa liberalizacion del comercio y de la inversion extranjera. Con ellas, la
industria espafiola pudo acceder tanto a la energia (el petréleo) que sirvié de
alimento a las grandes industrias fordistas de Occidente, como a la tecnologia
que le permitiria incrementar los indices de produccion industrial de forma
constante. La importacion de bienes de capital y de equipo —maquinaria,
material de transporte— desde los paises avanzados catapulto, efectivamente,
la produccién: primero de las industrias basicas y posteriormente de las
industrias de consumo.® Durante la década de 1950, el sector industrial se
convirtio, por fin, en el motor de la recuperacion y el posterior desarrollo del
pais, acercando rdpidamente a la economia espafiola al modelo industrial
fordista de los paises centrales.®

Las reformas se aceleraron tras la crisis de finales de los afios cincuenta. A lo
largo de la década, la recuperacion economica se habia estado produciendo a
costa de un creciente déficit exterior, implicito en los requerimientos de energia
y bienes capital procedentes del extranjero, y sobre una base claramente
inflacionaria, producida principalmente por la rigidez del marco de regulacién
estatal. En este contexto, la balanza comercial comenz6 muy pronto a mostrar
un deterioro preocupante, al tiempo que la importacién de tecnologia y
maquinaria dejaban de poder ser compensadas por las clasicas exportaciones
alimentarias (fundamentalmente citricos). La respuesta de la dictadura fue
el Plan de Estabilizacion de 1959. Sin cuestionar la naturaleza politica del
régimen, este plan propulsd una nueva ronda de reformas: liberalizacién de
las importaciones, mayores facilidades para la inversion de capital extranjero,
nuevos controles sobre el déficit fiscal y homologacion de los tipos de cambio
con el ddlar, lo que en la practica supuso una fuerte devaluacion de la peseta.

5 El acceso a los bienes de capital fue quizés el principal factor de la répida industrializacion
espanola de las décadas de 1950 y 1960. El crecimiento anual de las importaciones de este tipo de
materiales fue del 21,7 % entre 1950 y 1958 y de cerca del 30 % entre 1961 y 1972. Ahora bien, los
elevados indices de inversién de estos afios, basados en la compra de tecnologia, no significaron,
en ningun caso, el desarrollo de una industria de bienes de capital competitiva. Los precios de
este tipo de bienes siguieron siendo significativamente mas elevados en Espafia que en el resto
de paises avanzados. Véase Antonio Cubel y M. Teresa Sanchis, «Comercio de bienes de capital
y desarrollo de la industria de bienes de equipo en Espafia, 1950-1975», Universidad de Valencia.

6 J. B. Donges, La industrializacién en Espaiia, Barcelona, Oikos-Tau, 1976.
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Las reformas generaron las condiciones para que no se interrumpiese
el flujo de maquinaria y bienes de equipo procedente de los paises mas
avanzados,” al tiempo que el pais se abria, siempre con muchos limites, a
la inversion extranjera. De hecho, el incremento sostenido de la inversion
—que en aquellos afios mostré una curva superior a la de casi todos
los paises europeos®— generd una tasa espectacular de crecimiento del
producto industrial, y con ello la primera entrada en escena del consumo
de masas. Las industrias basicas y de bienes intermedios que habian sido
las protagonistas del crecimiento de la década anterior —quimica, naval,
siderurgia— siguieron siendo importantes, pero se vieron ampliadas por
los sectores industriales asociadas a estas nuevas formas de consumo. La
asociacion entre crecimiento econémico y el incipiente consumo de masas
dotaron de efectividad y credibilidad al llamado «milagro espafiol». La
década de 1960 fue la de mayor y mas rapido crecimiento de todo el siglo,
con una tasa media anual cercana al 8 %.’

Particularidades y contradicciones del fordismo hispano

El término fordismo" ha venido siendo empleado para caracterizar el
especifico circulo virtuoso que, tanto en términos econdmicos como politicos,
llevo al crecimiento sostenido de los paises avanzados durante las tres
décadas que siguieron a la larga postguerra mundial. En sus formulaciones

7 Las medidas del Plan de Estabilizacién, y otras posteriores, como la Ley de Industrias de Interés
Preferente de 1963, trataron de fomentar un modelo de exportacion basado en las industrias de
bienes intermedios. Este modelo resulté completamente insuficiente, y no consiguid superar el
deterioro de la balanza comercial, que acabé por producir recurrentes déficit en la balanza de
pagos como los de 1966 y 1967. Sélo el desarrollo del turismo logré, como mas adelante se vera,
equilibrar el saldo exterior.

8 Se ha querido ver en el modelo de desarrollo espariol del ciclo 1960-1973 un ejemplo del patron
latino (véase: Gabriel Tortella, op. cit. ; Miren Etxezarreta et alli La reestructuracion del capitalismo
en Espaiia 1970-1990, Madrid, Fuhem / Icaria, 1991), similar al portugués o al griego, y en menor
medida al italiano. En estos paises, el crecimiento del PIB, promovido por un espectacular
crecimiento de la inversion, habria sido mayor a los de los paises europeos centrales, si bien
en una fase mucho mucho mas concentrada en el tiempo. Este crecimiento, mal articulado y
dependiente en definitiva de las transferencias de tecnologia de los paises centrales, hizo que la
larga época de depresion abierta en 1973 fuese mucho mas aguda y prolongada.

9 A fin de calibrar oportunamente el crecimiento espariol entre los afios 1965 y 1973, éste fue
mayor que el de todos los paises de Europa Occidental (aunque seguido de cerca por importantes
economias como la italiana y la francesa) excepto Portugal y Grecia. Fuente: Banco Mundial.

10 El estudio clésico que ha servido como modelo de anélisis del fordismo es el precursor
trabajo de M. Aglietta, Crisis y regulacion del capitalismo, Madrid, Siglo XXI, 1997.
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mas sofisticadas, elaboradas principalmente por los regulacionistas
franceses,!! las caracteristicas salientes del fordismo se sintetizan en los
siguientes elementos:

— Crecimiento constante dela produccion y dela productividad industrial
por medio de: 1) la constante incorporaciéon de maquinaria y capital
fijo; 2) la maximizacion de las ventajas de las economias de escala; y
3) la subdivision del trabajo complejo en trabajo simple (taylorismo)
en la cadena de montaje. Esto ultimo permitia no sélo un aumento
de la productividad del trabajo, sino también de la productividad
del capital (producto por unidad de capital invertido)."? El resultado
era un considerable gigantismo industrial, tipicamente representado
en la estampa de las ciudades-fabrica del automoévil. Igualmente, la
necesidad de escala derivaba en un régimen de competencia mediado
por la presencia de situaciones de monopolio y oligopolio en los
principales sectores productivos.®

— Unarelacion salarial caracterizada por la indexacion de los salarios con respecto
del crecimiento de la productividad. El nexo productividad / salarios era el
resultado de los pactos politicos de postguerra y de la interiorizacién de la
lucha de clases —siempre saturada por el limite salarios / productividad —
dentro del proceso de acumulaciéon. De este modo, la expansion salarial
quedaba subordinada a los incrementos de la eficiencia industrial,
convirtiéndose de facto en uno de sus principales estimulos. A su vez, la
expansion de la masa salarial actuaba como la principal variable en
la formacion dela demanda agregada. Esta equivalencia permiti6 exorcizar
las clasicas crisis de subconsumo del siglo y medio precedente, al tiempo
que permitia la expansion del consumo de masas y la generalizacion de
lo que se ha venido en llamar «norma de consumo obrero» —vivienda,
automovil, electrodomésticos y equipamientos del hogar.

11 Para una introduccién a la llamada de la Escuela Regulacion véase: Robert Boyer, Teoria de
la regulacién. Un andlisis critico, Valencia, Alfons el Magnanim, 1992; también del mismo autor,
Crisis y regimenes de crecimiento. Una introduccion a la teoria de la regulacién, Buenos Aires, Nifo
Davila / Ceil Piette, 2007

12 Bgte aspecto, rara vez tenido en cuenta, es sin embargo fundamental a la hora de pensar la
trayectoria de las tasas de ganancia de las economias occidentales entre 1945 y 1973, y en el
destierro de la ley tendencial de la disminucién de la tasa de beneficio en el capitalismo industrial
debido a la necesaria incorporacion de una cantidad mayor de capital fijo para obtener el mismo
plus-valor absoluto. Para un mayor desarrollo de estos argumentos véase Gérard Dumenil y
Dominique Lévy, Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden neoliberales, FCE, México, 2004.

13 En este sentido, los marxistas americanos prefirieron hablar de capitalismo monopolista que de
fordismo. Véase el clasico P. Baran y PM. Sweezy, El capital monopolista, Mexico, S XXI, varias ediciones.
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— El Estado-nacién como ambito territorial preferente y tinico instrumento
deregulacion dela politica econdmica fordista. Si bien existié un creciente
flujo comercial exterior y algunas economias nacionales se desarrollaron
sobre un modelo de exportacion —especialmente en paises pequefios—,
las principales variables de la época fueron el crecimiento de industria
nacional y de la demanda interna. Los aparatos de Estado constituian
el principal mecanismo de regulacién econémico. Sus funciones eran
relativamente sencillas: mantener la demanda agregada a niveles
proximos al pleno empleo a través del gasto publico, apoyar la inversion
mediante politicas monetarias moderadamente expansivas y contener
el conflicto capital-trabajo en el margen de indexaciéon de los salarios
con la productividad. Era lo que los criticos de la época llamaron
Estado-plan,™ en tanto capitalista colectivo y principal organizador de
la acumulacion. En este marco, el Estado era también el valedor ultimo
de los pactos sociales y de los mecanismos de regulacion de la lucha de
clases tipicamente fordistas. De este modo, el Estado quedé encargado
de un conjunto de provisiones y medios de aseguramiento colectivo que
tomaron la forma de un salario indirecto: subsidios de paro, pensiones,
sanidad, educacion, etc.

Consideradas conjuntamente, estas caracteristicas se podrian aplicar también
a la Espana de los afios sesenta y primeros setenta. Sin embargo, las propias
insuficiencias y contradicciones del modelo industrial, asi como de las formas
institucionales de regulacion del ciclo —desde las relaciones salariales hasta
la propia constitucion del Estado—, parecen desencajadas de las vias clasicas
de desarrollo econémico de los paises de Europa Occidental. Debido a estos
desajustes, el modelo industrial espafiol convivio, desde fechas muy tempranas,
con procesos de acumulacion andmalos desde la perspectiva keynesiano-fordista.

Ciertamente, el crecimiento industrial siguié las pautas de los paises
mas avanzados: taylorismo, incorporaciéon de nuevo y mejorado capital
fijo y maximizacion de los beneficios de las economias de escala. Fue esto
mismo lo que convirtié a la industria en el gran motor econdémico de la
época y lo que permitié un crecimiento del PIB algo mayor que la media
de los paises de la OCDE. De todas formas, el modelo industrial espafiol
no logré superar un importante déficit: fue completamente dependiente de
la tecnologia extranjera. La importacion de bienes de equipo fue, en todo
momento, el motor principal de la constante mejora de la productividad

14 Véase a este respecto algunos de los analisis ya clasicos contenidos en la compilacién de A.
Negri, La forma Estado, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2003.
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industrial, que sin embargo nunca llegé a alcanzar a la de los paises mas
avanzados. La incorporacion tecnoldgica se basé en los contratos de
licencia de fabricacién de nuevos productos y de asistencia técnica —
fundamentalmente para la creaciéon de nuevas plantas— de empresas
extranjeras.”” En paralelo al bajo nivel de cualificacion de la fuerza de
trabajo y de los técnicos espafoles, las empresas no tuvieron capacidad
alguna de generar innovaciones propias. Prueba de ello es la situacién
de la industria del automdvil, la méds dindmica en la segunda parte del
periodo, y en la que todas las empresas eran filiales de una multinacional
extranjera de la que dependian completamente en materia de tecnologia
y de disefio industrial. De otra parte, el modelo de desarrollo industrial
vino caracterizado por un marcado dualismo entre un grupo de grandes
empresas situadas en los sectores estratégicos, que podian maximizar los
rendimientos de escala —si bien a un nivel menor al de los paises mas
avanzados—, y un vasto tejido de pequefas y medianas empresas de
escaso contenido tecnologico. Las caracteristicas de este tejido industrial
solo podian ser viables en un mercado altamente protegido y poco
expuesto a la competencia internacional.

Por si esto fuera poco, el propio contexto politico y laboral del
Franquismo limité severamente la viabilidad del mecanismo virtuoso
que en los paises occidentales hizo del consumo y de la demanda obrera
instrumentos fiables de crecimiento. La dictadura fue el resultado de la
gran derrota obrera de los anos treinta: el reflejo exacto del triunfo de las
clases propietarias espafiolas, en su mayoria completamente marginales
en el concierto del capitalismo internacional. El autoritarismo y la
violencia en el gobierno del trabajo se mantuvo, pues, hasta el final. No
obstante, desde los afnos cincuenta, la emergente oposicion obrera y la
propia modernizacion impuesta por el crecimiento industrial empujaron
al régimen a intentar establecer un marco de negociacion salarial que
funcionase de modo similar, aunque fuera lejanamente, al de los paises
occidentales. Las elecciones sindicales, la ley de convenios colectivos de
1958 y las operaciones del Ministerio de Trabajo, bajo el mandato de Solis,
durante los afios sesenta trataron, torpemente, de vincular y subordinar el
crecimiento salarial a la productividad. El fracaso de este tipo de estrategias
fue en buena medida responsable de la escalada continua de la presion
salarial y de la radicalidad obrera de los afios posteriores. En definitiva,
el fuerte componente de clase de la estructura del Estado mantuvo los
niveles salariales muy por debajo de los topes salariales potenciales —al

15 Mar Cebrian Villar, «La regulacién industrial y la transferencia internacional de tecnologfa
en Espafia, 1959-1973», European Universty Institute.
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menos hasta que en los primeros afos setenta las luchas sociales hicieran
anicos todo limite salarial — lo que dejo al consumo obrero con una funcién
limitada en la expansion de la demanda agregada.'®

Por ultimo, el Estado franquista nunca abandoné totalmente la politica
proteccionista que se exacerbo en los afios de la autarquia. Las medidas y
controles mercantilistas permitieron un rapido desarrollo industrial sobre
la base de una demanda interna relativamente expansiva. Sin embargo, la
naturaleza, mas bien estrecha y agresiva, de los intereses de clase dentro
del Estado franquista limité severamente las posibilidades y el alcance de
la intervencion publica en el ciclo industrial. La dictadura ni quiso ni pudo
gravar las rentas de propiedad, asi como tampoco los beneficios industriales
de las clases propietarias con el objeto de constituir una solida base fiscal. En
1973, los ingresos de la administracion ptblica eran de sélo el 19 % del PIB, 13
puntos por debajo de la media de la OCDE. En estas condiciones, la base fiscal
descanso casi en exclusiva en las clases trabajadoras, tal y como demuestra
la clara preponderancia en la estructura recaudatoria de la seguridad social
—que suponia cerca del 50 % de los ingresos totales y sirvié en repetidas
ocasiones para sufragar el déficit ptublico— y de los impuestos indirectos.
El resultado fue una obvia debilidad del gasto ptiblico, y no sé6lo en lo que a
prestaciones sociales se refiere, sino también en los capitulos de inversiéon y
consumo publico.”” Ademas de la debilidad fiscal, la politica de planificacion
franquista, tanto a nivel general (los planes de desarrollo iniciados en 1963)
como territorial (los polos de desarrollo), tuvo un éxito muy limitado mas alla
de senalar ciertas orientaciones generales y de crear algunas islas industriales
desconectadas de entornos mayoritariamente rurales.

En definitiva, a pesar de la espectacular evolucién de las principales
macromagnitudes, el «milagro espafiol» ocult6é una serie de problemas que
acabarian por estallar en la crisis de 1973. La enorme dependencia energética
y lanecesidad de importar masivamente bienes de capital y maquinaria —que
conjuntamente suponian entre el 35 y el 40 % del valor de las importaciones
del periodo 1960-1973— correspondian con un modelo de crecimiento

16 Algo que viene reflejado en la estructura industrial espafiola especializada en las lineas
de produccion de bienes intermedios (acero, cemento, refinados petroliferos, naval) y con un
desarrollo relativo mas limitado y/o tardio de las industrias de consumo.

17 Es interesante a este respecto la lectura de Jordi Catalan sobre el modelo de crecimiento
franquista. Inspirado en Kalecki el coste de la relativa exencion fiscal a las clases propietarias
habria sido: 1) un menor volumen de inversién publica, 2) tensiones inflacionista derivadas del
consumo superfluo (via importacién) de las clases pudientes, 3) un mayor déficit comercial y
4) una pauta de crecimiento mucho mas irregular, con repetidos altibajos. Jordi Catalan, «Del
“milagro” a la crisis: la herencia econémica del franquismo» en Miren Etxezarreta (coord.), La
reestructuracion del capitalismo en Esparia 1970-1990, Madrid, Fuhem / Icaria, 1991, pp. 119 y ss.
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industrial tipicamente periférico. De hecho, el déficit comercial fue un sintoma
crénico de todo el ciclo: ni las tradicionales exportaciones agrarias, ni la relativa
especializacion internacional de la industria espafola en bienes intermedios,
consiguieron compensar el constante deterioro de la balanza comercial. La
entrada de capitales destinados a abrir nuevas instalaciones industriales, tras
la relativa liberalizacion de 1959, y las remesas de los emigrantes espafioles
ayudaron a equilibrar minimamente las balanza de pagos, pero nunca fueron
suficientes como para compensarla. El elemento que permitio sufragar el déficit
comercial, y que en general prefigurd el camino de la nueva especializacion
econdmica del territorio espanol, se encontré en una estrategia que en principio
se considerd marginal y paliativa del verdadero objetivo: la industrializacion. Se
trataba, en efecto, del turismo y de los sectores adyacentes.

Una extrafia alternativa

Convertido en un pais exdtico por los relatos de los viajeros de los siglos
XVIII y XIX, Espania se habia elevado como uno de los principales destinos
del turismo, siempre elitista, de principios del siglo XX. El largo periodo
bélico y la autarquia parecieron interrumpir este flujo de visitantes, que en
los ambitos afines a la dictadura era considerado una molesta intromision,
y una influencia si no peligrosa, si poco edificante, para la entonces «reserva
moral de Europa». De todos modos, el rapido despegue de los afios cincuenta
cambié de forma fulminante la consideracion de esta forma de «exportacion
de servicios» que, a pesar del desdén institucional, parecia seguir una
trayectoria de moderado crecimiento. La temprana recuperacion postbélica,
el aumento del poder adquisitivo y la generalizacion de las vacaciones
pagadas en los paises avanzados estaban empezando a disparar el fendmeno
que entonces se dio a conocer como turismo de masas. La oportunidad
econdmica era evidente: para Espafia el turismo era sinénimo de entrada
de divisas, y éstas eran esenciales para financiar las compras de energia y
maquinaria a los mismos paises de los que provenia el grueso de los turistas.

Sobre estas bases, los esfuerzos econdmicos de la dictadura y de la nueva
tecnocracia se reorientaron al fomento y expansion del turismo europeo. De
la suspicacia incipiente, el turismo fue convertido en deber nacional. Asi
dio comienzo una campafia, casi permanente, de promocién de la «marca
Espana» (Spain is different): se abrieron numerosas agencias turisticas en el
extranjero, el INI cred sus propias empresas dedicadas a la gestion turistica y
la innovacién institucional —escuelas, lineas de crédito, inversién publica—
acab¢ finalmente en la creacion de un ministerio especifico.
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A juzgar por la rapida evolucion de las cifras, esta estrategia debié obtener
un considerable éxito, pues de algo menos de un millén de turistas en 1950
se pasd a mas de seis cinco afos mas tarde. Ya en fecha tan temprana como
1964, Espafia se habia convertido en el primer destino del mundo, con algo
mas de 14 millones de turistas, que crecieron en progresion geométrica hasta
alcanzar la cifra de 24 millones en 1970 y de 34,5 en 1973." La centralidad
econdmica de esta «industria» especial, basada en la prestacion de servicios
y en la captacion del consumo y la demanda europeos, permitié solventar
algunas de las deficiencias del modelo industrial espafol. A finales de la
década de 1960, el turismo representaba ya una cifra cercana al 9 % del PIB.
Y atin mas importante, el gasto de los turistas extranjeros fue la gran partida
compensatoria del déficit comercial. Entre 1965 y 1973, el turismo supuso
cerca del 25 % del total de ingresos en la balanza de pagos, con un volumen
superior al doble de la suma de las entradas derivadas de las remesas de los
emigrantes y de la inversion extranjera.

Todavia dentro de un marco econdmico principalmente volcado sobre
el desarrollo industrial, la entrada de divisas fue la principal funcién del
turismo. Desde muy temprano, sin embargo, el rapido desarrollo del sector
tuvo dos «efectos modernizadores» que anunciaban su rapida emancipacion
de la subordinacién al modelo industrial. Por un lado, el turismo fue el motor
de un rapido proceso de terciarizacidon de la economia espafiola; por otro,
el turismo fue el primer ensayo de captacion de capitales en el incipiente
circuito secundario de acumulacién espafiol.

En un periodo de tiempo mucho mas reducido que el que normalmente
llevaban los procesos regionales de industrializacion, el turismo se convirtio
en la primera actividad econdémica, tanto de los dos archipiélagos como
de buena parte de la costa mediterrdnea. Los requerimientos del sector
eran enormes: infraestructuras, instalaciones de hosteleria y restauracion,
empresas de transporte, ejes comerciales, etc., y todo ello en comarcas
y poblaciones que hasta poco antes habian mantenido formas de vida
y consumo mas propias del siglo XIX que del XX. Las transformaciones
sociales y ambientales fueron tan brutales como rapidas, con episodios de
enriquecimiento fulminante —propietarios de suelo, empresarias hosteleros,
promotores— y de proletarizacién de masas —fundamentalmente la antigua

18 A fin de seguir la evolucién de la industria turistica y de las principales politicas del sector
se puede consultar entre otros: VVAA, Cincuenta afios de turismo espafiol: un andlisis histdrico
y estructural, Madrid, Fundacion Ramén Areces, 1991 y también, por su interés para este
caso, el pequefio estudio de Esther M. Sanchez-Sanchez, «Turismo, desarrollo e integracion
internacional de la Espafia franquista», ponencia en la EBHA Annual Conference, Barcelona,
septiembre de 2004.
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poblacion rural y los migrantes del interior. Alrededor del turismo, creci6 asi
una economia de servicios relativamente moderna y altamente competitiva.
Como resultado de la especializacion turistica, se alcanzaron unos umbrales
de terciarizacion que no correspondian con los niveles de renta del pais.
Y al mismo tiempo, la economia espafiola adquirié todo un conjunto de
intangibles —tradiciones empresariales, saberes, cualificaciones...— que se
mostraria de gran valor en las décadas siguientes.

Mas aun, el desarrollo turistico sirvié como primer laboratorio del circuito
secundario de acumulacién. A fin de favorecer el desarrollo del sector, la
dictadura dio la mas amplia cobertura a la construccion de las infraestructuras
de transporte requeridas para multiplicar el flujo de personas desde el exterior.
Los gobiernos franquistas ordenaron la creacion y posterior modernizacion
de la red aeroportuaria, mejoraron notablemente la red de carreteras de las
zonas turisticas y construyeron las primeras vias de alta capacidad en el
Mediterraneo (véase capitulo 6). Por afiadidura, las poblaciones turisticas se
convirtieron, junto con las emergentes metropolis espafolas, en los mercados
inmobiliarios mas activos del pais, lo que dio pie a rapidas revalorizaciones
del suelo, la construccién de hoteles y segundas residencias y todo un ciclo de
innovaciones en la industria inmobiliaria. Para acompanar a estos desarrollos,
la dictadura probo también las primeras férmulas de excepcién urbanistica,
que mas tarde habrian de tener tanto futuro (es el caso de la Ley de Zonas y
Centros Turisticos de Interés Nacional de 1963, véase capitulo 5).

Por otra parte, el desarrollo del turismo fue paralelo al despegue de otro
importante motor de la economia espanola: la construccion. Mas alla de que
ambos sectores de actividad se retroalimentasen mutuamente, el primitivo
desarrollo de las principales constructoras y promotoras espafiolas se dio al
calor del rapido crecimiento de las ciudades de las décadas de 1960 y 1970.
Si durante los afios cuarenta y la primera parte de los cincuenta, la vivienda
destinada a los nuevos inmigrantes proletarizados no era todavia un buen
negocio, el desarrollo del urbanismo de urgencia —frente a la amenaza
del chabolismo y de la potencial ingobernabilidad asociada al mismo—,
las subvenciones y los apoyos crediticios oficiales dieron la vuelta a las
perspectivas de beneficio empresarial.”” A partir de entonces, la «iniciativa
privada» se convirtid enel principal agente urbanizador del pais, construyendo

19 La Ley del 15 de julio de 1954 de Viviendas de Renta Limitada establecia la posibilidad
de que el Estado anticipase entre el 35y el 75 % del coste total de las nuevas viviendas, y al
mismo tiempo facilitaba un régimen de créditos ventajosos. Por otra parte, la Ley de Viviendas
Subvencionadas de 13 de Noviembre de 1957 establecia una subvencién de 300.000 pesetas a las
viviendas de categoria inferior, ademas de préstamos complementarios y beneficios econémicos
al resto de las promociones protegidas.
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a buen ritmo viviendas protegidas. Estos incentivos permitieron la formacion
de un pufado de grandes grupos empresariales capaces de poner en marcha
promociones de varios cientos e incluso miles de viviendas.

Como ocurre con todos los ciclos econémicos complejos el doble desarrollo
del sector turistico y de la industria inmobiliaria tuvo efectos positivos en
otras ramas de actividad. En primer lugar, anim¢é un espectacular desarrollo
de las llamadas industrias auxiliares (ladrillo, mueble, cemento). Por otra
parte, sus efectos de mayor alcance se produjeron en el sector financiero.
Desde muy pronto, los grupos bancarios espanoles comprendieron que
la construccion y el turismo representaban una gran oportunidad de
negocio. A su conocida centralidad en la financiacién de los equipamientos
industriales, afladieron el crédito a los agentes responsables de los masivos
crecimientos urbanos de la época. Para afiadir mds energia a este caldo, la
enorme dependencia del sector publico respecto de los recursos financieros
del oligopolio bancario, se vio recompensada, de forma extraordinariamente
generosa, con uno de los margenes financieros mas altos de Europa.?

Entre 1970 y 1973, esta matriz de interdependencias mutuas confluyé en
lo que se debe considerar como el primer boom inmobiliario de la historia
econdmica reciente.” En esos cuatro afos, los precios de la vivienda subieron
mas de lo que lo habian hecho enla década pasada, al mismo tiempo que cada
ano salian al mercado 400.000 nuevas viviendas. Ciertamente, el origen de
este primer episodio de explosion inmobiliaria, que venia ya precedido por
el rdpido proceso de urbanizacion de los 15 afios anteriores, se encontraba
en la dindmica demografica de la poblacion espafiola: la emancipacion de la
segunda generacion inmigrante —los hijos del éxodo rural de los veinte afios
precedentes— y la continuidad de los movimientos migratorios campo-
ciudad. No obstante, el ciclo 1970-1973 fue novedoso en algunos aspectos
que en los afios posteriores tendrian una nueva y extraordinaria centralidad,
como pueda ser la incorporacion a la demanda inmobiliaria de capitales
extranjeros y la construccion masiva de segundas residencias.*

20 E] Estado actud con una patente permisividad hacia el cobro de comisiones y otros importes,
que permitian a los bancos sortear los topes de los tipos de interés. Al mismo tiempo, los
acuerdos oligopolistas consiguieron mantener al nivel mas bajo la remuneracién de los pasivos
y los depositos. Para un desarrollo mas amplio véase Francisco Javier Martinez de Pablos, «La
banca, de los setenta al mercado tinico» en Miren Etxezarreta (coord.), La reestructuracién del
capitalismo en Esparia, op. cit., pp. 351-398.

21 Julio Rodriguez, «Tres boom inmobiliarios de la economia espanola», Papeles de Economia
Espariola, nam. 109, 2006.

22 Luis Sastre Jiménez, «Simultaneidad e interdependencia entre los flujos de ingresos por

turismo e inversién extranjera en inmuebles en Espafia», ICE. Sector Exterior Espafiol, nim. 802,
octubre de 2002, pp. 129-140.
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La gran crisis de 1973-1985

Tal y como hemos visto, la crisis internacional, iniciada oficialmente con
el shock petrolifero de 1973, fue mucho mas que una crisis coyuntural del
modelo de acumulacion y de las relaciones internacionales que se habian
fabricado en los afios de la gran postguerra. La crisis acabd por arruinar el
conjunto de mecanismos que habian ordenado el crecimiento econémico de
las décadas precedentes. Se inaugurd, asi, la etapa fundacional de lo que
luego se trataria de comprender con el término globalizacién financiera.

Espafia recibi6 la crisis internacional desde una posicion débil y relativamente
periférica, sobre un teléon de fondo polarizado por la crisis terminal de la
dictadura y una emergente ofensiva obrera. Los acontecimientos tardaron
en precipitarse: si todavia durante 1973 y 1974, el crecimiento fue muy alto —
superior al 8 % del PIB—, a partir de 1975 la situacion de deterioro se empezd
a manifestar en una rapida pérdida de dinamismo y en una primera oleada de
quiebras y suspensiones de pagos. A comienzos de 1976, el paro de masas hizo
asi su primera aparicion cuando el niimero de desempleados alcanzd y superd el
medio millon. En 1978 esta cifra llegd a redondear el millon. De forma paralela,
la inversion que habia sido la gran dinamo econémica de las décadas pasadas se
desplom¢ para presentar tasas sostenidas de crecimiento negativo.

(Qué estaba deprimiendo de forma tan rapida la economia espafiola?
¢;La subida de los precios del crudo? Como en el caso de las economias mas
avanzadas este iinico elemento dista mucho de ser suficiente. Las principales
contradicciones del fordismo espafiol y el punto de no retorno alcanzado por
la economia mundial respecto de los viejos equilibrios keynesianos fueron
los hitos de un pasaje estructural mucho mas complejo que el conducido
por la crisis energética. Como en los principales paises occidentales, los
dos superfactores de la gran crisis de los afios setenta fueron la creciente
ingobernabilidad de los salarios en un contexto de profunda crisis
institucional y los problemas de un sistema productivo poco competitivo.

La crisis se manifest6, primero, por medio de un sintoma, que si bien
habia sido constante en las fases de crecimiento, rara vez aparecia en las
fases depresivas. Este fendmeno se denomino estanflacién, o estancamiento
con inflacion. La inflacién alcanzé muy pronto niveles desconocidos en las
décadas precedentes: a partir de 1973 tomo cifras de dos digitos y en 1977
lleg6 al 24,5 %. El origen de este desmesurado incremento de los precios
estaba, ademas de en el crecimiento de los precios del crudo, en una continua
presion salarial, que venia ejerciéndose con una intensidad redoblada desde
los afios 1971-1972. De hecho, el crecimiento sostenido de los salarios reales
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habia empezado a romper los topes asociados a las tasas de incremento de
la productividad y ya, desde principios de la década, sus efectos empezaron
a sentirse en una significativa reduccién de la participacion de los beneficios
en el producto social. En otras palabras, la expansion casi contagiosa de las
luchas sociales (véase capitulo 5) puso en jaque el equilibrio distributivo
sobre el excedente, actuando de facto como el principal factor de presion sobre
los beneficios empresariales. La respuesta patronal, mas alla de la represion
laboral, se centrd en rescatar, via aumento de precios, parte de los recortes de
las ganancias capitalistas. Era una tipica situacion de espiral salarios-precios.

Por si esto fuera poco, la muerte de Franco en 1975, con la subsiguiente
paralisis gubernamental y la indefinicion de las posibles salidas
institucionales, acabaron por modelar un paisaje completamente abierto,
sin arbitro ni regulador en la moderacién del conflicto capital/trabajo. Los
anos centrales de la década de 1970 no sélo fueron testigos de las huelgas
mas duras desde los afios treinta y de un increible absentismo obrero, si
no también de lockouts patronales, repentinos abandonos de la actividad,
masivas fugas de capitales y de un fraude fiscal generalizado y consentido.
Todas las medidas promulgadas durante el interregno franquista fueron
completamente ineficaces. En ningtin momento alcanzaron la legitimidad
suficiente, ni tuvieron una orientacion tan decidida —hasta seis paquetes de
medidas fueron promulgados entre 1974 y 1976 —, como para frenar la sangria
econdmica. Hubo que esperar al menos tres afios, a que el incipiente proceso
de institucionalizacion de la democracia diera como resultado la decantacion
del sistema de partidos y la constitucion de los principales sindicatos, para
que existiese un espacio de interlocucion social que hiciese posible el ejercicio
de actuaciones con un minimo de eficacia. Estas recibieron el nombre del
lugar en el que se elaboraron, fueron los llamados Pactos de la Moncloa.

Los Pactos de la Moncloa constituyen el documento fundante de la
Transicion econdmica. Firmados por las principales fuerzas politicas en
octubre de 1977,% pretendieron ser el sello de las lineas directrices del
modelo social y econdmico de la nueva democracia. Al lado de las nuevas
recetas econdmicas, el texto contenia el proyecto de una importante reforma
fiscal, la expansion de los principales servicios basicos como la educacion
y la sanidad, la regulaciéon urbanistica, etc. Sin embargo, la guia rectora de
los pactos era la politica de rentas y el control de la inflacién. El principal

23 Sobre los Pactos de la Moncloa se puede leer el relato de uno de sus principales padres
intelectuales: Ramén Tamames, La economia espafiola, 1975-1995, Madrid, Temas de Hoy, 1995,
pp. 138-164. Una monografia importante es también, Joan Trullen i Thomas, Fundamentos
economicos de la Transicion politica espafiola. La politica econdmica de los Acuerdos de la Moncloa,
Madrid, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 1993.
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instrumento para ello estaba en la inversion de la indexaciéon salarial de
matriz keynesiana. Los pactos establecian claramente que, en adelante, los
aumentos salariales deberian estar subordinados a la inflacién prevista, de
tal modo que siguieran una curva descendente y previa a la de los precios,
sin que importase la pérdida de poder adquisitivo resultante.

A juzgar por la evolucion de la inflacién, el éxito de la nueva politica de
rentas fue inmediato: en 1978 el IPC bajo la cifra del 20 %, y en 1980 se situd
por debajo del 15 %. Crucial en este resultado fue la estricta aplicacion de los
sindicatos «mayoritarios», quienes se encargaron de negociar los convenios,
si bien publicamente a regafiadientes, sobre la base de la inflaciéon prevista,
a la vez que hicieron valer lo esencial de este tipo de politicas a través de la
negociacion corporativa con patronal y gobierno, durante los afios siguientes.
Por contra, la resistencia de los ntcleos obreros mas combativos no fue
repentinamente vencida, pero si eficazmente aislada, al tiempo que el creciente
ejército de reserva reclutado entre los recientes parados acababa por apaciguar
buena parte de los focos de conflicto. Dicho de otro modo, el episodio mas
agudo del conflicto capital/trabajo desde la Guerra Civil habia acabado otra
vez en derrota obrera.

El control de la inflacién era, no obstante, solo la antesala del objetivo
ultimo de la politica de rentas: la recuperacion de los beneficios empresariales.
Efectivamente, la ofensiva obrera y el impacto de la crisis internacional habian
mermado rapidamente las tasas de beneficio de los capitales espafioles que
pasaron de unas cifras cercanas al 30 % en 1969 al 12 % en el afio mas bajo,
1979.% Tedricamente, la restauracion del control patronal sobre el producto
social debia acabar con la «huelga de inversiones» por parte del capital. En el
final feliz de este cuento ideologico, el retorno de la «colaboracion empresarial»
terminaria por producir un nuevo aumento del nivel de empleo.

En lo que respecta a su propdsito inmediato, la politica de rentas logré
todos sus objetivos: entre 1978 y 1986 la masa salarial no sélo se estanco
sino que sufrié una ligera disminucion en precios constantes, al tiempo que
los excedentes empresariales ganaban hasta 10 puntos en la participacion
del PIB. Sin embargo, la inversion no se recuperd, y solo en 1986 consiguio
alcanzar los niveles de 1974. ;Por qué este largo retraso, cuando el factor
salarial habia sido ya efectivamente controlado 5 6 6 afios antes?

La razon se encontraba en el segundo superfactor de la gran crisis de
los afios setenta: las deficiencias del modelo de acumulacion espafiol.
La industria espafiola, formada en lineas generales durante el periodo

24 Estimaciones de M. Nieto «Rentabilidad y distribucién en el capitalismo Espafiol (1954-
2003)», Laberinto, num. 24, 2007. Véase grafico 4.7 del siguiente capitulo.
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autarquico y siempre al amparo de un grueso abrigo proteccionista, estaba
estructurada segin un patrén marcadamente dual: de un lado, un grupo
de grandes empresas, fuertemente penetradas por capital extranjero y que
operaban en mercados fundamentalmente oligopolicos y, de otro, una
constelacion de pequenas y medianas empresas, normalmente con una escasa
capitalizacion. El shock petrolifero de 1973, la espiral de costes y la reduccion
de la demanda, tanto interna como externa, llevaron a la quiebra a muchas de
estas ultimas, al tiempo que ponia en dificultades crecientes a las primeras. El
sector industrial espafiol habia experimentado también problemas crecientes
de exceso de capacidad, debido a su especializacién relativa en sectores de
bienes intermedios que a principios de la década concentraron buena parte de
las inversiones, y que ahora se veian en serias dificultades de ser amortizadas,
y esto no sélo por la caida de la demanda sino también por la irrupcion de los
«paises de reciente industrializacién» en las mismas lineas de produccién —
como por ejemplo Corea en la industria naval.

De otra parte, la inestabilidad politica no llevé a tomar ninguna medida
encaminada a la reestructuracion de estos sectores. Hasta el segundo shock
petrolifero de 1979-1980, que interrumpid bruscamente la débil recuperacion
de las economias occidentales, la crisis fue considerada un episodio pasajero.
En la ténica de las décadas pasadas, el Estado trat6 de absorber las pérdidas
empresariales, interiorizando en sus gastos corrientes la lucha distributiva
de los grandes agentes industriales del pais.* En otras palabras, los primeros
gobiernos democraticos no tuvieron mas linea de intervencion que la politica
de rentas disefiada en 1977 y la subvenciéon a los industriales en apuros.
Todavia en 1978-1981, el gobierno de la UCD puso en marcha una politica
indiscriminada de avales y créditos publicos, nacionalizaciones de empresas y
subvenciones, sin ninguna vision profunda sobre los problemas estructurales de
la industria.”” Se perdieron varios afios, soslayando los problemas financieros de
las empresas o trasladandolos a una futura recuperacién que en una coyuntura
correosamente depresiva se suponia no podia estar muy lejana. El resultado fue

25 Sobre la situacion de la industria durante la Transicién y sus problemas estructurales véase:
J. B. Donges, La industria espaiiola en la Transicion, Barcelona, Orbis, 1985.

26 Josep Gonzélez Calvet, «Crisis, transicion y estancamiento. La politica espafiola 1973-1982»
en Miren Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Esparia, op. cit., pp. 133-175.

27 Otro de los grandes errores del periodo fue el Plan Energético Nacional de 1979. Articulado
sobre unas previsiones de espectacular crecimiento de la demanda energética, se propuso
como una gran operacion de inversion en costosas centrales nucleares y grandes centrales
térmicas. El estancamiento de la demanda, la desindustrializacion parcial y la mayor eficacia
de las medidas de ahorro (en un sistema industrial poco eficiente en términos energéticos)
convirtieron al programa en un enorme sumidero de recursos publicos, que rapidamente cre6
en un considerable exceso de capacidad energética. Ademas de la fuerte oposicién social, ésta
fue una de las principales razones de la moratoria nuclear de mediados de los ochente.



152 Fin de ciclo

un nuevo y espectacular aumento del paro que en 1980 alcanz¢ la cifra de un
millén y medio de desempleados, para ponerse en dos millones al siguiente
invierno y en cerca de tres a finales de 1984.

Muy tarde, la Ley de Reconversion de 1981 (todavia de la UCD) y
especialmente la Ley de Reconversién y Reindustrializaciéon de 1984 (ya del
PSOE) trataron de orientar la inversion hacia la modernizacion empresarial
y la transferencia de mano de obra a los sectores de mayor futuro. Los
resultados fueron modestos. En la mayor parte de los casos, los préstamos se
utilizaron para enjuagar los balances comerciales de las corporaciones; y en
los casos en los que sirvieron para reorganizar y modernizar las empresas,
fue normalmente a través de una fuerte sustitucion de trabajo por capital.
De hecho, estos afios vinieron caracterizados por un rapido aumento de la
productividad por hora gracias al «efecto eficiencia» y al mantenimiento
o aumento relativo de la produccién con un menor tasa de utilizacion del
trabajo. No hubo una transferencia significativa de capital de los sectores
obsoletos a un nuevo y dindmico sector industrial con capacidad competitiva.

La evolucion de mas de 10 afos de crisis industrial termind en
un significativo adelgazamiento del sector industrial, ya fuera en
términos de empleo como de su participacién en el valor anadido
total; una industria algo mas eficiente en términos de productividad,
mas orientada y especializada a la demanda internacional; y un menor
grado de diversidad sectorial, debido al retroceso de ramas enteras de la
produccién. La industria espafiola conservo, en cambio, muchos de los
problemas estructurales que venian de las décadas del desarrollismo,
en concreto la especializacion en sectores de demanda media o baja
—bienes intermedios, automdvil, textil—; la falta de capacidad de
innovacion propia; la dependencia tecnoldgica del exterior y una
estructura empresarial marcadamente dual.”® Estos factores volvian a
colocar a la economia espafiola en una mala posicion de partida en la
division internacional del trabajo que se habia estado gestando durante
la década de crisis. Prueba de ello, fue que salvo en algunos sectores
—electrénica, maquina-herramienta— y regiones concretas —primero
Cataluna y Madrid, y ya en los noventa el Pais Vasco y el corredor del
Ebro—, las industrias emergentes de la revolucién tecnoldgica asociada
a la microelectrénica y la informatica tuvieran una presencia escasa,
cuando no testimonial. La fuerte inversion industrial de los afios sesenta
no volveria a convertirse en el motor de explosiéon de la economia
espafiola.

28 Véase Mikel Gémez Uranga, «La internacionalizacién de la industria espafiola: un proceso
acelerado» en Miren Etxezarreta (coord.), La reestructuracién del capitalismo,. op. cit., pp. 467-500.
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La depresion de los afios setenta no produjo, en cualquier caso, el mismo
efecto en todos los sectores de la economia. El sector financiero también
padecié una intensa crisis, en lo que quizas fuera el capitulo de quiebras
bancarias mds importante de los paises avanzados, hasta el colapso de las
cajas de ahorro estadounidenses en la década de 1980.” El epicentro de la
crisis financiera se encontraba en un grupo de bancos medianos y pequefios
que durante la década de 1970 habian contraido demasiados riesgos
en operaciones especulativas —fundamentalmente en la captacion de
depdsitos con rentabilidades espectaculares y también en el explosivo sector
inmobiliario de los primeros afios de la década—, casi al mismo tiempo que
se empezaba a pagar la falta de liquidez de los grupos industriales a los
que muchas veces estaban ligados sus principales intereses. Los primeros
casos de quiebra aparecieron en 1978 para continuar durante los cinco afios
siguientes hasta sumar un total de 55 bancos: el 20 % de los activos totales. La
decision del gobierno paso por reflotar a las entidades en crisis, a través del
Fondo de Garantia de Depdsitos. La crisis no mino, sin embargo, la fuerza
del oligopolio financiero. Antes al contrario sirvié para reforzar la posicion
de los grandes grupos que se hicieron cargo de las entidades en bancarrota.
El caso més sonado, y también el mas controvertido, fue la expropiacién y
posterior reprivatizacion de Rumasa en 1983. En conjunto, la intervencion y
rescate de las entidades en crisis se saldo con un notable esfuerzo del erario
publico, que en buena medida recuerda al mas reciente de 2008-2010.%

La crisis bancaria corri6 también en paralelo a una serie de medidas y
reformas tendentes a la liberalizacion del sector. Las principales: laley de 1974
que permitia abrir nuevas oficinas y crear nuevos bancos; y la de 1977 que
levanto la prohibicién a la banca extranjera de operar en Espafia, disminuyo
los coeficientes de caja y equipard en buena medida a las cajas de ahorro
con la banca privada. A pesar, sin embargo, de que estas reformas fueron
conocidas formalmente como medidas de «liberalizacion», se ejecutaron sobre
un trasfondo general de proteccion de los margenes de beneficio financiero,
que pudo transmitir la elevacion de los costes sobre el crédito, al tiempo que
se mantenian importantes limitaciones a las actividades tanto de la banca
extranjera, como de las cajas de ahorro.

El principal efecto de la «liberalizacién» fue, por consiguiente, una mayor
concentracion. La crisis habia reforzado a la industria bancaria espafnola que
adquirié una ventajosa posicion de salida respecto a la de cualquier otro

29 Francisco Javier Martinez de Pablos, «La banca, de los setenta al mercado tinico» en Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracién del capitalismo en Espafia, op. cit., pp. 357.

30 Entre 1979 y 1985, el Estado hizo un desembolso neto de un billén de pesetas (algo més del 4 %
del PIB de 1984) en intervenciones de rescate o expropiacién de entidades financieras.
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sector economico de capital espanol en la integracion europea.* El oligopolio
financiero habia conseguido subordinar completamente las medidas de rescate
y la «liberalizacién» a sus propios intereses. Baste decir que a finales de 1984, los
siete grandes grupos financieros controlaban 65 bancos y el 73 % de los activos
totales del sistema bancario, mucho mas de lo que tenian en 1973

Los costes sociales y la gestion de la crisis

La crisis se transmitidé muy rapidamente por el cuerpo social. El rapido
crecimiento del paro, que alcanzo al 20 % de la poblacion activa al final del
periodo, dejo a una parte creciente de la poblacion sin fuentes efectivas de
renta. El desempleo no se expandié porigual en todos los grupos profesionales.
Destruy6, primero, miles de puestos de trabajo en la construccién, que
retrocedié rapidamente hasta perder la mitad de sus efectivos laborales;
también sobre el sector industrial, y especialmente sobre las pequefias y
medianas empresas y las ramas de actividad mas vulnerables; y cundio,
de forma masiva, entre los jévenes que se incorporaban en ese momento al
mercado de trabajo y que vieron radicalmente reducidas sus posibilidades de
autonomia e independencia. Curiosamente, sin embargo, fue el sector primario
el que acumuld la mayor pérdida neta de empleos, sintoma suficiente de que
la crisis agraria distaba mucho de haber tocado fondo.

El paro produjo un obvio reforzamiento disciplinario y demostro, de
nuevo, la valencia politica de los efectos del «ejército de reserva». Su desigual
distribucién contribuy6 también a invertir las tendencias igualitarias que se
habian desarrollado al ritmo de las luchas obreras y de la fuerte socializacion
de la produccion de la era de la gran industria fordista. La primeros afios de
la década de 1980 vinieron caracterizados asi por una creciente division social
y simbolica entre ocupados y parados, empleados publicos y asalariados del
sector privado, asalariados de las grandes empresas relativamente protegidas
y de las pequefias unidades productivas en condiciones cada vez mas
precarizadas. Por otra parte, el fuerte desplazamiento de los costes sociales
sobre la generacion mas joven prolongo, bajo nuevas formas, la crisis urbana
que habia estallado con la saturacién de los precarios cinturones obreros que

31 A mediados de la década de 1980, la banca espaiiola tenia los margenes financieros méas
elevados de los principales paises europeos y conseguia una rentabilidad sobre sus activos
dos veces superior a la media de los bancos del mercado comtn. Francisco Javier Martinez de
Pablos, «La banca, de los setenta al mercado tnico», op. cit., pp. 352y 353.

32 Rafael Termes, «Los altimos doce afios del sistema bancario espafiol» en Historias de una
década. Sistema financiero y economia espafiola 1984-1994, Madrid, AB Asesores, 1995 p. 195
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se habian levantado con urgencia en la periferia de las grandes ciudades.*
Al hacinamiento, la falta de equipamientos y la escasez de servicios sociales
se sumo la desesperanza de una generaciéon mas joven, sin recursos propios,
marginada politica y socialmente y cada vez mas atrapada por un nihilismo
autodestructivo que halld su propia sima en el polvo marrén de la heroina.*

Derrotados, de todas formas, los sectores mas activos de la sociedad
—ya fueran o no de origen obrero— y mas alla de un buen nimero de
experimentos de autodefensa y construccion comunitaria, la crisis acabo
por naturalizarse en un imaginario social derrotista (el llamado desencanto)
y apatico (el llamado pasotismo) particularmente en las generaciones mas
jovenes. En este contexto de despojamiento y abandono de la capacidad
social de decision, la gestion de la crisis dependio casi exclusivamente del
Estado; y ésta fue sencillamente brutal.

Segtin las nuevas retdricas neoliberales, las politicas de aquellos afios
subrayaron un cambio fundamental en las funciones econémicas del Estado.
Por resumir lo ya sabido, la politica de rentas y la medidas monetaristas
antiinflacionistas trasladaron sin ambages los costes de la crisis a los sectores
mas vulnerables, al tiempo que el objetivo del pleno empleo se desvanecio
frente a la prioridad, obvia por aquel entonces, de aumentar los excedentes
empresariales y facilitar la incipiente integracion internacional de la
economia espafiola. El Estado dejo de asumir lo que hasta hacia una década
era el marco de toda politica econémica: el desarrollo de un sector industrial
coherente, capaz de cubrir la demanda nacional. En adelante, se traté de
calibrar aquellas lineas mas competitivas en la emergente economia global,
casi todas ellas en manos de multinacionales, y de proteger los sectores
estratégicos de los principales capitales nacionales: la banca, pero también
la construccién, algunas grandes empresas industriales y las empresas
energéticas. Los salarios pasaron de ser la parte fundamental de la demanda
nacional para convertirse basicamente en costes de produccion: y por lo
tanto en objetivo prioritario de las politicas de recorte de gastos con el fin de
aumentar los beneficios y mejorar la competitividad.

33 Sobre estos aspectos existe una notable bibliografia. Algunos estudios significativos para
el caso de Madrid son: P. Aldanondo Ochoa, La influencia de la crisis econémica sobre el territorio,
Madrid, COTMAVI, 1984; Cambios en las relaciones sociales y en las formas de vida de la poblacién
trabajadora madrilefia durante la crisis (1975-1985), Madrid, COTMAVI, 1985; VVAA, Crisis social
de la ciudad, Madrid, Alfoz, 1988.

34 Sobre los efectos sociales de la crisis en los barrios obreros, y muy en particular el impacto
social de la heroina, se puede leer la reciente sintesis para el caso de Madrid: Pablo Carmona y
Emmanuel Rodriguez, «Barrios: planificacion, inmigracién y movimiento vecinal (1939-1986)»
en Madrid ;la suma de todos? Globalizacion, territorio, desigualdad, Madrid, Traficantes de Suefios,
2007, pp. 333-389.
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No obstante, en un pais relativamente periférico, todavia consumido
por las herencias de clase del Franquismo y de los costes politicos de
la Transicién, el Estado sélo pudo aplicar estas politicas sobre la base
de un constante crecimiento del gasto publico y el recurso a un amplio
déficit presupuestario.®® De forma consecuente, la arquitectura de esta
expansion del gasto no fue de raiz keynesiana: la inversion publica se
mantuvo estancada en niveles muy bajos durante todo el periodo. La parte
mayor de esta linea expansiva obedecia, antes al contrario, a las nuevas
responsabilidades publicas en el conflicto distributivo. Una parte sustancial
del gasto publico fue asi consumida en la socializacién de las pérdidas del
capital —subvenciones y ayudas a empresas en crisis, saneamiento de la
banca, etc...—; otra se destind a paliar los efectos mas abusivos del paro,
que fueron el principal responsable del crecimiento del gasto social en
estos afios; y otra ultima, a terminar de desarrollar el armazon del precario
Estado del bienestar espafiol.

En lo que se refiere a este ultimo capitulo los avances fueron
ambivalentes. Durante la década de 1970, la presidn social y las luchas
urbanas habian conseguido una constante ampliacion del gasto social
segun la légica de conquista y ampliacion del salario indirecto. Tras
las promesas de los Pactos de la Moncloa y la desactivacion de la
oposicion obrera, la politica se orienté con un criterio formal de ajuste
presupuestario que congeld las principales partidas del welfare, siempre
en niveles muy inferiores a los europeos.* Sin innovaciones destacables,
el primer gobierno socialista que sali6 de las elecciones de 1982 continu6
y amplid las restricciones de esta politica.

En Espana, el Estado de bienestar estuvo tarado y limitado desde el
primer momento. La insuficiencia de la reforma fiscal —ya en su primera
elaboracion, aun mas recortada por la llamada contrarreforma fiscal de la
UCD— mantuvo la herencia franquista e hizo depender el grueso de los
ingresos fiscales en las rentas de los asalariados, las cotizaciones sociales y
los impuestos indirectos, que juntos sumaban el 92 % de los ingresos fiscales
de 1984. Los beneficios empresariales, y sobre todo las rentas del capital,

35 Entre 1978 y 1984 el gasto crecié de algo menos del 30 % del PIB a cerca del 43 %, al tiempo que
la presion fiscal pasé del 24,3 al 30,4 %. La diferencia se cubrié con recurso al endeudamiento.

36 En 1978 el gasto publico en educacién y sanidad era respectivamente un 3 y un 4,1 %
del PIB; en 1984 estas cifras eran un 3,3 y un 4 %, en clara demostraciéon que en lo que
respecta al welfare hispano lo mas importante se hizo antes o después de este periodo. En
estoy en casi todo lo que sigue en relacién con las cuentas ptuiblicas seguimos el sistematico
trabajo de Josep Gonzalez i Calvet, «Transformacion del sector publico e intervencion en
la economia» en Miren Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Espaiia, op.
cit., pp. 177-237.
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estaban virtualmente exentos. Por afiadidura, las economias de oferta,
la nueva doctrina de moda entre los tedricos de la revolucién neoliberal
sirvié en Espafia, si bien no para justificar, si para echar la mirada hacia
otro lado frente al fraude fiscal, el crecimiento de la economia clandestina
y el trabajo negro.

Dicho de otra manera, a comienzos de la década de 1980, el escenario
social parecia sellado por unos niveles alarmantes de desempleo, la rapida
desmovilizacion social y la creciente apatia de la mayor parte de la poblacion.
Que esos anos fueran de relativa paz social dependié también de una promesa
que la Transicion habia traido consigo y que se cumplié definitivamente a
principios de 1986.

El ciclo 1985-1993. Primer ensayo de la estrategia inmobiliaria-financiera

A partir de 1985 los sintomas de recuperacion econdémica se irian poco
a poco confirmando para dar comienzo a una pequena belle époque de
euforia econdmica, y sobre todo financiera. Este ciclo econdmico, en cuyos
afios centrales (1987-1989) se llegd a acumular un incremento medio del
PIB del 6 %, constituye el laboratorio econémico mas importante de la
historia reciente. A diferencia de los afios del desarrollismo franquista,
el notable crecimiento de la ultima mitad de la década de 1980 no se
sostuvo —desde luego, no principalmente— sobre la inversién en
equipamiento y maquinaria industrial, sino sobre un conjunto de
elementos que sefialaban, al mismo tiempo, la internacionalizacion
de la economia espafiola y su incipiente financiarizaciéon. Desde esta
perspectiva, los afos que mediaron entre 1985 y 1993 fueron el primer
ensayo de lo que luego se repetiria a escala ampliada, y algo modificada,
entre 1995 y 2007. Supusieron un temprano experimento de bubblenomics
y acabaron por configurar una estrategia de acumulacién basada en las
rentas financieras e inmobiliarias, todo ello con un trasfondo en el que
se conjugaban elementos preexistentes —como la temprana vocacion
turistica e inmobiliaria del pais— e innovaciones institucionales que
posteriormente se verian consolidadas. No en vano, durante la década
de 1980 se acabo por producir el definitivo abandono de la posibilidad
de generar una economia industrial de exportacidn competitiva a
escala internacional. Por contra, entre mediados y finales de los afios
ochenta, el Estado espafiol encontr6 definitivamente su propia via de
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modernizacion e insercién internacional a través de la activacion de
sus mercados financieros e inmobiliarios y de la creacién de demanda
a partir de las dindmicas especulativas sobre los activos en manos de las
familias.?”

Como todo ciclo econdmico, éste tuvo una fase ascendente que coincidio
con los primeros afios de Espana en la Comunidad Europea, caracterizados
por la entrada masiva de inversidn extranjera y un espumoso incremento del
precio de los activos inmobiliarios y financieros. Y una parte descendente,
que se inici6 relativamente pronto, en 1989, pero que consiguid prolongarse
hasta 1992 gracias a los fastos asociados a esa fecha.

La internacionalizacién econdmica y el boom inmobiliario-financiero

Elacontecimiento central del periodo fue sin duda el ingreso enla Comunidad
Econémica Europea. La entrada de Espafia en Europa fue también el principal
vehiculo de su incorporacion a una economia internacional crecientemente
sometida a la légica impuesta por la libertad de los movimientos de capital y
la emergente centralidad de los mercados financieros. Los comienzos no fueron
faciles; el protocolo de integracion fue largo y tortuoso. En 1977, se pidio la
incorporacion con unas credenciales democraticas que la dictadura precedente
no podia aportar, y por las cuales parecia imposible recibir la negativa anterior.
Las negociaciones se prolongaron, sin embargo, hasta la primavera de 1985.
El motivo: los acuerdos acerca del futuro de la agricultura y la pesca y de
algunos sectores industriales, que podian entrar en peligrosa competencia
con los aparatos productivos de los paises centrales; asi como las medidas
compensatorias al respecto. Estas negociaciones resultarian cruciales, tal y
como luego se vera. Finalmente, los dos paises ibéricos se incorporaron al
Tratado el 1 de enero de 1986.

Para la mayoria de la poblacion, Europa era sinénimo de modernizacion.
Simbolizaba el abandono del oscurantismo franquista, la recuperaciéon de
una senda histérica abandonada en algtin momento entre los siglos XIX
y XX, la homologacién definitiva con los paises desarrollados, con todo el
aura que esto podia tener para un pais todavia sumergido en una atmdsfera

37 Sorprende todavia que esta linea de interpretacién de la evolucién econémica reciente siga
siendo herética, cuando no es directamente ninguneada por los analisis convencionales. La
Gnica excepcion, que ademas se debe considerar fundadora de este tipo de analisis en Espafia,
es la de J. M. Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera en la coyuntura econdmica reciente (1985-
1995), Madrid, Siglo XXI, 1996.
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provinciana. Europa era ademas la promesa de que la depresion seria tan
solo un episodio pasajero en una nueva era de prosperidad. Por eso, los afios
previos a la incorporacion vinieron marcados por una enorme expectacion;
una burbuja de expectativas que acab6 por encontrar su traslacion econémica
en forma de burbuja financiera.

Enlos afios previos e inmediatamente posteriores ala adhesion, Espafiaera
un pais conunmercado interior relativamente importante; un tejido industrial
obsoleto o en reconversion, aunque con cierto peso a nivel internacional;
y una de las industrias turisticas mas importantes del mundo. Estas eran
razones suficientes para que los capitales europeos tomaran posiciones en
el pais, ya fuera con el fin de reforzar sus divisiones multinacionales, ganar
cuota en el mercado hispano o comprar empresas que pudieran ser viables
con los debidos ajustes.®® Aprovechando esta estructura de oportunidad, el
volumen de inversidn extranjera directa sobre activos espafioles se duplico
en tan solo tres anos, 1985 y 1987. Las sucesivas devaluaciones de la peseta
durante los afos previos® y las buenas perspectivas de negocio animaron
también la entrada de nuevas oleadas de capital inversor.

De todos modos, la entrada de capitales no se limité a la compra de
empresas, la instalacion de filiales extranjeras o a la ampliacién de las ya
existentes. Las inversiones se dirigieron también a las bolsas espafiolas y
al mercado inmobiliario. De hecho, las inversiones netas en inmuebles por
parte de residentes extranjeros pasaron de 150.000 millones de pesetas de
1985 a mas de 300.000 en 1989. E igualmente, a partir de 1986 el capital
extranjero se hizo mayoritario en las contrataciones de la bolsa de Madrid.
De 1986 a 1987 la balanza de capital privado multiplicé su superavit por
10. Entre 1988 y 1991 la entrada de capitales se mantuvo a un ritmo medio
cercano al billén y medio de pesetas (mas del 3 % del PIB de aquellos afios),
un 50 % mas que las entradas por turismo.

La masiva entrada de capital extranjero tuvo un fuerte impacto en los
mercados financieroseinmobiliarios, que se fueron calentando al mismoritmo
que llegaban las inversiones. No obstante, el factor que verdaderamente hizo
subir la temperatura de los mercados, hasta el punto de que estos se pusieran

38 Sobre la significacion econémica de la entrada en la CEE como medio de integracion
econdmica se puede leer Pedro Montes, «La integracion en la Comunidad Econémica Europea
en el marco de la internacionalizacion del capitalismo espafiol», en Miren Etxezarreta (coord.),
La reestructuracion del capitalismo en Espaiia, pp. 239-275.

39 Nos referimos a las devaluaciones de febrero de 1976, julio de 1977 y de diciembre de 1982,
ya con el primer gobierno socialista. La apreciacién del ddlar desde principios de los ochenta y
las devaluaciones, derivadas del siempre mayor diferencial de inflacién respecto a los paises de
la OCDE, llevé a la peseta de una posicion de 60 unidades por dolar a 127 en 1982.
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al rojo vivo, estaba en el hecho de que a la voragine de compra-ventas de
acciones, inmuebles, terrenos y empresas por parte de extranjeros, se sumo
inmediatamente el ahorro financiero de los residentes espafioles. Habia
comenzado la primera burbuja financiera de la historia econdmica reciente.
Unos pocos datos pueden servir quizas para comprender la velocidad y la
magnitud de lo que entonces se conoci6é como la fiebre espanola:

— Entre1980y 19891as cotizaciones dela Bolsa de Madrid se multiplicaron
por un factor, 6,5, siendo mayor que el de los mejores momentos de las
bolsas de Nueva York, Londres, Tokyo o Francfort.

— Entre 1985 y 1990 los precios del suelo, la vivienda y las oficinas del
municipio madrilefio se multiplicaron por cuatro, con un crecimiento
mayor al de cualquier otra gran ciudad del planeta para ese periodo.

— También entre 1985 y 1990, el valor del patrimonio inmobiliario
urbano del conjunto de Espafia crecié a un ritmo anual de un 24,51 %
en precios nominales —cerca de un 20 % en pesetas constantes.*’

Las fuertes alzas de los precios de los activos tuvieron importantes
repercusiones sobre los efectivos monetarios de los agentes econémicos.
Las revalorizaciones de los activos financieros e inmobiliarios permitieron
una rapida capitalizacion de los tenedores de titulos de propiedad, ya
fuesen éstos propietarios de suelo, familias con propiedades inmobiliarias
o empresarios que aprovecharon la ocasién para desprenderse total o
parcialmente de la propiedad de sus empresas. Aunque solo una pequena
parte de estas plusvalia se arrojase a gastos de consumo, era de esperar
efectos significativos sobre la demanda agregada.*’ Y esto es hecho lo que
ocurrié: la demanda privada fue el componente mas expansivo del PIB en
aquellos afios, arrastrando hacia arriba el crecimiento econémico en cifras
superiores al 6 % entre 1988 y 1989.

40 véase J. M. Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera, op. cit., p. 75 y anexos.

41 Naredo sefialaba, ya en esos afios, que en la medida en que Contabilidad Nacional no
tenia en cuenta el calculo de estas plusvalias era muy dificil determinar la renta real de los
agentes econoémicos. De hecho, para los afios 1987 y 1988, el capitulo que Naredo denomina
«promocion de activos» (y que incluye las plusvalias realizadas por la venta de activos reales
y financieros y la venta neta de activos al exterior) debid suponer una cifra superior al 10 %
del PIB espanol. Si estas mismas partidas fuesen consideradas por la Contabilidad Nacional
hubieran representado para esos dos afios el 19 y el 23 % respectivamente del Excedente Bruto
de Explotacion. Una cifra espectacular que, sin duda, multiplica los beneficios empresariales
por vias exclusivamente financieras. Ibidem, pp. 22-30.
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La centralidad del mercado inmobiliario en esta primitiva economia de
burbuja y la fuerte extensién de la propiedad de vivienda entre las familias
espafiolas —el 73 % de los hogares segtn el censo de 1981 —, convirtieron
al ciclo 1985-1990 en el primer episodio hispano del keynesianismo de
precio de activos. De este modo, si las fuertes alzas de los activos fueron,
en principio, realizadas gracias a las compras de residentes extranjeros, la
alta tasa de incremento de los precios durante todo el periodo sélo pudo
sostenerse por medio de un continuo calentamiento de los mercados, que
fue sostenido basicamente sobre la base del endeudamiento de los hogares
espafioles. Cuando una parte no desdenable de esta expansion de la liquidez
fue dirigida hacia al consumo, se cerr6 el efecto positivo de creacion de
demanda por medio de la dinamica especulativa.

El ciclo no tuvo, en todo caso, ni la duraciéon ni la profundidad
que tendria la larga década de prosperidad de 1995-2007. La burbuja
inmobiliario-financiera s6lo pudo mantenerse hasta 1989. En ese afio el
sobrecalentamiento de los mercados acabo6 por producir importantes caidas
de las bolsas espafiolas, que se acompafiaron en 1990 con una parada en
seco de los precios inmobiliarios. Las expectativas creadas por los fastos de
1992 y la expansion del gasto publico permitieron sostener el crecimiento a
lo largo de afio y medio.”? A finales de ese afio, ya no hubo forma de detener
la hemorragia. Los indicadores macroecondmicos acabaron por hundirse en
una breve recesion que durd ano y medio, en la que los niveles de paro se
dispararon hasta los tres millones y medio.

Laeuforia financiera delos afios ochenta fue el resultado de una conjunciéon
compleja de elementos. Algunos, completamente casuales, tenian su origen
en la coyuntura internacional y en los efectos imprevistos de la integracion
europea. Otros, sin embargo, fueron alinedndose en un conjunto institucional
coherente que acabo por constituir el nticleo de la version espafola de la
estrategia financiera. Entre los elementos coyunturales se deberian sefalar
las medidas monetaristas que elevaron rdpidamente los tipos de interés
reales a partir de 1986. El incremento del precio del dinero convirtié a Espana
en el pais con los tipos de interés mas altos de todos los paises de la OCDE.
Ademas de proporcionar unos beneficios extraordinarios a la banca, el alto
precio del dinero empujo6 una rdpida apreciaciéon de la peseta. Légicamente,
estos dos factores entraron en perfecta resonancia en el ciclo virtuoso de la
captacion de capitales internacionales.

42 Las Olimpiadas de Barcelona y la Exposicién Universal de Sevilla, al lado de la construccién
de la primera linea de alta velocidad que unia Madrid con la capital andaluza, fueron tanto un
ejercicio de movilizacién social y creacién de consenso (la gran fiesta de la modernizacion del
pais) como una operacién de marketing financiero-inmobiliario del territorio espafiol.
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Otro de los factores no previstos se encuentra en la coyuntura de los
mercados financieros internacionales. Concretamente, la crisis de la deuda
externa y el colapso de las principales economias latinoamericanas «liberd»,
de nuevo, una gran cantidad de liquidez a la busqueda de alternativas
rentables de colocacion. Por extrafio que parezca, Espafa era una de las
mejores opciones, hasta el punto de que se convirtio en el primer destino de
la inversion internacional.*® Las inversiones europeas se vieron reforzadas
y multiplicadas por un extraordinario volumen de dinero caliente que fue
invertido en todo tipo de activos y mercados.* Ni que decir tiene, que el
capital internacional fue un combustible de alto octanaje para la burbuja
espanola, que propiamente deberia ser considerada un pequeno hito en el
proceso de financiarizacion global.

La favorable coyuntura a la inversion internacional no se hubiera
traducido en una burbuja financiera, si no hubiera encontrado también un
solido soporte en el ambito de la intervencién publica. Tal y como se ha
visto con los tipos de interés y la fuerte apreciacion de la peseta, durante los
anos ochenta, las politicas econdmicas estuvieron dirigidas principalmente
a reforzar la ventajosa posicion de la economia espafiola en los mercados
financieros internacionales. De hecho, lainnovacion institucional acabaria por
dar consistencia a un modelo de regulacion econémica, bien distinto de aquel
del desarrollismo franquista. El objetivo primordial de estas intervenciones
estaba precisamente en lo que habia constituido la gran anomalia del
fordismo franquista: la fuerte preponderancia del sector inmobiliario y
financiero en la estructura econdémica. De forma mas concreta, el continuo
impulso legislativo dio luz verde a la «<modernizacion y liberalizacion» de los
mercados de suelo, hipotecario y de vivienda (véase capitulo 6). A grandes
lineas, se promulgaron importantes desgravaciones fiscales a la compra de
vivienda (reforma fiscal de 1978), se acabd por marginar el mercado de alquiler
y el parque puiblico de viviendas (Decreto Boyer de 1985) y se flexibilizaron
las condiciones para la concesion de créditos hipotecarios. Estas medidas
pretendian reforzar, obviamente, la tradicional «propension a la propiedad»
de los hogares espafioles, rearticulando en términos propiamente financieros
el primer experimento franquista de sociedad de propietarios. También se
traté de adaptar los mercados financieros espafoles a su nueva funcion
a nivel internacional. Como habia pasado en la mayor parte de los paises

43 Véase Francisco Javier Martinez de Pablos, «La banca, de los setenta al mercado tnico» en
Miren Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Esparia, op. cit., p. 369

44 Ejemplo paradigmético de las funciones de la inversién extranjera en activos espafioles,
durante aquellos afos, fue la rapida aparicion y espectacular retirada de las operaciones del
fondo soberano de Kuwait, Kuvait Investment Organization (KIO).
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europeos, el gobierno esparfiol liberalizé completamente los movimientos de
la cuenta de capital, derribando las principales restricciones a la inversion
extranjera. En la misma linea, autorizo la creacion de sociedades de inversion
colectiva y puso en marcha, en un sentido claramente desregulador, una
profunda reforma de los mercados de valores.*

Las consecuencias estructurales de la estrategia inmobiliario-financiera

Si la euforia financiera e inmobiliaria de los afios ochenta parecié definir un
conjunto de reglas econémicas novedosas, al mismo tiempo que las politicas
econdmicas empezaban a orientarse seguin las 1dgicas financieras y especulativas
de la bubblenomics, los cambios estructurales en los principales drdenes sistémicos
no pudieron dejar de ser radicales y profundos. Agrupandolos en cuatro grandes
capitulos, los principales transformaciones provinieron de: 1) la pérdida de peso
especifico de la industria en el conjunto del tejido econdmico; 2) la consolidacién
de un nuevo bloque hegemonico trabado en la alianza de los sectores financiero
e inmobiliario; 3) un nuevo reparto geografico de la riqueza y del dinamismo
econdmico; y 4) la rdpida marcha hacia un modelo social caracterizado por una
insidiosa tendencia a la polarizacion.

1. Durante los anos mas duros de crisis, los déficit estructurales de la
industria espafiola —fundamentalmente la marcada dualizacién del sistema
productivo, la dependencia de la tecnologia extranjera, su especializacion
en sectores de demanda media y la falta de competitividad— hicieron
crujir, hasta los cimientos, el edificio productivo espafiol. La destruccion
de tejido industrial y el inicio de la reconversion permitieron, no obstante,
el saneamiento relativo de un conjunto de sectores y empresas con ciertas
posibilidades de competir en los mercados internacionales. En 1985, la
cobertura de las exportaciones en la balanza comercial alcanzo el 80 %, e
incluso si se excluian los productos energéticos sobresalia un pequefio
superavit del 15 %. Las razones de esta evolucion, no alcanzada ni en los
mejores tiempos del desarrollismo, estaban en la fuerte depreciacién de la
peseta de los anos previos y en la prolongacion de los efectos de la integracion

45 La reforma de los mercados financieros se articulé a través de la Ley del Mercado de Valores
de 1988, que a su vez estaba inspirada en la que dio lugar al llamado big bang de la Bolsa de
Londres de 1986. La ley estableci6 basicamente nuevas figuras para la intermediacion financiera,
la posibilidad de la creacién de un mercado de futuros y un nuevo organismo de supervision,
la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).



164 Fin de ciclo

arancelaria en Europa.* Esta situacion no parecia anunciar una superacion
definitiva de los problemas estructurales de la industria, pero si la dejaba en
una situacién de partida aceptable.

El siguiente lustro confirmaria, sin embargo, la tendencia contraria.
Dos factores fueron determinantes en la definitiva desindustrializacion
espafiola y en el abandono de un régimen de acumulacion basado en el
ciclo industrial: de un lado, la incorporacion a Europa y la asignacion de un
papel modesto en el concierto industrial europeo; y de otro, los efectos de la
burbuja especulativa y la correlativa sobrevaloracién de la peseta.

Tal y como ya se ha visto, las negociaciones para el ingreso de Espafa
en la CEE se vieron trabadas repetidas veces por la amenaza que para
algunos paises centrales suponia la competencia espafiola en determinadas
lineas de produccion. Por paraddjico que parezca a la vista de los problemas
estructurales de la industria espafiola, la importancia relativa de la misma
y los niveles salariales mas bajos de sus trabajadores podian inspirar cierto
miedo a no pocos segmentos de los agentes econdémicos europeos, por otra
parte sumergidos también en una profunda crisis industrial. El temor al
llamado dumping social espafiol” impuso en las negociaciones previas y
posteriores al ingreso, el criterio de que las subvenciones agrarias de la PAC
no serian aplicadas con igual generosidad en los paises mediterraneos y en
los centrales, y que la politica de subvenciones y ayudas industriales del
gobierno espafiol seria suprimida. De hecho, las transferencias europeas
quedaron condicionadas a este principio, por el cual la industria espafiola
debia dejar de ser subsidiada.

Organizadas a través de diversos instrumentos (FEDER, Fondos
de Cohesion, etc.), las ayudas habian sido disefiadas como medidas
compensatorias para las regiones europeas mas deprimidas, incluidas

46 Se trata del Acuerdo Arancelario Preferencial de 1970 que supuso un desarme arancelario
completamente asimétrico y claramente favorable para Espafia, que como contrapartida al casi
total desarme de las barreras proteccionistas europeas, solo redujo parcialmente sus derechos
de aduana. Para este respecto, y la evolucion de la penetracion de los capitales europeos en
el tejido industrial espafol véase de nuevo: Pedro Montes, «La integracion en la Comunidad
Econémica Europea en el marco de la internacionalizacién del capitalismo espafiol», en Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Esparia, op. cit., pp. 239-275.

47 Esta es la idea de Alvaro Espina, quien llega a sugerir, incluso, que la movilizacién laboral que
siguid a la incorporacion y que acab6 en la huelga de 1988 fue, en realidad, motivada por la presién
de la Confederacién Europea de Sindicatos, ante la injusta competencia de la industria espafiola con
salarios mucho mas bajos. Una idea que desde luego obvia las presiones internas y los proceso de
movilizacién que desde abajo empujaron realmente la espiral de conflictividad de aquellos afios
(véase capitulo 5). Alvaro Espina, «La vuelta del hijo prédigo: el Estado de Bienestar espafiol en el
camino hacia la Unién Econémica y Monetaria», Politica y sociedad, ntam. 44-2, 2007, pp. 45-67.
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aquellas profundamente devastadas por la crisis industrial. Perfectamente
entonces podrian haber sido utilizadas con el fin de reestructurar los tejidos
industriales de los paises ibéricos. La CEE dejo, sin embargo, taxativamente
claro que no financiaria programas de desarrollo industrial. Siempre
con la retdrica de la libertad de mercado, Espafia debia ser ante todo un
pais de servicios, especializado si se quiere en su principal producto de
exportacion: el turismo.

El gobierno socialista acepto este reparto a cambio de explotar al maximo
el flujo de transferencias europeas.*® A juzgar por los resultados de la cuenta
de capital la operacion fue bastante rentable. Espafia se convirtié en el estado
europeo con el saldo de transferencias presupuestarias mas favorable de
toda la CEE: alrededor de medio billén de pesetas anuales entre 1988 y 1992
(el 1 % del PIB espanol). Ingresos tan notables permitieron el desarrollo de
un ambicioso plan de infraestructuras que seria plenamente funcional en los
proximos ciclos inmobiliarios* (véase capitulo 7). Por otro lado, la adhesion
significaba la entrada en el mercado comun y la rapida supresion de todas
las barreras arancelarias. De por si, la pérdida de esta posicién de ventaja
suponia otro nuevo golpe a las industria espafiola que perdio los beneficios
de la asimetria arancelaria pactada en el acuerdo de 1970.

Latiltima consecuencia del efecto Europa tuvo que ver con la rapida entrada
de capitales europeos que siguid a la incorporacion. La compra de titulos y
acciones cambi¢ radicalmente la estructura de propiedad de buena parte del
tejido industrial espafiol. Entre 1983 y 1992, la propiedad de las acciones
de los extranjeros en las sociedades no financieras, y por lo tanto de todas
las grandes empresas, paso del 14 al 40 % del total. La propia politica de
privatizaciones del gobierno llevé a desmantelar el viejo Instituto Nacional
de Industria y a poner a la venta la mayor parte de sus empresas, entre ellas
los grandes gigantes del automovil como SEAT y Enasa adquiridos por
multinacionales alemanas. Por sectores economicos, la penetracion de los
capitales extranjeros llegd a ser practicamente total en todas las ramas que

48 Basta hojear la prensa de aquellos afios (1986-1992) para verificar este propésito. Articulos
de Borrell, Felipe Gonzélez, Pedro Solbes apuntan constantemente a su labor de presion
sobre la CEE con vistas a aumentar las transferencias europeas destinadas a infraestructuras,
presentadas como un ejercicio de justicia social ante el menor desarrollo de los «meridionales»
y su permanente déficit de infraestructuras.

49 Esta politica estaba plenamente respaldada por las instituciones globales. En 1990 un informe
sobre la economia espafiola de la OCDE sefialaba la necesidad de un mayor desarrollo de las
infraestructuras frente a lo que consideraba unos excesivos niveles de ayuda a las empresas.
Esta observacion resume bien el sentido que tuvieron las negociaciones para el acceso a la
CEE. Citado en M. Etxezarreta «La economia politica del proceso de acumulacién» en Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Espafia, op. cit., p. 75.
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desde el principio habian sido dominadas por corporaciones extranjeras —
como la automocion, la industria quimica, la electrénica—, pero también
avanzd notablemente, en ocasiones hasta comprar todas las empresas
de importancia, en industrias que antes habian tenido un «caracter»
marcadamente nacional como la alimentacion, las bebidas o el textil. Solo
dos grupos econdmicos se salvaron de esta voragine de adquisiciones: las
industrias en reconversién, en buena medida condenadas por el exceso de
capacidad internacional y la competencia de los paises asiaticos —como
la industria naval o la siderurgia integral—; y precisamente los sectores
mas beneficiados por el ciclo especulativo de 1985-1990: las finanzas y la
construccion.”

El balance de la incorporacion a Europa no pudo ser mas negativo
para la industria espafiola. Reducida a un papel econémico marginal, fue
completamente subordinada a las grandes multinacionales europeas. Para
muchos sectores criticos, incluida parte de la izquierda mas inteligente,
la ocasion perdida para organizar un modelo industrial coherente
supuso el abandono de la funcion progresiva del viejo fordismo europeo,
ademas de una notable pérdida de autonomia politica, sin que por ello
las transferencias europeas fuesen compensacion suficiente.”'

El otro gran factor de deterioro de la industria espafiola fue la propia
burbuja financiera. Confluyeron aqui dos elementos. Por un lado, la
realizacidon de enormes plusvalias derivadas de este masivo proceso de
«exportacidon de activos patrimoniales» fue en parte redirigida hacia el
consumo privado. El consiguiente calentamiento de la demanda, que
estuvo en la base del crecimiento de aquellos anos, impulsé rapidamente
el crecimiento de las importaciones. A su vez, las importaciones se
vieron especialmente favorecidas por la fuerte apreciacion de la
peseta. De hecho, cuando en 1989 la moneda espafiola fue incluida
en el Sistema Monetario Europeo, lo hizo con una relaciéon bastante
favorable respecto del marco aleman. La politica de apreciacion de la
peseta era obviamente incompatible con el desarrollo de una industria
de exportacién poderosa. Asi las cosas, el porcentaje de cobertura de
las exportaciones espafiolas cayd del 80 % en 1985 a menos del 60 %
en 1989. Y la evolucion del intercambio de mercancias con el exterior

50 Mikel Gémez Uranga, «La internacionalizaciéon de la industria espafiola», en Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracion en Esparia, op. cit., especialmente pp. 489-492.
51 Esta es la idea que planea, por ejemplo, en la casi totalidad de los articulos recogidos en el

libro coordinado por Miren Etxezarreta (La reestructuracion del capitalismo en Espafia 1970-1980)
y que en este apartado nos ha servido de guia.
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excluidos los bienes energéticos paso del 115 % al 67 %.% El deterioro
de la balanza comercial fue el principal sintoma de la propia pérdida de
competitividad del sector industrial.

En el grafico 3.1 se pueden observar las consecuencias de este modelo:
el estancamiento, e incluso el retroceso de la acumulaciéon de capital en la
industria durante los afos ochenta, al tiempo que los servicios y sobre todo
la construccion, apoyada tanto en la politica de infraestructuras como en el
boom inmobiliario, se convertian en los sectores mas dinamicos y con mayor
crecimiento del stock de capital acumulado.

GRrAFICO 3.1 EVOLUCION DEL STOCK DE CAPITAL NETO EN LOS PRINCIPALES
SECTORES ECONOMICOS

(1964 =100)

Fuente: Fundacion BBVA, El stock y los servicios de capital en Espafia y su distribucion
territorial, Bilbao, 2007.

52 En concreto entre 1985 y 1989 las importaciones no energéticas crecieron en un 127,7 %,
mientras que las exportaciones del mismo tipo s6lo lo hicieron en un 33 %, de hecho s6lo crecieron
por la integracion el mercado comtn. Las exportaciones al resto del planeta disminuyeron de
en un 12 %. Fuente: Direccion General de Aduanas, cit en Pedro Montes, «La integracion en la
Comunidad Econémica Europea», op. cit., p. 258.
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2. Al menos dos sectores quedaron relativamente al margen de la penetracion
de los capitales europeos. La propiedad de las principales empresas de
construccion y la de los grandes grupos bancarios permanecieron bajo la
direcciéon de las fortunas «nacionales». Convertidas en las principales
beneficiarias de los efectos de la burbuja, estas coporaciones consolidaron
de facto una posicion oligarquica que ya venia de largo gracias a la continua
proteccion del Estado y a su considerable sobrerrepresentacion en la
estructura econdmica del pais.

Entre 1985-1989, la banca batio efectivamente todos los récord de beneficio.
La politica monetarista que acab6 por desembocar en los tipos de interés mas
altos de Europa entre 1986 y 1988, la reduccién de los coeficientes de caja y
la posterior liberalizacion de los tipos de crédito en 1987, sirvieron como el
mejor de los trampolines para la rapida elevacion de la demanda crediticia
que acompané a la burbuja. Durante estos afios, los hogares adquirieron,
por primera vez, una importante funcién como demandantes de dinero,
en forma de créditos hipotecarios y de préstamos al consumo que a su vez
crecieron a un ritmo muy superior a los depdsitos. De esta forma, el sector
financiero —incluidas las cajas de ahorro— supo apuntar en su cuenta de
beneficios una parte sustancial de las plusvalias derivadas de la burbuja
patrimonial. Por otro lado, el proceso de desintermediacién financiera que
en muchos paises habria de colocar buena parte del ahorro financiero en
los mercados bursatiles por medio de una nueva generacion de sociedades
financieras, fue en Espafia enteramente controlado por el oligopolio de los
grandes grupos financieros privados. Baste decir que en 1993 el 60 % de
las instituciones de inversidn colectiva estaban controladas por los grandes
bancos y que otro 29 % lo era por las cajas de ahorro.

Los afios de euforia no sélo dieron lugar a una espectacular crecimiento
del balance contable y del volumen de negocio del sector financiero. Su
posicion central en la financiacion del ciclo y en la creacion del dinero

53 Es interesante considerar qué es lo que condujo a esta situacién de tipos de interés tan
altos. La opinién domiante se refiere al enorme peso del sector publico y a la captacion que
éste hizo de los recursos bancarios por medio del llamado coeficiente obligatorio de inversion
[una opinién sostenida, por ejemplo, por el entonces presidente de la Asociaciéon Espafiola
de la Banca Privada: Rafael Termes, «Los tltimos doce afios del sistema bancario espafiol» en
Historias de una década, op. cit., pp. 185-220.]. Este hecho no sélo tendria por efecto la elevacién
de los tipos de interés sino que también implicaria una expulsion del sector privado en favor
de la financiacion del sector publico (valga el dato de que en 1984, el 64 % del crédito bancario
fue destinado a la financiacion publica). Sin embargo, las necesidades financieras del Estado se
moderaron a partir de 1985, y al mismo tiempo se abri6 la época dorada de la banca. Aparte de
que la huelga de inversiones en el sector industrial no parece motivada, al menos no de forma
fundamental, por la carestia del crédito: ;por qué no se redujeron los tipos a costa del margen
empresarial y de los abultados beneficios del sector financiero en aquellos afios?
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necesario para la realizacion de las subidas del precio de la vivienda, les dotd
de una redoblada influencia sobre los poderes publicos. La decantaciéon de la
estrategia inmobiliario-financiera, en tanto eje vertebrador de la intervencion
publica, es incomprensible si no se atiende a la pequena historia de las
alianzas y los conflictos internos a la oligarquia financiera y a su creciente
peso en las decisiones politicas. Siendo extremadamente sintéticos, el Estado
actud como recurso financiero de tiltima instancia e instrumento de las luchas
internas dentro de la dificil familia bancaria espafiola. Asi lo demuestran
sus principales intervenciones sobre el sector: las exenciones fiscales para
facilitar el proceso de fusiones bancarias, primero del Bilbao-Vizcaya en 1988
y luego la de Central-Hispano Americano en 1991; la intervencion de Banesto
en 1993, poco después puesto en manos del Santander; y la privatizacion de
la banca publica (con la marca Argentaria) a favor del BBVA.

Los grandes consorcios de la construccion se vieron igualmente
favorecidos por una coyuntura alcista que, tras un largo periodo de atonia,
empujo la produccion residencial a niveles parecidos a los de la década de
1970. La creciente demanda de vivienda permitié poner en marcha nuevas
promociones tanto en las ciudades como en los complejos turisticos costeros,
que sufrieron en esos afnos su pentltima oleada urbanizadora. Pero quizas
mas importante, al menos para las grandes empresas, fue la reactivacion de
la obra puiblica empujada en buena medida por las transferencias europeas.
A finales de la década, el volumen de licitaciones de obra ptblica llegd a
superar el 3 % del PIB —casi el 9 % del presupuesto publico—, una cifra
muy considerable, que vino sostenida por la masiva ampliacién de la red
de carreteras de alta capacidad y la construccion del primer proyecto de
alta velocidad. La absorcién de partidas tan importantes del gasto publico
permitié multiplicar el tamafno de las principales constructoras que
experimentaron un proceso de concentracion y fusiones similar al de los
grandes bancos.

3. La larga crisis iniciada en 1973 y la particular «via de desarrollo» iniciada
en la década de 1980 no sélo inauguraron un nicho de especializacion inédito
para la economia espanola en el terreno de la captacion de flujos de liquidez
internacional, sino que también configuraron una geografia econémica
bastante distinta de aquella que se habia ido constituyendo en los distintos
ciclos de industrializacion. Esta geografia estaba (y esta) protagonizada por
un grupo de ganadores —aquellos territorios y sectores sociales situados en
una posicion privilegiada respecto al nuevo régimen de acumulacion— y
otro de perdedores. Estos ultimos fueron las victimas de la obsolescencia de
un paisaje econémico y humano, que por su especializacion en determinadas
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actividades y por la falta de viabilidad de una enorme cantidad de capital fijo
inmovilizado, se vieron abocados a un prolongado estancamiento econémico
que afectd a todos los ordenes de la vida social —desde el demografico hasta
el cultural.* Los grandes derrotados fueron obviamente las regiones fabriles,
especialmente aquellas muy especializadas y dominadas por las ramas en
reconversion como la siderurgia, la industria naval y algunas extracciones
mineras. Se trataba de las entonces llamadas regiones sin futuro: las cuencas
mineras asturianas, Avilés-Gijon, Torrelavega, la margen izquierda de la ria
de Bilbao, la bahia de Cadiz, Sagunto, y un largo etcétera.

La desindustrializacién galop6 también sobre los cinturones industriales de
las grandes ciudades como Barcelona o Madrid. Sin embargo, alli la terciarizacién
y la puesta en marcha de nuevas lineas productivas de mayor futuro, esto es, la
propia diversidad las estructuras econdmicas metropolitanas, redujo los procesos
de destruccion de los tejidos industriales obsoletos a un problema de «gestion
urbana» concentrado en determinadas barrios o poligonos. La continuacion de la
crisis se mantuvo asi sobre el estrecho perimetro de poligonos y barrios con altos
niveles de paro y marginacion juvenil.

El grupo de las regiones perdedoras no acababa, sin embargo, con los
tradicionalesnucleosfabriles. ElingresoenlaComunidad Econdmica Europea
y la aplicacion de la Politica Agraria Comun, profundizé la crisis agraria
que se venia decantando desde hacia al menos cuatro décadas. Las zonas
de montana fueron condenadas por su «obvia» incapacidad para competir
con la productos agro-industriales, pero también las grandes extensiones de
secano explotadas de forma extensiva y la franja cantabrica especializada
en la produccién de vacuno y leche —que entraba en competencia con la
agricultura de los paises del centro— fueron sometidas a una severa politica
de cupos y recortes. Solo los latifundios del Guadalquivir, que observaron un
rapido proceso de tecnificacion, y los emergentes distritos agroindustriales
de Almeria, Murcia y Huelva, orientados a la exportacién hortifruticola,
lograron obtener una posicion de ventaja competitiva®™.

54 i se quiere recoger esta increfble contradiccién en palabras de Harvey: «El paisaje geografico
que el capital fijo e inmovil comprende es a un tiempo la gloria coronada del anterior desarrollo del
capital y una prisién que inhibe un mayor progreso de la acumulacién, porque la misma construccién
de este paisaje es antitética a la “destruccion de los obstaculos espaciales” y en tiltimo término incluso
a la “aniquilacién del espacio mediante el tiempo”». Esta es la contradiccion que el capital industrial
experimenta frente a la necesaria territorializacion de «todo tipo de capital fijo». David Harvey,
Espacios del capital. Hacia una geografia critica, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2007, p. 265.

55 La desvalorizacion de gran parte del suelo agricola, en concreto de todo aquel que no pudo
reconvertirse al agrobussiness competitivo, es una de las causas de la gran extension del ciclo
inmobiliario en afios posteriores. Enfrentados a rentas agrarias estancadas, los propietarios de
suelos agricolas se vieron completamente fagocitados por las revalorizaciones del suelo urbano.
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Frente a este amplio grupo de regiones y comarcas condenadas por la
obsolescencia y la falta de competitividad de sus producciones —que
comprenden todavia hoy el 80 % del territorio espafiol—, se conformé un
grupo de regiones y ciudades que mantuvieron o reforzaron su posicion
«competitiva». Las grandes ganadoras fueron las principales metrépolis
espaniolas. Protagonista indiscutida del ciclo, Madrid engulld en esos afos
el 50 % de la inversion extranjera y se consolidé como una importante plaza
a nivel europeo, ademds de como el mercado inmobiliario mas caliente del
mundo, a excepcion quizas de Hong-Kong. Fueron los afos de su formacion
como ciudad global, un proceso que acabaria por consolidarse a finales
de la década de 1990.* Por las mismas razones aducidas para Madrid,
Barcelona, Valencia, Bilbao y Zaragoza, experimentaron también un pequefio
renacimiento, al tiempo que se beneficiaban de los principales impulsos de la
reorientacion industrial y del crecimiento del nuevo sector terciario. Ademas
de las grandes ciudades, el otro gran grupo de regiones ganadoras fueron
las comarcas de larga especializacion turistica. Entre 1985 y 1992, la costa
mediterranea y los dos archipiélagos recuperaron su posicién como destinos de
relevancia internacional, a la vez que la burbuja inmobiliaria dejaba una nueva
capa de hormigén sobre las lineas litorales. Ejemplo singular y de fuerte carga
simbolica de los efectos urbanos, culturales y sociales de la euforia financiera
fue la constitucion de Marbella como capital de la jet set internacional.

En estos afios, por lo tanto, se conformé un nuevo arreglo espacial
(spatial fix) que privilegiaba un conjunto de especializaciones territoriales de
antiguo y nuevo cufo: turismo, centros financieros, mercados inmobiliarios
maduros y emergentes, etc. El anudamiento de este nuevo spatial fix se
realizé, al igual que en el caso de los mercados financieros e inmobiliarios,
sobre un trasfondo de reformas institucionales que acabaron por convertir a
la unidades territoriales —comunidades auténomas y ayuntamientos— en
empresas econdmicas orientadas al desarrollo y promocién de sus propias
ventajas competitivas. Y esto ya no so6lo en relacion con determinadas
producciones industriales, como sobre todo en la prestacion de servicios
—fundamentalmente turismo— y en la absorcion de liquidez internacional
en forma de inversiones inmobiliarias o financieras. Si se quiere, la carta
constituyente de las nuevas estrategias asociadas al empresarialismo urbano
fueron los fastos de 1992, que convirtieron a Sevilla y a Barcelona en focos
de atencion internacional, al tiempo que iniciaban costosas reformas de

56 Acerca de este proceso se puede leer el ya mencionado Observatorio Metropolitano, Madrid
¢Jlasumade todos? op. cit. Si se quiere una lectura especifica para estos afos se pueden consultar los
articulos de J. M. Naredo, «Sobre la naturaleza de la actual recuperaciéon econémica madrilefia»
y «Sobre la naturaleza del declive actual y su relaciéon con la economia madrilefia» ambos en J.
M. Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera, op. cit., respectivamente pp. 3-19 pp. 73-113.
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renovacion urbana (véase capitulo 6). El cardcter de vanguardia de estas
operaciones vendria pronto confirmado por la generalizaciéon hegemonica
de este tipo de politicas entre las regiones y ciudades «perdedoras», que en
el ciclo de 1995-2007 iniciaron asi su verdadera reconversion econdmica.

4. De parecido modo a la contraposiciéon entre regiones ganadoras y
perdedoras, el cuerpo social se vio atravesado por una creciente polarizacion
entre los grandes beneficiados de la fiesta financiera y las mayorias excluidas
del nuevo modelo econdémico. Los extremos de este proceso de dualizacion
se podrian reconocer en las figuras del yonky y el yuppie. El tltimo, icono
de la posibilidad del enriquecimiento rapido en el sector financiero, rostro
del éxito y de una vida laboral corta e intensa, bajo la garantia de un retiro de
oro en alguno de los escenarios de la «gente guapa» en la costa espafiola. El
yonqui, por el contrario, resquicio, entre la vida y lamuerte, de la devastacion
social de los afos setenta: un triste zombi urbano.

En términos menos extremados, para segmentos sociales importantes la
crisis no termind en 1985. Atrapados en barrios y cualificaciones sin futuro,
muchos no pudieron reciclarse a tiempo, malviviendo en el trabajo negro, el
paro o la marginalidad. La maquina del empleo asociada a la burbuja tuvo
fundamentos completamente distintos a la de los afios del desarrollismo. Como
en el reciente ciclo de 1995-2007, la mayor parte de los puestos de trabajo se
generaron en el sector servicios y en la construccion: empleos de cualificacion
media o baja y remuneracion casi siempre escasa. Por si esto fuera poco, el
impacto de las reformas laborales hizo de la precarizacién laboral la nueva
norma de gobierno para este nuevo proletariado de los servicios.

En el lado afortunado de la moneda, la «exportacion patrimonial»
permitié acrecentar la riqueza de las clases propietarias. Como en los paises
anglosajones, la incipiente financiarizacion de las economias domésticas
actué como disparador de las desigualdades sociales y dio el pistoletazo de
salida a larga marcha hacia el desenganche de los mas ricos respecto del
resto de la sociedad. Fueron los afos de la jef y de la explosion del mundo
del corazén —quizas la mejor crénica social de aquellos afnos. De forma
parecida, el efecto riqueza asociado a la burbuja tendié a reforzar la posicion
adquisitiva de las clases medias. En este primer ensayo de keynesianismo
de precio de activos, la fuerte extension de la propiedad se tradujo en una
rapida capitalizacion de las clases medias propietarias que, si bien a costa de
un masivo endeudamiento, y de una creciente amenaza de desclasamiento
por abajo, les permitié sostener y, en la mayor parte de los casos, aumentar
sus niveles de consumo.
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El balance del periodo debe ser, por consiguiente, matizado. La sensacion de
riqueza no alcanzoé a los sectores mas débiles todavia sumergidos en la crisis
precedente, incorporados de forma precaria a un mercado de trabajo cada vez
mas segmentado. Abandonados los tiempos mds duros de la crisis, el Estado
y las élites quisieron construir un nuevo consenso social sobre la base de una
imagen de modernizacién y progreso. Materialmente, trataron de reforzar la
operacion con un débil incremento de las partidas del Estado del bienestar
—en cualquier caso por debajo de los niveles europeos— y la indiscriminada
utilizacion del gasto publico como herramienta de contencion social.” No
obstante, el creciente descontento social y los efectos disciplinarios de la
crisis declarada en 1993 acabaron por arruinar los resortes de este equilibrio
socialmente tan precario.

Las crisis de 1992-1994

Las expectativas creadas por los eventos de 1992 no alcanzaron a salvar el
ano. Desde los primeros meses, la economia espafiola mostré sintomas de
estancamiento, para entrar directamente en recesion a finales del mismo. En
1993 el decrecimiento fue del 1 %. En poco mas de 12 meses el desempleo
repunt6 en mas de un millén de personas, alcanzando la histérica cifra de
tres millones y medio de parados. Las «bondades» de la dualizacion del
mercado de trabajo y de la rdpida precarizacion de importantes segmentos
laborales se hicieron patentes en el rapido ajuste del factor trabajo respecto
de la caida de la demanda y de la nueva coyuntura empresarial. De otra
parte, al enorme déficit de la balanza comercial, se sumaron las presiones
especulativas que desde 1990 operaron con plena libertad sobre las monedas
europeas. La liberalizacion total del control de cambios y del movimiento de
capitales decretada en ese mismo afno debid jugar un importante papel en la
creciente inestabilidad de la peseta, que a partir de 1991 fue alcanzada por
los movimientos financieros que jugaban en su contra. En una rdpida carrera
hacia al deterioro, y en paralelo a la crisis del Sistema Monetario Europeo,

57 En estos afios estall6 la ambigua polémica, todavia hoy agitada, sobre los llamados «sectores
subsidiados». En primer lugar, una creciente burocracia ligada fundamentalmente a las
administraciones locales y que ha actuado como garante de mayorias estables en numerosas
administraciones. También los viejos trabajadores de los ntcleos industriales mas combativos
(carboén, siderurgia, naval) que fueron retirados del mercado de trabajo, via fondos de
promocion de empleo o prejubilaciones. Y por tltimo los excedentes laborales de los latifundios
meridionales a los que a finales de los setenta se compensé con el llamado Plan de Empleo
Rural, un pobre subsidio, administrado a nivel municipal, que también tuvo, y tiene, discutidos
efectos electorales.
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primero en septiembre y luego en noviembre de 1992, se produjeron dos
importantes devaluaciones, que fueron finalmente completadas con una
tercera en 1993. La peseta perdié su prestigio tan rapido como lo habia
ganado, la devaluacion total acumulada fue del 17,84 %.%®

La cuestion, que no por obvia sigue siendo pertinente, se contiene en una
Unica pregunta: ;por qué no pudo sostenerse el ciclo econémico virtuoso
que habia empezado en 1985? En relacién con las causas de la crisis de
1993 se han vertido todo un conjunto de explicaciones que normalmente
apuntan a la pérdida de competitividad de la economia espafiola, unos
crecimientos salariales insostenibles y la ineficiencia de unas economias
publicas consideradas abusivas y predatorias del sector privado. Con mayor
o menor cantidad de cada uno de estos ingredientes, esta receta constituye
la explicacion de la mayoria de los economistas liberales, y por ende de
las principales instancias e institutos oficiales. A la luz, no obstante, de un
analisis un poco mas detenido, esta explicacién parece mas bien un pastiche
ideoldgico sin una base fundada. Sencillamente se le escapa lo fundamental:
la propia dinamica de la burbuja financiero-inmobiliaria. Antes, por lo tanto,
de avanzar en esta linea vamos a intentar analizar lo que todavia hoy es la
opinion mayoritaria.

El consenso generalizado entre los expertos responde que la crisis
de los primeros noventa se debié basicamente al déficit estructural de
competitividad de la economia espafiola. En un mercado globalizado, los
productos y los servicios espanoles resultaban cada vez mas caros. Y esto
es lo que parecia reflejarse en el continuado deterioro del comercio exterior.
Efectivamente, el déficit comercial lleg6 a alcanzar cifras espectaculares, con
un valor cercano a cuatro billones de pesetas a principios la década de 1990
(el 6 % del PIB). Pero, ;qué estaba detras de la falta de competitividad? Tres
factores principalmente.

El primero, ya suficientemente explicado, era la fuerte apreciacion de la
peseta que se consolidd con la incorporacion al SME y el régimen de cambio
negociado (65 pesetas por marco aleman). La sobrevaloracion de la peseta
impidi6é que las exportaciones espafiolas pudieran encontrar su camino en
los mercados europeos, al mismo tiempo que abarataba las importaciones,
en un momento en que Europa exigia el desmantelamiento arancelario. El
segundo era, y es, el elemento fundamental de toda interpretacion liberal
tipo: el aumento de los costes salariales y la rigidez del mercado de trabajo
esparfiol. Se trata del superfactor de la sempiterna ineficiencia de la economia

58 Sobre la evolucién de la moneda véase Luis M. Linde, «La evolucién de la peseta 1984-1994»
en Historias de una década, op. cit., pp. 111-136.
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espafiola.” Y el tercero, era la fuerte expansion del gasto publico financiado
con recurso al déficit y a una fiscalidad carnivora y bulimica, todo ello
organizado por un gobierno cada vez mas descaradamente corrupto.®

En lo que al primer elemento se refiere, la explicaciéon parece obvia.
No obstante, es preciso reconocer que la solvencia de una moneda fuerte
retroaliment6 también la masiva entrada de capitales e inversiones sobre
los activos espafioles. La paradoja de la via de acumulacién financiera es
que normalmente ésta es incompatible con las politicas de apoyo a la
competitividad.

El segundo es mas cuestionable. Ciertamente, entre 1986 y 1993 se
produjo un alza moderada de los salarios, debido en buena medida a un
nuevo ciclo de conflictividad laboral. Este habia sido el resultado de la
movilizacion de las trabajadores del sector servicios, principalmente los
trabajadores del transportes y algunos servicios publicos (véase capitulo 5).
Estos conflictos sumados al creciente descontento con las reformas laborales
acabaron por empujar a los sindicatos mayoritarios a las huelgas generales
de 1988 y1993. De todos modos, los crecimientos salariales no amenazaron,
en ningun caso, el nuevo reparto del producto social impuesto por la larga
década de reformas instituciones. Su curso fue mas bien moderado, y apenas
corrigid los afos de estancamiento que habian experimentado entre 1979 y
1986. De hecho, los coste laborales unitarios en el sector privado no sélo
no aumentaron sino que descendieron, al menos hasta 1989.¢' Por otro lado,
la rigidez del mercado laboral, y concretamente los costes de despido, no
impidieron que los empresarios se deshiciesen a voluntad y en un tiempo
de plusmarca, de sus excedentes laborales. Simplemente bastaba con no
renovar al 30 % de los trabajadores cuya relacion laboral estaba «regulada»
bajo la nueva figura de la contratacion temporal.

El ultimo elemento destacable de esta rejilla explicativa es el
comportamiento del sector ptblico. Durante los afios del boom, el Estado
opero de acuerdo con una logica expansiva que se vio reforzada por ingresos

59 Este es, por ejemplo, el caso del futuro jefe de estudios del Banco de Espafia J. L. Malo de
Molina, «Diez afios de la economia espafola» y de Luis M. Linde, «La evoluciéon de la peseta
1984-1994» ambos en Historias de una década, op. cit.

60 Valga aqui la interpretacién de Ramén Tamames de lo que llama el «Estado cleptocratico», La
economia espaiiola, 1975-1995, op. cit., pp. 253-331.

61 El argumento centrado en los costes laborales unitarios ha sido la pieza clave en la explicacion liberal.
Sin embargo, si se atiende a los datos de un estudioso como Jestis Albarracin, los costes unitarios de los
asalariados del sector privado habrian experimentado un descenso acumulado superior al 8 % entre
1985 y 1989. Jestis Albarracin, «La extraccién del excedente y el proceso de acumulaciéon» en Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Espafia, op. cit., tablas pp. 331-332.
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fiscales siempre por encima de las previsiones presupuestarias. Era el
resultado fiscal de las revalorizaciones patrimoniales. En relacién al PIB, sin
embargo, el gasto de las administraciones ptblicas paso del 42,7 % en 1985 a
«s0lo» el 43,5 %, al tiempo que el déficit presupuestario se mantuvo en una
horquilla entre el 3 y el 4 % entre 1987 y 1989. Ciertamente, la expansion
del empleo publico —fundamentalmente a cargo de las administraciones
autonomicas— manifestaba el indiscriminado uso politico del gasto, al
tiempo que los casos de corrupcion, que desde principios de los afios noventa
empezaron a saltar practicamente en cascada a la arena medidtica, mostraban
el pernicioso contagio de los efectos de la euforia financiera sobre el dinero
publico. Por otro lado, es irrebatible que en estos afios los tipos de interés se
mantuvieron bastante altos, si bien la financiacion del déficit y la emision
de deuda solo en parte explican los elevados tipos de interés. En cualquier
caso, cuando se consideran todos estos factores en su conjunto se concluye
que el sector publico no fue un lastre del crecimiento, al menos durante la
fase alcista. Todo lo mas se podria decir que sus politicas se alinearon de
forma eficaz con la emergente estrategia financiero-inmobiliaria, con todos
los costes de oportunidad que esto entrafiaba —principalmente el abandono
de la inversion productiva—, y que por consiguiente sus previsiones fueron
erréneas, atrapadas en la repetida idea de que el crecimiento por medio de
la 16gica especulativa podia ser indefinido; un efecto siempre repetido en
las burbujas financieras.®? En definitiva, la crisis so6lo puede ser explicada a
partir de los mismos factores que animaron el auge anterior.

Recapitulemos: el crecimiento habia estado animado por una espiral de
ventas masivas de activos financieros e inmobiliarios, que a su vez se habia
visto alimentada, de una forma aparentemente inagotable, por la entrada
masiva de liquidez internacional. El resultado: un aumento espectacular
de los efectivos monetarios en manos de los agentes econdémicos y con ello
un aumento moderado y sostenido de la demanda y el consumo privado.
La envergadura de este proceso hubiese sido mas limitada, si en el mismo
no hubiesen operado también las légicas de endeudamiento asociadas al
keynesianismo de precio de activos. No obstante, la explosiéon financiera
llevo a las familias a endeudarse con avidez ya fuera con el propdsito de
adquirir viviendas o simplemente de acceder al consumo. En otras palabras,
después de la inversién extranjera, el endeudamiento de las familias actuo
como la segunda fuente de financiacion de la burbuja. Como es logico, este

62 Esto es lo que llevé al sector publico a aplicar una politica expansionista frente a la caida
bursatil e inmobiliaria y siempre con el objetivo politico de sostener las operaciones de 1992.
Esta politica sumada a la crisis remontd el gasto ptblico a cerca del 50 % del PIB en 1993, al
tiempo que en ese mismo afio el déficit alcanzaba mas del 7 % y el volumen de la deuda publica
amenazaba rebasar el techo del 60 % del PIB.
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proceso tenia que acabar encontrandose con sus propios limites. A partir de
un determinado momento, la deuda de importantes sectores de poblacion
alcanzdé niveles insostenibles en relacién con su renta disponible efectiva.®®

Hacia 1990, el fin de las espectaculares alzas bursatiles y el estancamiento
del precio de la vivienda anunciaron el fin de la burbuja y el comienzo del ciclo
recesivo. Sin embargo, la fase alcista tuvo una pequefa prolongacion debido
fundamentalmente a dos causas. Por un lado, la cercania de 1992 animoé al
gobierno a iniciar una politica de gasto expansiva que permitié relanzar de
nuevo la demanda, al menos hasta ya comenzado el afio. Por otra parte, la peseta
mantuvo su posicion hasta la crisis del SME en 1992. El colapso del club monetario
europeo, volvié a dejar sola a la peseta frente a los inversores extranjeros, que
en ese momento empezaron a dejar de bombear sus capitales al mismo ritmo
que antes. Por primera vez, las inversiones extranjeras no alcanzaron a cubrir
un déficit por cuenta corriente de 2,5 billones de pesetas (un 4 % del PIB), y la
balanza de pagos se volvio negativa. Basto este tinico factor para motivar las
sucesivas devaluaciones.

Como ya se ha visto, la vuelta a la via «<normal» de acumulacién basada en el
crecimiento de la capacidad productiva y en la exportacion de bienes y servicios se
habia cortado, en gran medida por las opciones tomadas en los momentos de auge.
El coste de oportunidad del boorn de 1985-1992 fue una fuerte desincentivacion de
la inversion industrial, segin un patrén disefiado en la adquisicion de riqueza,
antes que en la produccion de la misma.* Cuando en 1993-1994, el Estado tuvo que
empezar a hacer frente a la crisis, éste se encontraba ya entrampado en un fuerte
déficit acumulado por su falta de prevision. El retorno a las politicas de ajuste —
impulsada ademas por la firma del Tratado de Maastricht® de 1992— impidi6 la
activacion de una politica econdmica anticicilica. De hecho, el crecimiento del gasto
se consumid de nuevo en rescates de los intereses oligarquicos y en las partidas
compensatorias a desempleados y empresas.

(Que podia sacar entonces a la economia hispana de este atolladero? Sin
duda un nuevo ciclo inmobiliario-financiero.

63 Entre 1985 y 1990 el crédito al consumo para los hogares crecié a una tasa media anual del
28,6 % y los deudas totales de los hogares al 23,3 %, un ritmo muy superior al de su renta. Para
todo lo que se refiere a la explicacion de la crisis seguimos de nuevo J. M. Naredo, La burbuja
inmobiliario-financiera, op. cit.

64 Seg(in la feliz expresion de J. M. Naredo. Ibider.

65 El Tratado se disefié como el paso previo a la unién monetaria efectiva. Establecia las
siguientes condiciones: la tasa de inflacién no podia pasar del 1,5 % de la media de los tres
paises con menor inflacién; los tipos de interés tenian que cuadrarse en un margen de dos
puntos por encima de la media de los Estados con menores tipos; el déficit fiscal anual no podia
ser superior al 3 % del PIB; y la deuda puiblica no podia ser mayor al 60 % del PIB.






4. Los anos del boom (1995-2007)

Los afios que median entre 1995 y 2007 han sido engarzados como la joya de la
corona de la economia espanola después de la Transicién. Un crecimiento anual
del PIB en torno al 4 %, siete millones de nuevos puestos de trabajo, una tasa
de inflacién baja y un incremento sostenido y espectacular del crédito: todos los
indicadores estandar han encajado a la perfeccién en unos modelos econdmicos
construidos bajo el presupuesto triunfalista de un crecimiento ilimitado. En una
triste alineacion con esta idea, expertos, politicos y medios de comunicacién
decretaron que el momento de Espafia habia llegado, que por fin se habia entrado
en un ciclo de prosperidad envidiado en Europa. Tan sélo unos pocos —criticos
marginales y algunas minorias sociales— se atrevieron a levantar la voz para
cuestionar los costes sociales y ambientales de este crecimiento «modélico».

Por desgracia para la gran mayoria de la poblacion, los mismos datos y
procesos testarudos que sélo vislumbraron un pufiado de aguafiestas han
acabado por tumbar el espejismo del crecimiento econémico. Declarada la crisis
en 2008, la situacion econdmica, social y ambiental no ha podido mantener su
label de excelencia por el simple expediente del pacto entre los partidos politicos
mayoritarios, los expertos a sueldo de los ministerios y los funcionarios mediaticos.

Pero si las explicaciones al uso son insuficientes, ;qué nos puede explicar
esta larga fase alcista? Sin duda, los factores patrimoniales, las revalorizaciones
de los activos financieros e inmobiliarios que resultaron decisivos en el boom
econdmico de 1985-1991' volvieron a aparecer, con mayor fuerza incluso,
a partir de 1994 y muy especialmente de 1997. Tal y como se ha visto, la filia
patrimonialista hace que muchos de los elementos que conformaron la insercién
exitosa del ciclo 1994-2007 en el marco de la globalizacion financiera sean viejos

1 Véase, de nuevo, Jose Manuel Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera en la coyuntura
econdmica reciente (1985-1995), Madrid, Siglo XXI, 1996.
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conocidos de la economia espanola. Elementos que, en muchas interpretaciones,
eran considerados como lastres para el crecimiento, sintomas del sempiterno
subdesarrollo hispano han pasado a ubicarse, de esta forma, en el centro de las
soluciones financieras surgidas de la reestructuracion capitalista posterior a 1973.

Las ventajas competitivas en el sector inmobiliario, la amplia disposicién de
«activos naturales» para su explotacién turistica e inmobiliaria, la extraordinaria
tolerancia politica con la dependencia energgética, el alto consumo de materiales, el
abandono de la competencia a gran escala en los sectores industriales afectados por
la sobreproduccién, la desaparicion del parque publico de viviendas en alquiler o
la bisqueda de ventajas competitivas en el mercado de trabajo, a partir de los bajos
salarios relativos, deben retomar, otra vez, su condicion de protagonistas en la nueva
edicion del «milagro espafiol». Lo que en definitiva parecian sefias de identidad de
una periferia subalterna se han convertido en fuertes atractores de capital, por obra
y gracia del «arreglo espaciotemporal»® con el que el proceso de acumulacién ha
sorteado las dificultades, insalvables a la larga, del exceso de capacidad industrial
anivel global y de la problematica valorizacion de las nuevas industrias cognitivas.

De lo dicho, se sigue por fuerza que en el analisis de este ciclo tenemos que
retomar la narracién de la crisis de 1992-1993: leer sus evoluciones en el marco
de las llamadas politicas de estabilidad que instrumentaron la reaccién neoliberal
a escala continental durante la década de 1990. El analisis de las politicas de
reduccién del gasto publico y de control de la inflacion nos deberia llevar a las
nuevas politicas monetarias de bajos tipos de interés auspiciadas por Europa y el
Tratado de Maastricht y, desde alli, al fuerte endeudamiento de las empresas y las
familias. El siguiente paso viene marcado propiamente por el analisis los grandes
rasgos del ciclo inmobiliario. Para ello se ha revisado el papel de los efectos riqueza
en el ascenso del consumo privado. Por tltimo, retomando todas estas tendencias
interrelacionadas, hemos reconsiderado someramente las principales variables del
modelo de acumulacién: capital, productividad, trabajo y rentabilidad.

De la crisis a la reactivacion: las politicas monetarias asociadas al Tratado
de Maastricht

En 1993 Espana se encontraba en una situacion de recesion: la caida del mercado
inmobiliario habia llevado a un desplome del consumo que, a su vez, habia
redundadoenun fuerte repunte del paro. Tal y como sehaadvertido, durante el ciclo

2 David Harvey, Espacios del Capital. Hacia una geografia critica, Madrid, Akal. Cuestiones de
Antagonismo, 2008, pp. 304-331.
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alcista 1985-1991, la riqueza inmobiliaria habia entrado en el juego econémico con
un protagonismo que todavia hoy no se reconoce suficientemente. La centralidad
de estos elementos patrimoniales habia sido sancionada favorablemente con
fuertes entradas de capital extranjero, que venian animadas también por los altos
tipos de interés esparfioles y la fuerte apreciacion de la peseta. La crisis del Sistema
Monetario Europeo durante el verano de 1992 dio al traste con la estabilidad del
tipo de cambio. Los ataques especulativos, que apostaban por la debilidad
de la moneda espanola, acabaron por reflejar los problemas estructurales de
una economia que se mantenia con un déficit exterior en relacion al PIB del 6 %,
una tasa de paro del 20 % y un déficit ptblico superior al 4 %.

En un primer momento, el gobierno apostd por una politica de «prestigio»,
que consistia en mantener la cotizacion de la peseta por todos los medios, aunque
fuera a costa de gastar una notable cantidad de las reservas de divisas. Visto
retrospectivamente, este esfuerzo por salvar el valor moneda se debe considerar
como una temprana apuesta por la financiarizacion, muy semejante a la que
pondria en marcha EEUU con la subida del délar de 1995 y que, por la enorme
presion a que sometia a los sectores manufactureros exportadores, deberia ser
analizada como el complemento monetario a las politicas de desindustrializacion.
De todos modos, Espafia no es Estados Unidos y la peseta no es el ddlar. El
esfuerzo por mantener la peseta fue perfectamente inutil a partir del verano de
1992, con la serie de devaluaciones que se prolongaron hasta 1995.

Se suele sefialar que en Espana los booms de la construccion, al menos
hasta la entrada en el euro, han acabado normalmente con la irrupcion de
fuertes desequilibrios externos, que forzaban una devaluacion de la moneda y
cortocircuitaban el ciclo alcista.’ Sin embargo, los gestores institucionales leyeron
la recesion de 1992 en las mismas claves monetaristas que venian gobernando
la politica econémica de la tltima década. Los crecientes riesgos de inflacion
no tardaron en ser percibidos como el enemigo niimero uno, en un contexto
todavia bajo el apogeo de la ideologia monetarista. La respuesta institucional
consistid, por lo tanto, en una serie de devaluaciones destinadas a restablecer la
competitividad de las exportaciones espanolas, la estricta adhesion a los criterios
de control de gasto publico y una nueva oleada de control salarial, todo ello
sancionado a nivel europeo por el Tratado de Maastricht.*

El efecto imprevisto de estas politicas es que, aunque ni de lejos
apuntaran al centro de las dinamicas econdmicas reales, sirvieron de
soporte para perfeccionar algunos mecanismos de lo que hemos llamado

3 Julio Rodriguez, «Los booms inmobiliarios en Espafia. Un anélisis de tres periodos», Papeles de
economia espariola, nam. 109, 2006.

4 J.L.Malo de Molina, «Una larga fase de expansion de la economia espafiola», Serie « Documentos
Ocasionales», num. 0505, Banco de Espafia, 2005.
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keynesianismo de precio de activos. El control politico de la fuerza de
trabajo y la reduccion del gasto publico fueron considerados esenciales en la
nueva légica de crecimiento que acabaria por consolidarse en 1997. Por eso,
conviene entender bien las politicas de esos afios. Sancionadas por el Tratado
de Maastricht, estas politicas fueron impuestas como condicién inapelable
para la integracion en una futura moneda tinica europea.

En conjunto, el Tratado disefié una politica de convergencia de todos los paises
europeos hacia tres objetivos clave en la doxa politica neoliberal: el control de la
inflacién, la reduccion del gasto puiblico y la disminucion de los tipos de interés.
La estrategia subyacente apostaba, obviamente, por una amplia redistribucién
del ingreso hacia las clases capitalistas y muy especialmente hacia los propietarios
de dinero. En estos afios, la UE acabd por consolidarse como un club al servicio
de las elites nacionales, reforzando su posicién dentro de cada pais, y sellando
con el marchamo de la necesaria «convergencia europea» politicas neoliberales
que en muchos casos suscitaban, y suscitan, una fuerte oposicion interna.?

En lo que se refiere al primer objetivo —la lucha contra la inflacion—
conviene recordar que se trataba de la mas importante herencia de la tradicion
monetarista. Su traduccion politica fundamental eran las politicas de control
salarial. Desde la década de 1970, el desempleo habia sido el arma predilecta
para controlar las subidas salariales y su cargo sobre la revalorizacion monetaria.
En general, esta forma de gestion del conflicto distributivo, sancionada con
la eufemistica «politica de rentas» en casi todos los paises europeos, adquirid
una nueva carta de naturaleza a partir del Tratado de Maastricht. La creciente
complejidad de las devaluaciones monetarias, en un contexto de especulacion
financiera generalizada, pareci6 dar la puntilla a las vias alternativas de favorecer
la competitividad de las exportaciones sin poner limites a los aumentos salariales.
En 1991, la concesion sueca a este tipo de politicas de control de los salarios sell6
la unanimidad europea respecto a su idoneidad.®

En Espafia, como se sabe, el principio de contencion salarial fundado en el
presupuesto de que los salarios altos eran el factor determinante de la elevada
inflacién, y por ende del elevado desempleo «estructural», habian gobernado
las politicas econdmicas desde los Pactos de la Moncloa. El balance de las
mismas fue una fuerte caida de los salarios reales durante los primeros afios
ochenta. La virulencia de la contencién salarial fue tal que, como ya se ha
sefialado, los salarios reales crecieron muy por debajo de la productividad.
Bastaron, sin embargo, tres afios de subidas por encima de este indice (1989-
1991) para que se renovase la ofensiva contra los salarios y el trabajo.

5 Carolina del Olmo, «El secuestro de Europa, Entrevista con Peter Gowan», Minerva, nam. I/IV, 2006.
6A. Glyn, Capitalism Unleashed, Oxford, Oxford University Press, 2006.
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La coyuntura del capitalismo hispano era en ese momento ciertamente
delicada. La dinamica de revalorizaciones patrimoniales del ciclo anterior habia
enmascarado una caida de la tasa de beneficio provocada fundamentalmente
por la caida de la productividad del capital. La causa de este fendmeno estaba
en la fuerte destruccion de capital asociada a la desinversion productiva de los
afios precedentes. Por otra parte, a la muy profunda caida de la productividad
del capital se le afiadi6 una caida del Excedente Bruto de Explotacion provocada
por la subida salarial. Durante los afos del boom inmobiliario, este descenso no
habia sido reconocido porque los ingresos obtenidos por las revalorizaciones
de las acciones y de los precios inmobiliarios sencillamente lo ocultaban. La
burbuja patrimonial permitia operar con tasas de beneficio decrecientes y evitar
el conflicto distributivo con los trabajadores. El desplome de la burbuja dejo
bruscamente al descubierto una situacion de rentabilidad decreciente.

Dicho de otra forma, la crisis de 1993 dio nuevo impulso a los viejos objetivos
neoliberales de ataque sobre el trabajo, si bien en esta ocasion bajo el paraguas
politico de Maastricht. Estos afios sirvieron para que la clase capitalista espafiola
aprendiera una leccion fundamental para el desarrollo de las economias de
burbuja: en una situacién de subida de beneficios provocada por los activos
financieros e inmobiliarios no se debe escamotear ningin esfuerzo en limitar la
capacidad de negociacion del trabajo. Por eso, las politicas del keynesianismo de
precios de activos, para ser efectivas en la consecucion de beneficios sostenidos
en el tiempo, debian ir de la mano de la precarizacion laboral y de la captacion de
un porcentaje creciente del producto social.

La otra gran directiva de Maastricht, y de los documentos adjuntos, fue
el control del gasto publico. El gobierno de Margaret Thatcher habia sido
pionero en el ataque a los métodos keynesianos de formacién de la demanda.
En el marco de la regulacion keynesiana, los llamados «estabilizadores
automaticos» ponian en marcha el mecanismo del gasto publico en cuanto se
percibian los primeros sintomas de una caida de la recaudacion fiscal: de este
modo, se incurria en un déficit que duraba el tiempo que la demanda tardaba
en recuperarse. Este tipo de déficit no estaba pensado como una solucién
a largo plazo, sino como una medida anticiclica que confiaba en la fuerza
de la inversion privada para suplementar la inversion publica. Como se ha
visto, en los afios posteriores a la crisis de 1973, la debilidad de la inversion
productiva provocada por la sobreacumulacion a nivel mundial y la fuerte
presion salarial impidi6 la recuperacion fiscal en el medio plazo. El resultado
fue que muchos paises desarrollaron déficit fiscales de larga duracién.

Como en muchos otros terrenos, el incontenible ascenso de la financia-
rizacion reescribid las normas acerca del gasto publico. Desde la nueva
perspectiva hegemonica, el déficit ptblico significaba riesgo de inflacion
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y, por lo tanto, pérdida de beneficios financieros. Consecuentemente,
los mercados financieros comenzaron a presionar a los gobiernos
para obtener un mayor tipo de interés sobre la compra de bonos.”
En general, esta presidon politica directa se tradujo a un lenguaje que
enfatizaba la necesidad de dotar de «confianza» a los inversores, de
dotar de estabilidad a las cuentas publicas y de imponer una urgente
e inapelable disciplina econdémica a los gobiernos.® Pero los mercados
financieros tenian algo mas que decir acerca de la reducciéon del
déficit: deberia obtenerse segin los canones de las economias de
oferta. De las dos vias posibles de reduccidon del déficit publico, las
subidas de impuestos y la reducciéon del gasto publico, sélo debia
de utilizarse la segunda. Los costes de la reduccion del déficit no se
podian cargar sobre el capital.

En el camino hacia la unién monetaria, la Unién Europea abrazé
de lleno este tipo de argumentaciones y puso como condicién para la
entrada en la moneda tnica que el déficit fiscal se situase por debajo del
3 %.? Por supuesto, las medidas que habia que tomar se centraron en el
recorte de los programas sociales de los Estados miembros. Y aunque la
bajada de los tipos de interés también contribuyera a reducir el coste del
endeudamiento ptblico, el recorte del gasto social debia convertirse en
una prioridad politica indiscutida.

Otro de los efectos colaterales del mandato de reduccion del
gasto publico fue la fuerte oleada de privatizaciones de empresas
publicas que se llevaron a cabo en esta época. El Tratado de
Maastricht prescribid la liberalizacion de un buen nimero de sectores
econdémicos hasta entonces dominados por empresas publicas —
como las telecomunicaciones y la electricidad. De acuerdo con estas
directrices, los Estados miembros procedieron a la privatizacion de
enormes conglomerados publicos. Paraddjicamente, esto supuso una
increible oportunidad para los capitales espafioles que se aduefaron
de los viejos «monopolios naturales» para convertirlos en auténticas
multinacionales. El secreto del éxito fue una agresiva expansion

7 Ibidem.

8 De este proceso no debe deducirse que este tipo de estimulos keynesianos desaparecieran
durante los afios ochenta o noventa. La reunificacion alemana o el keynesianismo militar
estadounidense, son dos buenos ejemplos de programas masivos de expansion del gasto
publico.

9 Uno de los acuerdos de mayor repercusién derivados del Tratado de Maastricht, fue el Pacto
de Estabilidad, aprobado en 1997 en el Consejo Europeo de Dublin. Este pacto limitaba el déficit
presupuestario al 3 % anual.
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internacional que durante la década de 1990 les llevd a colonizar los
mercados, también obligatoriamente liberalizados por los programas
de ajuste, de América Latina.'

Este tipo de orientaciones politicas tuvieron también otras importantes
consecuencias. Como ya se ha mencionado, el final del ciclo inmobiliario
financiero en 1990 fue acompanado por una fuerte expansion del gasto ptiblico
que mantuvo los niveles de demanda hasta 1992. La debacle de la peseta y
los nuevos aires que venian de Europa acabaron por inducir, no obstante,
un replanteamiento de esta estrategia. El shock econdmico de la devaluacién
y la aplicacién de las medidas de Maastricht lograron obtener efectos muy
tempranos. La devaluacion trajo consigo una recuperacion del saldo comercial
en 1993, pero ademas tuvo una consecuencia decisiva sobre el nuevo circuito
economico global en el que este pais parecia encontrar una fuerte ventaja
competitiva. A partir de 1993, se consolidé una nueva fase alcista de los
ingresos por turismo también apoyada por los menores costes laborales.

El verdadero instrumento de la recuperacion econdmica fue sin embargo
otro: la bajada de los tipos de interés. El descenso de los tipos, a partir de 1992,
trajo consigo un nuevo escenario econémico que definitivamente trasladaria el
deficit spending del Estado alas empresasy a las familias por medio del aumento
sostenido de los niveles endeudamiento. Este giro decisivo en la politica
econdmica, ademas de cumplir con los requisitos doctrinales de Maastricht,
amplié todo un campo de beneficios para el sector financiero que, si bien se
conocia anteriormente, alcanzaria a partir de entonces una dimension central
en el ciclo econdmico: la deuda familiar y personal. En si, esta transformacion
necesité de un modelo propio de gobernanza en el que las politicas publicas
jugaron el papel de avalistas del creciente flujo de crédito desde los operadores
de mercado a los actores de la economia privada.

Espafia inici6é asi su larga marcha desde una posicién que presumia
tener los tipos de interés mas altos de Europa, hasta convertirse en el pais
con los mayores niveles de endeudamiento interno del continente. La via de
incorporacion, por medio del cumplimiento de los criterios de Maastricht,
supuso que algunas de las fuentes de inestabilidad econémica, como el tipo
de cambio y el tipo de interés, se desligaran de los factores internos y, sin
embargo, se vincularan de una manera mucho mas inmediata a los contextos
internacionales. El resultado de la desaparicion de estos factores unido a la

10 sobre este aspecto véase: William Chislett, The Internationalization of Spanish Economy,
Madrid, Real Instituo El Cano de Estudios Internacionales y Estratégicos, 2002; también del
mismo autor, La inversion espaiiola directa en América Latina: retos y oportunidades, Madrid, Real
Instituo El Cano de Estudios Internacionales y Estratégicos, 2003.
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nueva coyuntura financiera, marcada por un ddlar fuerte, tuvo su expresion
de mayor calado en un descenso continuado de los tipos de interés.! Fue este
monumental impulso monetario lo que animo la demanda agregada. Y es por
ello que este proceso exige un andlisis mucho mas sistematico y exhaustivo.

Los aspectos monetarios de las nuevas politicas de demanda: la bajada de
los tipos de interés y el aumento del endeudamiento privado

La literatura oficial ha tendido a interpretar la reducciéon de los diferentes
tipos de interés en Europa como un efecto del optimismo financiero frente
a la llegada de la moneda tnica y, a escala global, como un efecto colateral
de la confianza en un nuevo ciclo de acumulaciéon marcado por las politicas
monetarias de control de la inflacién y del gasto ptiblico. Es muy posible, sin
embargo, que esta lectura sea inadecuada y que la aparicién de un nuevo
contexto geoecondmico tenga una centralidad mucho mayor de lo que
normalmente se reconoce.

De acuerdo con la necesaria importancia del contexto internacional, la
firma, en 1995, del denominado «acuerdo del plaza inverso»'> por parte del
G7, dio como resultado un nuevo régimen financiero basado en el decidido

1T Este desplazamiento del foco de la politica monetaria hacia las instituciones rectoras del Sistema
Monetario Europeo también supuso un cambio cualitativo en las politicas del monetarismo espariol, que
culminaron un proceso que comenzo en 1989 con el abandono de las politicas de control de la inflacién
por medio de los agregados monetarios M3. E1 M3 es una de las muchas medidas de la cantidad de dinero
circulante que existen para pasar a una politica de control de la inflacién por medio de los tipos de interés.
En principio este cambio, aunque abandonaba los fundamentos de la teoria de la cantidad de dinero de
M. Friedman, mantenia algunos de los rasgos basicos del programa monetarista, como las respuestas
automaticas de los tipos a los datos de la inflacién y, sobre todo, la preeminencia absoluta de las reglas
simples en la politica monetaria. C. Diaz Roldan, «La politica monetaria espafola: evolucion reciente e
implicaciones macroeconémicas», Informacion Comercial Espariola, julio-agosto de 2007.

12 Por ser el contrario del «acuerdo del plaza de 1985, que devaluaba el yen y el marco y revalorizaba
el dolar: a mediados de la década de 1980, japoneses y alemanes se habian visto obligados a rescatar
a la industria estadounidense en crisis a causa de la vertiginosa subida del délar en un contexto de
exceso de capacidad y de sobreproduccion a nivel mundial. Ahora, a mediados de la década de 1990,
Estados Unidos se vio obligado a salvar de forma similar a la industria japonesa debido al alza del
yen en idénticas circunstancias. Estados Unidos renunciaba asi a las ventajas que una moneda barata
habia proporcionado a su industria durante casi un decenio, pero a cambio, por un lado, aseguraba
un enorme flujo de fondos que podian ayudarle a cubrir su creciente déficit por cuenta corriente,
a bajar tipos de interés y a elevar el precio de las acciones y, por otro, garantizaba un torrente de
importaciones baratas que seguramente iba a ejercer una fuerte presion a la baja sobre los precios,
exonerando a la Reserva Federal de gran parte de la tarea de contener la inflacién». R. Brenner, La
Expansion Econdmica y la Burbuja Bursdtil, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2003, p. 148.
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descenso de los tipos de interés norteamericanos y la subida del doélar. El
objetivo logrado: una drastica reorientacion de los flujos financieros hacia
Wall Street. En un escenario estratégico global, en el que la llegada del euro
esbozaba una amenaza para los «derechos de sefioreaje» del délar como
moneda de cambio internacional, unido a la posibilidad de un bloque de
integracion regional asidtica de alto crecimiento, el dominio estadounidense
sobre el proceso de acumulacion global parecia cada vez mas fragil. La linea
de defensa del gigante norteamericano consistié en reforzar la hegemonia
financiera de Wall Street.

Como medida de acompafamiento a la subida del dodlar y a la bajada
de los tipos de interés, se reestructuraron de nuevo las instituciones
multinacionales del denominado el Régimen Ddélar Wall-Street: el FMI y
el Banco Mundial. Se trataba de aumentar la apertura de las cuentas de
capital de las economias emergentes con el fin de acelerar la movilidad
de los flujos de capitales a la busqueda de beneficios financieros en
plazos progresivamente mas cortos. Las turbulencias monetarias de
1992 y la recesién que le siguié estuvieron marcadas por las actividades
especulativas a gran escala de unos actores financieros nuevos: los hedge
funds.”® Tras la progresiva desregulacion de los mercados de capital, una
de las practicas financieras mas frecuentes a principios de los afios noventa
fue el llamado arbitraje. En el contexto internacional, esta practica consiste
en explotar las diferencias entre los tipos de interés y los tipos de cambio
de las divisas internacionales para obtener beneficios astronémicos.” El
efecto de estas practicas financieras fue la convergencia entre los diferentes
tipos de interés. Como hemos visto, esta bajada progresiva de los tipos fue
causa y consecuencia de un desplazamiento de las formas predominantes
de formacion del beneficio financiero: desde las formas intensivas basadas

13 Peter Gowan explica a la perfeccién en qué consistieron las maniobras de los hedge funds
en los mercados de derivados de divisas que acabaron por dinamitar el SME: «La llave que
permite a los especuladores de los hedge funds servirse de estos mercados a plazo se encuentra
sobre todo en el tamafio de los fondos que pueden pedir prestados con relacion al tamafio del
mercado. Si los fondos del especulador son grandes en relacion con el tamafio del mercado,
entonces puede alterar los precios del mercado con sus propios recursos y provocar luego
un efecto multiplicador; a medida que especuladores mas pequefios refuerzan al seguirle la
alteracion del precio inicialmente provocada; a medida que contintia el efecto multiplicador,
el especulador principal puede abandonar su posicién y recoger beneficios.» Peter Gowan, La
apuesta por la globalizacion: La geoeconomia y la geopolitica del imperialismo estadounidense, Madrid,
Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2000, p. 133.

14 E] ejemplo mas sonado de arbitraje fue el de Long Term Capital Management, un hedge fund
que quebré en 1997 debido a la crisis rusa por impago de la deuda externa y que fue rescatado
por la Reserva Federal de Estados Unidos. LTCM operaba con un apalancamiento cien veces
superior a su capital.
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en altos tipos de interés, hacia formas mas extensivas basadas en una
penetracion creciente de las dindmicas financieras en el tejido social y en
operaciones financieras basadas en el apalancamiento masivo.

A contracorriente de su propia historia, la incorporacion de la economia
espafiola al nuevo contexto global se produjo de una manera mucho
mas rapida que en otros momentos. La progresiva desaparicién de las
diferencias entre los tipos de interés, se fue acompasando al ritmo de la
incorporacién a la moneda tnica europea. La evolucidn de los tipos de
interés en Espana se puede dividir de hecho en dos grandes fases. Una fase
descendente, entre 1990 y 1999, en la que se registré una caida contintia de
todos los tipos'® y un progresivo estrechamiento de las diferencias entre los
mismos. Entre enero de 1990 y enero de 1999, los tipos de interés bajaron
asi de un 13,5 % de media a un 3,2 %. Posteriormente, entre 1999 y 2001
se registré una fase de estancamiento en niveles que oscilaron en torno
al 4%, para iniciar otra nueva agudizacion de las bajadas, entre 2003 y
2005 dando lugar a un periodo de tipos bajos estables entre el 3% y el 2%
y un endeudamiento completamente disparado. A partir de 2005, en un
ultimo coletazo monetarista, se inicido una lenta subida ante las tensiones
inflacionistas detectadas por el BCE. En cualquier caso, entre 2005 y 2007
la diferencia entre los préstamos en el mercado interbancario y los tipos
hipotecarios alcanzaron sus niveles histéricos minimos.'

La contrapartida de este progresivo abaratamiento del coste del capital
fue, obviamente, un alto crecimiento de los niveles de endeudamiento que
alcanzaron umbrales nunca antes vistos en la economia espanola. Desde una
perspectiva histdrica de medio alcance, en este decenio culminé el proceso
de sustitucion del endeudamiento del Estado por el endeudamiento privado
de las familias y empresas. El salvaje incremento de la deuda en los afos
del ciclo expansivo 1995-2007 es, efectivamente, el mejor indicador de la
extension y profundizacion de la financiarizacion de la economia espafiola.
Como se puede ver en el grafico 4.1, si bien la deuda de las administraciones
publicas permaneci6 estable, la deuda de los hogares y de las empresas
se dispar6 hasta multiplicarse por tres. La deuda de las familias creci

15 La diferencia entre tipos de interés puede variar considerablemente. Tradicionalmente los
tipos a corto plazo son mas bajos que los tipos a largo plazo porque el negocio tradicional
de los bancos ha consistido normalmente en tomar prestado a corto plazo del banco central y prestar
a un tipo de interés mas alto a sus clientes. La minimizacién de las diferencias entre unos y otros
implica dificultades para obtener beneficios financieros a la manera clasica. En el ciclo que nos ocupa
estos problemas se subsanaron mediante un mayor niimero total de prestamos.

16 La irrupcién de la crisis financiera a partir de 2007 cambid el patrén de la politica de tipos
volviéndose a abrir las diferencias entre los tipos interbancarios y los hipotecarios.



Los afios del boon (1995-2007) 189

efectivamente en un 200 % en solo siete afios y la deuda de las empresas lo
hizo en un 186 %. En términos absolutos, las empresas, que ya estaban muy
endeudadas al principio de este periodo, se confirmaron como el sector mas
deficitario de la economia espafiola con una necesidad de financiacién de
120.000 millones de euros en 2007.

GRAFICO 4.1. ENDEUDAMIENTO POR SECTORES INSTITUCIONALES 2000=100

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Banco de Espafia.

Mas significativo fue aun que la curva de endeudamiento de los hogares
fuera mayor que la de cualquier otro agente econémico, hasta el punto de que
a partir de 2003 llegaran a convertirse en demandantes netos de financiacion.
Segtin el Banco de Espafia, de un superavit de 9.000 millones de euros en
el afio 2000 los hogares pasaron a tener unas necesidades de financiacion
de 23.000 millones en 2007. Las familias habian entrado en una zona de
ahorro negativo. La nueva posicién de las economias domésticas suponia
toda una novedad dentro del marco de la teoria econémica ortodoxa. En
los aparatos tedricos de los economistas, el ahorro de los hogares es la
fuente de financiacién que el sistema financiero canaliza, de forma mas o
menos eficiente, hacia el tejido empresarial. A pesar de estas pétreas bases
ideoldgicas, lo cierto es que el crecimiento de la deuda familiar durante
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este periodo tenia dos pilares: por un lado el crecimiento de la deuda
hipotecaria y, por otro, el crecimiento agregado de los precios de los activos
inmobiliarios, especialmente de la vivienda, que servian como «colateral» o
garantia hipotecaria al crecimiento de la deuda.

En este contexto, no sorprende que el crecimiento de los préstamos
hipotecarios se acompasase con el fuerte crecimiento de los precios de la
vivienda registrado desde 2000. Las cifras son mareantes, en 1994 el volumen
total de los préstamos hipotecarios ascendia a 24.000 millones de euros
corrientes. Trece afios mas tarde, en 2007, la cantidad ascendia a 300.000
millones de euros corrientes. Es decir, para el conjunto del periodo 1994-
2007, las cifras de endeudamiento hipotecario se multiplicaron por doce. Si
a la carga de la deuda se le anadia el estancamiento de las rentas salariales,
se puede comprender facilmente que los niveles de endeudamiento de una
parte importante de la poblacion hayan crecido por encima de los criterios
técnicos de riesgo."” Lo que en una situacién de crisis se traduce en la actual
bancarrota de multitud de economias domésticas.

El ciclo inmobiliario: pieza central del modelo de desarrollo espaiiol

La mayoria de las interpretaciones ortodoxas del reciente ciclo econémico
mantienen una visién que se ha hecho muy popular en el periodo de crisis
desatado en 2008. Segun esta lectura, la «pérdida» de los instrumentos
de la politica monetaria por parte del Estado —tipos de interés y tipos de
cambio— habria producido, poco menos que de suyo, el boom de la demanda
espafiola.'”® Desde este punto de vista, el factor mas sobresaliente del modelo
econémico de esos afos, la euforia inmobiliaria, habria sido una especie de
externalidad, positiva en principio pero siempre sujeta al riesgo de generar
deseconomias de escala, generada por el escaso coste del dinero y la ausencia
de restricciones monetarias en una situacién, como la espafiola, de fuerte
desequilibrio exterior.

17 Se considera que cuando la deuda supera en més de tres veces la renta disponible se esta por
encima de los niveles de riesgo. Como luego veremos, si se atiende a los datos que proporciona la
Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espaa para el periodo 2002-2005, fase central del
ciclo inmobiliario, estos riesgos no estaban repartidos de la misma manera en los diferentes estratos
sociales. En concreto, era en los estratos medios y medios bajos (percentiles 20 y 40 de la distribucién
de ingresos) donde méas habia crecido la brecha entre los ingresos y la deuda.

18 Jose Luis Malo de Molina, «Los principales rasgos y experiencias de la integracién espariola
en la UEM», Serie Documentos Ocasionales, nim. 0701, Banco de Espafia, 2007.
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Topamos aqui otra vez con los graves defectos epistémicos que afectan a todo
el aparato tedrico de la economia ortodoxa. El primero y mas evidente: concebir
los procesos econdémicos como formas desligadas del medio social y material
en el que se desenvuelven. Desde nuestra perspectiva, la identificacion de estas
variables —que fundamentalmente aumentan la sensibilidad del contexto
economico esparfiol a los posicionamientos de la UE en la geoeconomia global—
con la formacién de la demanda supone un error interesado. En contraposicion,
proponemos otra interpretacion del ciclo expansivo. De acuerdo con este lectura,
el ciclo inmobiliario lejos de ser una consecuencia imprevista de las politicas de
estimulo de la demanda, es el lugar central donde se anuda toda la eficacia social
y econdmica del régimen de acumulacion.

Durante este periodo, la vivienda se posiciond de manera aiin mas profunda
como activo central de las familias. La nota mas caracteristica fue el calado
con el que las dindmicas del ciclo inmobiliario colonizaron las economias
domeésticas. Se articularon asi los principales elementos de la financiarizacion
de las mismas, lo que era facilmente reconocible en los niveles de consumo que
colgaban del endeudamiento. De hecho, el peso que ganaron las economias
familiares en la formacion de la demanda frente a la demanda del Estado se
puede hacer extensivo a todo el modelo de crecimiento espafiol.

Por otra parte, el posicionamiento de la vivienda como elemento central
dela economia familiar fue fuertemente incentivado por una serie de politicas
publicas que tenian como punto comun servir de apoyo a una profunda
reforma financiera y territorial que simultaneamente dispard, tanto el
numero de viviendas iniciadas, como los precios de las mismas y la demanda
de bienes de consumo. Como mads adelante veremos (capitulos 6 y 7), la
dimensién politica e institucional manifiesta en las politicas inmobiliarias,
la reforma del mercado hipotecario, los planes de infraestructuras, las
leyes de suelo, la especifica estructura territorial del Estado y las formas de
gobernanza territorial fueron los ejes constituyentes del ciclo inmobiliario y
de la constante elevacion de los precios de la vivienda.

De todos modos, que la «buena salud» econémica dependiese directamente
de los altos precios de la vivienda, entraba en contradiccion directa con el
discurso oficial con respecto de los precios de la vivienda."” Desde un punto de
vista pragmatico, no explicitado casi nunca, los gobiernos, las administraciones
autonomicas y los ayuntamientos han tenido un gran interés en —y han puesto

19 Este es un punto de conflicto més o menos latente que atraviesa todos los discursos
oficiales y paraoficiales sobre la vivienda. En los términos de la publicistica institucional, sigue
extraordinariamente vigente la nocion de que el Estado esta obligado a mantener una politica
de abaratamiento de los precios de la vivienda con el fin de garantizar el acceso a un bien
indispensable para la reproduccion social.
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los medios para— que los precios de la vivienda crecieran lo mas posible y, con
ello, se desencadenasen tanto los efectos econdmicos «directos» de crecimiento
y empleo en el sector inmobiliario como los «efectos riqueza» que estaban detras
del disparadero de la demanda de las familias y de la actividad econémica.
La declaracion de la crisis inmobiliaria, a partir de mediados de 2007, lejos de
cambiar esta dinamica la ha vuelto extraordinariamente agonistica.

Desdeel punto de vista del mercado inmobiliario, quizasla mayor diferencia
especifica en el modo en el que se desarrollo el ciclo 1994-2007, fue la perfecta
consonancia con la que funcionaron tanto la actividad constructora como las
espirales de crecimiento del precio de los activos inmobiliarios. Esto supuso
la apertura de dos canales paralelos e interrelacionados para la obtenciéon de
beneficios inmobiliarios: la obra nueva y la capitalizacion del stock existente, o
en otras palabras, la revalorizacion de lo ya construido. De acuerdo con estas
dos variables, otros paises registraron también fuertes alzas de alguno de los
dos elementos —o se dispararon los precios de la vivienda o se construyeron
muchas viviendas— pero ninguno de ellos, salvo quizas Irlanda, alcanz6 los
niveles de concertacion entre ciclo inmobiliario, reestructuracion territorial y
financiarizacion econdémica que ha experimentado Espafia. Consecuentemente,
cualquier analisis sobre el ciclo espafiol que no se detenga, con cierto nivel de
detalle, sobre las evolucién de la «primera industria nacional» corre el
riesgo de perder el centro sobre el que gravita el proceso de acumulacion
de capital. Por ejemplo, seria dificil comprender el boom inversor en Espaia
sin mencionar los increibles niveles de inversion del sector de la construccion.
Tampoco serian comprensibles los bajos niveles de productividad del trabajo
sin tener en cuenta el ciclo de la construccion y su relacion con el estallido del
precio de los activos inmobiliarios.

Precisamente, la capacidad del sector inmobiliario para captar los flujos
de inversién forma parte de la perspectiva econdmica tradicional de corte
keynesiano. Este punto de vista tiende a centrarse en el enorme peso que,
en términos histdricos, ha supuesto la inversién en construccion, incluida la
obra civil, en la formacidn bruta de capital fijo.”” En el andlisis de la dinamica
de la inversidn en construccion en Espafia, atin sin profundizar demasiado,
aparece enseguida el papel del Estado como gran promotor. Como se ha
visto en el capitulo anterior, el gran impulso de todas las categorias de

20 De acuerdo con la evolucion de este indicador se pueden diferenciar tres grandes ciclos
de formacion de capital desde 1970. Uno primero situado entre 1970-1985, en el que tiende a
descender la inversion en construccion y la inversiéon productiva privada y sube la inversion
publica, sobre todo a partir de 1980. Un segundo ciclo entre 1985 y 1995, tras la entrada de
Espafia en la Unién Europea, y en el que crece tanto la inversién publica como la privada. Y por
ultimo el tercer gran ciclo de inversién en construccién que se abre a partir de 1995. La inversion
privada sube con fuerza y el dato agregado alcanza sus niveles méximos desde 1970.
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inversion durante el ciclo 1985-1992 estuvo ligado al enorme aumento de la
inversion publica en construccion no residencial y, mas concretamente, en
infraestructuras de transporte, y dentro de éstas las autovias.

Efectivamente, el ciclo de la construccion en Espana ha venido
fabricando su ventaja comparativa, a nivel internacional, en los sectores
intensivos en territorio —el inmobiliario y el turistico— gracias a la
funcion de la inversidén publica en infraestructuras. Esta funcion es
doble. Por un lado, la inversion publica es una forma de transferencia
de capital al sector de la construccion que absorbe fuerza de trabajo y
sirve como mecanismo anticiclico para la caida de la tasa de inversion
general y del sector de la construccion en particular. Se trata de la funcion
clasica de matriz keynesiana de la construccion de infraestructuras.
Pero tal y como veremos (capitulo 6), en un contexto de centralidad del
precio de los activos inmobiliarios, la construccién de infraestructuras
toma una segunda funcion como fuerza motriz de lo que podemos
denominar «valorizacién del territorio», es decir, de la formacién de las
redes territoriales necesarias para la incorporaciéon de una determinada
parcela al proceso de la formacién de precios del suelo inmobiliario, con
la consecuente generacion de «rentas de posicién».”

Se suele sostener, con razdn, que los precios del suelo no son otra cosa
que el precio anticipado de las edificaciones que se van a construir en él. Las
infraestructuras de transporte y de conexion territorial suponen la condicion
para la materializacion de estos precios especulativos sobre el suelo nuevo.
Se establece asi una relacion entre la construccion de infraestructuras y la
demanda privada, en la que estos dos términos son los dos polos de una
cadena de condiciones materiales necesarias para que las espirales de
especulacion inmobiliaria se conviertan en construccion de viviendas y
ocupacién de territorio: las infraestructuras materializan la subida de los
precios del suelo nuevo, la subida de los precios del suelo es la condiciéon
para la construccién de viviendas y a su vez las viviendas nuevas son nuevos
activos inmobiliarios que recogen y aumentan el valor del suelo y los activos
inmobiliarios. Finalmente, el valor creciente de estos activos patrimoniales
es la base que permite el aumento del consumo privado, ya sea por medio

21 EI concepto de rentas de posicion fue utilizado extensamente en el analisis que hacen
Logan y Molotch de las growth machines. Como se analizara en el capitulo 7, estas maquinas de
crecimiento se conciben como objeto de las luchas de los especuladores por generar ventajas de
localizacion a través de la influencia sobre los poderes locales. La importancia de este proceso
es tal que les llevo a afirmar que: «Las localizaciones no se ven simplemente afectadas por las
magquinaciones institucionales que se desarrollan en su entorno. Las localizaciones son esas
maquinaciones.» J. Logan y H. Molotch. Urban Fortunes: The political economy of place, University
of California Press, 2007.
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de consumo del ahorro materializado y revalorizado en los inmuebles,
ya por medio de la realizaciéon de las plusvalias inmobiliarias o de mas
endeudamiento soportado en el valor de los activos.

La cadena se convierte en circulo cuando el crecimiento de los precios de
los activos inmobiliarios favorece la construccion de nuevas infraestructuras
que reinician el proceso anterior a escala ampliada. Esta serfa la funcién de la
inversion en infraestructuras dentro de un contexto de lo que hemos venido
llamando keynesianismo de precio de activos. Pero aun teniendo en cuenta
que las infraestructuras han sido una condiciéon material indispensable
para el desarrollo del ciclo inmobiliario, el rasgo que mejor define el ciclo
de inversién en la construccién en el periodo 1995-2007 es la importancia
indiscutida del mercado de la vivienda. Esta dinamica enloquecida de
construccion de obra nueva se refleja perfectamente en la evolucién de las
viviendas iniciadas desde la crisis de 1992-1993:

—1994-1997. Un primer periodo de caida y estabilizacién de los niveles de
construccion de viviendas. Los niveles anuales mas bajos se registran
en 1993 con 216.000 viviendas iniciadas y, desde entonces, toman una
direccién moderadamente alcista hasta 1997, afio en el que se inician
337.700 viviendas.

— 1998-2002. Primeros afios de la burbuja inmobiliaria. Los niveles
constructores se aceleran y sobrepasan a partir de 1999 las 500.000
viviendas anuales. Los afios 2001 y 2002 registran ligeros retrocesos
frente al valor mas alto del periodo, 535.000 viviendas en 2000.

— 2003-2007. Fase central de la burbuja inmobiliaria. El nimero de
viviendas iniciadas alcanza niveles nunca antes vistos. A partir de
2003 los valores de viviendas iniciadas se elevan por encima de las
600.000 viviendas anuales, 2005 y 2006 marcan valores récord, 729.000
y 863.800 viviendas respectivamente. Se trata de cifras dificiles de
concebir en etapas anteriores, cuando el mercado de la vivienda
guardaba una relacion mas estrecha con la evolucién demografica. El
efecto euforizante de la entrada en el euro, que alejo definitivamente el
fantasma de las devaluaciones de la peseta por el déficit externo, se dejo
sentir con dos afos de retraso sobre la oferta de vivienda construida.

— Solo en el ano 2007 se registrd la primera caida de las viviendas
iniciadas, con un total de 566.000 viviendas. De todos modos, a pesar de
la fuerte caida porcentual, un 35 %, los niveles absolutos de viviendas
iniciadas estaban todavia en valores similares a los de 2002.
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GRAFICO 4.2 VIVIENDAS INICIADAS 1994-2007

Fuente: Ministerio de Fomento.

Tras la caida del sector a partir de mediados de 2007, la herencia mas
visible de este ciclo de construccion de viviendas fue un descomunal
exceso de capacidad que pesara sobre el mercado de la vivienda libre y
sobre las politicas publicas durante varios anos. Al final del ciclo, este
exceso de oferta se contaba en un stock de entre uno y dos millones de
viviendas sin vender.

Recordemos también, que en el contexto europeo marcado por la
atonia econémica generalizada, esta dindmica fue ampliamente ensalzada
por todos los organismos econdmicos internacionales, hasta el punto de
hablar de un «modelo espafiol». S6lo en 2006-2007, sin que nada hubiera
cambiado aparentemente, la actitud de estas instituciones comenzé a
cambiar con la publicacion de multitud de avisos acerca de la plétora de
riesgos que acechaban al ahora modelo «especulativo» espafiol. Este cambio
de percepcioén resulta incomprensible si no se restaura el papel central de los
activos de las familias en la nueva coyuntura econémica.

En Espana, el protagonismo de los activos patrimoniales, y muy
especialmente de los activos inmobiliarios, en la formacién de la demanda
ha sido correlativo a la fuerte represion del crecimiento de los salarios reales.
Cuando se considera que el consumo privado ha sido el verdadero puntal
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de la expansion econémica, aparece en toda su magnitud la importancia de
la revalorizacion del patrimonio de las familias. La subida de los precios de
la vivienda es, por lo tanto, una sefal que se interpreta directamente por los
agentes financieros como aumentos netos de riqueza que permiten aumentar
los niveles de crédito, en la misma medida en que se acepta que las viviendas
sirvan como colateral de las deudas. Entre 1997 y 2007, la centralidad de
los precios de la vivienda ha sido tal que este cronograma en cinco fases
se puede considerar como el verdadero esquema de los ritmos econdémicos,
sociales y politicos que marcaron el ciclo que nos ocupa:

1. Fase de estancamiento. Desde el primer cuatrimestre de 1995 hasta
el cuarto cuatrimestre de 1997, los precios de la vivienda registraron
subidas medias por cuatrimestre del 0,43 %.

2. Fase de despegue. Entre el primer cuatrimestre de 1998 y el cuarto
cuatrimestre de 2001, los precios cuatrimestrales de la vivienda
crecieron a una media del 3,93 %, lo que suponia un crecimiento anual
de cerca del 16 %.

3. Fase central de la burbuja inmobiliaria. Entre el primer cuatrimestre de
2002 y el segundo de 2006, los precios de la vivienda crecieron a una
media cuatrimestral del 7,86 % (30 % anual); la mayor registrada en
todo el ciclo. Este periodo viene a coincidir con el periodo central de
la actividad constructora que reflejan las estadisticas de la vivienda.

4. Fase de moderacién de las subidas. Entre el tercer trimestre de 2006
y el primer trimestre de 2008, se abre una fase de «moderacién» de
las subidas de los precios, con una media cuatrimestral para todo el
periodo del 3,08 %.

5. Inicio de la fase de caidas. Los datos del segundo y tercer cuatrimestre
de 2008 registraron caidas de precios de un -0,94 % y un -5,31 %
respectivamente, que se prolongaron durante todo 2009.
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GRAFICO 4.3 INDICE GENERAL DE PRECIOS DE LA VIVIENDA POR
CUATRIMESTRES (EUROS CORRIENTES/M?)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, 2009.

Los precios de la vivienda se han convertido, de este modo, en el mejor
indicador del estado de salud econdémica de los modelos de crecimiento
basados en los efectos riqueza. Como ya se ha mencionado, el precio de
la vivienda es el componente principal, por no decir tinico, del precio del
suelo. Pero la vivienda no es una mercancia como las demas, su proceso
de formacién de precios difiere fundamentalmente de las mercancias que
estan sujetas a procesos productivos en los que interviene un capital fijo y
un capital circulante y cuyo mercado esta sometido a un grado determinado
de competencia. Dado que el suelo no es una mercancia producida, sino que
como muchos otros activos naturales se limita a «estar ahi», los aumentos
del precio del suelo y, en consecuencia de la vivienda, no reflejan mas que
las expectativas de revalorizacion.?? Dicho de una forma que podria parecer

221 a discusion sobre la formacién de las rentas del suelo y su relacion con los valores intrinsecos
del suelo es muy larga y compleja. Para el punto de vista que adoptamos en este trabajo nos
sirve la aportacion de Polanyi que considera que la tierra, al igual que el dinero y la fuerza de
trabajo, es una mercancia ficticia. Ademas esta perspectiva implica la necesidad de una esfera
estatal que garantice una oferta de suelo constante, lo que estd en clara concordancia con el
analisis que seguimos aqui. Karl Polanyi, La gran transformacion, Madrid, La Piqueta, 1997.
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tautoldgica: los precios de la vivienda suben porque se prevé su subida.
O en otras palabras, tanto las subidas como las bajadas de precios de la
vivienda tienden a retroalimentarse. Esta forma de profecia autocumplida,
que también esta en la base de la formacion de los precios de los activos
financieros, es el gran animador del mercado de compraventa de la vivienda
nueva y usada. Por supuesto, la modificacion de las expectativas del precio
de la vivienda es una variable plenamente sujeta a la intervencion politica,
aunque concurran en ella cientos de factores territoriales y financieros. Por
su parte, la intervencion publica favorecié de forma decisiva el aumento de
las expectativas durante el periodo alcista. Igualmente en la fase descendente
del ciclo, ha estado intentando favorecer las expectativas de una caida breve,
que anticiparia una nueva subida de los precios.

Esta peculiaridad del proceso de formacién de los precios de la
vivienda es importante para comprender la cronologia especifica del ciclo
que nos ocupa, asi como las formas de intervencion politica que lo han
acompafiado y amplificado. Segun los datos agregados que acabamos
de ver, los precios de la vivienda no comenzaron a revalorizarse hasta
1997 y sin embargo la actividad constructora se reanuda en 1994.
;Como explicar este desajuste temporal? Dejando de lado la evolucion
de los precios en los contextos locales, lo cierto es que desde 1994 los
precios de la vivienda ya se estaban descontando en la construccién de
vivienda, debido fundamentalmente a la intervencién estatal. Durante
este periodo, ésta funciond en dos sentidos. Por un lado, con la bajada
de tipos de interés se pudo anticipar que el crédito inmobiliario llegase
a mas familias y que se pudieran conceder préstamos de mayor cuantia
y por periodos de tiempo mas largos. Por otro, en 1993 se produjo un
nuevo recorte de la produccion de vivienda de proteccién oficial que se
sumo al brutal descenso de la produccion de este tipo de vivienda que
se habia efectuado entre 1984 y 1989. Por lo tanto, los dos elementos
centrales dirigidos a descontar el precio futuro de la vivienda estaban ya
ahi antes de la subida de precios: una masa de compradores expulsados
al mercado libre de vivienda y unos menores costes del endeudamiento
(véanse capitulos 5 y 6). A estos dos elementos nuevos se le anadieron al
menos otros dos: la funcionalidad de las nuevas redes de transporte que
se siguieron construyendo durante toda la década y la reanimacion de
las entradas de ingresos por el turismo impulsadas por la bajada de la
peseta y la nueva reduccién de los costes laborales.
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El efecto riqueza: del precio de la vivienda al consumo privado

El circulo de efectos econémicos asociado a la elevacion del precio de los activos
continud con los efectos riqueza que dispararon el consumo privado y, a partir de
esta partida, contribuyeron decisivamente al crecimiento del PIB y el empleo. Sin
esta variable hubiese sido imposible que el ciclo inmobiliario se hubiera articulado
con un fuerte estimulo de la demanda. La funcién de generacién de demanda
a través del consumo familiar convirtié en una variable central de la politica
economica lo que antes era un fenomeno marginal asociado al lanzamiento del
ahorro a la circulacién, por prevision de revalorizacion de los activos de inversion.”

La explicaciéon de esta funcién de los efectos riqueza hay que buscarla
de nuevo en el estancamiento y la pérdida de poder adquisitivo de los
salarios. En el ciclo reciente, los salarios reales alcanzaron su valor mas alto
en 1993 y desde ese punto y hasta 2003, iniciaron la fase de pérdida de poder
adquisitivo mas agresiva de la historia econémica reciente. Estos datos
demuestran que la represion de los salarios reales ha sido, de nuevo, uno
de los factores centrales del ciclo expansivo que comenz¢ tras la recesion de
1992, en clara continuidad con una de las principales lineas de intervencion
politica de la historia econdmica reciente.

De todos modos, y antes descomponer la relacién entre los efectos riqueza
y el crecimiento del PIB, conviene avanzar uno de los principales efectos
sociales de las politicas de keynesianismo de precio de activos. Se trata de
la paraddjica recomposicion de la clase media, curiosamente sobre el mismo
trasfondo de estancamiento salarial y proletarizacion subyacente que siguid
a la agresiva contrarrevolucion conservadora de las décadas de 1980 y 1990.
Los estratos medios se han visto profundamente afectados por la movilidad
social descendente que esta en la base de la creciente precarizacion del trabajo
y de la vida de estas ultimas décadas. Sin embargo, las clases medias han
parecido recobrar el aliento a partir del recurso masivo al endeudamiento,
normalmente por encima de los niveles de riesgo, colateralizado sobre los
precios de la vivienda. Esta ingenieria social financiera solo ha sido posible
a partir de una redefinicién contable de la carga de deuda pendiente como
«riqueza» patrimonial. De esta forma, la riqueza que venia marcada por
unos precios de la vivienda in crescendo, podria responder en principio
por los niveles, igualmente crecientes, de endeudamiento. Por medio

23 Recordamos que una de las modalidades del efecto riqueza funciona mediante la férmula de
las expectativas de revalorizacion. Es decir, el ahorro se gasta en prevision de que la vivienda o
un paquete de acciones aumente de valor y compense este gasto.
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de esta convencion contable se ha tomado por automatica la realizacién
efectiva de los precios nominales de la vivienda.

El cambio contable que desplaza la medida de la riqueza de las familias desde las
rentas y, en concreto, de los salarios, hacia el valor patrimonial, convierte de un
plumazo a amplias franjas de la poblacion en «ganadoras» del ciclo inmobiliario,
por efimera que sea esta condicion. A partir de este punto, se plantea un problema
que se ha intentado resolver mediante la incorporacion de las entidades de crédito
a la gobernanza del keynesianismo de precio de activos. El problema central de
este planteamiento consiste en la conversion de la «riqueza» inmobiliaria en
liquidez disponible para el consumo, a partir del momento en que el ahorro se
ha lanzado por completo a la circulacién inmobiliario-financiera. En este aspecto,
las legislaciones hipotecarias y los créditos al consumo con garantia hipotecaria
han cumplido un papel central. Otra forma de favorecer la conversion del
patrimonio en renta consiste en mantener un alto nivel de transacciones en el
mercado inmobiliario, de manera que en cualquier momento se puedan realizar
las plusvalias que genera la compraventa de inmuebles.* Mediante estas dos
lineas de intervencion se han tratado de resolver los problemas de duracion y
extension de los efectos riqueza.

Tradicionalmente, los efectos riqueza tendian a durar lo que duraba el ahorro.
Como mucho afectaban al 20 % de la poblacidn; el segmento mas rico. En unas
condiciones como las sefialadas para el caso espafol, se ha conseguido implicar
hasta el 80 % de las economias domésticas —precisamente la cantidad de hogares
que disponen de una vivienda en propiedad— al tiempo que se conseguia la
prolongacion del «efecto» durante mas de una década.

En términos puramente contables, el rastro de los incrementos globales
del consumo durante este periodo es facil de detectar tanto en la Contabilidad
Nacional como en los datos de empleo. Por un lado, el crecimiento del
consumo personal y familiar ha generado una fuerte sinergia con la
recomposicion del mercado de trabajo, disparando los niveles de empleo en
los servicios de baja cualificacién y peor remuneracion. Por otro lado, entre
1997 y 2007, el consumo en Espana crecié a un ritmo mucho mas rapido
que en las economias mas grandes de la OCDE. Como se puede ver en el
grafico 4.4 para el conjunto del periodo, el consumo de los hogares creci6 en
este pais un 91 %. Sélo Reino Unido, la otra economia ultrafinanciarizada de

24 Fsta es la forma central de efecto riqueza en la magistral explicacion del ciclo inmobiliario
de 1985-1992 que hace José Manuel Naredo. También se relaciona la primacia de este tipo de
realizacion de los valores inmobiliarios con la entrada de capitales extranjeros que hacen que
las transacciones inmobiliarias sean algo mas que una mera transferencia del ahorro nacional
y generen una dimension patrimonial no registrada en el sistema de cuentas nacionales. ]. M.
Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera, op. cit.
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Europa pudo acercarse a los niveles de Espafia, con un 87 % de crecimiento
agregado. Por comparar con otros paises, en Alemania, el consumo creci6 un
12 %, Francia e Italia registraron subidas agregadas cercanas al 40 % y Japon,
todavia bajo los efectos del pinchazo de su propia burbuja inmobiliaria, tenia
en 2007 los mismos niveles de consumo que en 1997.

GRrAFICO 4.4 EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO.
Principales paises OCDE (1997-2007)

Fuente: Eurostat.

Acumulacion de capital: el ciclo de la inversion y el empleo

Como se ha visto en el capitulo anterior, las lecturas de la crisis de 1992-
1993 estaban marcadas por la desaparicién, en el discurso oficial, de los
factores centrales del éxito del primer gran ciclo inmobiliario de 1985-1991.
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Ni la dinamica de revalorizacion, ni la realizacion de los activos financieros e
inmobiliarios forman parte del aparato analitico ortodoxo.” La equivocacion
central en la que incurren los andlisis ortodoxos de la economia espafiola
es confundir el orden causal con el que se relacionan el empleo y las
revalorizaciones de activos dentro de las burbujas patrimoniales. En estos
andlisis, el crecimiento del empleo obedece a la buena salud de la formacién
de capital fijo, lo que acaba por redundar en el consumo y en una mayor
circulacion del ahorro hacia el mercado inmobiliario.

Desde la perspectiva patrimonial, el andlisis cambia radicalmente. El
peso de los ingresos obtenidos por la venta de activos se convierte en el
principal dinamizador del consumo, de la inversion y, por tltimo, del empleo.
Superponiéndose y amplificando la dinamica de realizacion de plusvalias
asociada a la compraventa de vivienda, el crédito fluye hacia las familias y
las empresas que poseen activos inmobiliarios y financieros; con ello aumenta
conjuntamente las tasas de beneficio, la inversion y el consumo privado.

Esta importante inversion de los términos, lleva afios encerrando a los
economistas espafnoles en una suerte de mistificacion permanente acerca
de las causas de las fuertes subidas del consumo y la inversion en Espafia
en relacion con los paises de su entorno. Los analisis caen en una flagrante
infravaloracion de la funcion de los activos patrimoniales dentro la dinamica
econdmica general. Buen ejemplo de este problema es que a cada caida de
los precios de la vivienda le siga una ola de perplejidad por los efectos
de arrastre que provoca, no ya en el sector de la construccion, sino en los
servicios y en la industria. Como suele suceder en estos casos, el lenguaje
experto es el ultimo en registrar los movimiento reales de los procesos
economicos. Esta negligencia tedrica no ha impedido que tanto las politicas
econdmicas como los agentes economicos hayan adquirido un alto grado de
conocimiento practico sobre la «peculiaridad» espafnola. En este contexto,
los sofisticados discursos de los economistas parecen cumplir una funcién
meramente ideoldgica. Son mantenidos de facto con el fin de dar un aire de
respetabilidad y productividad a lo que, de otra manera, podria parecer una
situacion de especulacion institucionalizada destinada a dar cobertura a las
aspiraciones rentistas de las clases altas, asi como de una incipiente capa de
propietarios de las clases medias y medias-bajas.

25 En 1995, Naredo ya sefial6 que se requeriria una reforma de las cuentas nacionales para «dar
cabida en ella a los ingresos derivados de las enajenaciones de patrimonio. Lo cual exigiria
diferenciar, al igual que se hace en las contabilidades privadas, entre los ingresos ordinarios
y aquellos otros, extraordinarios, derivados de tales enajenaciones.» José Manuel Naredo, La
burbuja inmobiliaria en la coyuntura econémica reciente (1985-1995), op. cit.
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Inversion

Manteniendo en mente el extraordinario efecto de los aspectos patrimoniales
en la coyuntura econdmica espafiola —que sigue escapando a los indicadores
econdmicos estandar—, hay que insistir en que el ciclo econémico que comienza
en 1997 ha sido el momento de mayor vigor del proceso de acumulaciéon de
capital desde finales de los afios setenta. La naturaleza de este crecimiento debe
ser, sin embargo, matizada cuidadosamente. Dicho de otro modo, slo podemos
entender el espectacular incremento del stock de capital si éste se integra en la
dindmica general de creacion de beneficios financieros e inmobiliarios.

Los datos de la formacion de capital durante el periodo de estudio alcanzan
dimensiones extraordinarias. La inversion, o en términos técnicos la formacion
bruta de capital fijo, experimentd un fuerte crecimiento desde 1997 y, muy
especialmente desde el afio 2000, en pleno relanzamiento del ciclo inmobiliario.
A partir de ese afio, Espafa inicié una senda de crecimiento de la inversion a
ritmo superior al que mantienen los principales paises de la OCDE. Segun
Eurostat, entre 2000 y 2007, la inversion en Espafia aumentd mas que en cualquier
otro de los paises europeos de tamafio similar, con un 45 % acumulado. Tan
solo Reino Unido, el otro gran feudo europeo de la financiarizacion, alcanzo
valores semejantes, con un 30 % para el mismo periodo. A la vez, los datos de
las grandes potencias industriales de la OCDE, arrojaban tasas de crecimiento
incomparablemente mas bajas, lo que reflejaba, otra vez, la crisis de la via de
acumulaciéon industrial saturada por el exceso de capacidad y la creciente
competencia internacional *

La espectacular trayectoria de la acumulacion de capital residié también en
la captura de una importante porcién de los flujos transnacionales de inversion
directa que entre 1995 y 2007 alcanzaron la extraordinaria cifra de 250.000
millones de euros. Con una media anual cercana a los 20.000 millones de euros
(mas del 3 % del PIB del afio 2000), estos voliimenes fueron comparables a
los de la anterior burbuja inmobiliaria de 1985-1992. Sin embargo, tuvieron
una importancia cualitativa mucho menor, fundamentalmente porque en este
periodo Espana se convirtié en un exportador neto de capital. Las inversiones
provenientes del extranjero fueron de hecho muy inferiores a las colocadas en
el extranjero por las empresas espafolas, implicadas en un agresivo proceso de

26 La evolucién general de los principales paises OCDE fue més o menos como sigue: Alemania
hizo frente a un descenso de la inversion del que tan sélo se recuperd a partir de 2005, Japén sdlo
volveria a alcanzar sus niveles de inversién del afio 2000 en 2008; y Estados Unidos, en pleno
proceso de sustitucion de la burbuja bursatil por la burbuja inmobiliaria, alcanz6 un pirrico 12 %
de aumento acumulado respecto de los niveles de 2000.
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internacionalizacién.?

De todos modos, no se puede entender el ciclo de inversion si no se valora
adecuadamente las funciones de la construccion como sector estratégico del
modelo de crecimiento. En los afos centrales del ciclo (2003-2005) la inversion
en vivienda rebasé todos los récord historicos, siendo con mucho el componente
mas dinamico en la formacién bruta de capital. Entre 1995 y 2005, la vivienda
gand mas de 10 puntos porcentuales en la cifra total de inversién, llegando a
representar cerca del 40 % de la totalidad de las inversiones realizadas en el
afio 2005. Muestra de la sobreespecializacion de la economia espafola en la
construccion es que, en ese mismo afo, la suma de la inversion en vivienda y en
infraestructuras supuso la increible cifra del 70 % de las inversiones totales.

Por otrolado, dentro del marco de este modelo de crecimiento —caracterizado
por la marginacion de las iniciativas destinadas a la renovacion del capital fijo
industrial y el desarrollo de nuevas lineas productivas—, la importancia de los
flujos internacionales de capital no se refleja tanto en las inversiones directas,
como en otro tipo de entradas de capital. Si por un lado la economia espafiola
fue una importante receptora de inversion extranjera —concentrada, de forma
justificada, en las actividades de consumo e inmobiliarias—, la compra de
inmuebles por parte de no residentes se dispard hasta el punto de suponer
una entrada media anual de 6.500 millones de euros entre 2002-2004,* o lo
que es lo mismo casi el 1 % del PIB. La masiva entrada de capitales foraneos al
mercado inmobiliario contribuy6 sobremanera al recalentamiento de la burbuja,
convirtiendo al mercado espafol en uno de los mas rentables de todo el planeta.
Los datos de inversion, refuerzan una constatacion reiterada en este trabajo: la
«pieza espafiola» en el circuito secundario de acumulacion a nivel global ha sido
mas importante de lo que cualquier analisis convencional podria suponer.

Productividad

Otro de los indicadores que registra de una manera visible esta peculiaridad del
ciclo espanol, es la evolucion de la productividad del trabajo.” Precisamente

27 Fuente Datainvex, Series 1995-2007, Direccién de Comercio Exterior, Ministerio de Turismo.

28 Marfa Asuncién Rubio de Juan, «Flujos de inversién de no residentes en inmuebles residenciales.
Flujos de inversion de residentes en inmuebles residenciales fuera de Espafia», disponible en www.
mviv.es/es/xls/estadisticas/ ENCUESTAS/OE2.PDF.

29 El crecimiento de la productividad del trabajo mide la cantidad de producto, medido en precios,
que genera una hora de trabajo. El cambio candnico en la productividad del trabajo se produce a
partir del cambio tecnolégico, cuando menos trabajo genera mayores cantidades de producto.


http://www.mviv.es/es/xls/estadisticas/ENCUESTAS/OE2.PDF
http://www.mviv.es/es/xls/estadisticas/ENCUESTAS/OE2.PDF
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porque la Contabilidad Nacional y, con ella los andlisis ortodoxos, no incorporan la
revalorizacion delosactivos como parte del flujomonetario, la tendencia descendente
de la productividad del trabajo tomada simultaneamente con las fuertes subidas de
la inversion y el consumo puede aparecer como un enigma insoluble.

En una perspectiva histdrica, el principal elemento en el cambio de
modelo econdmico se produjo a caballo de la paulatina sustitucién de la
manufactura por la construccion, el turismo y los servicios asociados
al consumo. Esta transformacién no fue, sin embargo, lineal y siguid los
mismos pulsos de prueba y ensayo del capitalismo espafiol. Entre 1970 y
1985, Espafia arrojo las mayores tasas acumuladas de crecimiento de la
productividad del trabajo en relacion con los grandes paises de la OCDE.
Se puede argumentar que estos datos estaban enmarcados en un proceso
de convergencia con los paises industrializados, consecuencia del fuerte
desarrollo desigual de los afios cincuenta y sesenta. También contribuyo
a este resultado que durante los afios de la reconversidon industrial se
destruyera empleo a un ritmo superior a la destruccion de capital, lo que
habria provocado un cierto «efecto eficiencia» —menos trabajadores para
el mismo capital. No obstante, la politica de apreciacién de la peseta y
la primera burbuja inmobiliario-financiera de 1985-1991, disminuyeron
notablemente la competitividad de la industria espafiola, lo que margind
al sector manufacturero frente a los sectores volcados sobre el consumo,
la construccion y la intermediacién financiera. Por otro lado, no conviene
olvidar que durante los afios posteriores a la entrada de Espana en la UE
se reanimo la formacién de capital fijo industrial y se produjo un relativo
cambio tecnoldgico, que no fue ni mucho menos ajeno a la fuerte subida
de los precios de los activos que financiaron la ampliacion de capacidad
de algunos sectores industriales. Al menos por un momento, tras los fastos
de 1992, parecié que la recuperacién pasaria por un nuevo estimulo de la
productividad de los menguados sectores manufactureros, incentivados
ademas por las sucesivas devaluaciones de la peseta.

Esta evolucion se mostrd, sin embargo, efimera. A partir de 1994, cambid de
nuevo el escenario. Durante los siguientes 15 afios, la productividad del trabajo
estuvo literalmente estancada y los niveles acumulados de productividad de
los paises centrales de la UE, como Francia y Alemania, volvieron a alcanzar y
a superar a los espanoles.*® Se produjo asi un fenémeno de desconvergencia,
al tiempo que se invertia el anterior patron de formacion de la ventaja
comparativa espanola, cuando hasta 1992 este pais habia sido el centro de una
corriente de inversion extranjera tan arrolladora como caprichosa.

30 OCDE, Productivity Database, 2008.
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GRAFICO 4.5 CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
PrincrraLes raises OCDE (1971-2006)

Fuente: OCDE, Productivity Database, 2008.

Aunque tanto en los medios como por boca de politicos y expertos oficiales,
sea frecuente oir toda clase de lamentaciones acerca del problema de la baja
productividad espanola, lo cierto es que la laxitud de este indice parece haber
servido mas de empuje al ciclo econémico que de obstaculo al mismo.* La
originalidad del modelo de desarrollo espafiol consiste en haber desarrollado
soportes para un altisimo crecimiento econémico que no depende del
aumento de la capacidad productiva de la hora de trabajo. Afirmar que este
modelo ha generado graves contradicciones por haber lanzado la demanda
mediante formas que evitan el aumento de la productividad del trabajo,
no contradice en absoluto que de haberse tomado en serio los muchos
discursos oficiales que colocaban el aumento de la productividad del trabajo

31 Los afios de la recesion 1992-1994 son una buena muestra de la relacién inversa que
mantuvieron la inversién y la productividad. Segin datos de Contabilidad Nacional y de
Eurostat de 2008, en estos afios se produjo el mayor aumento registrado en la productividad del
trabajo de los ultimos afios y fue correspondido con la mayor caida registrada de la inversion.
Aunque se pueda argumentar que el aumento de la productividad no fuera més que un efecto
producido por una mayor velocidad en la destruccion de empleo que en la destruccién de
capital, lo cierto es que este efecto no se vio refrendado por una mayor inversién. El ritmo de
la acumulacién de capital no se recuperd hasta la caida de la productividad posterior a 1994
cuando se inici6 la nueva revalorizacion de activos.
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como prioridad de la politica econémica,** Espafa habria entrado de lleno
en la agresiva competencia internacional por el reparto de algunas lineas
de produccién. De haber tomado este camino, el crecimiento econdémico
registrado hubiera sido mucho menor.

Si se consideran las caracteristicas del proceso de acumulacién a escala
global, el movimiento estratégico de Espafa ha consistido en un manifiesto
abandono del objetivo de alcanzar niveles mas altos de productividad a cambio
de una exitosa especializaciéon productiva en sectores de servicios y bienes
no transables, altamente territorializados, como el inmobiliario y el turistico,
que incorporan la revalorizacion de activos en el centro de su dinamica
economica. La alineacién formal de las declaraciones gubernamentales con las
lineas maestras de la Estrategia de Lisboa de la UE, que se dirigen a producir
aumentos sostenidos de la productividad, es en este sentido un puro juego de
posiciones sin aplicacion practica real. En concreto, hay que tener en cuenta
que estas estrategias, que se reclaman como intervenciones del lado de la
oferta,® pretenden mejorar la calidad tecnolégica de la produccion.

La medida de la intensidad tecnoldgica de la produccion que se utiliza
normalmente en estos casos es la llamada Productividad Total de los
Factores (PTF). Este indicador se calcula como la parte del crecimiento de
la productividad del trabajo que no es directamente atribuible a los cambios
en la relacidon capital/trabajo.’* Se trata de una medida negativa que se
suele identificar convencionalmente con los entornos socio-tecnologicos:
todo aquel aumento de la produccién que no se justifica directamente por
un aumento del capital por trabajador es debido a factores ambientales.
El problema es que esta medida no detecta de manera positiva sus causas,
de modo que éstas son tomadas por evidentes por medio de un simple
expediente ideoldgico. Por ejemplo, una bajada en el precio de la energia
que consumen las maquinas puede hacer que suba la productividad del
trabajo, pero al no ser una causa relacionada con la relacion capital/trabajo,

32 El documento oficial en el que se explicitan estas lineas de actuacién es el Plan Nacional
de Reformas (PNR) que elabora la Oficina Econdmica del Presidente. Véase: http://www.la-
moncloa.es/PROGRAMAS/OEP/PublicacionesEinformes/PNR/default.html

33 C. Mulas, «La Estrategia de Lisboa, el Programa Nacional de Reformas y las politicas de
oferta en Espafa», Informacion Comercial Espariola, nim. 837, julio-agosto de 2007.

34 Este indicador esté relacionado con el llamado residuo de Solow, que como bien explica
Oscar Carpintero es una simple medida negativa, que entre otras cosas oculta la enorme
contribucién de los recursos naturales no monetarizados al crecimiento econdémico. Hay que
considerar, por lo tanto, que cualquier politica concreta que pretenda aumentar este indicador
elegira unas dimensiones de actuacién altamente arbitrarias. O. Carpintero, EI Metabolismo de
la economia espariola. Recursos naturales y Huella Ecoldgica 1955-2000, Lanzarote, Fundacion Cesar
Manrique, 2003.


http://www.la-moncloa.es/PROGRAMAS/OEP/PublicacionesEinformes/PNR/default.html
http://www.la-moncloa.es/PROGRAMAS/OEP/PublicacionesEinformes/PNR/default.html
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el calculo de la PTF la identificaria como «cambio tecnoldgico». Cualquier
linea de actuacién con cierta apariencia de eficiencia se puede justificar
como una politica de aumento de la PTE* La productividad total de los
factores constituye, asi, una medida bastante ambigua —y desde luego con
una fuerte carga politica— de calculo de las externalidades positivas que
generan tanto los contextos socio-econémicos, como un amplia abanico de
factores extraecondmicos que, como se vio en el capitulo 1, componen el gran
agujero de la valorizacion capitalista en el marco del capitalismo cognitivo.

De hecho, la inversion en I+D y la llamada «mejora del capital humano»
son las dos dimensiones centrales en los discursos oficiales de incremento de
la Productividad Total de los Factores. Sobre estos dos elementos se apoyan
otros tantos tipos de transferencias de recursos publicos al capital privado.
No debe de escaparse, también, que uno de los principales elementos de
las politicas de apoyo al ciclo inmobiliario y a la demanda agregada que
éste genera —la construccion de infraestructuras de transporte de alta
capacidad— se justifica por su supuesta contribucién a la productividad
total de los factores.*

Empleo

De lo dicho hasta aqui, se sigue que el verdadero objetivo de este modelo de
generacion de demanda no ha sido el crecimiento de la inversién per se, ni
mucho menos el aumento de la productividad, sino el aumento de los niveles
empleo. El aumento del volumen de empleo constituye el propdsito final del
proceso de movilizacion del ahorro —interno y foraneo— y del crédito que
depende de larevalorizacion de los activos inmobiliarios. Como se puede ver
en el grafico 4.6, durante el periodo 1996-2007, Espafia registr¢ subidas de la
tasa de empleo superiores a las de los principales paises desarrollados. Entre
1996 y 2007, la tasa de creacion empleo en Espafia aumento a un ritmo medio
anual del 3 %, lo que ha supuesto un 36 % acumulado para todo el periodo,
y algo mas de siete millones de puestos de trabajo en cifras absolutas. En
esos afos, siempre en medias anuales, la economia italiana vio aumentar
su tasa de empleo a un ritmo del 1,2 % y el resto de los paises analizados

35 Es muy reveladora la referencia que hace Carpintero a un experimento de Anwar Shaikh, en
el que se obtenian con datos falsos los mismos resultados que llevaron a Solow a formular su
identificacion del residuo con el «progreso técnico» en general. Ibidem, pp. 204-205.

36 A. Estrada, A. Pons y J. Vallés, «Productividad y competitividad en la economia espatiola»,
Informacion Comercial Espafiola, nim. 829, marzo-abril de 2006.
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estuvieron por debajo del 1 % de promedio anual: Francia (0,8 %),
Alemania (0,6 %), Reino Unido (0,3 %), Japon (0,1 %) e incluso Estados
Unidos destruy6 empleo a un ritmo del -0,1 % anual. La evolucién
del empleo por sectores replica por entero la estructura de inversion,
con un fortisimo aumento del empleo en la construccién y en los
servicios de mercado —logistica y distribucion, hosteleria, comercio,
etc.—, aumentos moderados en la industria y destrucciones netas en
la agricultura y en el sector energético.?”

GRAFICO 4.6 EVOLUCION DE LA TASA DE EMPLEO
PrincrraLes paises OCDE 1996=100

Fuente: Eurostat, 2009.

En conjunto, y a la vista de todo lo dicho, se pueden identificar cuatro
factores centrales de este fuerte ascenso de la tasa de empleo durante el
periodo 1997-2007:

37 INE, Contabilidad Nacional, 2008.
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1. El éxito de las politicas de ataque al trabajo, lo que ha generado una
fuerza de trabajo progresivamente precarizada y cada vez menos
capaz de determinar sus ingresos a través de las tradicionales formas
institucionales de la lucha de clases.

2. Un masivo flujo migratorio de origen transnacional que ha permitido
la cobertura por trabajadores extranjeros de la multitud de posiciones
de baja remuneracién y altisima precariedad que genera el modelo
espafiol.

3. La persistente influencia de los elementos patrimoniales de la economia
espafola, en forma de aumento de los niveles de inversion derivados de
la revalorizacion de activos en sectores intensivos en trabajo y alejados
de la competencia internacional.

4. El estancamiento del crecimiento de la productividad del trabajo,
asociada a una fuerte ralentizacion del proceso de sustitucion del
trabajo por capital.® Dado ademads que ésta es la causa que genera el
llamado paro tecnoldgico® se comprende que desde 1997 haya habido
una ausencia de presién tecnologica sobre los niveles de empleo.

En términos estructurales, este modelo ha supuesto la consolidacion del
cambio en los patrones de acumulaciéon de capital con los que comenzd
la recuperacion de la tasa de beneficio en Espafia a partir de mediados de
la década de 1980. Esta combinacién de elementos dibuja un panorama
general de generacion de rentabilidad sobre la base de la explotacién
masiva y extensiva del trabajo. El aumento de la tasa de beneficio, a partir
de 1994, se ha fundado, efectivamente, en una mayor tasa de extraccién
de plusvalia, siempre en un contexto marcado por el estancamiento de la
intensidad tecnolégica y de la productividad del trabajo.*’ De acuerdo con

38 Independientemente de lo que haya sucedido con la supercheria de la productividad total
de los factores, lo cierto es que las series que registran la evolucion de la relacion capital/trabajo
se han movido en parametros muy similares a los de la productividad del trabajo. Entre 1970
y 1985, la sustitucion de trabajo por capital se realizé a un ritmo medio del 14 % anual. En los
siguientes veinte afos, hasta 2005, este ritmo cay6 al 9 % medio anual. Entre 1994 y 2000 este
indicador registré una situacion de estancamiento. Véase M. Mas, F. Pérez, E. Uriel, El stock y los
servicios del capital en Espaiia y su distribucion territorial (1964-2005), Madrid, Fundacion BBVA,
2007 y también INE, Contabilidad Nacional, 2008.

39 Este fendmeno esta detras de los aumentos de la tasa de empleo en muchos otros paises
durante el ciclo reciente. Véase G. Dumenil y D. Levy, Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden
neoliberales, Buenos Aires, FCE, 2008.

40 M. Nieto, «Rentabilidad y distribucién en el capitalismo Espafiol (1954-2003)», Laberinto,
ntGm. 24. 2007.
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una terminologia marxista clasica, podriamos decir que el modelo capitalista
hispano ha estado fundado en una estrategia de incremento de la plusvalia
absoluta antes que relativa,* acompanado por un fuerte aumento de la
poblacién activa que en 2007 roz¢é los 23 millones de personas.

Los datos sobre el reparto de la renta nacional confirman este diagnostico.
Consecuencia inevitable del crecimiento de la tasa de empleo, la masa salarial
—Ila cantidad absoluta de los salarios— creci6 entre 1996 y 2007 un 127 %.*
Sin embargo, cuando estos mismos datos se contextualizan dentro de una
situacion de conflicto distributivo por el reparto del producto social, se
aprecia una fuerte recuperacion del Excedente Bruto de Explotacién a costa
de los salarios, especialmente a partir del afio 2000. En 2004, en un momento
de enorme crecimiento cuantitativo de la tasa de empleo, el excedente bruto
de explotacion superd a la masa salarial de acuerdo con la distribucion de
1995. El reparto del ingreso social en favor de los beneficios empresariales
no agota, sin embargo, la pregunta de ;como las estrategias financieras
consiguieron aumentar la tasa de beneficio durante el ciclo inmobiliario-
financiero de 1995-20077?

Tasa de beneficio

A fin de completar esta caracterizacion del modelo de explotacion durante el
ciclo 1995-2007 seria conveniente desarrollar el andlisis de los datos oficiales, o
por lo menos, de las series actualizadas de la tasa general de beneficio. Como
sucede conmuchos otrosindicadores que provienen de tradiciones econémicas
heterodoxas —y hoy casi cualquier cosa que escape a la Contabilidad

41 El contrario de la plusvalia absoluta es la plusvalia relativa que aparece cuando los aumentos
de la productividad del trabajo provocan un descenso del tiempo de trabajo socialmente necesario
para la produccién de mercancias. Si al mismo tiempo se mantiene constante la jornada de trabajo,
légicamente crece la parte del trabajo excedente no remunerado. Frente a esta forma de extraccién de
plusvalor, que permitié que se desarrollara el régimen fordista de produccién, a la vez que dotaba
de soporte social a las politicas keynesianas, la plusvalia simple surge por un agregado de las horas
de trabajo totales. En el caso que Marx trata, estas horas surgirian de un aumento de la jornada de
trabajo; en el caso del ciclo espafiol 1994-2007, éstas vendrian de la mano de un fuerte aumento
de la poblacién activa. Véase, por ejemplo, la siguiente cita: «La plusvalia producida mediante la
prolongacion de la jornada de trabajo es la que yo llamo plusvalia absoluta; por el contrario la que se
logra reduciendo el tiempo de trabajo socialmente necesario con el consiguiente cambio en cuanto a
la proporcion de magnitudes entre ambas partes de la jornada de trabajo, la designo con el nombre
de plusvalia relativa». K. Marx, El capital, Libro I, sec. IV, cap. X, Akal, Madrid, 2007.

42 Fn esta categoria habria que incluir los patrones de remuneracién de los trabajadores ricos,
working rich, beneficiados con enormes salarios por la reestructuracion del mercado laboral y la
tendencia a percibir parte del reparto de beneficios bajo formas de asalarizacion.
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Nacional es heterodoxo—, las inicas aproximaciones disponibles provienen
del esfuerzo de investigadores independientes.” Estos trabajos muestran un
panorama coincidente con las tendencias que venimos observando.

Desde la éptica de la onda larga del capitalismo hispano, se puede
considerar que a partir de mediados de los afios sesenta comenzd el declive
del patrén de acumulacion fordista y de los pactos sociales que lo sostuvieron,
lo que acab¢ por reflejarse en una brusca caida de la rentabilidad. Se trata
de un proceso que reduplica lo ocurrido a escala mundial y que ya ha
sido suficientemente explicado en los capitulos anteriores: agotamiento
del modelo fordista, explosion salarial y progresivo desplazamiento del
escenario internacional hacia una situacion de exceso de capacidad.** Como
se puede ver en el grafico 4.7, tras la increible caida de 17 puntos de la tasa
de ganancia entre 1969 y 1979, ésta sélo consiguid recuperarse con fuerza
a partir de 1984. La extraccion de plusvalor absoluto fue la fuerza motriz
para la creacién de nuevas condiciones de rentabilidad.® Este patrén se

43 Entre los mas importante, ademas de los mencionados trabajos de José Manuel Naredo,
habria que destacar las sucesivas actualizaciones de las series de patrimonio a cargo de J. M.
Naredo, O. Carpintero y C. Marcos de las cuales la ultima es Patrimonio inmobiliario y balance
nacional de la economia espaiiola 1995-2007, Madrid, FUNCAS, 2008; el monumental trabajo de
Oscar Carpintero sobre los flujos de materiales y la huella ecoldgica de la economia espafiola,
El metabolismo de la economia espafiola 1956-2000, op. cit.; y también los trabajos de Maximilia
Nieto y Diego Guerrero sobre la trayectoria de las tasas de plusvalor y de la productividad del
capital, que utilizamos como fuente estadistica fundamental para este epigrafe: D. Guerrero,
La explotacién. Trabajo y capital en Espafia (1954-2001), Barcelona, Montesinos, 2006; M. Nieto
«Rentabilidad y distribucion en el capitalismo Espafiol (1954-2003)», op. cit.; y S. Camara. «La
dindmica de acumulacién y crecimiento econdmico de largo plazo en Espafia (1850-2002)»,
ponencia para las XI Jornadas de Economia Critica, 2006.

44 Robert Brenner, La economia de la turbulencia global, op. cit.

45 Segtin Nieto, a partir del afio 2000, las series registran un cambio de tendencia en la tasa de
beneficio con una caida conjunta en la tasa de explotacion y de la productividad del capital, que
es mas marcada en la tasa de explotacion, si bien la rentabilidad se mantiene siempre dentro
de niveles altos. Dentro de las dificultades que entrafia no disponer de una serie temporal mas
amplia, pueden apuntarse dos elementos para la interpretaciéon de esta caida. Por un lado, la
fuerte financiarizacion de las empresas y el bajo coste del capital pueden haber ocultado una
depresién subyacente de la rentabilidad. Por otro, la rentabilidad siempre cae antes que la
inversion, generando periodos de desajuste que contribuyen al aumento de los excesos de
capacidad. En este sentido, la caida de la tasa general de beneficio a partir de 2000 podria haber
sido la sefial o el anticipo de las fuertes convulsiones econdémicas que se desatarian a partir de
2007. En palabras de Nieto: «La determinacion de la acumulacién por la ganancia es [...] indirecta
y se expresa directamente a través de la evolucion de la masa de beneficio. Efectivamente, no es
directamente g’ (la tasa general de beneficio) quien determina la acumulacién sino su relacién con
la masa de ganancia. Por esta razén, comprobamos que la crisis no es el resultado de una simple
caida de g’ sino que se produce cuando ese descenso acaba por arrastrar a la masa de beneficio que
sigue un curso ascendente mientras contintie el ritmo ascendente de la acumulacién.» M. Nieto,
«Rentabilidad y distribucién en el capitalismo Espafiol (1954-2003)», op. cit., p. 11.



Los afios del boon (1995-2007) 213

caracterizo, repitiendo lo analizado mas arriba, por la caida del componente
tecnologico de la formacion de capital, el estancamiento de la productividad
del trabajo y la reduccion de los salarios reales.

GRAFICO 4.7 TASA DE GANANCIA 1960-2003
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Fuente: M. Nieto, «Rentabilidad y distribucion en el capitalismo Espanol (1954-
2003)», Laberinto, num. 24, 2007

Los factores de oferta tendieron a recomponer la tasa de beneficio mediante
un descenso de los costes que soportaban las empresas.* La parte central
del repertorio politico de esta reaccion neoliberal vino constituido por las
llamadas supply side economics. Las economias de oferta se enmarcaron, a
su vez, en el contexto general de lo que hemos llamado acumulacién por
desposesion, por la via de la elevacion de la intensidad material —es decir,
de los ritmos de uso de los recursos naturales— y de la reduccién de los
salarios indirectos que proporcionaba el Estado de bienestar. Con ello se
consiguid, también en Espafia, una moderada elevacion de la rentabilidad
capitalista.

46 G. Dumenil y D. Levy observan cémo este movimiento genera toda una serie de nichos de empleo
de lo que denominan «trabajo maximizador de la tasa de beneficio». «Unproductive Labour as profit
rate maximizing labour», 2006, disponible en: http://www.jourdan.ens.fr/levy/biblioa.htm
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Lo que queda por explicar, sin embargo, es de qué modo se consiguioé
recuperar la tasa de ganancia tras el retroceso, por otro lado modesto,
que experimento esta variable en la crisis de 1992-1993. La originalidad
del reciente ciclo espafiol es incomprensible sin tener en cuenta la fuerza
dindmica de la demanda asociada a los efectos riqueza de las burbujas de
los precios de los activos. Pero para entender esta dindmica, es necesario
reconsiderar los elementos patrimoniales que son causa de la elevacion
del consumo y de la tasa de empleo, y que paraddjicamente operan en
una posiciéon de independencia relativa respecto de las rentas salariales. El
contexto de fondo esta determinado por un panorama de estancamiento
del poder adquisitivo de los salarios y, como consecuencia de ello, por la
disminucion de la demanda generada por ellos.

En caso de disponer de datos de desagregados de la tasa de ganancia
por sectores se deberia mostrar, de hecho, que los sectores industriales no
fueron los motores de la recuperacién de 1995-1997, asi como tampoco de la
de 1985. Como sucedid a nivel internacional, la traccién de los beneficios de
los capitales espafioles se encontraba en el sector financiero, la construccion
y los servicios de mercado. Y de nuevo aqui el problema es inseparable del
modelo de composicion de la demanda agregada de la economia espafiola y
de la posicion de esta tltima en el nuevo marco internacional pautado por la
globalizacién financiera.

En principio, la tinica alternativa a la demanda interna es la demanda
exportada, esto es, el comercio exterior. La anomalia espafiola, y en realidad
la de todas las economias altamente financiarizadas, ha consistido, no
obstante, en escapar a esta alternativa. Espafia no se ha incorporado al club
de los paises exportadores de productos industriales de alta intensidad
tecnoldgica, preferentemente bienes de capital. La economia de este pais no
ha crecido a partir de las rentas obtenidas en los mercados internacionales de
productos industriales, en los que se compite ferozmente por cada pequena
porcion del reparto global y en los que el aumento de la productividad del
capital y del trabajo es la pieza central del repertorio estratégico.” Esto no

47 El autor que mejor ha definido este proceso es Robert Brenner, La economia de la turbulencia
global, op. cit. Todos aquellos que han participado en el imprescindible debate que se ha
desatado desde la primera edicion de este libro, estan de acuerdo con el cuadro general que
dibuja Brenner, si bien difieren seriamente en las causas que lo provocan. Véase A. Shaikh
«Explaining the global economic crisis: A critique of Brenner», Historical Materialism, nam. 5,
1999; G. Dumenil y D. Levy, «Brenner on distribution», 2005, disponible en http://www.jourdan.
ens.fr/levy/biblioa.htm; G. Arrighi, «The social and political economy of global turbulence», op.
cit. y M. Aglietta, «Into a new growth regime», New Left Review, niim. 54, 2008. Véase también la
respuesta de Brenner a dos de sus criticos en «Competition and Class: A reply to Foster and Mac
Nally», Monthly Review, nam 7-51, 1999
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ha impedido sin embargo que, desde 1973 y especialmente desde 1985, la
economia espafola se haya movido hacia nuevas posiciones en el «ciclo
de producto». Este movimiento es lo que normalmente se llama «regla del
notario».* Dicho de forma sucinta, esta regla implica la deslocalizacién
de las actividades productivas de menor valor afadido, en paralelo al
aprovechamiento del mayor poder financiero, en la esfera mundial,
para la importacion de materiales y energia. La clave de esta situacién se
encuentra en que el poder financiero de Espafia no se ha adquirido gracias
a la especializacién en actividades industriales punteras, sino a la ventajosa
posiciéon de su economia en la captacion de inversion y flujos de capitales.
El territorio espafiol y sus mercados inmobiliarios se han convertido, por
mor de las dos grandes burbujas inmobiliarias de 1985-1991 y 1995-2007, en
una de las piezas mds importantes del circuito secundario global. De esta
forma, la economia espafola ha conseguido completar su transiciéon de una
economia de produccion a otra de adquisicion.

El misterio, por lo tanto, de como el capitalismo hispano ha conseguido
escapar a la caida de la tasa de beneficio de las tipicas economias industriales
maduras, radica sencillamente en su especializacién en los sectores
econdmicos (construccidn, turismo, intermediacidon financiera) claves del
circuito secundario de acumulacién. Estos han servido como auténticas
maquinas de captura de una importante porcion de la flujos financieros
globales en busca de colocaciones rentables. Lejos de ser una desventaja,
esta especializacidn estratégica no sélo ha estado en la base de la relativa
vitalidad de la tasa de beneficio en el ciclo largo 1985-2007, sino que podria
haber tenido un impacto mucho mayor al que se registra con los sistemas
estadisticos convencionales como el reflejado en el grafico 4.7. Efectivamente,
las plusvalias derivadas de la compra-venta inmobiliaria, el gran demiurgo
delademanda, no vienen registrada mas que indirectamente en los beneficios
empresariales. En caso de incluirlas, la tasa de beneficio podria acercarse o
incluso superar los niveles corrientes del gran ciclo fordista.*

La condicién de posibilidad de este modelo consiste, sin embargo, en que
los salarios no proyecten ni siquiera una sombra de amenaza en el reparto
general del ingreso social. Con mas fuerza aun que en las tipicas economias

48 J. M. Naredo y A. Valero, Desarrollo econdmico y deterioro ecolégico, Madrid, Argentaria-Visor,
1998. Para una vision ampliada de la «regla del notario»: J. M. Naredo, Raices econdmicas del
deterioro ecolégico y social, Madrid, Siglo XXI, 2006.

497. M. Naredo calcul6 que para los afios centrales de la primera burbuja inmobiliaria-financiera
1985-1991, las plusvalias inmobiliarias y financieras (no incluidas en Contabilidad Nacional)
podrian haber representado entre un 20 y un 25 % del Excedente Bruto de Explotacion. Véase J.
M. Naredo, La burbuja inmobiliario-financiera, op. cit., pp. 25-30.
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industriales, que al fin y al cabo pueden distribuir algo de los aumentos
de productividad sobre los salarios,® el modelo hispano, basado en uso
intensivo de la fuerza de trabajo y un crecimiento extensivo —o por adicion
de unidades de consumo y empleo—, solo puede sostener una alta tasa de
beneficio por medio de una constante dilatacion de las plusvalias absolutas.
Este tipo de obtencion de beneficios plantea un esquema de distribucion del
producto social mucho mds cercano a un juego de suma cero, que al juego
de suma positiva propio del marco del capitalismo de postguerra en el que
los aumentos de la tasa de beneficio eran inducidos por el incremento de la
productividad del trabajo.

El caso espatfiol ha sido y, sigue siendo un perfecto ejemplo de recuperacion
del beneficio empresarial a costa de la disminucién del poder adquisitivo de
las rentas del trabajo. Si, como venimos haciendo, definimos el marco politico
neoliberal como la hegemonia de los propietarios del capital, hoy por hoy, no
existe ninguna alternativa a la funcién generadora de demanda de las rentas del
trabajo que no pase por la centralidad de los activos de las familias. Por supuesto,
queda siempre la posibilidad de deshacerse definitivamente de la hegemonia
neoliberal y, desde un reequilibrio de clase, generar niveles de demanda menores,
pero estables, a partir de una extension de la propiedad ptblica y comtn.

Dicho de otro modo, la caida secular de los niveles de productividad
del trabajo dibuja un contexto en el que simplemente es imposible eludir la
cuestion de los mecanismos politicos para la redistribucion del ingreso social:
cualquier aumento del ingreso para una categoria es una perdida para otra. Es
ya hora de que estos aumentos dejen de circular en la misma direccion.

$3%3%

El ciclo 1995-2007 ha consolidado un conjunto de mecanismos relativamente
coherentes que los regulacionistas podrian considerar como un «régimen
de acumulacién» o de crecimiento.” Sus dos principales caracteristicas han

50 Hay que recordar, en este sentido, que a pesar de lo frecuente que resulta entre los economistas
profesionales y los sindicalistas oficiales pensar lo contrario, no hay ninguna ley econémica que
vincule los aumentos de la productividad del trabajo a los aumentos salariales. Esta vinculacién
fue el territorio comun que permitié el pacto estabilidad entre capital y trabajo, cuya naturaleza
es absolutamente politica, y que hoy conocemos como fordismo.

51 Para los regulacionistas el concepto de régimen de acumulacién designaba una cierta
coherencia de los elementos estructurales que organizaban el proceso de acumulacién. La
organizacion de estos elementos tenia que ver principalmente con un entorno institucional
preciso que comprendia la moneda (cambio, tipo de interés), la relacion salarial (con los medios
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venido dadas por: a) la centralidad del precio de los activos financieros e
inmobiliarios en el proceso de acumulacion de capital, de los que han
dependido la formacion de la demanda, la inversion, la rentabilidad y el
empleo; y b) la especifica posiciéon de la economia esparfiola en el contexto
internacional, en el que su especializacion en sectores como la construccion
y el turismo se ha convertido en una importante ventaja competitiva para
la atraccion de flujos de capital. Restan por explicar, ya que aqui solo se ha
podido hacer de una forma muy somera, dos importantes dimensiones que
han sido centrales en la conformaciéon y reproducciéon de estas formas de
adquisicién del beneficio. En términos clasicos, estos dos elementos son: la
relacién salarial y la forma Estado.

1. La relacidn salarial. Si bien completamente desbordada respecto del marco
salarial tradicional, la nueva relacién salarial, o si se quiere la composicion
de renta social y explotacion del trabajo, ha venido basculada por dos
tendencias: una fuerte desposesion social y la financiarizacion. De una parte,
durante el ciclo 1995-2007 se recrudecieron los ataques contra el trabajo que
habian comenzado en anteriores etapas histdricas del capitalismo espafol.
El resultado ha sido una mayor precarizacion de la fuerza de trabajo y la
desposesion de una parte creciente de la parte del producto social que
anteriormente correspondia a los asalariados —reduccion de los salarios reales
directos e indirectos. De otro, se ha tratado de estimular la recomposicion de
la renta social por medio de un amplio proceso de financiarizacion de las
economias domeésticas, a través principalmente de la propiedad inmobiliaria,
siempre en un pais abrumadoramente propietario. La sintesis provisoria de
estas dos tendencias viene dada por lo que aqui hemos llamado «sociedad
de propietarios»: verdadera maquina de subjetivacion del proceso de
financiarizacion y dinamo material de las espirales de endeudamiento-
inversién que han capturado a las economias domésticas entre 1995 y 2007.
A este apartado se dedica el siguiente capitulo.

de produccién y consumo), los marcos de competencia, la formacién y composicién de la
demanda, las formas de adhesion al régimen internacional y la propia articulacion del Estado.
Los mecanismos de regulacion se articulaban precisamente para asegurar la reproduccién de
estas relaciones institucionales. La evolucién histérica de la economia espafiola es, no obstante,
mucho mas contingente que lo que se podria exigir a un modelo tedrico, esta formada por
un conjunto de especializaciones y de evoluciones institucionales cuya estructuracién en los
dos ciclos financieros e inmobiliarios de 1985-1993 y 1995-2007 dista mucho de mantener una
estabilidad comparable a la de los ciclos fordistas. Si se quiere consultar una sintesis de la
literatura regulacionista, véase: R. Boyer, Crisis y regimenes de crecimiento. Una introduccion a la
teoria de la regulacion, Buenos Aires, Ceil Piette-Conicet, 2007; también del mismo autor, La feoria
de la regulacion. Un andlisis critico, Valencia, Alfons el Magnanim , 1992.
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2. La forma Estado. Pese a haberse presentado como una etapa neoliberal de
retirada del Estado de la esfera econdmica, este ciclo ha requerido de una
enorme intervencion politica en todas las escalas de gobierno, desde la UE
hasta las administraciones locales. La forma econdémica que han tomado estas
politicas es la del fomento de la demanda a través del aumento del valor de
los activos financieros y, muy especialmente, de los activos inmobiliarios.
En este sentido, asistimos mds a una mutaciéon que a una extincién de las
modalidades de intervencion publica. De hecho, las politicas publicas
actuales comparten con la época precedente la regulacion de los principales
mercados econdémicos (incluido el mercado laboral) y la preocupacion
por el impulso de la demanda, si bien de una forma distinta. La forma
Estado caracteristica de los procesos de financiarizacion y de los circuitos
secundarios de acumulacién pasa ahora por la regulaciéon y estimulo de
ambitos antes considerados periféricos, como puedan ser los mercados de
suelo, vivienda e hipotecario (objeto del capitulo 6), asi como la gestion de
las dindmicas territoriales y ambientales que ahora tienen una dimension
crucial en la reproduccién del capital (capitulo 7).



5. De la sociedad del trabajo a la

sociedad de propietarios.
La politica de rentas de la financiarizacion

El gran éxito del régimen de crecimiento basado en las burbujas inmobiliario-
financieras estd en su especifica solucion al problema de demanda sin el
recurso al déficit puiblico y tampoco a una distribucion del ingreso social
en favor de los salarios. La féormula salutifera por la que se ha logrado este
particular milagro coincide con el vasto proceso de financiarizacion que de
forma paulatina ha invadido hasta los tiltimos rincones del cuerpo social. Sélo
asi ha sido posible la privatizacion del «exceso de gasto» (deficit spending),
que se reconoce en el traspaso de la funcidon keynesiana del endeudamiento
publico a las economias domésticas.

El concepto clave en este proceso es pues el de financiarizacion. La
financiarizacion aplicada sobre las economias familiares ha sido definida
candnicamente por una doble pendiente: una creciente marginacion de la
principal fuente de renta de la mayor parte de la poblaciéon (los salarios) y
una nueva preponderancia de los activos financieros, en tanto propulsores del
consumo privado. No obstante, para que esto suceda, para que la financiarizacién
funcione como un eficaz multiplicador de la demanda y no quede limitada a los
sectores sociales mas acomodados —lo que seria idéntico a una expansion de las
formas de renta de las clases propietarias o directivas—, es preciso que ocupe
espacios antes al margen de la produccion convencional de valor. Es preciso, por
ejemplo, que las pensiones o el mercado inmobiliario dejen de estar limitados
y relativamente socializados como medios de provision de bienes y servicios
elementales, para convertirse en mercados de bienes de inversion, que operan
sobre «activos» —la vivienda, las pensiones— a los que nadie puede sustraerse.

En este sentido, el keynesianismo de precio de activos no es sélo un nuevo
método de estimulo econdmico y de recomposicion de la demanda agregada.
En la medida en que se funda sobre la continua expansion de las dinamicas
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financieras sobre el conjunto de la vida social, la financiarizacién implica
también una completa reinvencion de la relacion salarial. Se podria decir,
incluso, que la relacion salarial financiarizada supone la extension espacial
y temporal de las dindmicas de explotacion: lo primero, en tanto pone al
servicio de la renta financiera los antiguos espacios de reproduccion social,
y lo segundo, en tanto implica un permanente descuento de los beneficios
y rentas futuras sobre el consumo presente. La financiarizacion debe ser asi
considerada bajo la perspectiva de un conjunto de dispositivos, maquinados
con un alto nivel de abstraccién y dirigidos a capturar una parte creciente del
producto social. En términos fotograficos, este proceso se refleja en laimagen
dindmica de una nueva forma de acumulacion originaria, que en este caso
tiende a suprimir no sélo los medios de vida de un proletariado incipiente,
cuanto la autonomia de grandes conjuntos sociales, antes atrincherada en el
conflicto capital/trabajo y en la socializacion relativa de la reproduccion (el
Estado de bienestar).

A fin de comprender la complejidad de este proceso conviene considerar
por separado tres aspectos principales:

— La crisis de las economias salariales, producto de la derrota del
movimiento obrero histérico y de la progresiva fragmentacion,
precarizacién e individualizacion de la relacion salarial. Por ende: la
crisis del trabajo asalariado, no s6lo como medio de acceso al consumo,
sino también como mecanismo de generacion de derechos y acceso a
una plena ciudadania.

— La propia evolucién del proceso de financiarizaciéon: la progresiva
colonizacidn delos espacios de reproduccion y consumo, y la expansion
de las burbujas patrimoniales que han permitido el incremento
sostenido del consumo y la demanda.

— Y por ultimo, la progresiva constitucién de un cuerpo social sometido
a los mercados financieros, lo que se ha llamado con el nombre de
«sociedad de propietarios». La privatizaciéon o desocializacion, parcial,
de la reproduccion social, correria asi en paralelo a la formacion del
caracteristico individualismo propietario, en el que necesidades y
deseos se ajustan al balance contable de los activos y pasivos familiares,
de la inversion y el gasto de la unidades domésticas, siempre con
graves riesgos para la propia consistencia y viabilidad econdémica de
buena parte de la poblacion.
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El asalto a los salarios: las raices sociales de la burbuja patrimonial

(Cémo estimular el crecimiento econdémico sin el recurso a un
excesivo déficit publico keynesiano —prohibido por Maastricht y
los hegemonicos presupuestos ideoldgicos neoliberales—, en una
situacion marcada por el estancamiento de la productividad y la
amenazante presencia de la depresion de las tasas de beneficio? A
esta pregunta es a la que ha dado respuesta la alquimia financiera, las
burbujas patrimoniales y el fuerte endeudamiento de las familias y de
las empresas. Pero este ejercicio de magia financiera se ha soportado
sobre la depresion continua de los salarios, la tinica fuente de ingresos
para la gran mayoria de la poblacion.

La depresion histdrica de los salarios se puede considerar, en efecto,
la clave de bdéveda que soporta el complejo puzzle del modelo de
crecimiento actual. Y es aqui, una vez mas, donde se descubre la raiz
politica del modelo financiero espafiol. Por paraddjico que parezca, la
financiarizacion no se puede explicar mas que a partir del asalto historico
a los salarios; a partir de la expurgacién del conflicto capital/trabajo, que
durante cerca de 150 anos, fue a un tiempo el principal problema y la
primera forma de regulacién del capitalismo industrial. Es preciso, por
lo tanto, volver sobre el propio despliegue historico de esta derrota para
poder entender la imposiciéon de un nuevo marco laboral caracterizado
por la precariedad de las relaciones contractuales, la progresiva
polarizacion de los abanicos salariales y la creciente individualizacion
de la relacidn salarial. La destruccion de la autonomia del trabajo como
contraparte del proceso de acumulacién y la liquidacion de la lucha de
clases como motor del desarrollo industrial, es entonces correlativa a los
procesos de financiarizacion, en la misma medida en que el acoplamiento
de las economias domésticas a las burbujas patrimoniales es lo que ha
permitido el paraddjico acceso al consumo de estas décadas.

En este contexto, resulta del todo necesario mantener una perspectiva
que se reconozca en lo que ahora esta exorcizado de la mirada de cualquier
espectador: los tiempos en los que existia un movimiento obrero capaz de
poner en jaque no solo los principales centros productivos, sino todo el
modelo de regulacion del capitalismo industrial.
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Del asalto obrero a la derrota obrera

Para el caso espanol, este relato comienza con la tltima gran oleada de
huelgas quebarrid la geografiaindustrial de un pais entonces sometidoauna
dictadura, impuesta principalmente contra la amenaza de los movimientos
y culturas obreras de los afios treinta, y que en los afios sesenta volvieron
a surgir con nuevas formas y renovada fuerza. Efectivamente, desde los
primeros afnos de esa década, un nuevo malestar obrero habia comenzado
a organizarse, si bien sobre bases de caracter precario y ocasional.
Alimentado por militantes comunistas y cristianos, y por una multitud
de jovenes obreros sin ninguna adscripcion tedrica o ideoldgica precisa, la
primaria organizacion obrera se daba en la fabrica y en el conflicto salarial
canalizado por la negociacion de los convenios laborales. De hecho, los
gobiernos franquistas tuvieron que reconocer muy pronto la existencia de
una contraparte obrera que se expresd en una larga serie de paros y huelgas,
que si por un lado habian tenido origen en los sectores y en las comarcas
de la vieja clase obrera —la mineria asturiana, la siderurgia vizcaina, el
textil catalan, el campo de Gibraltar—, estaban entonces extendiéndose
a las nuevas industrias articuladas en torno a las cadenas de montaje y
los principios de tayloristas. Se trataba de los sectores industriales que
al calor de la industrializacion fordista estaban dando forma a un nuevo
paisaje econdmico y social caracterizado por las grandes concentraciones
fabriles y los barrios de aluvidn, rdpidamente alimentados por el éxodo
rural. La respuesta franquista a esta conflictividad, casi siempre cadtica
pero que representaba un enorme desafio para una estructura politica
extremadamente rigida, pasé por el disefio de un débil pacto fordista que
trato de subordinar, al igual que en el resto del mundo industrializado, los
aumentos salariales a los aumentos de productividad.!

1 No otro fue el propésito de leyes como la de Convenios Colectivos de 1958 y la reforma
de la Organizacion Sindical que permitio la extension relativa de las elecciones sindicales
y de los Jurados de Empresa. Este débil marco de negociacion, siempre sometido a la
supervision del Estado, traté de emular las normas de regulacion fordista vigentes en Europa y
Norteamérica, por las que se trataba de vincular el crecimiento de los salarios al incremento de
la productividad, reconociendo asi el caracter funcional, e incluso innovador (en tanto estimulo
a las mejoras tecnoldgicas) de una conflictividad obrera organizada de forma corporativa en
grandes sindicatos. El objetivo del movimiento obrero auténomo a partir de la segunda parte
de la década de 1960 fueron precisamente los presupuestos de este pacto. Todo el vocabulario
militante de esta época (huelgas salvajes, wild cat, rechazo del trabajo) esta prefiado de una
intencién de ataque al pacto fordista. Para una perspectiva tedrica de esta relacion véanse
algunos de los mas importantes textos fundadores del operaismo italiano reunidos en: Mario
Tronti, Obreros y capital, Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2000.
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La escasa cintura de la dictadura y su permanente vaivén entre una actitud
paternalista, levemente permisiva, y la represion pura y dura, ayudé a
politizar y a radicalizar este incipiente movimiento laboral que, con ligeros
contratiempos —como el estado de excepcion de 1969 —, mostr6 una espiral
de crecimiento geométrico, al tiempo que se extendia por casi todos los
puntos de la geografia industrial.? Desde principios de la década de 1970, los
conflictos llegaron a adquirir asi la forma embrionaria de huelgas generales,
al menos anivel de una ciudad o comarca, como pueden reflejar los capitulos
de 1970-1971 en Barcelona, las huelgas generales de Vigo y Ferrol de 1971 o
la de Pamplona de 1973. Se trataba de huelgas «duras» que duraban varios
dias, cuando no semanas, y en las que la represién —traducida en una larga
secuencia de asesinatos politicos— contribuy6 considerablemente a agravar
la radicalidad del conflicto.

El marco de este movimiento obrero evoluciond sobre las siguientes lineas:
la extension y la solidaridad horizontal de los conflictos, que inmediatamente
se reconocian en plataformas reivindicativas con exigencias comunes; la
radicalizacién, expresada a nivel practico en la generalizacion de las asambleas
y los paros incontrolados, y tedrico en la recepcion sucesiva de las corrientes de
la extrema izquierda inspiradas en el ‘68; la practica ausencia de mecanismos
de mediacion eficaces, debido a la rigidez de la dictadura y a su permanente
recurso a la violencia armada. Sobre esta pendiente, las luchas acabaron
por convertirse en el principal vector de desestabilizacion politica del
Franquismo, pero también, y esto es quizas lo menos reconocido, de la
organizacion econdmica industrial.

La radicalizaciéon obrera dio un nuevo salto de cualidad, cuando a
partir de 1970-1971 los salarios acabaron por desengancharse de todos los
mecanismos de control y negociacion establecidos. En 1972 el crecimiento
de los salarios nominales se elevo, en efecto, hasta alcanzar el 20 %, cifras
que solo comenzarian a disminuir 7 u 8 afios mas tarde. Los costes laborales
experimentaron también un crecimiento desaforado y el Excedente Bruto de
Explotacion® en relacion al PIB cay6 entre 1972 y 1976 de cerca de del 38 %
a poco mas de un 31 % (véase grafico 5.1). En otras palabras, los salarios

2 La bibliografia sobre el movimiento obrero en los afios del Franquismo es enorme, aunque
en su mayor parte se trata de monografias sobre empresas, sectores o provincias. Con el fin de
observar la progresion de la conflictividad industrial, nos referimos al estudio, esencialmente
cuantitativo y descriptivo, de C. Molinero y Pere Ysas, Productores disciplinados y minorias
subversivas. Clase obrera y conflictividad en la Espafia franquista, Madrid, Siglo XXI, 1998.

3 El Excedente Bruto de Explotacion o por sus siglas EBE es un concepto de Contabilidad Nacional
que comprende la remuneracion del capital y demas factores productivos descontados impuestos
y salarios. Grosso modo, es la parte util que queda a los capitalistas para hacer frente a inversiones,
consumo de capital fijo y sus propios beneficios, después de pagar los salarios e impuestos.
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estaban adquiriendo niveles histdricos, que nunca antes, y nunca después,
se repetirian.* La respuesta patronal a esta conflictividad se apoy6 en la
represion del Estado, pero a nivel econémico consistio, como en el resto de
las economias avanzadas, en trasladar los crecientes costes laborales sobre
los precios. El resultado fue la tipica espiral salarios-precios que, apoyada
en la expansion de la crisis internacional, acabd por retroalimentarse en
todos los paises industrializados, sin que por ello se deba menospreciar el
componente afiadido del alza de los precios del petrdleo y la inestabilidad
monetaria derivada de la decision de Nixon de anular la convertibilidad del
dolar respecto al oro.

En Espafia, la crisis coincidié también con el colapso de la dictadura, que
se declaro definitivo tras la muerte bioldgica del dictador en noviembre de
1975. Las negociaciones entre los restos aperturistas de la dictadura y los
aparatos institucionales de la oposicion politica pasé necesariamente no sélo
por la fijacion de un calendario de reformas politicas y la convocatoria de
elecciones, sino por la urgencia de «poner orden en casa» y de generar un
contexto que pusiera freno a la cadtica situacion econémica. La gravedad
de esta situacion se manifestd con la maxima urgencia justo después de la
muerte del propio Franco, cuando los primeros intentos realmente serios
destinados a contener los salarios fueron el desencadenante del ciclo
huelguistico mas importante desde los afos treinta: una serie de paros,
que de forma mas o menos autonoma e independiente, se iniciaron en las
principales zonas industriales del pais, y que rapidamente desembocaron
en huelgas generales locales de varias semanas. En Madrid, por ejemplo,
los paros iniciados antes de las Navidades de 1975-1976, dieron lugar
a una situacion de practica huelga general en el cinturén industrial de la
ciudad, que fue luego abundada con paros masivos en banca, Telefénica y
Correos. En Barcelona sucedi6 otro tanto, con paros laborales en numerosas
industrias y huelga general en las poblaciones mas importantes del area
metropolitana. Los ejemplos se podrian multiplicar en otras ciudades con
paros encadenados de varias semanas hasta bien entrada la primavera.

Fue, sin embargo, en Vitoria donde los hechos alcanzaron un mayor
dramatismo y significado politico. En esta ciudad, los paros que habian
comenzado en unas pocas empresas, se extendieron a todo el tejido
empresarial y social de la ciudad desembocando en una situacién de huelga

4 Sorprende la escasez de materiales publicados sobre la dindmica del capitalismo industrial en
los anos setenta y el papel de la presién obrera sobre la tasa de beneficio. La mejor sintesis sigue
siendo la obra coordinada por Miren Etxezarreta, La reestructuracién del capitalismo en Espafia
1970-1990, Madrid, Icaria-FUHEM, 1991, especialmente el capitulo de Jests Albarracin, «La
extraccion del excedente y el proceso de acumulacion», pp. 313-348.
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total. Durante semanas los huelguistas mantuvieron el conflicto por medio de
una asamblea general que a diario reunia a varios miles de personas en una
céntrica iglesia. E1 3 de marzo, la ausencia de perspectiva de resolucién y la
extrema radicalizacion del conflicto llevaron a las autoridades competentes,
entre las cuales estaban varios ilustres fundadores de la democracia, a
ordenar la intervencién criminal de la policia con el tragico balance de cinco
muertos y 100 heridos de bala.’

Las huelgas de 1976, su exacerbado dramatismo y la practica ausencia de
mediacion sindical, dieron curso el laboratorio politico-institucional de los
afnos posteriores. En primer lugar, estos conflictos mostraron la debilidad
de los mecanismos de control sobre un movimiento obrero radicalizado y
poco dispuesto a ceder. En un segundo término, sefialaron la necesidad de
establecer canales institucionales de interlocucién social.®* Ambos elementos
manifestaban de forma imperiosa la necesidad de articular un nuevo marco
de relaciones laborales, asi como también la formalizacion de agentes
sindicales «legitimos» capaces de contener la espiral salarial.

El control salarial debia pasar por una operacion quirtrgica de
institucionalizacion sindical, algo que habia comenzado hacia ya algunos
anos a través de la transformacion, inducida por el PCE, de las primitivas
comisiones obreras en un «movimiento sociopolitico» subordinado a su
politica estratégica. Por otra parte, la rapida reconstruccion de UGT a partir
de 1975-1976, paralela a la del PSOE, permitio la formacion de una alternativa
a unas Comisiones Obreras todavia herederas y deudoras de los viejos afios
convulsos. El nuevo marco de relaciones laborales se cerrd, por tltimo, con la
recuperacion de una vieja institucion franquista, casi desconocida en el resto
del mundo industrializado, las elecciones sindicales. La introduccion del
mecanismo representativo en las empresas, permitié garantizar mecanismos

5 La masacre de Vitoria, a diferencia de la de Atocha, permanece como una nota al pie de pagina
de la historia de la democracia. Los ilustres responsables, cuya responsabilidad parece probada,
son Rodolfo Martin Villa y Manuel Fraga Iribarne. Debido a estas razones, la historia de la
huelga de Vitoria permanece todavia poco explorada. Con la pasion politica de las palabras de
los protagonistas, se pueden todavia consultar estos dos articulos: Colectivo de estudios sobre
la autonomia obrera, Luchas Auténomas en la Transicion. Tomo I, Madrid, Zero, 1977, pp. 104-150
y «Balance de la huelga de Vitoria. Las primeras huelgas del post-franquismo», Cuadernos de
Ruedo Ibérico, nim. 44-46, pp. 192-202.

6 Fue el PCE, principal fuerza de oposicién y claramente posicionado a favor de la negociacién
social y de la transicion pacifica, el encargado de negociar la vuelta al trabajo. En Madrid, sus
militantes se ocuparon de desarticular el comité unitario de huelga y de negociar en cada fabrica
por separado. Para ampliar esta breve narracion sobre la oposicion obrera de la década de 1970,
véase también la tesis de uno de los autores de este libro: Emmanuel Rodriguez, Autonomia y
capital. Recomposicion y crisis de la clase obrera como sujeto politico (1956-1986), 2002, Universidad
Complutense de Madrid.
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legitimos de interlocucién entre la parte laboral y la patronal, limitando
ademas la representacion a nivel de sector o de industria a las agrupaciones
con un minimo de votos. De este modo, se consiguio lo que sélo de forma
parcial se habia conseguido en 1976: aislar las empresas mas combativas
y los grupos vocacionales en conflictos localizados, sectorializados,
aislados, por muy radicales o graves que éstos pudieran ser. Con la rapida
institucionalizacion de este marco de relaciones sindicales se pudo dar paso a
la verdadera Transicidn, la que tenia por propdsito neutralizar la autonomia
de las movilizaciones sociales, contener la espiral salarial y la inflacion, y
devolver con ello cierto margen a los excedentes de explotacion, aumentando
la tasa de beneficio.

La viga maestra de la Transiciéon econdémica fueron los ya analizados
Pactos de la Moncloa, firmados en octubre de 1977 por las principales
fuerzas politicas incluidas la patronal y los secretarios generales del PSOE
y del PCE. Los Pactos definieron las lineas basicas de actuacion contra la
crisis econdmica: contencion salarial y restriccion monetaria, sobre la base
del consenso unanime de los principales actores.” La restriccion salarial,
garantizada porlos nuevos sindicatos, debia por supuesto contener la inflacion,
pero también airear la habitacion de la rentabilidad del capital industrial, si
bien a costa de desmantelar las industrias mas obsoletas. El resultado fue una
relativa contencion de los precios que en los dos afos siguientes pasaron de
una tasa cercana al 30 % a menos del 20 %. Pero la restriccion monetaria y el
control de los salarios significaban también el abandono de cualquier objetivo
que tuviera, aun como lejano proposito, el pleno empleo. La gestion de la
crisis disefiada en los Pactos fue el pistoletazo de salida para un incesante
crecimiento del niimero de desempleados. De esta forma, si en 1976 habia poco
mas de medio millon de parados, en 1978 eran ya 900.000, en 1980 millén y
medio, en 1982 dos millones y en 1985 mas de tres. La tasa de paro paso del
4,4 al 21,5 %.8

Los sindicatos UGT y CCOO, recién estrenados en su calidad de gestores
del mercado de trabajo, no formalizaron su reconocimiento a los Pactos,
pero fueron sus principales valedores a la hora de contener, empresa por
empresa, sector por sector, los crecimientos salariales. Los acuerdos de 1977
inauguraron una época casi continua de concertacion laboral, participada

7 Sobre la politica econémica que llevé a los Pactos de la Moncloa véase: Joan Trullen i Thomas,
Fundamentos econdmicos de la transicién politica espafiola. La politica econdmica de los acuerdos de la
Moncloa, Madrid, Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, 1993. También el ya citado Miren
Etxezarreta (coord.), La reestructuracion del capitalismo en Espaiia, op. cit.

8 EPA. Series histéricas 1976-1995. Parados por sectores de actividad y tasas de actividad, paro
y empleo, INE.
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tanto por el Estado y la patronal, como por los sindicatos mayoritarios.
Los jalones de la «larga marcha» del consenso social, son bien conocidos:
Acuerdo Marco Interconfederal de 1980, Acuerdo Nacional de Empleo de 1982,
Acuerdo Interconfederal de 1983 y Acuerdo Econdémico y Social de 1985. Estas
mesas de negociacion, siempre inspiradas por el mismo espiritu de los Pactos
de la Moncloa, recogieron invariablemente la apelacion a la «responsabilidad
de los trabajadores» y a la contencién salarial en pro de los equilibrios
macroecondmicos. El éxito en este propdsito parece patente a la luz del
grafico 5.1. Como se puede ver, durante toda la década de 1980, los salarios
retrocedieron significativamente en su participacion en el PIB. La masa
salarial, en pesetas constantes, se mantuvo en practicamente el mismo nivel
entre 1979 y 1986. De forma correlativa, el Excedente Bruto de Explotacion
crecio casi un 50 % en precios constantes, recuperando e incluso aumentado
la participacién en el PIB que tenia a finales de la década de 1960. El propio
sindicato Comisiones Obreras reconoce que entre 1980 y 1986, los salarios
pactados por convenio se deprimieron en casi cinco puntos.’

GRAFICO 5.1 EVOLUCION DE LA RELACION ENTRE MASA SALARIAL Y
ExcepENTE BruTO DE Exrroracion (1970-1990)

Fuente: Contabilidad Nacional series historicas

9 Comisiones Obreras, «Negociacion colectiva y negociacién salarial en Espafia», disponible
en Www.ccoo.es/comunes/temp/recursos/1/81339.pdfwww.ccoo.es/comunes/temp/recursos/1/
81339.pdf. Actualizado el 4 de abril de 2008.
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Al mismo tiempo, se produjo una completa reestructuracion del mercado de
trabajo, y esto tanto en términos juridicos como funcionales. La piedra angular
del nuevo marco contractual se estableci6 en el Estatuto de los Trabajadores
de 1980. A su vez, el Estatuto, que establecia un marco de relaciones laborales
mucho menos intervencionista que el del Franquismo, fue sucesivamente
modificado con el fin de flexibilizar el mercado laboral: en 1984 se introdujeron
los contratos en practicas y formacion, en 1988 el empleo en practicas (empleo
basura), en 1992 se rebajo la duracién y cuantia de la prestacion por desempleo,
en 1994 se legalizaron las Empresas de Trabajo Temporal, en 1995 y 1997 se
flexibilizaron de nuevo las condiciones de despido y en 2001 se precariz6 atin
mas las figuras contractuales atipicas (tiempo parcial, insercion, formacion). El
resultado, ya en la década de 1980, fue la explosion de la contratacion temporal
que de ser practicamente inexistente en los afios setenta paso a representar el
30 % de los ocupados a finales de la siguiente, una cifra que se ha mantenido
practicamente estable hasta hoy.’

Al mismo tiempo, la reconversion industrial supuso o bien el desmante-
lamiento, o bien distintas formas de downsizing —por fragmentacion, externa-
lizacién o simple reducciéon de la produccion— de la mayor parte de los viejos
bastiones del movimiento obrero. Tal y como ya se ha explicado en el tercer
capitulo de este libro, lineas enteras de produccion —Ila siderurgia pesada,
los astilleros, las lineas blancas de electrodomésticos— vieron reducidas sus
plantillas a menos de la mitad en un proceso que durd toda la década de 1980. En
conjunto el empleo industrial disminuy6 en mas de medio millén de personas.
Por otra parte, el empleo en la construccion vivio una larga depresion que durd
casi una década, prescindiendo de algo mas de 400.000 trabajadores.

Elparo tuvo, por supuesto, un poderoso efecto disciplinador. La flexibilizacion
del mercado de trabajo, el desmantelamiento de la industria y el desempleo
consiguieron en pocos anos lo que no consigui6 el Franquismo: redujeron drastica
y eficazmente la capacidad de presion y la autonomia de los trabajadores.

La tinica contratendencia a este proceso fue la expansion relativa del gasto
publico que, entre 1975 a 1983, paso del 25 % del PIB al 35 %, en cualquier
caso muy por debajo de los estandares de la OCDE y de la Comunidad
Europea. De este modo, se pusieron en marcha algunas politicas sociales
caracteristicas del precario welfare hispano: universalizacion de la seguridad
social y expansion de la educacion. No obstante, la formacion de este estrecho
«Estado del bienestar» se vio limitada, muy pronto, por las urgencias de la
crisis, la defensa de la estructura oligarquica tradicional y la urgencia por
reactivar las rentas del capital. A partir de 1982, con la victoria electoral del

10 EPA, Series historicas, INE.
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PSOE, el gasto social experiment6 una tendencia al estancamiento, e incluso
al retroceso en algunas partidas. Como hemos visto, una parte considerable
del presupuesto fue destinada a «socializar» los costes de la crisis, ya sea
por medio de la subvencion de las grandes industrias en reconversion, ya
financiando la concentracién del sector financiero.!

De todas formas, la expansion del gasto publico, y especialmente el proceso
deinstitucionalizacién dela democracia, trajo consigo un considerable aumento
del empleo ptiblico, que en algo mas de una década crecié en casi un millén de
personas. La constitucion de los ayuntamientos democraticos, la expansion
de los ministerios y especialmente de las comunidades autonomas se nutri6
de un nuevo cuerpo de especialistas y burdcratas, al tiempo que se contrataba
a una gran cantidad de profesionales, necesarios para sostener la expansion
de la educacion y de la sanidad.”? Aunque los salarios de este nuevo cuerpo de
funcionarios permanecieron relativamente estancados durante la década, es
indudable que la expansion del empleo ptiblico tuvo también un importante
papel en la pacificacion del patis, sirviendo como sector refugio para las nuevas y
viejas clases medias en un periodo de fuerte incertidumbre econémica.

Las bases sociales de la reestructuracion econdmica, la llamada modernizacion
democratica que constituyo el centro de la propaganda del largo gobierno socialista
(1982-1996) de Felipe Gonzalez, fueron precisamente ésas: la concertacion laboral
que neutralizé y suprimié los restos de la vieja oposicién obrera, la expansion
del empleo ptblico que dio a cuerpo a una nueva clase media geograficamente
repartida —gracias a la institucionalizacion de las comunidades autdnomas— y una
permanente exclusion de la generacion mas joven que con tasas de paro superiores
al 40 %" fue condenada en parte no despreciable a un singular desierto de sentido.

11 Sobre la evolucién del sector publico en las décadas de 1970 y 1980 véase: Josep Gonzalez
i Calvet, «Transformacion e intervencion en la economia» en Miren Etxezarreta (coord.), La
reestructuracion del capitalismo en Espafia, op. cit.

12 105 asalariados del sector ptiblico pasaron de ser poco mas 1,4 millones a principios de 1978
(el 11,3 % del total ocupado) a mas de 1,9 millones en 1986 (el 17,6 % de la poblacién ocupada),
cuando el mercado laboral venia marcado por una fuerte contraccion del empleo, con apenas 11
millones de ocupados. Para el afio 1993, el empleo puiblico habia crecido de nuevo hasta situarse
en cerca de 2,3 millones de trabajadores (todavia el 17,5 % sobre un total de 13 millones de
ocupados). EPA. Series histéricas 1976-1996. Ocupados por situacion profesional, INE.

13 De los tres millones de parados que registr la EPA en 1986, cerca de 1,4 tenia menos de
25 afos, mas de 900.000 estaban en busqueda de su primer empleo o habian pasado mas de
tres afos sin empleo. Durante toda la década de 1980 el desempleo juvenil (menor de 25 afios)
representd entre el 40 y el 60 % de los desempleados. Si a esto se afiadiese la cohorte superior,
entre 25 y 35 afios, el trabajo negro y los contratos a tiempo parcial que se empiezan a regular
en esa época, se vera que la precariedad y la falta de renta, y por ende de expectativas, fue en
esa década un fendmeno escandalosamente juvenil. La crisis ligada a la reconversion industrial,
o por decirlo claramente a la desindustrializacion, fue transferida, como sucede actualmente,
a las generaciones mas jovenes, especialmente a aquellos estratos de menor renta y recursos:
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El espejo subjetivo de la nueva coyuntura compuso un sencillo poliedro de
tonalidades afectivas que a su vez sirvié de garantia a la relativa estabilidad
de los anos ochenta. Por un lado, el miedo y la retirada del viejo proletariado
industrial, que otrora fuera sujeto activo de todas las conquistas sociales
y politicas del nuevo régimen —con todas las limitaciones que se quiera.
Durante esos anos, la condicién material de la clase obrera industrial
fue, en realidad, parecida a la de un chantaje: o el paro y la marginacion
—especialmente para los trabajadores no cualificados—, o los niveles
salariales garantizados parcialmente por los dos grandes sindicatos, siempre
con la posibilidad de un retiro digno en forma de prejubilacion o fondos
de promocion de empleo. Por otra parte, la autocomplacencia practicada
por el nuevo funcionariado publico, que muchas veces debia su puesto a
las clientelas politicas establecidas a nivel municipal y autonémico por los
grandes partidos —PSOE vy las derivas de la derecha y del centro derecha,
primero con UCD, AP, CDS y finalmente con la reunificacion del PP, sin
menospreciar tampoco las hegemonias regionales del PNV y CIU. Este
expansivo funcionariado publico aprendié pronto a mirar al otro lado del
deterioro social que asolaba al pais, abrazando el modernismo europeista
representado por el gobierno socialista, el ingreso en la UE, el referéndum
de la OTAN, la firma de Maastricht y la politica de infraestructuras. Y por
altimo, el nihilismo y la desesperacion de las generaciones mas jovenes: los
nacidos entre 1960 y 1975, que fueron triturados en gran parte en la picadora
del paro y la heroina, especialmente cuando se trataba de formar parte del
imposible «recuento» del proletariado industrial. Un destino constantemente
explotado en la contrapublicidad de la época y que debia servir de aviso
a navegantes para todos aquellos que en principio estaban dispuestos a
arriesgarse en una aventura militante.

No puede sorprender tampoco que las tinicas voces criticas en la larga
década socialista, que a partir de 1986 advirtié una rapida recuperacion
econdémica acompanada por el ingreso en la Comunidad Europea,
proviniesen también de las contradicciones y de la voluntad de resistencia
que se desplego en estos tres sectores. La reconversion industrial, si bien mas
o menos controlada por el gobierno, fue el motivo de algunas de las luchas
mas radicales de la década: Euskalduna, Reinosa, Astilleros, estibadores.
Algunos estratos del empleo publico, fundamentalmente aquellos ocupados
en las funciones de servicios —educacion, sanidad, transportes—, llevaron a
cabo un ciclo de luchas relativamente agudo contra la congelacién salarial y
contra la proletarizacion de su trabajo, tal y como lo demuestran las huelgas

los hijos del viejo proletariado industrial. Datos EPA. Series historicas 1976-1995. Parados por
grupo de edad, INE.
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de profesores de 1987-1988, las de sanitarios de 1988-1989, la de la EMT
de Madrid en 1988 o los repetidos «paros salvajes» del Metro de Madrid.
También un segmento de la generacion mas joven, desheredada y apartada
de toda expresion no folclorica de la vida publica, hizo suyo muy pronto el
grito bronco del punk, y convirtié su no future en el emblema de las nuevas
okupaciones que surgieron a partir de 1986-1987, justo cuando tuvo lugar la
mayor huelga estudiantil de la historia de la democracia."* Fue esta creciente
agitacion social, la que motivo la convocatoria de la huelga general del 14
de diciembre de 1988, contra la reforma laboral aprobada en ese afio por
el gobierno y que de una forma descarada precarizé definitivamente las
figuras de contratacion de los jovenes. Este pequerio ciclo de movilizaciones,
ademas de la resaca del referéndum de la OTAN, pareci6 elevar de nuevo el
nivel de movilizacién laboral.

Desgraciadamente, la historia de estos conflictos no llegd a detener el
declive de la capacidad de respuesta, y a pesar de que las reformas laborales de
1992 y 1994 fueron también objeto de nuevos paros generales, no se consiguio
articular ninguna fuerza de resistencia eficaz contra la flexibilizacion del
mercado de trabajo y el estancamiento de los salarios. Los aumentos salariales
que se produjeron a caballo de la nueva ola de movilizaciones asi como de la
aceleraciéon economica, se vieron estancados cuando a partir de 1992 hizo una
nueva aparicion el espectro de la crisis econdmica.

Precariedad y polarizacidn salarial en el ciclo 1995-2007

A la altura de mediados de la década de 1990, el impacto combinado de
la nueva ola de reconversion y de desmantelamiento industrial, la rapida
flexibilizacién del mercado de trabajo, la terciarizaciéon de la economia
y la nueva reorientacion globalista del capitalismo hispano, habian
desdibujado completamente el paisaje laboral de la década de 1970. La
posible articulacion de luchas que tomasen la redistribuciéon de la renta
como su objetivo inmediato ha tenido que plantearse, desde entonces, la
tarea de una completa reinvencion del movimiento obrero. La década larga
de reestructuracion econdmica habia quebrado de forma casi definitiva al
viejo enemigo de clase.

14 Comin de estas luchas fue su aislamiento y un cierto espiritu resistencialista, sinonihilista, aun
cuando pudieron convertirse en simbolo de lucha para algunos sectores sociales descontentos.
Esta es una de las principales razones por las que en ningtin caso pudiera articularse un frente
amplio que renovase las practicas sindicales y de lucha social.
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El periodo que nos ocupa es el resultado, por lo tanto, de una larga historia
caracterizada por la derrota del movimiento obrero, el ascenso de una
nueva economia de servicios, la pérdida de importancia de la produccion
industrial y la flexibilizacién y precarizacion del mercado de trabajo. El
deshecho de esta derrota es plenamente congruente con un modelo de
economico fundado en la debilidad y subordinacion de los salarios, un débil
crecimiento de la productividad y, por ende, una progresiva dependencia de
la demanda interna de fuentes no salariales.

El grafico 5.2 muestra la evolucion de las principales variables de las
economias salariales entre 1995 y 2008. Los resultados son sorprendentes. En
esos doce anos la masa salarial total crecio en mas de 50 puntos, si bien algo
menos que el Excedente Bruto de Explotaciéon. La productividad por hora
tuvo un crecimiento muy pequeno de menos de 10 puntos. Pero lo que es
mas significativo es el retroceso del salario medio, deflactado en relacién con
el crecimiento real del PIB, en cerca de 10 puntos. Los salarios reales no sélo
se habian estancado, sino que habian decrecido en una cantidad importante.

GRAFICO 5.2 EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES
DE LA ECONOMIA SALARIAL
(1995 =100)

Fuente: Elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional serie 1995-2008, INE.
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Estas cifras vuelven amostrarlos principales rasgos delmodelo de acumulacion
espanol, en el que el crecimiento de los beneficios empresariales se ha sostenido
sobre la base de la depreciacion de los salarios y la continua incorporacion de
mano de obra. Un modelo «extensivo» que en esos afios incorpord 7 millones
de nuevos empleos, pero con bajo uso de capital y nulo crecimiento de la
productividad, que corresponde, parte por parte, con la expansion de los
servicios de baja cualificacion asociados al crecimiento del consumo y de la
burbuja patrimonial: construccion, hosteleria, turismo, servicios personales.’

Desde el punto de vista del capital, el crecimiento extensivo de la
fuerza de trabajo, en sectores con una productividad estancada, solo puede
corresponder con niveles salariales bajos.' Desde el punto de vista del trabajo,
esto significa sometimiento a una dinamicas de explotacién basadas en la
continua ampliacién de la extraccion de plusvalia absoluta; altos niveles de
flexibilidad y precariedad; y la constitucion, en definitiva, de lo que en otra
investigacion hemos denominado servoproletariado metropolitano. Como es
facil de imaginar, esta fuerza de trabajo sometida y adaptada a la movilidad,
altamente precarizada y empleada en servicios de mercado recuerda en poco,
por no decir nada, a la clase obrera industrial, mayoritariamente masculina,
de los tiempos gloriosos de la lucha de clases fordista.”” Mal remunerada y
con una escasa organizacion laboral, esta nueva clase obrera esta formada
principalmente por mujeres y extranjeros.

Por otra parte, el decrecimiento de los salarios podria ser mucho mas
grave de lo que se deduce de las cifras agregadas. Debido al reparto cada
vez mas desigual de la masa salarial, es posible que incluso los débiles

15 La principal aportacién al empleo se ha producido en el sector servicios, con més de
cuatro millones de nuevos empleados, de los cuales mas de tres corresponden a servicios de
mercado. La construccién aporté un millén de nuevos efectivos y la industria tan sélo 400.000.
Los servicios de no mercado (como la educacion y la sanidad publicas) apenas crecieron para
satisfacer las necesidades de reproduccién de una poblacién creciente. Fuente: Contabilidad
Nacional, 1995-2006, INE.

16 Con esto no se quiere decir que no exista margen de crecimiento para los salarios. Existe, y
mucho, si la masa salarial crece a costa de los altisimos niveles de beneficio empresarial que
continuamente arrojan las grandes empresas, y que en definitiva hacen girar en torno a si
buena parte de la economia de servicios. No obstante, estos datos apuntan también a uno de los
rasgos salientes del modelo de crecimiento espafiol y de su particular proceso de terciarizacion:
al apuntalar las partidas relativas a la demanda de bienes de consumo, como el turismo, se
generan empleos de escasa cualificacion y con margenes de crecimiento de la productividad
realmente bajos.

17 Para una discusién del concepto, aplicada al caso de Madrid, véase Emmanuel Rodriguez,
«Nuevos diagramas sociales. Renta, explotacion y segregacion en el Madrid global» en
Observatorio Metropolitano, Madrid ;la suma de todos? Globalizacion, territorio, desigualdad,
Madrid, Traficantes de Suefios, 2007, pp. 95-222.
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crecimientos salariales registrados en la larga década de 1995-2007 hayan
estado concentrados en los segmentos de mayor renta. O mas aun, es posible
que una parte nada despreciable de lo que pasa por la categoria «salarios» sea
en realidad rentas de capital contabilizadas como salario para un pequefio
segmento de directivos y profesionales, a los que hemos denominado working
rich segun el juego performativo del neoliberalismo. Desde esta perspectiva,
estariamos haciendo frente a un profundo decrecimiento de las rentas
salariales de la mayor parte de la poblacion, tal y como parece manifestar la
masiva creacion de empleos de infima calidad.

Las evidencias empiricas parecen apuntar en este sentido: muestran una
polarizacién cada vez mayor de los abanicos salariales. Con datos testigo
para 1995, 2002 y 2004-2006, la Encuesta de Estructura Salarial ofrece, por
ejemplo, una clara demostracién de como los grupos de mayor renta se han
ido despegando progresivamente de la media salarial. Directivos, gerentes
de empresas y profesionales cobraban en 2006 mas que en 1995. De forma
parecida, si se consideran las ramas de actividad, aquellas relacionadas con
los servicios centrales de direcciéon —intermediacion financiera o servicios de
alta cualificacion — muestran un mayor crecimiento de los salarios medios que
las ramas de actividad peor remuneradas —hosteleria, servicios personales—,
que de hecho han visto disminuidos sus salarios respecto de la media."®

De una forma mads precisa, los datos de la Agencia Tributaria nos dan
cuenta del claro proceso de concentracion de la masa salarial en el extremo
superior, al tiempo que los salarios de una proporcidon creciente de la
poblacién se estrechan de forma irremediable. Para el afio 2007, las fuentes
tributarias proporcionaban cifras sorprendentes. El 40 % de los asalariados
no alcanzaba, o s6lo rozaba, el umbral del mileurismo. Este grupo formado
por 7,7 millones de trabajadores se sostenia con un salario medio que no
alcanzaba los 6.000 euros anuales. Si a este segmento se ahadian aquéllos
que cobraban entre 1,5 y 2 veces el salario minimo interprofesional (esto
es, entre 12.000 y 16.000 euros anuales), se podria considerar que el 56 %
de los asalariados estaba en torno al umbral de los mil euros, aunque su
media seguiria siendo sensiblemente inferior, con un sueldo neto anual
de aproximadamente 8.000 euros. En este inmenso grupo es resenable
también la fuerte presencia de extranjeros (mas del 80 % de los extranjeros
asalariados se encuentra incluido en estos segmentos), mujeres y jovenes, lo
que confirma el rapido proceso de etnizacion y feminizacion de las clases
trabajadoras. Otra prueba de la flexibilidad y la acelerada precarizacion de
estos segmentos, es que las mismas fuentes tributarias sefialan que el nimero

18 Encuesta de Estructura Salarial. Ganancia media de los grupos de ocupacién por percentiles,
afios 1994, 2002 y 2004-2006, INE.
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de pagadores de los trabajadores con menor salario es significativamente
superior a los grupos con rentas salariales mas altas.!” Frente a este grupo, la
verdadera clase media, en términos salariales, apenas supondria el 40 % de
los asalariados, con un salario medio significativamente mas alto, situado en
torno a los 21.500 euros.

TasLA 5.1 DISTRIBUCION DE LOS ASALARIADOS SEGUN ESCALAS DE INGRESO

Escala salarial en relacién con el 0-15 0-2,0 2,0-5,0 5,0-75 >75 >10
Salario Minimo Interprofesional (0-11.982) (11962-16.228) (16.228-39.942) (39.942-59.913) (> 59.913) (>79.884)
Num. de asalariados (en miles) 7.694 10.863 7.014 958 469 194

- De los cuales extranjeros (%) 173 16,1 45 1,8 3,1 42

- De los cuales mujeres (%) 55,5 50,4 35,5 28 19 14,2

- De los cuales < 35 afios (%) 574 53,3 36,9 172 75 8,7
% res?ecto al total de 39,8 56,3 36,3 49 25 11
asalariados
% de la masa salarial total 12,5 25,2 49,1 13 12,6 72
Salario medio anual 5.699 8.096 21.530 47599 93.710 129.856

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de AEAT, Mercado de trabajo y pensiones en las fuentes tributarias, 2007.

En el otro extremo, un pequefio grupo de asalariados ha tendido a acumular
una parte creciente de la masa salarial. Apenas el 7 % de los trabajadores
percibe algo mas del 25 % de la masa salarial. Si s6lo consideramos el grupo
del 1 % con mayores salarios, este segmento absorbe mas del 7 % de la masa
salarial total, con un salario medio cercano a los 130.000 euros anuales. De
hecho, es en el apice superior de la escala, donde salario y rentas del capital
parecen confundirse, distorsionando la evolucion de la masa salarial vy,
en buena medida, el concepto mismo de salario. Este segmento coincide,
de facto, con la nueva élite gerencialista de las multinacionales espafolas.
El crecimiento y consolidacion de un capitalismo corporativo de origen
espafiol, y el aumento exponencial de las plusvalias de estas empresas, se
ha transmitido a sus gestores y altos ejecutivos, entre otros medios, por

19 De promedio el niimero de percepciones salariales por persona era de 1,41, mientras que los
trabajadores con una renta salarial entre 0,5 y 1 vez el SMI, tenian una media de 1,74 percepciones,
y aquéllos que tenian una renta entre 1y 1,5 veces el SMI tenian una media de 1,62 percepciones.
Los grupos de mayores salarios se movian entre 1,1 y 1,2 percepciones. Un mayor niimero de
percepciones significa un mayor numero de empleadores, mayor rotacién laboral y mayor
temporalidad. Véase Mercado de trabajo y pensiones en las fuentes tributarias, AEAT.
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via salarial. Las remuneraciones de los directivos, incluidas en la partida
de gastos salariales, debieran ser asi mejor entendidas como beneficios
empresariales. Baste aqui una pequena estimaciéon acerca de las rentas
salariales de esta subclase «laboral»: los consejeros de las grandes empresas
espanolas (las cotizadas en el IBEX 35) tienen salarios que rondan el millén
de euros, y en muchas ocasiones multiplican varias veces esa cifra.?

Como en otros paises altamente financiarizados, la concentracion de las
rentas salariales por arriba se ha transmitido a toda la cadena de mando
de las grandes y medianas empresas, produciendo ese fenémeno del 5-7
% de los asalariados, que las fuentes tributarias recogen en los grupos con
percepciones salariales entre 5 y 10 veces el SMI interprofesional. Se trata
aqui de los working rich espanoles, la clase ejecutiva y profesional, cuyas
rentas salariales han crecido muy por encima de los salarios medios, tal y
como muestra la estimacion del salario de este grupo comprendido entre los
50.000 y los 100.000 euros anuales.

Ala luz de estos datos, la dispersion de los abanicos salariales aparece
simplemente como uno mas de los sintomas de un modelo social cada vez
mas polarizado entre un sector altamente precarizado y un sector protegido y
beneficiado por la nueva estructura salarial-patrimonial asociada al régimen
de acumulacién hispano. Mas all4, sin embargo, del asalto histdrico sobre los
salarios, de la depresion de los salarios reales y de la acusada diferenciacion
salarial, podria estar apuntando un problema que no se deja entender
acudiendo simplemente a la constatacion, evidente por otra parte, de la
creciente polarizacion salarial. Este problema podria manifestar un defecto
estructural de la contabilidad capitalista, que tiene su raiz en las complejas
transformaciones productivas de las tltimas décadas.

El error contable se localiza en la creciente incapacidad de relacionar
salario y productividad. Y esto no solo a nivel de un puesto de trabajo
individual sino de industrias enteras. De este conflicto, se seguiria lo que
podriamos denominar una creciente arbitrariedad de la formacion del salario.
a naturalidad con la que, al menos hasta el momento, se ha desplegado la
estrategia capitalista de aumentar las plusvalias directas sobre el trabajo, e
incluso el propio hilo de la financiarizacion de las economias domésticas,
podria estar fuertemente atado a esta desconexion del salario respecto de la
medida del trabajo realizado.

20 Se calcula que en 2007 eran més de 500 los directivos de empresas que obtenfan una renta
salarial superior a los 900.000 euros anuales. Véase Carles Badenes, «Pobrecitos servidores
empresariales» incluido en el dossier de Taifa. Seminario de Economia critica, Informe de
Economia 4. Hay pobres porque hay muy, muy ricos, septiembre de 2007, pp. 45-53.
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Resumamos algunas de las tesis del capitulo 1: la terciarizacion de la
economia, la complejidad de los procesos productivos, la incorporacion
de contenidos informacionales y culturales a practicamente cualquier
mercancia, no son sélo manifestaciones de que el universo econdémico tiene
un caracter mucho mas integrado en términos estructurales, sino también,
y sobre todo, de que la productividad y la produccién, lo que en la vieja
lengua marxiana llamariamos las fuerzas productivas, han mostrado una
acusada tendencia hacia su socializaciéon. De este modo, la productividad
solo puede ser mesurada en términos de interacciones econdmicas amplias,
caracteristicas de enormes conjuntos sociales —como una regién urbana— o
incluso de grandes bloques socio-territoriales.

La pregunta, por lo tanto, ;qué mide el salario?, o ain mejor ;qué se paga
con una unidad de salario?, tendria que ver cada vez menos con cantidades
concretas de tiempo relativas a unidades discretas de produccion, como a la
cualidad del trabajo o a la posicion laboral en las jerarquias empresariales. Lo
primero es especialmente evidente en sectores productivos relacionados con
el conocimiento o con contenidos relacionales, en los que la cantidad es menos
importante que algunas cualidades concretas como la calidad del servicio, su
potencial de comercializacion, su accesibilidad y un sinfin de valores intangibles.
En relacién con lo segundo, nos deberiamos servir del cuadro descrito antes,
en el que el poder en la empresa es en ocasiones mas importante en términos
de remuneracion que la propiedad de la misma. En el moderno capitalismo
financiero, el sobrepago en concepto de responsabilidad de la vieja empresa
fordista se ha convertido en una forma de remuneracion que tiene menos que
ver con criterios productivos —técnicos o de coordinacién—, como de posicién
estratégica y de poder dentro de las corporaciones.

Esta desvinculacion del salario individual respecto de la productividad,
asi como la débil capacidad contractual del trabajo, han tenido un efecto
singularmente paraddjico: la completa individualizacion del salario. La
dificultad de medir la productividad del trabajo no sélo tiende a fragmentar
las condiciones contractuales sino que se acompafia de un poderoso
mecanismo disciplinador. La escala salarial deja de ser gobernada por criterios
de productividad y responsabilidad cuanto de jerarquia, conectividad o
promocion personalizada.

Por extrano que parezca, esta constelacion de factores que determina
la creciente arbitrariedad de la formacion del salario ha supuesto lo que
antes no se podia dar por hecho; su completa subordinacién al mercado y la
acumulacién. La liquidacién de la contraparte obrera en el conflicto capital/
trabajo se ha traducido en una compleja transformacién de la funcion del
salario, que se ve reafirmado, pura y simplemente, como medio de sujecion
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y subordinacion, atin cuando éste ya no constituya ninguna medida de valor
concreta en relacion con la prestacion laboral efectiva o con el producto
realizado. El salario ha acabado, asi, de realizar lo que siempre se supuso
debia ser, pero que nunca terminé de culminar: una medida arbitraria,
un simple dispositivo de movilizaciéon y sujecion. Tal es el resultado de
la liquidacion de lo que en los anos setenta empujaba a la radicalizacion
del conflicto: la imposicion del «salario como variable independiente»,
y por lo tanto como variable no subordinada a ningin mecanismo de
responsabilizacion con el crecimiento de la acumulaciéon —bdsicamente la
inflaciéon y la productividad.”

La paradoja de este proceso es que al anular la «autonomia del
salario», liquidando el soporte de la conflictiva relacion capital/trabajo, se
destruyé también lo que habia sido el principal mecanismo de expansion
de la demanda durante los afios del desarrollismo fordista. EI nuevo
«multiplicador keynesiano» se ha encontrado, como se sabe, en el estimulo
de la financiarizacién y del valor de los activos de las familias. Este es el
verdadero sentido del reciente ciclo inmobiliario-financiero de 1995-2007.

La financiarizacion de las economias domésticas

Una politica de decidido impulso de los mercados financieros e inmobiliarios,
siete anos de tipos interés bajos, casi negativos, y la explosion de toda clase de
productos financieros e inmobiliarios han producido un singular espejismo
social. En medio de la aridez salarial, el endeudamiento rapido y barato y el
crecimiento acelerado de los inmuebles —pero también de acciones, fondos
de inversion y otros productos financieros— han proyectado la imagen de
un enriquecimiento posible y casi universal. Incluso para aquellos menos
ambiciosos, y mas sometidos a un mercado de trabajo altamente precarizado,
el acceso al crédito les ha permitido respirar, canalizar sus miedos y sus
pequefios ahorros familiares hacia la compra de una vivienda principal o

21 Esta transformacion tiene fuertes repercusiones sobre la estructura de clases, en la que vuelve
a aparecer con fuerza la figura de la clase dominante de raiz weberiana. Esta cimenta su poder
en el control de las posiciones sociales de mayor remuneracién mediante el dominio de los
mecanismos de exclusion. Este dominio le confiere fuertes ventajas en los conflictos distributivos
que se empotran en los, aparentemente neutrales, mecanismos de mercado. Erik Olin Wright
denomina a este proceso opportunity hoarding que podriamos traducir como «cancelacién de
oportunidades». E. O. Wright, «<Understanding class: towards an integrated analytic approach»,
New Left Review, num. 60, 2009.
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hacia la adquisicion de participaciones en un fondo de pensiones, nichos
elementales de «seguridad» en un contexto de incertidumbre y decadencia
de los derechos sociales.

La financiarizacion es, de este modo, un proceso ambiguo. La facilidad
del crédito ha permitido el acceso al consumo incluso a aquellos sectores de renta
menos favorecidos, compensando la debilidad y decadencia de los salarios. Esto
ha sido posible, no obstante, por la constante escalada de los precios de lo que
para las familias eran ahora sus auténticos «activos» de inversion: la vivienda
y algunos titulos financieros. Durante la década ya terminada, el valor de la
vivienda y el crecimiento del valor negociado en los mercados financieros,
hacia viable el endeudamiento masivo para realizar nuevas inversiones,
incluso cuando se carecia de garantias suficientes para hacer frente a
los pagos de la deuda. El crecimiento del precio de estos activos parecia
financiar magicamente su compra, al menos mientras el incremento de
su valor nominal fuese mayor, o incluso mucho mayor, que los intereses
pagados por los créditos que sirvieron para adquirir los correspondientes
titulos de propiedad. Este es el cimiento de las llamadas burbujas
patrimoniales, o lo que es lo mismo, del espectacular crecimiento del
valor nominal de la riqueza en manos de las familias.

El ciclo inmobiliario y el estallido de los patrimonios familiares

La cocina de la actual burbuja patrimonial hunde de tal modo sus raices en la
historia y en las tradiciones de las politicas econdmicas del pais, que nuevamente
parece dificil sustraerse a anadir una breve referencia historica. Como veremos
en el capitulo 6, desde los afos cincuenta, las politicas de vivienda, la facilitacion
del crédito, las leyes sobre suelo y la subvencion al sector de la construccion
tuvieron como principal objetivo extender la propiedad inmobiliaria. Desde
una perspectiva exclusivamente relacionada con la gobernabilidad social, el
acceso a la vivienda estaba destinado a someter al creciente proletariado urbano
al valor de la propiedad, lo que en buena medida debia compensar (jcomo
ahora!) la fragilidad de sus salarios. Este programa paternalista y tramposo de
desproletarizacion qued6 magistralmente resumido en la célebre frase de un
viejo ministro franquista: «Queremos un pais de propietarios no de proletarios».”

22 Fuye efectivamente Jose Luis Arrese, primer ministro de vivienda de la historia espafiola,
quien pronuncid esta frase en noviembre de 1957 en un célebre discurso a las Cortes en el que
se presento el Plan de Urgencia Social de Madrid. Este Plan fue una de las primeras medidas
adoptadas frente a la proliferacién del chabolismo masivo que daba alojamiento a las primeras
oleadas de la migracién interna en los afios cincuenta.
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En la misma linea, la crisis de las décadas de 1970 y 1980 y las reformas
de los mercados hipotecarios y del suelo s6lo aceleraron este programa
previamente diseniado.

Efectivamente, la fuerte «propension» a la propiedad inmobiliaria de
la sociedad espafola compuso el mas fértil de los sustratos quimicos para
las dos burbujas inmobiliario-financieras de 1986-1992 y 1995-2007. Sin una
masa de propietarios suficiente los efectos economicos del keynesianismo
de precio de activos hubieran sido mucho menos claros. Y en Espana esta
masa no pard de crecer. Segin el Censo de 1981, el 73,1 % de los hogares
tenia una vivienda en propiedad; en 2001 esta cifra se puso en el 82,2 % para
sumar mas de 14 millones de hogares En ese tltimo afo solo el 11,4 % de los
hogares vivia en una vivienda en régimen alquiler. Ambas cifras representan
el mayor y el menor porcentaje respectivamente de toda la Union Europea, lo
que no les ha impedido ampliar un poco mas su diferencia desde entonces.”
Espafia destaca también por ser uno de los paises europeos con un mayor
numero de viviendas vacias y secundarias, mas de tres millones de cada
tipo, lo que supone el 35 % del parque inmobiliario. Sélo este dato es prueba
suficiente de que aquéllos que se lo podian permitir han tendido a comprar
no solo su vivienda habitual, sino segundas, terceras o cuartas residencias
que o bien podrian ser transformadas en liquidez en periodos de dificultad
—normalmente jubilaciones— o ser destinadas a unos hijos que han visto
como su edad de emancipacién se ha ido dilatando sin freno en las tltimas
dos décadas.

Dicho de otro modo, la vivienda es para las familias no solo el lugar
habitual de residencia, el nicho de estabilidad y reproduccién de la vida
social, sino el mas importante deposito de valor y ahorro. La vivienda ha
ido adquiriendo asi un protagonismo creciente como valor de inversion.
Precisamente es esta condicion como depdsito de valor, lo que ha
convertido a la vivienda y al mercado inmobiliario en algo muy parecido
a un mercado financiero, en el que el precio de los bienes tiende a volverse

23 Segtin la Encuesta de Condiciones de Vida, en 2006, el porcentaje de familias con vivienda en
propiedad se habia mantenido practicamente estable, al tiempo que los hogares en alquiler habian
vuelto a disminuir hasta el 10,7 %. En la misma fuente de la que se extraen los datos de 2006, se
distingue entre alquiler a precio de mercado, que supondria un 7,6 % del total de hogares y aquéllos
con un precio mas bajo que suponian un 3,1 %. Estas dos categorias no estaban distinguidas en
los datos del Censo. En el Censo de 2001 se utilizaba la categoria de cedida o gratis (formas de
propiedad encubierta de origen familiar, en su mayoria destinada a hijos u otras familiares), que
suponia el 2,6 %, al tiempo que segtin la Encuesta de 2006 la cesién gratuita suponia el 7,1 %. Se
podria decir entonces que entre cedidas (en muchos casos de padres a hijos) y en propiedad, el
porcentaje de hogares para el afio 2006 era del 90,1 %, mientras que en 2001 era de 84,6 %. Datos
de 2001: Censo de Poblacién y Vivienda 2001, INE y Encuesta de Condiciones de Vida, 2006, INE.



De la sociedad del trabajo a la sociedad de propietatios 241

cada vez mads voluble segiin lo permita o no la evolucion de los tipos de
interés, el stock de viviendas vacias, la inversién extranjera o la cantidad
de unidades disponibles.

En cualquier caso, el reciente ciclo inmobiliario no puede explicarse
Unicamente a partir de esta historica propension de las familias a la
propiedad, ni tampoco exclusivamente por las politicas de keynesianismo
de precios activos. Como se sabe, la condicion fundamental del reciente
ciclo inmobiliario se conjuga con una coyuntura internacional de
abaratamiento del crédito, que esta en la base de la reorientacion del
proceso de financiarizacién sobre los servicios personales. Este fenémeno
se produjo en dos tiempos: por una parte, el Tratado de Maastrchit impuso
el compromiso de reducir los déficit publicos, al igual que la inflacién, con
el consiguiente y paulatino descenso de los tipos de interés. De este modo,
el tipo medio para créditos hipotecarios disminuyé entre 1993 y 1998 del
14 % a menos del 6 %. Posteriormente, la disciplina monetaria exigida por
la unificaciéon monetaria y la concentracion de poderes en el Banco Central
Europeo permitié nuevas rebajas de los tipos de interés, especialmente
cuando a partir de 2001 la Reserva Federal de Estados Unidos decidio
reducir los tipos a tasas casi negativa. Los tipos medios de interés al alcance
de las familias disminuyeron entonces a menos del 4 % en 2003, con un
minimo del 3,4 en 2004:* valores muy préximos a la inflacion de esos afios.”

La fluidez del crédito permitié que las familias se lanzasen a una nueva
voragine de cambios de residencia, compra de segundas viviendas y de pura
inversién inmobiliaria ante la expectativa de una rdpida revalorizacién. La
historia es bien conocida: la expansion de la demanda y la facilidad del
crédito a los promotores permitié poner en el mercado mas de 600.000
viviendas al afio, cerca de 900.000 en 2006, cuando antes de 1997 la cifra
corriente habia oscilado entre las 250.000 y las 300.000. El rdpido incremento
de la oferta se acompafn6 también de un fuerte movimiento alcista de los
precios, que experimentaron crecimientos anuales del 15 % o mas. A su vez,
la alta rentabilidad del mercado inmobiliario espafiol atrajo un enorme chorro
de inversion extranjera que entre 2002 y 2004 inyect6 unos 6.000 millones de
euros anuales en el mercado, ayudando asi a conjurar la deficitaria balanza

24 Fuente: Banco de Esparia.

25 E1 TPC en 2003 fue de 2,6; en 2004 de 3,2; en 2005 3,7 y en 2006 de 2,7. Los tipos de interés para
las familias fueron respectivamente 3,71; 3,36; 3,28 y 4,17. Diferencias en algunos afios menores
al 1 %, que se deben afiadir a tipos de interés atin mas bajos para el préstamo interbancario
que durante esos afios permitié poner dinero en casi cualquier proyecto inmobiliario, por
inverosimil que éste fuese.
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de pagos espanola.”® El crecimiento de la actividad econémica asociada,
el aumento de los indices de empleo y de nuevos contingentes de fuerza
de trabajo —especialmente migrantes transnacionales— retroalimentaron
también las inversiones en vivienda. En definitiva, el propio circulo virtuoso
del ciclo inmobiliario permitié la rapida expansién del mercado y una
continua alza en los precios de la vivienda.

A nivel de los balances patrimoniales de las economias domésticas estos
anos forman el periodo de mayor crecimiento de la riqueza nominal de los
hogares de toda la historia. El valor del patrimonio inmobiliario en manos
de las familias alcanzo en 2007 la cifra de seis billones de euros, esto es, seis
veces el PIB nacional. En sélo una década el volumen del precio de los activos
inmobiliarios crecidé en mas de un 200 %,” cuando el PIB sélo lo hizo un 40
%.% Teniendo en cuenta que la gran mayoria de la poblacion —el 82,5 % de
los hogares— es titular de al menos una vivienda, y que el crecimiento del
precio fue generalizado no hubo ningtin segmento del mercado inmobiliario
de vivienda residencial que no creciese de forma espectacular. Utilizando, de
hecho, la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espana, parece que
solo entre 2002 y 2005 (los afios centrales del ciclo) el patrimonio medio de las
familias crecio en un 88 %, de 167.000 euros a mas de 250.000 euros. Mas del 80
% del valor de este patrimonio era de caracter inmobiliario.”

En otras palabras, el potlacht inmobiliario permitié que la mayoria de la
poblacion experimentase, a pesar del retroceso de los salarios —éste es el
milagro—, unalarga primavera econdmica. Afios de optimismo y bonanza en
los que cualquier atisbo de crisis parecia conjurado y en los que todo esfuerzo
hipotecario era inevitablemente recompensado por las revalorizaciones
que estaban a la vuelta de la esquina. Las plusvalias de la venta de viejas
propiedades, las facilidades crediticias y el espectacular aumento de los
niveles de consumo respaldados por la continua acumulacién de riqueza
patrimonial representaron la brisa calida y los paisajes florales de este largo
abril econdmico.

26 E equipo formado por José Manuel Naredo, Oscar Carpintero y Carmen Marcos, sefialan
que, durante los afios centrales del ciclo, esta inversion extranjera en inmuebles se dirigio,
de forma cada vez mads prioritaria, hacia la vivienda nueva. Patrimonio y balance nacional de la
economia espafiola (1995-2007), Madrid, Fundacion de las Cajas de Ahorro, 2008, p. 50.

27 Ibidem. Los datos del valor patrimonial de las familias provienen también del trabajo de J. M.
Naredo, O. Carpintero y C. Marcos, sin embargo su trabajo sélo alcanza hasta 2007, a partir de
ahi son el resultado de estimaciones propias.

28 Un 95 % si no se deflactase su cifra, que es como se deberfa comparar con el crecimiento de
los patrimonios familiares.

29 Encuesta Financiera de las Familias, afios 2002 y 2005. Banco de Espafia.
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El festival patrimonial y la afirmacién realizada por algtin ministro de que
«si los espanoles compran tantas viviendas es porque pueden», permitié
ocultar, no obstante, que la riqueza inmobiliaria no se estaba repartiendo
con la misma eficacia que la lluvia de mayo. A pesar de las imagenes de
éxito y bonanza, la burbuja patrimonial se ha convertido en un potente factor
de desequilibrio y desigualdad social, excluyendo a muchos del acceso a
una vivienda y desplazando a muchos mas a una situacién de fragilidad
economica que sélo con la crisis se empezo a manifestar con toda su gravedad.
En todo caso, a la altura de 2006, la ordalia de la euforia inmobiliaria parecia
no lejos, sino completamente expulsada de la historia.

La progresiva entrada en cartera de los activos financieros

La importancia relativa de las inversiones financieras, como fuente de renta
para las familias, ha sido considerada tradicionalmente como el principal
indicador del grado de financiarizacion de las economias domésticas. No
obstante, el ahorro financiero de las familias s6lo comenzé a adquirir cierta
relevancia, y s6lo en un pequefio grupo de paises, a partir de finales de la
década de 1980. Hasta esos afios, la explosion de las rentas financieras habia
sido sostenida, principalmente, por la evoluciéon de los mercados bursatiles,
la especulacion con los tipos de cambio monetarios y el crecimiento de
la deuda externa. A partir sin embargo de ese momento, el progresivo
levantamiento de los controles sobre los movimientos de capital y la relajacion
de la legislacion abrieron las puertas a una nueva oleada de innovaciones
financieras con la creacién de un nimero creciente de productos financieros
dirigidos a capturar el ahorro de las familias.

En la transicion entre las décadas de 1980 y 1990, el proceso de invasion
financiera en las economias domésticas alcanzd, por lo tanto, un nuevo
umbral cualitativo. En algunos paises —fundamentalmente EEUU y Reino
Unido— se empez6 a generalizar el recurso a entidades extrabancarias que
reciclaban el ahorro doméstico a cambio de la participaciéon en una parte
de los rendimientos obtenidos con la inversiéon de su dinero. Fueron los
primeros pasos de las instituciones de inversion colectiva. Por debajo de este
conjunto de innovaciones, estaba el propdsito de incrementar la capacidad
de captura de los mercados financieros sobre las rentas domésticas. La
inversion financiera amplid asi su espectro mas alla de los sectores mas ricos,
que desde antiguo mantenian una variada cartera de inversiones financieras,
para incluir a millones de pequefos ahorradores que depositaban su dinero
en instituciones de inversion colectiva.
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Es significativo, de otro lado, que una parte no despreciable del
crecimiento del patrimonio de las instituciones de inversién colectiva
proviniese de la rdpida descomposicion de los sistemas de prevencion
y proteccién social. En perfecta concordancia con la estrategia de
acumulacion por desposesion, los fondos de empleo, y especialmente
los fondos de pensiones, fueron los productos financieros con mayor
potencial de crecimiento. Actualmente, los fondos de pensiones suponen
el 50 % del total de los activos financieros en manos de las familias
en economias tan importantes como Estados Unidos, Reino Unido y
Holanda. Como se puede adivinar, el rdpido desarrollo de este tipo de
productos financieros responde, en realidad, a una privatizacién de facto
de los viejos sistemas publicos de pensiones, que a su vez genera fuertes
presiones sobre lo que todavia permanece en pie de los mismos. Por
otra parte, la privatizacion de las rentas futuras sujeta a las familias,
de un modo nada ambiguo, a la suerte de los mercados financieros.
Vincula su riqueza, y su futuro, a la expansion financiera y a las politicas
neoliberales que fuerzan la completa libertad de movimientos de capital,
con todos los riesgos que ello implica.*

Curiosamente, Espafa, epicentro a nivel europeo del reciente ciclo
inmobiliario internacional, dista mucho de haber alcanzado los niveles de
financiarizacion caracteristicos de las economias domésticas de los paises
anglosajones. Se trata aqui de un tipico juego de suma cero sobre el ahorro
privado: la preferencia de las familias espafiolas, de los lobbies empresariales y
de las politicas publicas sobre el mercado inmobiliario, se refleja en el destino
mayoritario del ahorro doméstico a la compra de viviendas, que absorbe entre
un 75 y un 80 % del volumen total de este tipo de ahorro. Esto no ha supuesto,
de todos modos, que el 20 6 25 % del total restante haya permanecido
estancado en huchas y colchones. Esta enorme masa monetaria ha servido
para propulsar, también aqui, una espectacular expansién del volumen de
los activos financieros en manos de particulares. Asi, entre 1995 y 2007, los
activos financieros de titularidad doméstica crecieron casi al mismo ritmo que
los precios de la vivienda, un 200 %, alcanzando en el tltimo afio una cifra
cercana a 1,8 billones de euros: o lo que es lo mismo, 1,7 veces el PIB de toda la

30 Como se sabe, en un buen ntimero de paises, la gestion privada de las pensiones a través
de los sistemas de «aportacion definida» ha sustituido progresivamente a los viejos sistemas
de «prestacion definida» (soportados por el Estado y las cotizaciones del trabajo). Al subsumir
la capitalizacion de la renta y de los sistemas de pensiones en los propios sistemas financieros,
el proceso de financiarizacion habria conseguido una suerte de perversa aquiescencia popular.
Sobre este asunto véase el interesante articulo de Adam Harmes, «La cultura de los Fondos de
Inversién», New Left Review, nam. 9, 2001, pp. 117-138.
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economia del pais.” Si bien queda lejos de las economias que han liderado el
proceso de financiarizaciéon —como Estados Unidos, Holanda, Bélgica y Reino
Unido—, esta cifra supone un volumen considerable; similar a la de paises
como Alemania o Francia en los que el valor de los activos financieros en
manos de los hogares se mantiene alrededor de 1,9 veces el PIB total del pais.*?

Un rapido vistazo a la distribucion del ahorro financiero de las familias
espafiolas pareceria confirmar la «modesta» penetracion de las clasicas
dinamicas de financiarizacion asociadas a los paises anglosajones. Por tipos
de activos, a finales del ciclo 1995-2007, los depositos y efectivos —en cuentas
bancarias— todavia suponian el 40 % del total de la riqueza financiera de
las economias domésticas, las inversiones directas —deuda, participaciones,
acciones—, sumaban el 30 % y la suma de fondos de inversion, fondos de
pensiones y seguros acumulaban el 26 % restante.® No obstante, el ahorro
realmente financiarizado —en acciones, fondos de inversién y de pensiones—
habia crecido entre 1995 y 2007 a una tasa superior al 12 % anual y en algunos
anos cercana al 20 %. De hecho, el patrimonio de los fondos de inversion
colectiva crecio entre 1995 y 2006 cerca de cuatro veces. Y sélo entre entre 2000
y 2006, a pesar del crisis bursatil de 2001, se elevo un 40 %. A finales de la
década de 2000 el patrimonio de los fondos de inversién representaba una
cifra similar al 30 % del PIB espafiol.* Casi de 10 millones de personas tenian
capitalizados una parte de sus ahorros en instituciones de inversion colectiva.

Uno de los factores que ha impedido una mayor expansiéon de los activos
financieros es que su distribucién por el cuerpo social es mucho menos democratica
que la de la propiedad inmobiliaria. Efectivamente, aunque la Encuesta Financiera
de las Familias mostraba que algo mas del 96 % de las familias tenia algun activo
financiero, la gran mayoria se referia a cuentas bancarias disponibles para realizar
pagos corrientes. Considerando el resto de inversiones, sélo el 11,4 % decia
poseer acciones cotizadas en Bolsa y sélo un 8,7 en fondos de inversion —lo

31 Banco de Espaiia, Cuentas financieras de los hogares y de las instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares, serie 1995-2007.

32 INVERCO, Ahorro financiero de las familias, instituciones de inversion colectiva y fondos de pensiones.
Informe 2007 y perspectivas de 2008. Inverco son las siglas de Asociacién de Instituciones de Inversion
Colectiva y Fondos de Pensiones. En su pagina web (www.inverco.es) se puede ver abundante
informacion estadistica y documental sobre la evolucion de las dimensiones tratadas en este epigrafe.

33 La composicion de los activos financieros muestra un cierto «retraso» respecto de los paises
que han seguido la via de financiarizacion clasica. En estos paises las cantidades en depositos
y efectivos observan niveles en torno al 20 %, y sdlo los fondos de pensiones se acercan al 50 %
del total del ahorro financiero. Esta mayor propension a la liquidez se debe leer con las claves
del ciclo inmobiliario y de las necesidades de financiacion (cuentas vivienda, pago de letras,
entradas) de la vivienda. [bidem.

34 [bidem, pp. 29-42.
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que en principio entra en contradiccién con otras fuentes.*® La tinica excepcion
relevante, era el 29,3 % de los hogares en el que al menos uno de sus miembros
tenia capitalizados parte de sus ahorros en fondos de pensiones.*

Como en los paises anglosajones, los fondos de pensiones han sido
convertidos en el ariete para la penetracion de las fuerzas de la financiarizacion
en el mismo corazén de las economias domésticas. De hecho, aunque en
Espana los fondos de pensiones sélo supongan una minima parte de los
activos financieros totales —el 6,2 % a los que habria que afhadir otro 8 % en
seguros—, son el tipo de inversion financiera de mayor crecimiento, con un
tasa de crecimiento del 400 % en la década 1995-2006 y de un 120 % entre 2000
y 2006.” Este movimiento, que ha superado ya su fase de gestacion, implica no
solo una progresiva vinculacion de las economias domésticas a la suerte de los
mercados financieros, sino lo que es mas grave: uno de los ataques mas serios
a uno de los pocos instrumentos de socializacion de la renta todavia vigentes.

Frente al sistema publico de pensiones garantizado por los movimientos de
caja de la Seguridad Social, los fondos de pensiones se basan en la capitalizacion
individual de los ahorros financieros de los particulares para su posterior
amortizacion en el periodo de jubilacién. En el sistema espariol, la Seguridad
Social se mantiene como una caja tinica con una aportacién definida segun la
renta de los trabajadores. Son estas aportaciones obligatorias de las personas
en situacion laboral activa las que pagan las rentas de aquellas personas en una
situacion pasiva. Y aunque la remuneracion de las pensiones estd establecida
segiin las aportaciones realizadas por los trabajadores a lo largo de su vida
activa, se establece un minimo sistema de redistribucién que permite «cubrir»
con una renta minima a desempleados, invalidos y a aquellas personas que
por diversas razones no pudieron cotizar los afios necesarios.®® Por contra, el
principio subyacente a los fondos de pensiones es que el ahorro individual es la
Unica fuente de renta legitima en los periodos «pasivos» de la vida laboral de una
persona. De este modo, el desarrollo masivo de este tipo de productos financieros
se realiza sobre un sutil desplazamiento de la «prestacion definida» caracteristica
de la Seguridad Social, a la aportacion voluntaria caracteristica de los sistemas de

35 No parece plausible que habiendo 10 millones de personas con dinero en fondos de inversion
colectiva (algo mas del 20 % de la poblacién) segtin Inverco, s6lo declare tenerlo un 8,7 % de los
hogares en la Encuesta Financiera de las Familias.

36 Encuesta Financiera a las Familias, 2005, Banco de Espana.

37 Véase Encuesta Financiera a las Familias e Inverco, Ahorro financiero de las familias, instituciones
de inversién colectiva y fondos de pensiones, op. cit.
38 Se trata de las miserables pensiones no contributivas que permiten sostener una minima renta para

empleadas de hogar o trabajadores irregulares (como peones y temporeros de distintos sectores) que
han desempefiado la mayor parte de su vida laboral en trabajos no reconocidos o en negro.
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capitalizacion individual. No hace falta remarcar que lo que esta en juego en este
desplazamiento es uno de los pilares del viejo Estado de bienestar; y al mismo
tiempo: que lo que la financiarizacion se juega aqui es su propio éxito.

De momento, los fondos de pensiones en Espafia tienen caracter voluntario, y
no excluyen de los pagos a la Seguridad Social. En otras palabras, la capitalizacion
del ahorro financiero por esta via ha estado limitada a la clase media real —el 40
% de las familias con rentas salariales suficientes —, y especialmente a los estratos
de esta poblacion que o bien tienen una creciente desconfianza en la viabilidad
del sistema publico de pensiones, o simplemente se sienten aterrorizados por la
caida de su nivel adquisitivo en el periodo de jubilacién. Miedo y desconfianza,
por lo tanto, que se pueden traducir en un progresivo desapego del sistema
publico y la pérdida de uno de sus principales soportes financieros en un futuro.

Es este mismo miedo el que ha sido aprovechado —por no decir que ha
sido directamente producido— por las grandes instituciones financieras para
comercializar, siempre a mayor escala, estos productos financieros. La insistencia,
orquestada por recurrentes campafia medidticas, en el incierto futuro del sistema
publico de pensiones ha permitido capturar una gran cantidad de renta procedente
de las familias, al tiempo que se inyectaba nueva gasolina monetaria en los mercados
financieros. La tnica singularidad espafiola es que la expansion de los fondos de
pensiones ha sido impulsada por los principales grupos bancarios y las
cajas de ahorro, esto es, las mismas instituciones que han estado en la base del
espectacular crecimiento del crédito hipotecario. Sin que podamos calibrar en qué
grado, la concentracién del mando del proceso de financiarizacion en unos pocos
agentes empresariales ha repercutido indudablemente en el notable éxito del mismo.

Por anadidura, las principales instituciones encargadas de velar por el
mantenimiento y expansion del sistema publico de pensiones han actuado en
una direccion simétricamente opuesta a lo esperado por una mirada ingenua. De
un lado, los sindicatos mayoritarios han sido, junto a los grupos financieros, los
principales agentes en la apertura de la legislacion a los fondos de pensiones.*” Mas

39 Los sindicatos mayoritarios UGT y CCOO no sélo han estado en las sucesivas rondas de negociacién
acerca del futuro del sistema ptiblico de pensiones (los llamados Pactos de Toledo), sino también en la
gestacion de los acuerdos sobre la legislacion sobre fondos de pensiones (la Ley de Planes y Fondos de
Pensiones y sus sucesivas actualizaciones). Es necesario recordar que ambos sindicatos son gestores
directos, ademas de propietarios, de las sociedades de planes de pensiones de los trabajadores de més de
cincuenta grandes empresas y administraciones ptiblicas, entre ellas, la Administracion Central cuyos
planes de pensiones fueron adjudicadas a la empresa Gestién de Prevision y Pensiones, participada
en un 20 % respectivamente por CCOO y UGT (el resto es del BBVA). Valga decir que este fondo de
pensiones, que a 1 de enero de 2009 gestionaba inversiones por valor de 4.412 millones de euros, se
encuentra entre los mas grandes de Europa. Por otro lado, los sindicatos mayoritarios participan en
los érganos de gobierno de la mayoria de las cajas de ahorro, lo que les convierte también en gestores
indirectos de una parte no despreciable de este mercado. En sus declaraciones ptblicas, la linea de
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atmn, los sindicatos han aceptado recientemente que la caja de la Seguridad Social
se «beneficie de la increible rentabilidad de los mercados globales de capitales»
permitiendo, en un primer ensayo de un programa méds ambicioso, que el 2 % de su
tesoreria se invierta en valores financieros. Por su parte, el gobierno lleva dos décadas
cediendo a la labor de lobbying de estos dos grupos, principalmente por medio de
desgravaciones fiscales cada vez mayores para este tipo de productos.*’

Con tales apoyos, no puede sorprender que los gestores de fondos de
pensiones miren al futuro con un optimismo eufdrico. Ciertamente, en tiempos
de progresiva incertidumbre y en los que los niveles de deuda publica creceran
seguramente con gran rapidez, es probable que los fondos de pensiones se
conviertan en valor refugio para buena parte de las clases medias asustadas
ante un siempre pregonado colapso del sistema publico de pensiones.

El balance financiero de las familias y el crecimiento de la deuda

En 2007, cuando se empezaban a sentir los primeros sintomas de crisis, la riqueza
nominal de los hogares espanoles —compuesta principalmente por la suma de
los activos inmobiliarios y financieros— habia alcanzado la increible cifra de 8
billones de euros, 8 veces el PIB de la economia espafiola, y mas de tres veces la
relacion que suponia en 1990. En los 10 afios precedentes los hogares espafioles
habian visto coémo el valor y la cantidad de sus propiedades se multiplicaba por
tres en términos absolutos. Se trataba de un crecimiento espectacular y tnico
en la historia reciente. Aunque distaba mucho de haberse repartido en términos
democraticos, la amplia generalizacion de la propiedad de la vivienda en la
sociedad espafiola parecia haber aproximado abuena parte de la poblacién a unos
niveles de riqueza inconcebibles unos anos atras. Las politicas de keynesianismo
de precio de activos, la promocion del sector inmobiliario, los incentivos fiscales
a la compra de vivienda, la liberalizacién de los mercados bursatiles habian
repartido las papeletas de la loteria en la que todo el mundo gana.

justificacion de esta posicion pro-financiarizacion de las pensiones se apoya en las ideas del mutualismo
de épocas pasadas, al tiempo que obvia, de forma sospechosa, las condiciones sociales y econémicas que
acomparian a la expansion de los planes de pensiones privados: la fuerte individualizacién implicita en
el sistema de «aportacion definida» y el destino mayoritariamente middle class de este tipo de productos
financieros. Basta navegar media hora en la web para encontrar un buen ntiimero de noticias en la que
estos actores propugnan el refuerzo y ampliacion de los fondos de pensiones.

40 Como no podia ser de otra manera, los fondos de pensiones, junto a la vivienda, han sido los
grandes beneficiarios de las desgravaciones fiscales en el impuesto sobre la renta. La futura reforma
de la Seguridad Social, que se discutia en los primeros meses de 2010, incluird seguramente atin
mayores ventajas fiscales para estos productos financieros.
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5.3 EVOLUCION DEL BALANCE FINANCIERO DE LAS FAMILIAS (1995-2007)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espafia, Cuentas financieras de los hoga-
res y las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares, serie 1995-2007; y Jose
Manuel Naredo, Oscar Carpintero y Carmen Marcos, Patrimonio y balance nacional de la
economia espariola (1995-2007), Madrid, Fundacién de las Cajas de Ahorro, 2008.
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El efecto riqueza derivado de estos casi diez afios de bonanza inmobiliaria y
financiera no podian ocultar, sin embargo, una importante contrapartida: el
enorme esfuerzo de financiacion realizado por las familias parala adquisicion
de estos activos. Como se puede ver en el grafico 5.3, si se considera la otra
gran partida del patrimonio de las familias, los pasivos, se concluye que este
enorme incremento de los valores patrimoniales ha supuesto un crecimiento
igualmente espectacular de la deuda de las familias. De hecho, entre 1995 y
2007 los pasivos de los hogares crecieron ain mas que sus activos, pasando
asi de 188.000 millones de euros a cerca de un billén (933.000 millones de
euros), un incremento de casi cinco veces. El 95 % del pasivo de las familias
correspondia ademas a préstamos concedidos por instituciones financieras,*
en su mayor parte crédito hipotecario para la adquisicion de vivienda. En
esos trece afios, el volumen del crédito hipotecario comprometido crecid
en casi trece veces, hasta alcanzar en 2007 una cifra cercana a los 300.000
millones de euros. Valga decir que sélo en los ocho afios comprendidos entre
1997 y 2005 se compraron y vendieron en Espafia cerca de nueve millones de
viviendas, cerca del 40 % del parque total del pais.*

El crecimiento de los precios de la vivienda habria tenido un efecto
paraddjico. En muchos casos, el incremento de los valores nominales estimuld
un enorme movimiento de los agentes del mercado, tanto de aquéllos que
vieron la posibilidad de capitalizar el valor de sus antiguas propiedades,
como de aquéllos que aprovecharon la espiral alcista para invertir en las
compra de segundas, terceras, cuartas o quintas residencias. Sin embargo,
si durante todo el ciclo la financiacion de la vivienda de las familias con
residencia en Espafia se obtuvo fundamentalmente a través de los ingresos
derivados de la venta de propiedades previas, el recurso al préstamo no
pard de crecer y de arrancar terreno a las otras formas de financiacion.®® A
resultas de todo ello, el endeudamiento de las familias y la necesidad de
financiacion adquirid una curva casi exponencial. Incluso en afios de aguda
revalorizacion de los activos financieros e inmobiliarios, la parte de la deuda

41 Banco de Esparia, Cuentas financieras de los hogares y de las instituciones sin fines de lucro
al servicio de los hogares, serie 1995-2007.

42 Jose Manuel Naredo, Oscar Carpintero y Carmen Marcos, Patrimonio y balance nacional de la
economia espafiola (1995-2007), Madrid, Fundacién de las Cajas de Ahorro, 2008.

43 Si en 1995 la financiacién por medio de la venta de vivienda representaba el 55 % de la
financiacion total y ésta sumada a otras fuentes representaba el 80 %, el recurso al préstamo
apenas llegaba al 20 %. Diez afios después este tltimo ya suponia un tercio del volumen
total de financiacion, mientras que los ingresos derivados de la venta de otra vivienda s6lo
representaban el 47 %. Ibidem, p. 76.
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en relacion con los activos totales y el patrimonio neto no dejé de aumentar
(véanse graficos 5.3c y 5.3d).

5.4 ReLaciON Deupa / RENTA Di1SPONIBLE BRUTA DE LAS FAMILIAS

Fuente: Banco de Espafia, Cuentas financieras y Balance financiero de los hogares y
las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares, serie 1995-2007.

De forma todavia mas grave, la relacion entre la deuda de las familias y la
renta disponible tomd un perfil casi inverso al de la burbuja patrimonial:
una suerte de negativo del boom financiero, que sirve ademas para medir
su sostenibilidad a medio plazo: o si se quiere, la magnitud potencial de
la crisis. En 1995, la deuda representaba el 62,5 % de la renta disponible
de las familias, en 2008 superaba ya con creces el 130 %. Dicho de otro
modo, el endeudamiento real de los hogares se habia duplicado, y con
él se habia mermado, jalamitad!, la capacidad de responder a los pagos
de deuda pendiente. El peso de la deuda sobre las familias disminuy6
severamente su capacidad de ahorro, destinado en su mayoria al pago
de préstamos y obligaciones. Hasta 2007, el incremento del precio de
los activos y de los valores patrimoniales habia permitido soportar
una tasa creciente de endeudamiento, pero qué podia ocurrir si se
entraba en una zona de decrecimiento o incluso de brusca caida de los
precios de los activos.
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La financiarizacion y la gestion de las economias domésticas

El asalto histérico a los salarios y la liquidacion del viejo conflicto
capital/trabajo han encontrado una sintesis temporal en el estimulo de la
financiarizacién y en la facilitacién masiva del crédito. En este sentido,
aun cuando se coincida en destacar su inviabilidad a medio-largo plazo,
la financiarizacion ha supuesto una completa revolucion en la constitucion
material de las economias domésticas. Las fuentes de renta, las formas
de contabilidad, los conocimientos precisos para sostener y ampliar las
inversiones, todo lo que componia la gramatica elemental de la gestion
econdomica doméstica se ha sofisticado a medida que iban adquiriendo
importancia los elementos patrimoniales y financieros. Con el fin de no abrir
otro largo epigrafe, podemos resumir estas transformaciones en tres grandes
capitulos: 1) la progresiva financiarizaciéon de las fuentes de renta familiar,
2) la asimilacion de la formas de gestion de las economias domésticas a las
de las gestoras financieras y 3) una creciente exposicién a los riesgos de los
mercados financieros.

1. El rasgo mas destacado de la financiarizacion de las economias domésticas
se coteja en la importante transformacion de la composicion de las rentas
familiares. De forma resumida, estos cambios se comprenden en un doble
movimiento: han perdido importancia las rentas salariales, al tiempo que
la adquirian los rendimientos y las plusvalias de los activos financieros e
inmobiliarios. Este proceso de sustitucion parcial es, no obstante, demasiado
delicado como para aventurar datos definitivos. Algunos estudios calculan
que para los afos centrales del ciclo (2002-2006), la masa salarial efectiva,
sumada a los salarios indirectos, habria sido menor que la de las rentas
obtenidas por compra-venta de viviendas, alquiler de inmuebles, dividendos
de acciones y otros rendimientos de los activos financieros.* A fin de

44 Este es el resultado de los calculos que realiza el colectivo de investigacién 10é, en el Barémetro
Social de Esparia. A partir de fuentes diversas (Agencia Tributaria, Banco de Espafia, los estudios
de Naredo y Carpintero sobre el Balance de la Economia Espafola), dan el resultado de que
en los afios 2003 y 2006 la suma de las rentas financieras e inmobiliarias represento el 56 y
el 50 % respectivamente de los ingresos totales de las familias. Solo en 2007 esta cifra bajo a
poco mas del 35 %, lo que parece mostrar su funcion central en las economias inspiradas en el
keynesianismo de precio de activos. La dificultad de estos calculos, y nuestra prevencion con
los mismos, descansa en el hecho de que si bien existen datos fiables en relacion con el valor del
patrimonio financiero o inmobiliario en manos de las familias, es mucho mas dificil calcular las
plusvalias realizadas efectivamente a partir de su revalorizacion. Véase: www.barometrosocial.
net, indicador 17 y en papel, Colectivo Ioé, Bardmetro Social de Esparia. Andlisis de indicadores
1994-2006, Madrid, Traficantes de Suefios, 2008, grafico 1.17.
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calibrar esta evolucion: segin la misma fuente, en 1995, apenas iniciada
la recuperaciéon de la crisis de 1992-1993, las rentas inmobiliarias eran
sencillamente negativas y el conjunto de las rentas financieras no llegaban a
representar mas del 10 % de los ingresos de las familias.

Mas alla de que esta enorme masa monetaria explique los espectaculares
incrementos del consumo de la pasada década y el circulo virtuoso del
keynesianismo de precio de activos, la nueva centralidad de las plusvalias
financieras e inmobiliarias ha supuesto una completa inversion de la
orientacion de las economias domésticas. Considerado en términos globales,
durante estos afios los rendimientos de los titulos de propiedad en manos de
las familias han sido tanto o mds importantes que los ingresos salariales. La fuerte
extension social de la propiedad de la vivienda y la facilidad de acceso al
crédito han acabado por producir una resurrecciéon, podriamos decir que
de masas, de la figura del rentista. Qué esta resurreccién no sea mas que un
espejismo para la mayor parte de la poblacion, no ha impedido que se haya
apoderado de la imaginacién de importantes sectores sociales.

2. La reorientacién de los ingresos de los hogares hacia las rentas financieras
e inmobiliarias ha producido también una radical transformacién de
las formas de gestion de las economias domésticas. En términos de la
conceptualizacién microecondmica mas clasica, al lado de las decisiones
relativas al gasto —consumo y ahorro— y al trabajo, las familias y los
particulares han empezado a hacer frente a un conjunto de decisiones hasta
hace poco reservadas a los grandes patrimonios, como puedan ser opciones
de inversion, niveles 6ptimos de endeudamiento, plazos de liquidacion
o de realizacion de inversiones, etc. En términos de la cultura econémica
popular, hasta la conversacion econémica mas trivial ha quedado empapada
sin remedio por la coyuntura del mercado inmobiliario: revalorizaciones,
hipotecas, compras de segundas residencias, etc.

Por mor de estas transformaciones, el funcionamiento de las economias
domésticas es cada vez mas parecido al de pequenas gestoras financieras.
Convertidas en «centrales de coste y beneficio con dos patas» segun la
expresion de Blackburn,® las familias han aprendido rapidamente a evaluar
la fortaleza de sus economias en relacién con el precio de sus «activos».
Estos activos tienen tasas calculables de rentabilidad, que a su vez se
intentan maximizar por medio del recurso al crédito —o al apalancamiento
si extendemos la jerga financiera a este tipo de operaciones. El efecto global

45 Robin Blackburn, «Finance and the Fourth Dimension», New Left Review, num. 11/39, mayo-
junio de 2006.
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de esta creciente legion de familias sedientas de inversiones rentables es lo
que ha permitido la persistente retroalimentacion de la espiral de inversién/
endeudamiento.

3. La contraparte de la generalizacion de las rentas financieras e inmobiliarias
es que las economias domésticas han quedado cada vez mas expuestas a la
coyuntura de los mercados financieros e inmobiliarios. En la medida en que
esta dindmica de patrimonializacion se ha basado en el recurso masivo al
endeudamiento se ha tendido a generalizar el «efecto adelanto» tipicamente
asociado a la financiarizacién. Dicho de otro modo, buena parte de los ingresos
obtenidos, y consumidos durante la parte alcista del ciclo, han sido obtenidos
como un adelanto sobre los ingresos futuros. Al «traer al presente los ingresos
futuros» —lo que se sigue simplemente de la logica del endeudamiento—, la
exposicion a los riesgos financieros se ha visto constantemente incrementada.
En una mala coyuntura no sdlo se pueden ver comprometidos los ingresos
presentes, sino también los que se van a obtener a medio-largo plazo. Esla carga
inevitable de las servidumbres que conlleva toda operacion de endeudamiento.

El resultado de la colonizacion progresiva de los mecanismos de
financiarizacién es, por lo tanto, una mayor dependencia de los mercados
financieros e inmobiliarios. Por supuesto, esta pérdida de autonomia
econdmica ha sido completamente desigual en términos sociales. La mayor o
menor fragilidad de las unidades domésticas cuelga de un conjunto complejo
de variables: niveles de endeudamiento, valor patrimonial, diversificacion y
seguridad de sus fuentes de ingreso, etc. De este modo se cierra el circulo
por el que la financiarizaciéon opera mas como un amplificador de las
desigualdades salariales que como un igualador social.

La constitucion de la sociedad de propietarios

La financiarizacién, puesto que implica una nueva relacion material de las
economias domésticas con sus formas de obtencién y gestion de sus ingresos,
apunta también sobre un tipo novedoso de sociedad, o en otras palabras, sobre
modos de pertenencia y acceso a los derechos completamente distintos a los de
la sociedad industrial clasica. Esta formacion social en gestacion, es lo que aqui,
siguiendo a sus propios voceros, llamamos sociedad de propietarios. Se trata quizas
del mas ambicioso ensayo de ingenieria social desde la época keynesiano-fordista.
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Durante el siglo XX, y todavia hoy, el trabajo ha sido, es, el principal medio
de afiliacion social. Desde las reclamaciones de los socialistas utopicos hasta
los pactos sociales de postguerra ha planeado esta idea que constituye
la base efectiva de la sociedad del trabajo: el reconocimiento del valor y
la dignidad de la actividad laboral como principal, por no decir tnica,
fuente de riqueza social. Durante la gran época de esta formacion social,
las treguas parciales en el conflicto capital/trabajo se resolvieron por la via
de la garantia de ciertos derechos. Los sistemas de protecciéon de Occidente
fueron simplemente el reflejo de este pacto, o si se quiere de este equilibrio,
que pasaba por la consideracion de un estatuto especial para esa extrafia
mercancia que es la fuerza de trabajo. Las medidas de aseguracion colectiva,
que en ultima instancia tendian a limitar la dinamica competitiva de los
salarios, se constituyeron como una clausula de pertenencia social, esto es,
fueron convertidas en carta de ciudadania social.

La derrota obrera de la década de 1970 —que en buena medida se
forjo también sobre el novedoso terreno del rechazo al trabajo—, la larga
depresion de los salarios durante los ochenta y noventa, y especialmente
la financiarizacion de las economias familiares han conseguido quebrar la
constitucion material de la sociedad del trabajo, y con ella casi todas las
conquistas asociadas alas luchas obreras. Por unlado, al hacer pasar una parte
creciente de la renta y de la capacidad de consumo sobre los crecimientos
patrimoniales y el endeudamiento, el salario ha pasado a ocupar un lugar de
menor importancia en la composicion de la renta de las familias. Por otro, en
la medida en que la financiarizacion pretende colonizar buena parte de los
medios reproduccion social —como la vivienda, las pensiones, etc.—, antes
asegurados parcialmente de forma colectiva, se ha tendido a abandonar a los
individuos a una suerte de estado individual de libre de flotacién, al menos
en lo que a su seguridad economica se refiere.

De esta doble transformacion se siguen un conjunto de preguntas de
muy dificil respuesta: ;qué sucede cuando la provision de casi todos los
servicios necesarios para la vida se realiza por medios financieros? ;Qué
tipo de vinculo social se construye cuando los mecanismos de aseguracion
colectiva son progresivamente desbancados por medios individuales de
capitalizacion financiera? ;Qué formas de subjetivacion corresponden a la
financiarizacion de la vida y a la paralela pérdida de centralidad del trabajo?

La dificultad para responder a estas cuestiones, y las bifurcaciones y
contradicciones que a menudo acompafian a los procesos de financiarizacion,
no impide reconocer un proyecto de reconstruccién social coherente, aunque
de dudosa viabilidad a medio plazo. Se trata de la sociedad de propietarios
en tanto variante contemporanea de la utopia liberal de la sociedad
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autorregulada por los mecanismos de mercado.* Este tipo de utopias esta
basada, en un principio de dificil justificacion empirica: la efectiva capacidad
de autorregulacion de los mercados en los ambitos extraeconémicos.”” Su
hipotesis de partida arranca del presupuesto de que la organizacién social
solo puede articularse de forma natural sobre la base de las decisiones
racionales de individuos que obran de acuerdo a su propio interés. En este
modelo, lo que efectivamente hace que la sociedad funcione es que ese
interés esta apoyado en la garantia legal de la propiedad sobre bienes y
medios de produccién. En otras palabras, la propiedad sirve de garantia
para lo que en principio parecia tener una dificil solucion: la implicacion
de los individuos en los asuntos comunes que, determinada por su propio
interés, redunda finalmente en el interés colectivo gracias a la mediacion
intangible del libre mercado.

Segtin los principios clasicos del liberalismo, la propiedad enriquece y
disciplina. Se asemeja a una fuente de dos cafios: de uno de los cuales mana
riqueza y del otro la responsabilidad individual. Elevada a la condiciéon
de oximoron del liberalismo, la propiedad lleva a los individuos del puro
interés particular al compromiso con la sociedad.

Nada de esto es nuevo. La propiedad estd en el origen de las primeras
ideas liberales de sociedad. Lo est4 en el orden econdmico, tal y como parece
recogerse en la singular nocion de la mano invisible y en la vieja consigna
de «los vicios privados como fuente de las virtudes ptblicas». Y lo estd en la
propia concepcion de los sistemas politicos liberales del siglo XIX, todos ellos
inspirados en el principio del sufragio censitario, para el que la propiedad
es equivalente de independencia econdmica, y por lo tanto de libertad de
criterio. Recuérdese que en este sistema politico solo los propietarios eran
aptos como sujetos activos y de este modo como sujetos sociales de pleno

46 Utopia liberal en el sentido de Polanyi. En su clsico anélisis del liberalismo, éste aparece
como un proyecto de construcciéon de una economia completamente gobernada por los
mecanismos de autorregulacion del mercado. En términos histdricos, las épocas de hegemonia
«liberal» han conducido no sélo a graves desordenes de la produccién, sino también a severos
ataques a cualquier forma de cohesion social. Véase el libro ya clasico, Karl Polanyi, La gran
transformacién. Critica del liberalismo econdmico, Madrid, La Piqueta, 1997.

47 Convendria quizés repasar la teoria de los fallos del mercado y la incapacidad del mercado
para dar cuenta de los bienes ptiblicos (esenciales para un buen niimero de funciones pero
especialmente para la reproduccién social) y de las externalidades tanto positivas como
negativas. Y también de los innumerables problemas que existen para introducir mecanismos
de mercado en estos espacios. Pero, sobre todo, es preciso subrayar que el principio de
autorregulacion, asi como su tendencia al equilibrio, esta basado sobre una premisa que rara
vez se encuentra en la practica: la existencia de unas condiciones de competencia perfecta y
la inmediatez de la interdependencia de los mercados. La historia econdmica y los mercados
reales muestran una feroz resistencia a la corroboracién de estos principios.
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derecho. Los dependientes —obreros, mujeres, nifios, sirvientes— eran,
por su condicion de no-propietarios, susceptibles de ser presa de las mas
variadas y perniciosas influencias.

Lafinanciarizacién ha anadido, sinembargo, nuevos medios parahacermucho
masaceptable esta pildora. Las burbujas patrimoniales han generalizadonosdlola
propiedad de algunos bienes elementales, sino también la expectativa de riqueza
que antes habia quedado reservado a unos pocos. Con ello la financiarizacién
promete a los «individuos» una nueva oportunidad de independencia frente a
los medios colectivos y socializantes de aseguracion econdmica, casi siempre
gestionados por ese Leviathan insolente que es el Estado. Esto no suprime, por
supuesto, la necesidad del trabajo. Pero éste se convierte cada vez mas en un
medio de capitalizacion e inversion: una fuente de renta destinada a la compra
de «activos», que intercambiados con inteligencia pueden enriquecer sino a toda
la sociedad, si aquella parte que mas lo merece.

El paradojico giro anti-trabajista de la financiarizacion funciona asi de la
siguiente manera: la prestacion laboral es progresivamente sustituida por
capital (la propiedad) como principal fuente de renta, liberando finalmente
al individuo de su sumision estatal y de los pesados e injustos sistemas
de aseguracion colectiva. La financiarizacion de las rentas domésticas
apunta, de este modo, sobre una nueva constitucion material, en el sentido
anglosajon del término —constituency—, de la sociedad: una nueva forma de
organizacion y regulacion de la vida social.

Aunque no es el objeto de este trabajo explorar la articulacion ideologica
neoliberal, si conviene tener en cuenta algunos de sus efectos subjetivos
en el reciente ciclo econémico. En este sentido, por mas que la sociedad de
propietarios sea antes que una realidad material hegemonica, un constructo
ideoldgico, de tintes mas bien utdpicos, su capacidad de movilizacion
subjetiva ha sido enorme. Por esta razon conviene analizar brevemente lo
que consideramos sus principales «promesas» —en relacion con los bienes
colectivos, el vinculo social y el trabajo— para luego intentar sefialar algunas
de sus contradicciones mas importantes.

1. La nueva desamortizacién. La feliz privatizacién de lo comiin y el fin del Estado
como principal asegurador social

El proceso de financiarizacion de la vida se ha infiltrado en el corazén
de la reproduccién social. En obvia congruencia con las estrategias de
acumulacién por desposesion, la vivienda y los fondos de pensiones —el
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principal «equipamiento» familiar y la aseguracion de la vejez— han sido
los dos mercados «financieros» de mayor crecimiento en la tltima década.
El principal supuesto de la sociedad de propietarios es, sin embargo, que
la socializacion de la aseguracion individual es injusta e ineficaz: premia
a aquéllos que no lo merecen y castiga a quienes deberian ser premiados.
Ademas detrae una gran cantidad de dinero de los individuos a un modelo
social gestionado por el Estado, que podria ser capitalizado de una forma
muchomaseficiente pormedio delas decisionesindividuales delosinversores
en el mercado. Desde esta perspectiva, la liquidacion relativa del Estado del
Bienestar no es un problema, sino una solucion que se veria «recompensada»
con creces por los beneficios derivados de la financiarizacion de algunos
de los principales ambitos de garantia social.*® Por ende, la eficacia de la
financiarizacion se mide en el retraimiento parcial del Estado como principal
asegurador social —véanse las politicas de vivienda y los limites al gasto
social — y su sustitucion por los mercados financieros.

No obstante, y a pesar de las celebradas bondades del modelo propietario,
la utopia asociada a la progresiva financiarizacion de la reproduccion social
podria mostrarse tan perniciosa como la de la vieja inteligencia planificadora
del socialismo real. Por un lado, al impulsar una creciente individualizacion
de los mecanismos de aseguracion colectiva, sobre la base de la progresiva
desocializacion de los ambitos de garantia, va de suyo también una
privatizacion del riesgo. Esto, tal y como hemos empezado a estudiar, reduce
el grado de autonomia del conjunto social y de la inmensa mayoria de los
individuos. Justamente lo contrario de la promesa inicial.

48 Valga como ejemplo una reciente propuesta de fibrica hispana: Raquel Merino (dir.), Una
sociedad de propietarios. EI camino de los ciudadanos hacia la independencia financiera, Madrid, Instituto
Juan de Mariana, 2006. Este trabajo es quizas paradigmatico de la sencilla belleza conceptual, de
la profunda autoridad intelectual y de la perfecta «esfericidad» tedrica de las propuestas en pro
de la sociedad de propietarios. A partir del supuesto de la completa ineficacia e inviabilidad del
sistema de seguridad social, y de una curiosa utilizacién, mas bien simplista, de la piramide de las
necesidades humanas de Maslow. A partir también del supuesto de que el rendimiento financiero
en las bolsas occidentales ha sido superior al 10 % anual en los tltimos cincuenta afos. Y por
altimo, a partir del presupuesto de un ahorro financiero anual en torno a los 12.000 euros en una
familia «normal» de clase media (que sin tapujos estiman en tres cuartos de la poblacién); los
autores proponen la simple sustitucion del actual sistema de pensiones de aportacién obligatoria
por un sistema de capitalizacién individual voluntaria, que segtin los supuestos contemplados
produciria una riqueza, tras un periodo de 25 afios de inversion, estimada en mas de un millén de
euros. Sobra decir que esta propuesta de «millones para todos», y aun cuando se dejara de cotizar
completamente a la Seguridad Social, s6lo estaria al alcance de una minoria. La competencia de la
inversion en vivienda (que estos autores no consideran como efectiva realizacion de su modelo),
la tentacion de las rentas bajas a aumentar los gastos corrientes (jsiempre esa falta frugalidad de
los pobres!, Malthus dixit) y la arbitraria evolucion de los ciclos financieros segin las generaciones
consideradas, hacen de este modelo uno de tantos panfletos impresos en papel couché destinado
a promover y justificar la ampliacién de la parte del ingreso social capturada por los mas ricos.
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De otra parte, en el fondo de armario de la sociedad de propietarios descansa
lo que quizas es su principal objetivo material: convertir los ambitos de
reproduccion social en nichos de acumulacion y de extraccion de valor.
Aungque esto seria realmente objeto de otra investigacion, la financiarizacion
es en realidad el ultimo modelo en tecnologias de acumulacién por
desposesion. Expolio, privatizacion e individualizacion de un conjunto de
bienes y servicios, antes socializados, y que ahora son proporcionados por
mercados financieros de acuerdo a una légica de inversion/endeudamiento.
Explotacion de las externalidades positivas derivadas de practicas las sociales
de cuidado, de la produccion de conocimiento y de determiandas formas de
vida, que tienen una importancia capital en la creacion de las tipicas rentas de
monopolio asociadas a los mercados inmobiliarios. Las crisis ha verificado,
sencillamente, esta particular condicion de la financiarizacion.

Bajo la perspectiva de la sociedad de propietarios, el conflicto entre
propiedad social y garantia colectiva —relativa a la vivienda, el welfare o
las pensiones— frente a propiedad privada y aseguramiento individual
se salda aqui en favor de este tltimo, que adquiere posiciones avanzadas
en la esfera de la reproduccion. La financiarizacién supone asi un «feliz»
desarbolamiento de algunas de las conquistas asociadas a las luchas sociales
y a la socializacién parcial de importantes ambitos de garantia social.

2. El individualismo propietario y el rescate de las clases medias

La ldgica de transformacion de la deuda publica y del gasto publico, en
deuda privada y gasto individual, apunta también sobre el principal
elemento de esta nueva constitucion social, el individualismo propietario
en tanto registro subjetivo de pertenencia social. La retorica neoliberal
sobre la sociedad de los propietarios ha adquirido también aqui una nueva
oportunidad de encarnacion a través de los mecanismos abstractos asociados
a la financiarizacion. Durante las fases de expansién de los mercados, como
la reciente de 1995-2007, el chorro de plusvalias financieras e inmobiliarias
actu6 como un resorte para la inversion familiar y la ampliacion de los planes
de financiarizacion o privatizacion de los &mbitos de garantia social. La logica
subjetiva de este proceso ha sido explotada sin tregua por los propagandistas
neoliberales: «Responsabilizacién individual sobre el futuro», «Mayor eficacia
del mercado como mecanismo de provision de servicios», etc... Asi, pues, la
imagen del individuo como sujeto tinico de decision, exclusivo responsable de su
suerte, independiente de la tutela del Estado —que inevitablemente condiciona
tanto su acciéon como coarta su libertad— se ha vuelto tendencialmente
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hegemonica. La generalizacion e imposicion del individualismo propietario
nos remite, sin embargo, a una vieja pregunta ;existe o puede existir algtin
tipo de vinculo general en una sociedad en la que todo, o casi todo, parece
depender de decisiones y riesgos individuales?

Mas alla de que esta pregunta sea completamente espuria al margen de
los registros subjetivos neoliberales, de que este proceso se produzca en el
marco de una acelerada socializacion de la produccién y de que el triunfo
de los mecanismos de privatizacion de la economia hayan necesitado de una
enorme intervencion publica, permanece aqui uno de los principales escollos
a la utopia liberal: la produccion de sociedad.”

La reinvencion liberal de estas décadas se ha fundado en la naturalizacion
de las relaciones econdmicas y en la supuesta capacidad de autorregulacion
de los mercados. La naturalizacién de la economia no supone, de todos
modos, la inmediata naturalizaciéon de las relaciones sociales realmente
existentes, que en muchos casos son ajenas, cuando no claramente hostiles a
los mecanismos «naturales» del mercado. Paraddjicamente, el presupuesto
de la economia de mercado como naturaleza inequivoca de una sociedad
eficiente, exige la permanente adaptacion de ésta a aquélla.™ Y ésta es la base
de las politicas neoliberales: privatizacion e introduccién de mecanismos de
mercado en los bienes ptblicos y en los &mbitos «artificialmente» protegidos
—desde los recursos naturales hasta los servicios publicos—, ruptura de
las légicas de cooperacion y solidaridad en favor de la responsabilidad y
la decisién individual, minimizaciéon y sustitucion de los mecanismos

49 En rigor, la nocién de sociedad es extrafa a la tradicion liberal y es aqui donde se sitia el nticleo
de la «excentricidad» de la tradicién liberal frente a cualquier otra ideologia que, por difusa que
sea, acepta la evidencia de la existencia de «lo social». Esta extrafieza se percibe con mucha claridad
en el programa de investigacion del individualismo metodolégico, que quiso extender las nociones
de individuo racional «microeconémico» al conjunto de las ciencias sociales. Los individualistas
metodoldgicos se preguntaban «;qué es una sociedad sino la suma de sus individuos?» Descartando
como simple metafisica cualquier respuesta que aluda a propiedades no observables, tales como
elementos institucionales o, simplemente, colectivos. Sin embargo, a pesar de su supuesto rigor
empirista esta posicion ha tenido serios problemas para describir y, atin mas, explicar las realidades
sociales mas inmediatas. De manera nada sorprendente, los fracasos explicativos de los individualistas
metodoldgicos replican en gran medida los fracasos politicos del liberalismo.

50 De hecho, ésta es la base del programa neoliberal. Este no defiende que no deba existir intervencion
del Estado, sino que a éste le debe estar vedado la «correccion» de los efectos del mercado en la
sociedad (base de las tradicionales politicas sociales). En otra palabras, es «la sociedad misma en su
trama y su espesor» lo que debe ser objeto de intervencion, «para que los mecanismos competitivos,
a cada instante y en cada punto del espesor social, puedan cumplir el papel de reguladores». La
verdadera politica social de los neoliberales consiste asi en extender los mecanismos regulatorios
del mercado competitivo hasta al altimo rincén de la sociedad. Quizas el analisis mas agudo de la
genealogia del neoliberalismo como teoria de gobierno se encuentra en el curso de M. Foucault,
Nacimiento de la biopolitica. Curso en el College de France (1978-1979), Buenos Aires, FCE, 2007.
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de regulacion colectiva por otros de caracter individual, etc. No obstante,
la adecuacién de la sociedad al mercado, que esta en la base de la utopia
liberal, no termina de responder a la pregunta de qué es lo que finalmente
sostiene la relacion entre interés individual —constituido ya en el tinico nexo
posible— y sociedad, o si se quiere cudl es la base del vinculo social.

La necesidad de esta extrana reductio ad unum, de la pluralidad de intereses
individuales a un vago interés social, se sigue de la necesaria coherencia que
debe tener todo conjunto social, especialmente si se piensa en términos de
gobernabilidad o aun mas de movilizacion o gobernanza. El problema del vinculo
social en la «sociedad de propietarios» ha conducido al desarrollo de un conjunto
de racionalizaciones mas bien dispersas. Entre las mas importante se encuentra
la prolifica nocién de la llamada stakeholders society, disehada en el laboratorio
del nuevo laborismo, cuya cuna, no por casualidad, es el ultrafinanciarizado
Reino Unido. El cimiento social redescubierto se encuentra aqui en la nocién
de stake (apuesta), que arranca de un presupuesto irreprochable: la dispersion
de intereses y de posiciones subjetivas en las metropolis contemporaneas. La
stakeholders society —en ocasiones opuesta la nocion shareholders® — pareceria
querer reinventar el viejo vinculo social liberal basado en el equilibrio de intereses
individuales en ocasiones agonicos. El resultado o balance de la contraposicién
de esta multiplicidad de individuos concernidos por los mas variados asuntos
—desde el medio ambiente, la infancia, la vejez, la discriminacion de género,
la orientacion sexual, los derechos de los animales, hasta el propio valor de sus
propiedades— deberia recuperar ese «resto», que al fin y al cabo compone la
sociedad, en forma de derechos, pero también de obligaciones y responsabilidades
con respecto de los asuntos colectivos.

El éxito de lanocion de stakeholders society puede ser reconocido en la importante
presencia que tiene esta nocion en los documentos oficiales de la Unién Europea,
al igual que en su capacidad para servir de inspiracién para una constelacion
relevante de nuevos proyectos politicos, que provienen tanto de la vieja
socialdemocracia como de ciertos sectores liberales renovados.” La sociedad de los

51 La imposicion del principio del shareholder value en las empresas cotizadas en Bolsa parece
haber sido uno de los pilares de la financiarizacion y del triunfo neoliberal. Encumbrado a la
categoria de principio incuestionable en el gobierno y las gestion empresarial y en norma de buen
gobierno empresarial, este principio se apoyaba en la idea de que el mercado de inversion debia
ser el decisor ultimo de la gestion empresarial. Para una critica de sus efectos empiricos véase, G.
Dumenil y D. Lévy, Crisis y salida de la crisis. Orden y desorden neoliberales, México FCE, 2000.

52 Vgase Bruce Ackerman y Anne Alstott, The Stakeholder Society, Yale University Press, 2006. Estos
autores partian del supuesto de que la financiarizacion habia producido un increible aumento de
las desigualdades sociales. Para superarlas proponian una medida redistributiva perfectamente
congruente con la axiomatica liberal: la dotacion a cada joven estadounidense de un capital inicial
de 80.000 dolares, en tanto garantia elemental del principio de igualdad de oportunidades.
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concernidos se puede encontrar también en la base de la nueva teorizacién del
gobierno como governance (gobernanza): racionalizaciéon de las practicas
de gobierno inspirada en modelos empresariales y que, como mas tarde
veremos, consiste basicamente en la articulaciéon de acuerdos y consensos
entre distintos actores con el objeto de perseguir un fin comun.

Frente a esta concepcion, todavia ingenua, que finalmente no muerde
el hueso de lo social como un algo «exterior» y superfluo con respecto de
la economia, la «produccién de sociedad» asociada a la financiarizacion
esta fundada en realidad en formas de fontaneria mucho mas clasicas.
La suposicién de un interés previo de los individuos en algun aspecto
propiamente colectivo, se ve en este caso remitida, jotra vez!, a la
propiedad como fuente de riqueza y responsabilidad social. Repasemos:
las burbujas patrimoniales han operado como un vasto programa
de universalizaciéon de la propiedad, al tiempo que impulsaban un
impresionante incremento del consumo privado, siempre sin el concurso
de un crecimiento correlativo de las rentas salariales. En la medida en
que, al menos en Espafia, se ha apoyado principalmente en los precios
crecientes de la propiedad inmobiliaria, la financiarizacion ha tendido a
reforzar el principio material e ideoldgico de la clase media: la vivienda
en propiedad. De igual modo, en la medida en que la tenencia de bienes
inmobiliarios ha permitido el acceso y el incremento de la capacidad
de consumo, con relativa independencia de las rentas salariales, la
propiedad se ha convertido no s6lo en una fuente principal de renta,
sino también de homologacién social. La funcién material e ideologica
de la propiedad se ha visto asi doblemente reforzada, cerrando el circulo
que hacia fluir propiedad / consumo / clase media.

Desde esta perspectiva, la financiarizacion es en realidad un gran
proyecto de ingenieria social dirigido al «rescate» de una clase media
cada vez mas presionada, en su mitad inferior, por la precarizacion y el
estancamiento salarial. Al mismo tiempo, la financiarizacion, al apuntalar
y «universalizar» el valor tanto material como simbdlico de la propiedad,
ha generalizado lo que de hecho es el principal eje vertebrador de la clase
media: la propiedad como instrumento de integracion social. La propiedad
como via de desproletarizacion, de desclasamiento de la sociedad de clases,
de inclusion en una sociedad no traumada por la radical divisidn capital/
trabajo. La propiedad como refugio e inversién frente a la incertidumbre
generalizada. Y la propiedad, también, como forma integracién, de
PERTENENCIA (en mayusculas) a la sociedad. Paradojicamente, también, la
propiedad como medio de emancipacion y resistencia frente a la brutalidad
del capitalismo.
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A partir de mimbres tan contradictorios, la financiarizacién parece haber
salvado, al menos temporalmente, la estabilidad casi secular de la middle class
society, la sociedad de los dos tercios. El éxito social de la financiarizacion
consiste en que lo que salva no es sélo la demanda agregada, sino una
formacion social en crisis, radicalmente transformada y atomizada —de ahi
el individualismo propietario— por la decadencia de lo que habia sido su
base: el trabajo. De esta forma, la propiedad se ha convertido, como siempre
sonaron los ministros franquistas, y como repitieron hasta hace poco los
neocons estadounidenses, en la verdadera fuente del vinculo social.

3. La transformacion subjetiva del trabajo: la [6gica de la capitalizacion individual

Si la propiedad sustituye al trabajo como medio de pertenencia social, jen
qué se convierte entonces el trabajo? En pocos aspectos la ambigiiedad y la
hipocresia de las retéricas propietarias es mas patente. Entre la denuncia
de la sociedad de vagos y subvencionados por el Estado, y la captura del
deseo latente en el rechazo a la sumision laboral del asalariado, la vida y los
proyectos existenciales en la sociedad de los propietarios se mueven en un
balanceo de dificil solucién.

El trabajo ha dejado de ser, si bien nunca del todo, un medio de inclusion
en una comunidad concreta (de clase, profesional, cultural) para convertirse
en un simple instrumento de capitalizacion. Los valores asociados al mismo
parecen sometidos a una degradacion irreversible. Raro es que quien
trabajando en una fabrica se sienta parte de una larga historia de luchas y de
conquistas, experimentando por ello algo parecido a un orgullo de clase; o
quien en su condicién de productor de una parte de la riqueza social, exija
una serie de derechos irrenunciables. Incluso en los cuerpos profesionales
asociados a la clase media, el aspecto vocacional, que fue en su dia pilar
central de determinadas funciones sociales basicas —salud, educacidn,
justicia, por ejemplo—, se ve ahora cada vez mas desplazado por el principio
elemental de la remuneracion. Pero esto, que podria devolvernos la imagen
del rey desnudo, la cruda abstraccion de la relacion salarial, en la que mas
alla de los contenidos concretos de la actividad laboral, domina la sumision
coercitiva del tiempo y de la energia, se declina por el contrario en una forma
en la que nada recuerda o apela al conflicto.

En la sociedad de propietarios, trabajo y capital se confunden. Capital es
todo aquello que puede proporcionar una renta. El trabajador se convierte en
un inversor, un propietario y un rentista en potencia. Se entiende claramente
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cudl es el fondo de clase de esta concepcion. El trabajo es una obligacion
frente a la subvencion del Estado: en la utopia neoliberal no hay lugar para
vagos e inttiles. Sin embargo, el trabajo «capitaliza» a su duefio, que en
virtud del ahorro, su inteligencia y la autorregulacion de los mercados, se
vera finalmente premiado con la posibilidad de convertirse en un rentista
financiero o inmobiliario.

La llamada teoria del capital humano es un ejemplo de este transito
semantico que confunde trabajo y capital. En este marco, la formacién es
simplemente considerada una forma particular de capital. El presupuesto
elemental de esta teoria es que el individuo es gestor de un conjunto de
«activos» —como su tiempo o su renta— que pueden ser invertidos en otras
formas de capital de mayor valor —como la formacion. La vida se convierte
entonces en un conjunto de decisiones de inversidon y gasto que, segun su
mayor o menor acierto, colocan a los individuos en la escala social, definida
en ultima instancia por el volumen de sus patrimonios.

Un caso reciente de la potencia practica de estas teorias se puede encontrar
en la discutida reforma de la educacion superior. La aplicaciéon esparfiola del
Plan Bolonia para el espacio tnico europeo de educacidon superior, asume
directamente la logica del capital humano como espejo de esta nueva forma
de individualismo propietario. De acuerdo con el tradicional vademécum de
las sucesivas reformas universitarias —acercar la Universidad a la sociedad,
desburocratizar su funcionamiento, desacademizar los estudios— se quiere
aplicar un conjunto de medidas que, entre otras cosas, asimila la educacion
a una inversion individual en capital-conocimiento. Incluso, se establece un
dispositivo de financiarizacion sobre los estudios con las llamadas becas-
préstamo.” Estos préstamos se conceden para la realizacion de los estudios de
tercer ciclo (masters y doctorados), que ahora dejan de estar financiados por
el Estado —en una nueva retirada de otro &mbito de garantia social — para ser
gestionados de acuerdo con la légica del mercado —seguin la demanda y el
importe de las matriculas. La aguja que se oculta en este pajar es que son los
estudios de tercer ciclo los que realmente producen el capital-credencial para
el acceso a los mercados de trabajo de mayor remuneracion y cualificacion. De
esta modo, los estudios de tercer ciclo se convierten en una inversion, y dejan
de inscribirse asi, como muchos otros servicios, en el registro de los derechos.

53 Estas becas préstamo funcionan de acuerdo con una légica inversionista, inspirada en un
modo de gestion socio-liberal. Se establecen como un préstamo a devolver en los 20 afios (en
principio eran 10) que siguen a la concesion del mismo. Pero esta cantidad se devuelve solo si
el prestamista encuentra un trabajo remunerado a partir de un determinado umbral salarial. Se
trataria otra vez de un consumo de rentas futuras sobre el presente, consideradas esencialmente
como una inversion en formacion.
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En conjunto, la maquina de subjetivacion asociada a la financiarizacion ha
parecido funcionar de una forma 6ptima en la fase de bonanza del ciclo,
mientras el crecimiento del poder adquisitivo se apoyaba en el rapido
crecimiento de los activos financieros e inmobiliarios. La sociedad de
propietarios ha sido el reflejo ideoldgico de esta belle époque. Pero ;qué sucede
cuando se inicia la fase descendente? Con la declaraciéon del estado de crisis,
la sociedad de propietarios, y con ella todo el marco de estabilidad social, ha
empezado a saltar por los aires.






6. Las politicas pro-ciclo.
La regulacion de los mercados de
suelo, vivienda e hipotecario

Existe la opinién, muy generalizada entre las izquierdas, de que la sucesion
de las burbujas patrimoniales ha sido el fruto de dejar a las fuerzas del
mercado a su libre albedrio. Paraddjicamente, la versién neoliberal de lo
sucedido comparte una igual oposicién mercado-Estado, si bien para situar
todos los efectos positivos —crecimiento del PIB, creacion de empleo,
etc.— en manos del mercado, al tiempo que los «desajustes» —como el
excesivo crecimiento de los precios de la vivienda— serian el resultado de la
desacertada e innecesaria intervencion estatal.

A contrario de estas posiciones que dan por sentado la existencia
del mercado y del Estado como campos de accion bien definidos, aqui
defendemos un punto de vista casi opuesto. Las fuerzas del mercado —
los intereses capitalistas— y las grandes tendencias globales —la posicion
de Espafia en la divisidn internacional del trabajo— so6lo han conseguido
tomar cuerpo en el interior de las politicas ptblicas. No ha existido ningtn
punto exterior a la accién del Estado. La regulacion estatal ha adoptado,
eso si, una forma especifica adaptada a las nuevas formas de acumulacion
basadas en las légicas financieras. En la medida, ademads, en que estas
logicas se han apoyado en la ventajosa posicion de Espafia en el circuito
secundario de acumulacién a nivel global y en sus bulimicos mercados
inmobiliarios, la intervencion del Estado debe considerarse en el terreno
de la formacion de un arreglo espacio-temporal propio. Una mezcla de
innovaciones legislativas, formas de gobernanza y escalas territoriales
anidadas que finalmente han permitido cosechar los dos «exitosos»
ciclos inmobiliario-financieros de 1985-1992 y de 1995-2007, al tiempo
que dotaban de consistencia a los elementos que componen el especifico
régimen de acumulacion espanol.
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Laimportante funcion de la innovacién institucional y de la regulacion estatal
en el marco general de este spanish way exigen, por lo tanto, algo mds que una
simple descripcién de las politicas publicas. Es por ello que en el presente
apartado se estudian los mecanismos de regulacién de los tres mercados clave
de las burbujas inmobiliarias: los mercados de vivienda, suelo e hipotecario;
y en el siguiente, las politicas territoriales del régimen de acumulacion,
en concreto, el fomento de ambiciosos programas de infraestructuras de
transporte, la sumision y adaptacion de las administraciones territoriales a la
logica de crecimiento urbano y, por ltimo, la sobreexplotacion de los activos
comunes asociados al territorio, como el suelo, el agua o la energia, con el
consiguiente expolio medioambiental.

El régimen de acumulacién espafiol y, muy especialmente, la extraordinaria
eclosion de la demanda en el periodo 1995 y 2007, han estado firmemente
apuntalados por la fortaleza y la fluidez de los mercados inmobiliarios.
Esta fortaleza presupone tres aspectos importantes: 1) la facilidad de acceso a
la vivienda; 2) la disponibilidad de crédito para la compra de inmuebles —lo
que en realidad es una garantia de acceso a la vivienda—; y 3) la produccion
de edificios en cantidad suficiente —lo que implica un flujo constante del bien
que le sirve de soporte: el suelo. Las politicas de vivienda, hipotecarias y de
suelo forman, asi, los tres ejes principales de la promocién ptiblica del mercado
inmobiliario. El objetivo comtn, rara vez declarado, ha sido la aceleracion de
las subidas del precio de la vivienda. Pero para tener éxito en este proposito,
las politicas de vivienda y las que regulan el mercado hipotecario debian
tener una cierta sincronia. Tal y como veremos, las modalidades de estos dos
ambitos de intervencién han venido transformandose durante los ultimos
veinte afios, invirtiendo de hecho los papeles originales que una y otra tenian
en la época franquista. Asi, de una politica de vivienda que disponia de sus
propios canales financieros para cumplir sus objetivos, se ha pasado a una
nueva primacia de los dictados de los mercados hipotecarios, o lo que es lo
mismo de una subordinacion de los programas de vivienda a lo que dictan
los mercados internacionales de capitales.

En lo que se refiere a la tercera linea de intervencion, es preciso reconocer
que las politicas de suelo determinan la oferta inmobiliaria y por ende
resultan decisivas para el «correcto» desarrollo de los ciclos inmobiliarios.
La disposicion de suficiente suelo para construir en los voliimenes que se
ha venido requiriendo es algo de la maxima importancia a fin de atraer
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cantidades crecientes de capital hacia los circuitos secundarios. En esta linea,
la intervencion del Estado también se ha basado en un apoyo sin resquicios
a la integracién de los mercados de suelo en los circuitos financieros
internacionales.

El terreno compartido por estos tres tipos de politicas ha sido el aumento
de la oferta de vivienda, el fomento de la propiedad, la escalada de precios y
el rechazo de todo aquello que pudiera ser visto como un impedimento para
el desarrollo de los mercados inmobiliarios. En este propdsito, y de forma
nada paraddjica, la actuacién decidida del Estado ha permitido crecimientos
de escala mucho mas eficaces y rapidos que el simplista laissez faire de los
apologetas del libre mercado.

Las politicas de vivienda

Desde sus formas franquistas, la politica de vivienda en Espafa
siempre ha estado subordinada a las necesidades mas urgentes de la
reproduccién ampliada del capital. Ya sea como medio de fijacion de
la poblacién obrera, como medio del mantenimiento de la actividad
constructora en periodos de crisis o como via para conducir grandes
franjas de poblacion hacia el mercado libre, la politica de vivienda
siempre ha estado demasiado ocupada como siquiera para plantearse
minimamente en serio darrealidad a una vivienda de propiedad publica,
en tanto derecho para todo aquel que no quiera enfrentarse al mercado
libre, en el improbable caso de que tenga que existir obligatoriamente
un mercado libre de vivienda.

La accion publica sobre el mercado de la vivienda ha ido pasando, por lo
tanto, por varias etapas. De la necesidad de fijar y sujetar a las poblaciones
migrantes que se establecieron en el extrarradio de las grandes ciudades en
los afios sesenta, se paso a dar prioridad en la Transicion al relanzamiento
de un deprimido sector constructor. Mas adelante, en los inicios de la
recuperacion econdémica de los afios ochenta, se atacd definitivamente
al alquiler como forma de tenencia, disponiendo fuertes deducciones
fiscales por primera y segunda residencia. Finalmente, a partir de los afios
noventa, la intervencién del Estado en el ambito de la vivienda se retrajo,
expulsando a las nuevas cohortes al mercado libre, mientras se mantenia
un nivel de intervencion residual y, a todas luces insuficiente, sobre los
sectores de menos recursos.
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El resultado general de estas politicas es claro: la propiedad ha triunfado
como forma mayoritaria de tenencia hasta convertirse en lo que
podriamos llamar una forma hegemoénica de dominacién. El asentimiento
de los dominados a este modelo suele vestirse de rasgo cultural: «Los
espanoles tendrian una querencia atavica por el patrimonio contra la
que es imposible luchar». Aparte de lo intrigante que pueda ser escuchar
este tipo de argumentos en boca de economistas que en sus modelos
utilizan el mads pétreo rational choice, lo cierto es que la cronologia de
este proceso es muy reciente. El andlisis de los Censos de Poblacion y
Vivienda deja tajantemente claro que este proceso es relativamente
tardio. Todavia en 1950, la propiedad no era el régimen de tenencia
mayoritario, y en las grandes ciudades, como Madrid y Barcelona, este
porcentaje descendia hasta el 5 % y el 6 % respectivamente.! De hecho,
es so6lo a partir de 1960 cuando la propiedad comienza a ganar peso en
la distribucion de la tenencia, al mismo tiempo que lo pierde el alquiler.
Los mayores aumentos de la vivienda en propiedad se registraron
entonces entre 1960 y 1980 con un aumento acumulado de 22,5 puntos
en el nimero de propietarios. La tendencia siguio, si bien a menor ritmo,
entre 1980 y 2001, con un aumento de 8 puntos para todo el periodo.
En 2001, el 81 % de los hogares tenia una vivienda en propiedad. A
pesar del escaso margen porcentual que quedaba para el crecimiento,
la estimacion estadistica que publica el Ministerio de Vivienda recoge
que el porcentaje de viviendas en propiedad acelero su crecimiento en el
altimo ciclo hasta alcanzar el umbral del 87 % en 2007. Sélo en 2008 con
el desplome del mercado inmobiliario, la propiedad cayo hasta el 84,5 %
y el alquiler subi6 hasta el 15 %.?

La consistencia de esta evolucion exige a gritos algo mas que una
explicacion psicoldgica y cultural fundada en la «natural» propensién a la
propiedad de la sociedad espafola. El primer punto del analisis se debe
concentrar, por lo tanto, en los efectos de las politicas de vivienda a largo
plazo, especialmente de la vivienda publica en tanto constituye uno de los
principales instrumentos de generalizacion de la propiedad inmobiliaria.

1 J. M. Naredo «Perspectivas de la vivienda», Informacién Comercial Espafiola, nam. 815, mayo-
junio de 2004.

2 Ministerio de Vivienda, Estimacion del parque de vivienda, 2009. Disponible en http://www.mviv.
es/es/index.php?option=com_content&task=view&id=687&Itemid=430
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La acumulacion primitiva del sector inmobiliario: 1950-1973

Como en todo lo que se refiere a la articulacion institucional del régimen
de acumulacion, es preciso devolver la mirada los afios de la dictadura.
Durante el periodo desarrollista, los regimenes de tenencia pegaron un
vuelco espectacular hasta convertir la propiedad en la forma de tenencia
hegemonica. Tal y como hemos venido analizando, la morfologia
especifica del mercado inmobiliario espafiol es una externalidad
generada por los desequilibrios del ciclo industrial. Los principios
rectores de la politica de vivienda durante el Franquismo partian de
una determinada concepcion de las funciones de la vivienda publica.
Con ella se intentaba solucionar, por un lado, la problematica fordista
de la construccion del consumo de masas y, simultaneamente, poner
en marcha vias de transferencia contintia de ingresos hacia el naciente
sector de la construccion, todo ello dentro de un marco institucional
analogo al de los planes industriales.

En este contexto, se presentaron, no obstante, un conjunto de problemas
que tenian tanto que ver con el caracter periférico del modelo fordista
espafiol, como con el extremo autoritarismo de las formas de gobierno. El
primero de ellos se referia a las funciones econémicas y politicas que se
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derivaban de las distintas formas de tenencia y uso de la vivienda. Para la
dictadura, la generalizacion del acceso a la vivienda de proteccion oficial en
alquiler, podia suponer la apariciéon de multiples focos de conflicto politico
en la interlocucién directa entre inquilinos y Estado. En consecuencia, la
politica de vivienda intentd deshacerse, desde muy pronto, de este tipo de
problemas mediante la generalizacion de la vivienda en propiedad. Esto es
precisamente lo que acabo por decantar la linea politica del periodo, bien
recogida en la célebre declaracién del entonces ministro de la Vivienda:
«Espafa: un pais de propietarios, no de proletarios».> Segun el texto de esta
cita, la propiedad de vivienda era un medio de moralizacién y sujecién
de las clases trabajadoras, sospechosas de desafeccion y en pleno proceso
de mutacién social y subjetiva. La propiedad se convirtio, por lo tanto,
en el criterio rector de las politicas publicas.

Por otro lado, la politica franquista de vivienda estuvo determinada
en todo momento por el continuo desbordamiento de las previsiones
demograficas implicito en las migraciones internas del periodo y
por el consiguiente problema politico de extension de las redes de
autoorganizacion entre el nuevo proletariado informal de las grandes
ciudades.* Tan sélo en la década de 1960, ocho millones de personas
migraron desde sus zonas de origen, mayoritariamente rurales, a
las aglomeraciones urbanas. Al mismo tiempo, el hacinamiento y el
urbanismo marginal o de autoconstruccién —el chabolismo— se convirtio
en la solucion residencial mas viable para una parte considerable de los
nuevos inmigrantes.

3 Sin duda, aunque el lugar comtin «Espaiia: un pais de propietarios» tiene su origen en esta
fase desarrollista del mercado de la vivienda en Espafa, hay que distinguir entre las funciones
politicas de la vivienda en propiedad y las funciones econdmicas que ésta fue asumiendo
progresivamente a través de medios propiamente financieros. De hecho, sin necesidad de
suponer que el proceso de dominacién politica que conllevo la generalizacion de la propiedad
fuese dado, de una vez por todas, en la etapa franquista, lo cierto es que el posicionamiento
de la vivienda como activo financiero central de las familias requirié6 de una larga serie de
transformaciones institucionales.

4 A medida que avanzaba el régimen, estas formas de autoorganizacién suplieron las carencias
de las organizaciones sindicales y sirvieron de inestable correa de transmision del peculiar
fordismo franquista. El fracaso de la politica territorial de los polos de desarrollo, disefiada
para descargar a las grandes aglomeraciones de la presion de los recién llegados es un buen
ejemplo de este continuo desbordamiento. Por otro lado, los fracasos en la politicas territoriales
y econdmicas de corte fordista-keynesiano expresaban el tipo de contradiccién que supuso
la ausencia de la pieza clave de la ingenieria del welfare state europeo: las organizaciones
obreras de masas. En los modelos candnicos de la Europa socialdemdocrata, las organizaciones
obreras configuraron las directrices politicas de la planificacién econdmica y social y sirvieron,
simultaneamente, de correa de transmision de las necesidades del modelo de acumulacién
surgido tras la potsguerra.
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En otras palabras, los enormes fallos de planificacién urbana y territorial
de esta época estaban desembocando en un problema de gobernabilidad.
Considerado a vuelo de pajaro, el desajuste derivaba de la coexistencia
de modelos fordistas basados en la extraccion de plusvalia relativa —la
rapida industrializacion, las grandes fabricas— con modelos de extraccion de
plusvalia simple, facilitados por la incorporacion masiva de reservas laborales
desde los entornos agricolas y por la persecucion de las organizaciones
obreras. El hecho de que ninguna de las formas sociales asociadas a
una u otra via llegase a imponerse como modelo central de gobierno
tuvo como consecuencia que la intervencion estatal sobre el mercado
inmobiliario estuviese permanentemente sometida a lo que en la época
se llamo urbanismo de urgencia.” Se trataba aqui de un modelo de
intervencion basado en la produccién de vivienda publica por parte del
Estado o de operadores privados subvencionados, normalmente por
detras y a rastras de las grandes extensiones chabolistas que colonizaban
la periferia de las ciudades.

A mediados de la década de 1960, de todos modos, este modelo de
intervencion basado en la promocién de la vivienda de proteccién oficial
experimentd un nuevo salto de escala. Paraddjicamente, este importante
cambio fue el resultado de las insuficiencias del fordismo hispano y de su
reorientacion hacia el desarrollo de una posicion fuerte en el sector de la
construccion. Por una parte, los intentos de utilizar la vivienda ptiblica como
base de la composicion de la demanda —via liberacion de renta disponible y
no por aumento de su valor de mercado®— a la manera del modelo fordista-
keynesiano europeo chocaron con la aparicion de los primeros déficit
exteriores de 1958 y 1965. De otra, las posteriores restricciones del crédito y
la aparicion de la inflacion acabaron por retraer la figura de la vivienda de
promocioén publica. De este giro de la politica presupuestaria, salié reforzada

5 El Plan de Urgencia Social de 1957 de Madrid, ampliado al ambito nacional en 1958, establecia
la figura de la vivienda subvencionada como pieza central de intervencion inmobiliaria. Este
tipo de planes de urgencia se impusieron como férmula de absorcién de la inmigracién en las
grandes areas metropolitanas. Desde el punto de vista econdmico, las ayudas se canalizaron
desde el lado de la oferta, es decir, el promotor fue el beneficiario de las ayudas. Se trataba de
un sistema de «ayuda a la piedra», es decir, las caracteristicas del futuro usuario no se tenian
en cuenta a la hora de establecer las politicas, sino que era el propio acceso a la vivienda el que
daba derecho a recibir las ayudas. Véase, por ejemplo, A. Fernandez Carbajal, «La politica de
vivienda en Espafia durante el franquismo», Ciudad y Territorio, nim. 35, 2003.

6 Sobre la base de los primeros planes franquistas de fomento de la propiedad inmobiliaria se
habia establecido un gasto maximo en vivienda del 12 % de la renta disponible por familia, en un
marco de coexistencia de la promocién publica y la promocién privada de proteccion publica.
J. Catalan, «Del milagro a la crisis: la herencia econémica del Franquismo» en M. Etxezarreta
(coord.), La reestructuracion del capitalismo en Esparia, 1970-1990, Barcelona, Icaria, 1991.
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la féormula de la subvencion putblica de los operadores privados. A partir de
entonces, se construyo masivamente vivienda de proteccion oficial, pero no
era el Estado, sino un emergente sector privado quien se encargaba de su
ejecucion. La politica de vivienda del Franquismo mostraba aqui el mismo
caracter de clase que las politicas fiscales, claramente regresivas, que cargaron
sobre el trabajo desde los mas leves costes de las recesiones hasta las grandes
ampliaciones del sector publico. Con ello, se renuncié también a liberar una
mayor parte de la renta de las clases trabajadoras con destino al consumo de
masas, para destinarla al pago de la vivienda: una politica del todo congruente
con la debilidad del fordismo hispano y con su naciente vocacion inmobiliaria.

Desde los afios sesenta, la subvencién directa supuso un espectacular
impulso para el sector de la construccién, que ademas obtuvo el apoyo
institucional necesario para los requerimientos expansivos —suelo,
materiales y demanda— de esta etapa de «acumulacién primitiva».
Precisamente en esta época, la promocién inmobiliaria y la expansion del
crédito a la construccion permitieron la acumulacién de inmensas fortunas
y la formacién de un pujante grupo de grandes empresas que tienen
continuidad hasta la actualidad.

Las politicas de crisis: la preparacion de la primera burbuja inmobiliario-financiera

La crisis de 1973 termind bruscamente con el boom precedente. Con la crisis
aparecio el primer exceso de oferta inmobiliaria de la historia de Espafia. Gran
cantidad de las viviendas construidas durante la época de calentamiento
del mercado se enfrentaron a un mercado progresivamente deprimido.
El resultado fue un enorme incremento del paro en la construcciéon y una
interminable cadena de quiebras, especialmente en el segmento de las
pequenas y medianas empresas que habian crecido al calor de la subvencion
publica y del rapido aumento de la demanda garantizada por el crecimiento
demografico de las ciudades.

En este contexto, las lineas de intervencion sobre el mercado de la vivienda
incidieron sobre tres lineas: 1) la utilizacion de la vivienda protegida como
via rapida para la creacion de empleo, pero siempre a través de la promocion
privada; 2) el reforzamiento de la propiedad como régimen de tenencia
prioritario, y 3) la vinculacién de la financiacién de la vivienda en propiedad
a los mercados financieros. La vivienda de proteccién oficial (VPO) adquirio
asi las funciones clasicas de «sector refugio» con el fin de ofrecer incentivos
a las empresas de construccion en un momento de caida de los beneficios.
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Sin embargo, al tiempo que se cumplia con este proposito se tratd de abrir
un nuevo espacio para la VPO, que pas6 a asumir funciones mucho mas
«productivas» en el largo plazo; funciones que preparaban efectivamente las
burbujas patrimoniales de los afios ochenta y noventa.” La innovacion central
del periodo fue la articulaciéon de un nuevo sistema de facilitacion del acceso a
la propiedad por medio del endeudamiento hipotecario y la subvencion fiscal.

El hito fundamental en esta nueva constitucion del mercado de la
vivienda, fueron las dos reformas de 1978. Por debajo de las mismas
subyacia una concepcion explicita de que el mercado inmobiliario
sirviera como base de la recuperacion econdmica. En linea con la mas
clasica tradicion anticiclica keynesiana, el RD 31/1978 sobre Vivienda de
Proteccion Oficial se justifico con el fin de producir una «reactivacion del
sector, determinando también una reduccién de las cotas de desempleo
alcanzadas en la construccién».® Pero también, y aqui esta la novedad, el
RD 31/1978 puso el acento en la financiacion de la demanda de VPO, al
establecer de forma provisoria canales publicos con el fin de que el crédito
llegase a los sectores potencialmente capaces de comprar. Se consideraba
que las vias ptblicas de crédito debian servir para facilitar la «transicion
hacia una nueva concepcion del sistema financiero de la vivienda basado
en la creacién de un amplio mercado secundario de hipotecas».’ Claro esta,
mas como complemento que como sustitucion a las tradicionales politicas
de financiacién de la oferta inmobiliaria, se abria aqui una importante via
de intervencion estatal sobre la demanda inmobiliaria. Esta intervencion
no fue realizada a partir de la financiacién publica directa, sino por medio
de la articulacién de la demanda inmobiliaria con la creacion de un
amplio mercado de compra-venta de deuda hipotecaria titulizada o, en
otras palabras, ligando la financiaciéon de la demanda inmobiliaria a los
mercados financieros, tal y como mas tarde veremos.

El apartado de vivienda de la Ley del Impuesto de la Renta de las
Personas Fisicas de 1978 introdujo también otra reforma de amplisimo
calado: la deduccion fiscal por compra de vivienda en propiedad. En

7 Estas nuevas funciones de la vivienda pueden resumirse sucintamente en dos aspectos. De un
lado, la vivienda protegida se convirtié progresivamente en una forma «protegida» de acceso
a la propiedad inmobiliaria. De otro, la VPO sirvié de campo de pruebas en el que se ensayo
una nueva forma de gobernanza: las instituciones financieras privadas o para-ptblicas, como
las cajas de ahorro, actuaron por medio de la financiacién de las politicas de vivienda y de la
gestion de su deuda mediante el mercado secundario de deuda hipotecaria. El nuevo régimen
de gestion de la vivienda, una vez engrasado en la VPO, se utilizé para intervenir sobre el
mercado libre abriendo multiples canales de crédito.

8 RD 31/1978.
9 RD 31/1978.
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concreto, se concedieron deducciones en la base imponible de los intereses
de los préstamos para compra de vivienda y en el 15 % de la cantidad anual
invertida en la adquisicién de la vivienda habitual.® Estos porcentajes han
ido variando con el paso del tiempo, pero la deduccion fiscal a la compra de
vivienda ha sido una de las lineas de intervencion ptblica de mayor potencia.
Por esta via se ha subvencionado directamente no sélo la compra, sino también
la dindmica expansiva de los precios de la vivienda y, por consiguiente, de las
burbujas patrimoniales. Baste senalar que en los afios centrales del tiltimo ciclo
inmobiliario (2004-2006) el Estado dejoé de ingresar la increible cantidad de
7.000 millones de euros anuales, el 3 % de su presupuesto por este concepto.'!
Otra de las medidas mads significativas del decreto de 1978 consistio en la
redaccion de planes de vivienda validos para varios afios. El objeto inicial de
estos planes era establecer, de un lado, la cantidad de viviendas protegidas
a construir y, de otro, sus medios de financiacion. En otras palabras, estos
planes debian servir como un desarrollo a largo plazo de la forma de
partenariado publico-privado que se estableci6 en el Real Decreto de 1978.
Los dos planes de este periodo —el plan 1981-1983 y el plan 1984-1987 —
ademas de volver a la carga con la necesidad de generar puestos de trabajo
mediante la construccion de VPO, desarrollaron nuevas vias para financiar el
tipo de interés de los prestamos hipotecarios, implicando fundamentalmente
a las cajas de ahorro en la concesion de préstamos para vivienda protegida en
propiedad.’? También se utilizé esta formula con el fin de financiar el acceso a
la vivienda libre y de compensar la fuerte caida de la demanda en el mercado
libre. Como novedad, el Plan Cuatrienal 1984-1987 introdujo también algunos
criterios progresivos para la financiacion preferencial de los préstamos para
los niveles de renta mas bajos.

10 A. Ferndndez Carbajal, «Veinticinco afios de politica de vivienda en Espafa 1976-2001»,
Informacién Comercial Espaiiola, nim. 816, julio-agosto, 2004.

11 En el mes de mayo de 2009 el gobierno del PSOE anuncié la cancelacién de la deduccién por
compra de vivienda habitual a partir de 2011. El sentido mas evidente de esta intervencion era
compensar la fuerte caida de la recaudacion fiscal y el rapidisimo crecimiento del déficit ptblico
que siguio a la caida de los mercados inmobiliarios en 2008 y 2009. Pero esta medida tiene un
segundo sentido: la cancelacion de las deducciones fiscales no se aplica inmediatamente, se
demora con un plazo suficiente como para que pueda ser asimilada por el mercado inmobiliario
en forma de subida de precios. La medida del gobierno de Zapatero intentaba intervenir sobre el
nebuloso campo de los precios dando apoyo institucional a la creencia en una futura subida de
los precios de la vivienda. En realidad, se trataba de un ultimatum a los inversores en vivienda
para que compresen cuanto ante a fin de aliviar la pesada carga que supone para los promotores
inmobiliarios un stock de un millén y medio de viviendas sin vender.

12 RD 2455/1980, «[...] con la finalidad de estimular al méximo la difusién el acceso a la
vivienda de determinadas clases sociales, clientela tipica de las cajas de ahorro, se contempla
la posibilidad de afectar fondos con cargo a los recursos de la obra benéfico social a
subvencionar el tipo de interés de los prestamos para viviendas de proteccion oficial».
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En conjunto, las medidas tomadas durante la larga fase de depresion, que
durd de 1973 a 1985, consiguieron reestructurar el sector inmobiliario, al
tiempo que se lograba sostener un nivel aceptable en la produccion de nuevas
viviendas, por medio de la promocion de la VPO. En estos anos, efectivamente,
el numero de hogares propietarios gané diez puntos, superando la barrera del
70 %. La reactivacion del mercado de la vivienda a partir de 1986 supuso,
sin embargo, una rapida reorientacion de las estrategias ptblicas. El Estado
rehus6 intervenir directamente en el mercado de la vivienda, marginando
progresivamente el instrumento de la vivienda protegida. Esta retirada sirvio
para que los elementos de dinamizacién del mercado, decretados durante la
fase anterior, contribuyeran a la expansion del ciclo inmobiliario de 1986-1992.

El Decreto Boyer y la primera burbuja inmobiliario-financiera

El llamado Decreto Boyer de 1985 se suele considerar como el momento
inaugural de una nueva forma de intervencion politica. El texto legal se
iniciaba, de nuevo, con una apelacién a la «actividad econémica», si bien
esta mencion iba mas alla del clasico incremento de actividad del sector para
colocar a la vivienda, en concreto al precio de la vivienda, en el centro de
una politica de aumento del consumo privado y de la demanda interna. De
hecho, el Decreto Boyer puede ser considerado el precedente histérico mas
claro de las politicas de keynesianismo de precio de activos:

Seis meses después de la presentacion de los presupuestos de 1985, se hace
evidente la necesidad de adoptar mas medidas en el sentido de potenciar la
demanda interna, por cuanto la desaceleracion de la economia internacional
esta siendo mas profunda de lo esperado. Por ello, el Gobierno ha decidido
adoptar un conjunto de medidas destinadas a estimular el consumo privadoy
la inversion, a fomentar el empleo y a impulsar el sector de la construccion.”

El Decreto Boyer intervenia sobre varios aspectos centrales para la expansion del
mercado inmobiliario, el primero y mas conocido era la reforma del mercado
de alquiler. La gran novedad fue la supresion de la prorroga forzosa de
los alquileres. Esta medida suponia la posibilidad de liberalizar los precios
de los alquileres urbanos que previamente habian estado sometidos a férmulas
del tipo renta antigua y que implicaban un fuerte control de los precios. Enla base
ideolégica de esta medida volvian a aparecer las famosas economias de oferta
que, en plena reaccion neoliberal, hacian furor en Europa y Estados Unidos:

13 Real Decreto Ley 2/1985.
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La reforma incluida en este Real Decreto-Ley, al aumentar la oferta, reducira
la presion al alza de los alquileres con beneficio para el propietario y para
el arrendatario, lo que permitird satisfacer las necesidades de vivienda a
una generacion de jovenes que, debido a la situacion de bajo crecimiento
econdmico, tienen dificultades para adquirir una vivienda."

Aligual que ocurre cada vez que se moviliza la ficcion de que las restricciones
de oferta generan una carestia que encarece innecesariamente la vivienda,
también en esta ocasion —justamente cuando se liberalizé la oferta— se
dispararon los precios. El resultado fue el perfecto opuesto de lo que Boyer
decia querer: las dificultades para acceder al alquiler aumentaron de forma
dramatica, al igual que las expulsiones de todos aquellos a los que el Decreto-
Ley impuso la revision de las rentas tradicionales. Sea por la ceguera del
dogmatismo neoliberal, sea por que las razones «reales» de la medida no
se correspondian con la «Exposicion de motivos» del texto, lo cierto es que
esta medida supuso un espaldarazo mas a las politicas de fomento de la
propiedad inmobiliaria y un nuevo retroceso del mercado de alquiler.

La propiedad inmobiliaria se vio ademas doblemente respaldada por la
otra gran medida del Decreto: la ampliacion de las desgravaciones por propiedad
de vivienda desde el 15 % al 17 % y su aplicacion a las viviendas no principales y
determinadas categorias de viviendas rehabilitadas. Esta reforma supuso la
sancion definitiva del proceso de «acumulacion primitiva» de la propiedad
inmobiliaria y resulté de enorme importancia en el modo en el que las
diferentes fracciones de clase quedaron situadas en la distribucion de los
activos inmobiliarios antes del ciclo expansionista de 1986-1992. De este
posicionamiento inicial, dependié enormemente la cuantia de las plusvalias
inmobiliarias realizadas por las familias propietarias.

A partir de 1988, los planes de vivienda tomaron un sesgo asistencialista
de caracter propiamente neoliberal. Los objetivos de la politica de
vivienda durante la fase expansiva del nuevo boom inmobiliario estuvieron
claramente marcados por una reduccion drastica de la vivienda protegida,
que vino también acompafada de una fuerte proliferacion de las taxonomias
encaminadas a la identificaciéon de los colectivos de mayor necesidad.”

14 Real Decreto Ley 2/1985.

15 Los estudios sobre pobreza y exclusién social han venido poniendo de manifiesto que la provision
de vivienda publica ha sido manifiestamente insuficiente, cuando no ha sido directamente una
fuente de exclusion. En las distintas ediciones del informe FOESSA se pueden encontrar abundante
informacién sobre estos temas. Vease: FOESSA, VI Informe sobre exclusion y desarrollo social en Esparia,
2008 http://www.foessa.org/quePensamos/nuestrasPrioridades/index.php?MzI%3D


http://www.foessa.org/quePensamos/nuestrasPrioridades/index.php?MzI%3D

Las politicas pro-ciclo 279

Siguiendo las lineas de intervencién del nuevo régimen neoliberal,** los
planes aplicaron los métodos del means tested benefit con el fin de expulsar al
mayor numero posible de familias hacia el mercado y, de este modo, acelerar
el ciclo a partir de la captacion directa de la renta familiar. Por otra parte,
a partir de 1992 el soporte macroeconémico de estas politicas se tuvo que
adaptar a las prescripciones del Pacto de Estabilidad Europeo y del Tratado
de Maastricht, que puso como primera prioridad de la politica econémica la
reduccion del déficit publico y la lucha contra la inflacion.

El periodo 1985-1990 fue, por lo tanto, crucial como laboratorio de algunos
mecanismos centrales para el lanzamiento de las burbujas patrimoniales.
Estos mecanismos implicaban la marginacion de la funcién social de las
politicas de vivienda: concretamente el reforzamiento de la propiedad y la
reduccién, hasta su minima expresion, del mercado de alquiler. A partir del
Decreto Boyer se tratd siempre de reducir la oferta de alquiler en favor de las
formas de propiedad basadas en el crédito. Con un ojo siempre puesto en la
demanda de viviendas libres en propiedad, el parque de vivienda puiblica en
alquiler fue desapareciendo progresivamente bajo la formula generalizada
del alquiler con opcion a compra.

A su vez, estas politicas activas de privilegio de la propiedad estuvieron
impulsadas por distintos elementos econdmicos y politicos. Desde el punto
de vista de la oferta, el alquiler de la vivienda familiar —no asi el de oficinas
y centros productivos— ha sido considerado un obstaculo a la acumulacion
de capital en el sector inmobiliario, ya que supone una ralentizacion de la
rotacion de capital en la construccién y un impedimento para las economias
de escala. Esto es particularmente cierto para los periodos de fuerte
crecimiento inmobiliario, mientras que en las fases de contraccion, el alquiler
vuelve a recuperar funciones de nicho de beneficios, siempre y cuando sean
lo suficientemente «flexibles» como para no aprisionar a los inversores en
unas férmulas de obtenciéon de rentas mucho menos rentables que la venta
de viviendas en propiedad en el mercado libre.

16 Segtin la clasificacion estandar de los Estados de bienestar, basada en la clasificacién de Esping
Andersen, uno de los rasgos centrales de los regimenes liberales es la subordinacién de los beneficios
sociales al cumplimiento de determinadas condiciones. Como han denunciado repetidamente los
partidarios de los beneficios universales como la Renta Basica, este tipo de condiciones no favorecen
la cacareada eficiencia de los sistemas de bienestar, ya que en no pocas ocasiones el gasto que genera
la actividad burocratica de verificacion de las condiciones es muchas veces superior a los montantes
de los beneficios sociales. Mas bien, la razon de este tipo de politicas publicas hay que buscarlas en
la subordinacién a las necesidades de los mercados de trabajo. Es lo que habitualmente se denomina
workfare. Véase: G. Esping Andersen, The Three Worlds of Welfare Capitalism. Cambridge, Polity Press,
1990 y R. Jessop, «Towards a Schumpeterian Workfare State? Preliminary Remarks on Post-Fordist
Political Economy», Studies in Political Econonty, nim. 40. 1993.
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Desde un punto de vista politico, la apuesta por la propiedad como factor
de desafiliacion y de individuacion de la relacion entre propietario y capital-
dinero viene de largo: fue masivamente ensayada por el Franquismo. Sin
embargo, la carta de naturaleza que tiene la propiedad en la tradicion
liberal, no debe impedirnos ver que ésta es una relacion social que debe ser
producida constantemente y que nunca esta dada de una vez por todas. En
realidad, se requiere una intervencion continua, y a varios niveles, para que
la propiedad de vivienda se imponga sobre el modelo de relacién, menos
mediado y mds atomizado, de los alquileres urbanos.

De hecho, si se tienen en cuenta dos de las principales caracteristicas
del alquiler: sus funciones econémicas cambiantes y su sentido politico
no reproducible automaticamente, la formula de intervencion publica
preferente sobre este mercado sélo puede ser la produccion de «viviendas
en alquiler con opcién a compra». Esta formula ha venido enlazando las
formas asistencialistas de la politica de vivienda neoliberal con las tipicas
figuras de la sociedad de propietarios. En este marco, los alquileres son un
modo de tenencia residual, destinada a aquéllos cuya escasez de ingresos
o alta movilidad les haga no idéneos para la propiedad,'” pero siempre
sujetos a vias de conversion del alquiler en propiedad. Huelga decir que el
camino inverso, de la propiedad al alquiler, no es practicable en el marco de
la vivienda publica y, fuera de este marco, implica asumir una trayectoria
social tortuosa bastante semejante a un desclasamiento.

Crisis y relanzamiento de la espiral patrimonial

La caida de los precios inmobiliarios, a partir de 1992, no supuso una vuelta
a la anterior férmula de intervencion mediante la vivienda protegida. En la
nueva fase no se intent6 convertir la VPO en un medio de acceso masivo a
la propiedad inmobiliaria para, posteriormente, generar una masa critica de
propietarios. En su lugar, y de acuerdo también con las nuevas prescripciones
europeas, se redujeron drasticamente todas las formas de vivienda protegida
y se lanzo a las familias hacia el mercado de una manera mas violenta que en el
anterior periodo de caida ciclica. No es de extrafiar, que éste fuera el momento
en el que comenzara a tomar nueva forma el viejo «problema de la vivienda»,
al tiempo que se generalizaban tanto las reclamaciones de menores tipos de

17 «El fomento del alquiler favorece a los colectivos con menores rentas y a aquéllos con
necesidades especiales y, ademas, en la medida en que contribuye a movilizar el parque vacio, a
un uso mas eficiente de los recursos naturales y econémicos». RD 801/2005.
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interés como el discurso de la escasez de suelo urbanizable. Dos «exigencias»
que componen el nticleo del discurso expansionista que se gener6 durante el
largo ciclo inmobiliario que dié comienzo en 1997.

De forma congruente, el Plan de Vivienda 1992-1995 se afand por envolver
en un envoltorio de redistribucién y eficiencia este visible repliegue de la
intervencion del Estado y de las formas de vivienda protegida. En realidad,
este Plan continuo el trabajo de taxonomia de grupos de ingreso iniciado
con los Reales Decretos de 1988 y 1989. Establecié modulos y umbrales de
subsidio del tipo de interés y, en menor medida, de ayuda directa segin
el nimero de veces que la renta familiar superara el salario minimo
interprofesional. A pesar de este four de force ideoldgico, los datos muestran
una reduccion drastica del volumen de produccién de todas las formas de
vivienda protegida y un descenso histérico del mercado de alquiler. Segtin
los datos del Ministerio de Fomento, frente a las 122.600 viviendas protegidas
que se construyeron en 1986, en 1995 tan sélo se construyeron 67.800.'

La linea descendente de la produccién de VPO se mantuvo también
durante los afios posteriores, si bien a partir de 1997 este descenso se produjo
en un nuevo contexto politico y econdmico caracterizado por el espectacular
crecimiento de los precios y de las viviendas iniciadas. La bajada progresiva
de los tipos de interés fue el marco en el que se fabricd la nueva estrategia de
gobernanza del ciclo inmobiliario. En una variante de los partenariados publico-
privados que caracterizan al régimen de gobierno postfordista, las instituciones
financieras, muy especialmente las cajas de ahorro «semiptblicas»,'” concedieron
los créditos necesarios para alimentar la demanda inmobiliaria a precios
crecientes. A cambio, la figura del préstamo hipotecario concedido por las
entidades privadas se incorpord, de manera progresivamente naturalizada, como
permanente teléon de fondo de la legislacion sobre politica de vivienda. En otras
palabras, los mercados de capitales, de los que surge la financiacion hipotecaria,
fueron incorporados como linea preferente de intervencion del Estado que, a su
vez, fue retenido como garantia tltima de los beneficios financieros.

En la nueva etapa que se abrié en 1997, la VPO quedd definitivamente
confinada al asistencialismo. Tanto la demanda como las formas politicas
del «problema de la vivienda» fueron trasladadas al mercado de la vivienda
libre. De hecho, la generalizacién de los préstamos hipotecarios a bajo

18 Datos tomados de A. Ferndndez Carbajal, op. cit.

19 Este modelo de financiacién es el que también siguieron los planes de vivienda. A partir
del plan 1998-2001 se elimina la financiacién oficial del Banco Hipotecario de Espafa y crece
enormemente, en términos porcentuales, la financiaciéon por parte de las cajas de ahorro y,
también en términos absolutos, la de los bancos. A. Fernandez Carbajal, op. cit.
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tipo de interés acabd por arrinconar tanto a la vivienda protegida como
al alquiler. Posteriormente, en el Plan de Vivienda 2002-2005 aparecen los
tres ejes que estructuraron la politica de vivienda durante la fase algida del
ciclo inmobiliario. Merece la pena nombrarlos con el fin de considerar la
vertebracion de las politicas de vivienda en ese periodo:

1. Se siguen haciendo prevalecer los umbrales de ingreso necesarios para acceder
ala proteccién, con una orientacion todavia mas ligada a la politica de cohesion
social y siempre con la retdrica de la correccion de los fallos de mercado.

2. Comienza a ganar peso la cuestion de los arreglos publico-privados
necesarios para la gobernanza del mercado hipotecario. En esta linea, es
significativo que el Plan de Vivienda 2002-2005 requiriera de una orden
ministerial adicional en la que se esclarecieron los arreglos financieros
concretos y las cantidades asignadas a cada entidad financiera en
concepto de préstamos protegidos.?

3. La otra gran linea del discurso de estos planes ha sido la coordinacion
con los planes de vivienda autonémicos y la constante referencia a la
falta de competencias estatales en materia de vivienda.”» Como mas
tarde se vera al analizar la descentralizacion necesaria para la gestion
de los mercados de suelo, esta cuestion aparece ligada a la relacién con
los agentes inmobiliarios locales.”

Estos tres ejes siguieron siendo fundamentales en la estructura del Plan de
Vivienda 2005-2008, el ultimo del gran ciclo expansivo. Es cierto que en el
texto de este plan se introducia una retdérica de mayor intervencién estatal

20 J. Rodriguez, «La construccién y la vivienda mantienen el ritmo de crecimiento», Ciudad y
Territorio, nim. 131, 2002.

21 Frente a las constantes descargas de responsabilidad de los planes de vivienda estatales en
el ambito autonémico, hay que recordar que a partir del Plan de Vivienda 1998-2001 los planes
establecen un precio nacional de base para las actuaciones protegidas en torno al cual deben de
fluctuar los precios autonémicos. Por otro lado, como sucede con muchas otras intervenciones
en la gobernanza entre escalas de gobierno, los documentos del Estado marcan las grandes
lineas de actuacion y el «lenguaje comtin» para los gobiernos regionales.

22 (Fl Plan de Vivienda 2002-2005 representa, por lo tanto, una iniciativa formulada desde el Estado
a las comunidades auténomas y, en su medida, y a través de éstas, a las corporaciones locales, para
colaborar en una tarea que, como se ha puesto de manifiesto, resulta necesaria y que el Estado, por
si solo, no puede culminar. [...] En estas condiciones, y contando con la colaboracién de los restantes
agentes, y, muy especialmente, de los promotores inmobiliarios, ptiblicos y privados, el Plan de
Vivienda 2002-2005 podra alcanzar las finalidades perseguidas por el Estado y los objetivos concretos
que las propias comunidades auténomas se asignen a si mismas». RD 1/2002.
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en el mercado, que trataba de sacar a relucir a los grupos menos favorecidos.
El crecimiento de los precios de la vivienda desatado en los afios anteriores,
habia elevado notablemente las barreras de entrada al mercado de la
vivienda, dejando fuera a los sectores de poblacion de menor patrimonio. No
obstante, sobre la prevision de una coyuntura recesiva, el Plan consideraba
a estos sectores exclusivamente desde una logica de intervencion anticiclica.
La VPO jugaba aqui un papel de estabilizador del sector prestando servicio
a aquellos grupos de poblacion que no podian acceder al mercado libre de
viviendas en condiciones aceptables,” pero el objetivo real del Plan estaba
puesto en un horizonte estratégico a medio y largo plazo.

En conjunto, las politicas de vivienda durante el largo ciclo expansivo de
1995-2007 han venido caracterizadas por el retraimiento de la intervencion
directa del Estado en forma de vivienda publica. La linea fuerte de
intervencion descansaba en la adaptacion a una coyuntura marcada por la
bajada global de los tipos de interés y de estimulo del crédito. La crisis, sin
embargo, puede dibujar un nuevo cambio de estrategia.

La crisis de 2008-2010. La recuperacion anticiclica de la VPO

A golpe de los primeros efectos de la crisis inmobiliaria, el sentido anticiclico
que el Plan de Vivienda 2005-2008 intuia en 2005, reaparece, ya de manera
agonistica, en la ampliacion de 2008. La ampliacion supone una transferencia
directa de dinero puiblico hacialas promotoras en unmomento de agudizacion
del exceso de oferta inmobiliaria y de caida de los precios de la vivienda. El
Plan estableci¢ ayudas de 12.000 euros al promotor por cada vivienda que
sacase en alquiler, sin que en ningun lugar se explicitara la cantidad total
destinada para cubrir estas ayudas, o lo que es lo mismo, dando curso a
una via de permanente subvencién publica al sector inmobiliario. Por otra
parte, esta misma normativa, distorsionaba, una vez mas, el significado de
la propiedad publica. Con el fin de que las promociones de viviendas no
vendidas pudieran acomodarse a la categoria de viviendas protegidas se
estableci6é una sustancial relajacion de los niveles maximos de precios para
entrar en esta categoria.

Que la ampliacion del Plan de Vivienda 2005-2008 fuera hecha por el
procedimiento de urgencia nos da una buena pista de lo que muy probablemente
van a ser las politicas de vivienda durante la larga fase recesiva abierta en 2008.

23 RD 801/2005.
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Por un lado, es previsible una vuelta a los parametros de mediados de los afios
ochenta, cuando la VPO tenia la funcién de generar una nueva masa critica de
propietarios que sirviera posteriormente de demanda adicional para el mercado
libre. Por otra parte, frente a la situacion de exceso de oferta, los planes de
vivienda pretenden servir para aligerar el ntimero de viviendas no vendidas. En
este tltimo aspecto, son previsibles mayores relajaciones en los precios maximos
de las calificaciones y la aparicion de nuevas figuras de proteccion cada vez mas
grotescas.” Ademas, se va a intensificar la construccion de vivienda publica, sea o
no necesaria, como forma de transferencia de dinero puiblico a los promotores en
dificultades. Por ultimo, el alquiler vuelve también a tomar un papel estratégico
como fase previa a la propiedad bajo formulas de opcién a compra.

En definitiva, nos encontramos aqui con toda una serie de intervenciones
dirigidas a contribuir, en distintos momentos, a una nueva fase alcista del mercado
inmobiliario. Se trata de buscar un refugio a la demanda en nichos estratégicos, al
tiempo que se mantienen los niveles de oferta para que ambos reaccionen a la mas
minima senal de subida de precios, y se genere asi un nuevo ciclo especulativo.
En definitiva, parece probable que durante los proximos afos, volvamos a ver
encabezamientos de textos legales que repitan las viejas formulas del tipo «para
contribuir a la recuperacién econdmica del sector...», y que tan adecuadamente han
servido para transferir ingentes cantidades de recursos ptblicos al sector privado.

El desarrollo del mercado hipotecario

El préstamo hipotecario es una de las principales herramientas empleadas para
vincular las dindmicas sociales a la evolucion del sector financiero. La hipoteca
permite abrir los dmbitos de la reproduccion social a los flujos del capital
financiero. La hipoteca traslada, ademas, las normas de acumulacién de las
finanzas a un nivel de capilaridad maxima y ello provoca un cambio decisivo en
el papel que ocupa el crédito en el entramado de la sociedad de consumo.

Desde una perspectiva historica, en la fase fordista clasica, el crédito
personal y familiar era el lubricante de la demanda y de la aceleracion de
la rotacién de capital necesaria a fin de conseguir los aumentos de escala

24 Un ejemplo de este tipo de distorsién de las categorias de proteccion publica es la Vivienda
de Iniciativa Publico-Privada (VIPP) de Castilla La Mancha, una forma de transferencia de
recursos al sector promotor en apuros, por la via de la financiaciéon de promociones o de compra
de viviendas excedentes, que permite una fuerte subida de los precios finales de la vivienda
respecto a los que marca la VPO.
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en la produccion, indispensables para la acumulacion de base industrial.
Desde el punto de vista del trabajo, en cambio, el crédito era asumido como
una forma de financiacién ligada al crecimiento de los salarios reales. En la
medida en que el ritmo de crecimiento de los salarios reales era superior
al ritmo de crecimiento del endeudamiento, este proceso se desarrollaba
siempre bajo una perspectiva de repago y cancelacion de la deuda.

A partir de la crisis de 1973 el crédito entro, no obstante, en una nueva fase
histérica. El descenso de los salarios reales impidioé entonces un horizonte
razonable de saldo de la deuda. Y el crédito, sin perjuicio de sus efectos
econdmicos sobre la demanda, se convirtié progresivamente en una fuente
de captacion de rentas que contrarrestaba los problemas de realizacion del
nuevo ciclo de acumulacién. Para las familias, el crédito se elevo asi a la
condicion de puerta de entrada al juego social del consumo, al tiempo que se
convertia en una carga mantenida a lo largo de toda la trayectoria econémica
de la unidad de consumo.”

El apogeo del crédito hipotecario como instrumento de la demanda
inmobiliaria, primero, y de forma secundaria como instrumento de
consumo, nos conduce a la actual fase postfordista de los sistemas
financieros. De esta forma, el crédito puede ser considerado ahora,
por un lado, como una forma de obtencién de beneficios en si misma
y, por otro, como una condicién previa de entrada en el ciclo del
consumo. Pero el préstamo hipotecario cumple ademds una serie
de funciones politicas y econémicas, que son indispensables para el
desarrollo del modelo social y econémico que aqui estamos llamando
keynesianismo de precio de activos.

La hipoteca representa, efectivamente, un doble papel que le permite
ser el vehiculo de una comunidad de intereses politicos y econémicos con
un fuerte acento de clase: 1) realiza el objetivo politico de sujetar grandes
franjas de poblacion a la propiedad y 2) realiza el objetivo econdémico de
vincular a las familias a los mecanismos de extraccion de rentas por parte
del sector financiero. La hipoteca y, en mayor medida, los instrumentos
financieros que las utilizan como soporte permiten una continua
transferencia de rentas salariales hacia unas finanzas permanentemente

25 «En el momento, a lo largo de la década de los setenta, en el que la extension del crédito
al consumo comenz6 a exceder la capacidad de los americanos para pagar la deuda, el lugar
de ésta en la vida social y econdmica ya era inextricable. El crédito ya no era opcional. Los
minoristas necesitaban el crédito para lanzar las ventas. Las industrias manufactureras ya
obtenian enormes beneficios de sus operaciones de crédito. Los consumidores habian aprendido
a utilizar el crédito para financiar materialmente sus vidas». Louis Hyman, «Debtor Nation:
How Consumer Credit built America», Enterprise and Society, nam. 9, 2008, pp. 614-618.
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necesitadas de liquidez. En este sentido, la hipoteca es el componente
principal de los flujos que trasladan las rentas del trabajo hacia las rentas
de capital. Este proceso, en la medida en que abre o intensifica las lineas de
transferencia del producto social hacia el sector financiero, es fundamental
dentro de los esquemas de acumulacién por desposesidon que se analizan
en este trabajo. De otra parte, este tipo de canales de captacion de rentas
ha sido parte principal de la dieta del sistema financiero, hasta el punto de
desbloquear las tendencias al estancamiento que regularmente acechan a
la financiarizacion de las empresas

Otra de las ventajas de la hipoteca para el sector financiero, es que ésta
traslada los principales riesgos financieros sobre las familias endeudadas. El
caso mas visible es el de las hipotecas a tipo de interés variable. Esta formula
de financiacién, generalizada enormemente en los ultimos afos, revierte
automaticamente sobre los endeudados las variaciones de los tipos de
interés, y con ello uno de los principales riesgos de las finanzas globalizadas.
En otra palabras, las familias hipotecadas asumen la funcién de un extrafio
seguro social a la inversa, por el que los hogares cubren las perdidas que
ocasionan las turbulencias financieras sobre el tipo de interés, todo ello, con
una importante cobertura legal.?

La cuestion ahora es analizar como se ha producido este deslizamiento de
las funciones tradicionales del crédito a las nuevas funciones de la hipoteca
en Espana. Con el fin de responder a esta pregunta es preciso considerar
la historia reciente del mercado hipotecario espanol y su inserciéon en los
circuitos financieros internacionales. El andlisis de esta trayectoria nos
conducira a considerar tres elementos que han sido centrales en la innovacion
financiera reciente: la titulizacion, las instituciones de inversion inmobiliaria
y las hipotecas inversas.

26 La legislacion hipotecaria ha amparado un gran niimero de fraudes y abusos durante los
anos del boom: «Quienes contrajeron los créditos —es verdad— no eran totalmente ajenos
a los riesgos que éstos entrafiaban. Pero no es menos cierto que los contratos celebrados
con las entidades financieras tenian con frecuencia la fisonomia clasica de los contratos por
adhesion, caracterizados por una fuerte asimetria en la informacién disponible por las partes
y por la inclusiéon de clausulas notoriamente abusivas. La lista de irregularidades es amplia:
sobrevaloracion de los pisos con el objeto de inflar el precio y aumentar la deuda; contratacién
obligada de seguros caros e inttiles; utilizacion de avales cruzados entre los mismos deudores;
cobro de intereses variables referenciados al Euribor mds unos diferenciales desorbitados;
informacion sesgada sobre los posibles aumentos en la hipoteca. Todo ello con una finalidad
inequivoca: optimizar beneficios y sortear los controles de riesgo a los que todo sistema crediticio
razonable deberia someterse». G. Pisarello y J. Asensi, «Hipotecas fraudulentas», Piiblico, 5 de
mayo de 2009 http://blogs.publico.es/dominiopublico/1258/hipotecas-fraudulentas/



Las politicas pro-ciclo 287

Modernizacion y globalizacion del mercado hipotecario espaiiol

Como sucede con el resto de las politicas que se analizan en este apartado, la
puesta en marcha de politicas de keynesianismo de precio de activos forma
parte de un proceso historico de depuracion de las politicas de apoyo al sector
de la construccion. En conjunto, la unién de objetivos, aparentemente tan
contradictorios, como el incremento de la riqueza patrimonial mediante la
subida continuada de los precios de la vivienda, la garantia de una demanda
suficiente de vivienda en propiedad y el aumento de la demanda de consumo
total, s6lo ha sido posible mediante una intensa reforma financiera, cuyas
lineas centrales se remontan a principios de los afios ochenta. Las reformas
del mercado hipotecario tienen, pues, un papel central en el proceso de
financiarizacion de la economia espafola.” De hecho, estas reformas han sido
tanto uno de los principales medios de desregulacion del sistema financiero
espanol, como una de las vias de su progresiva entrada en el campo de los
servicios personales.

Por otra parte, y desde un punto de vista mas general, no debe olvidarse
que estas reformas, han ido acoplandose a los ritmos de bajada de los
tipos de interés y con ello al cambio general de las estrategias de obtencion
de beneficios financieros que se estudiaban en los capitulos 1 y 2. Estas
reformas han tenido, pues, que entrar en resonancia con la apertura a un
nuevo modelo de extraccion de beneficios financieros basado en las rentas
de capital y la fuerte penetracion de las dinamicas de financiarizacién sobre
el cuerpo social. Esta evolucion fue en Espafia mucho mas brusca y profunda
que en cualquier otro pais europeo. Ademas este cambio marco el relevo
de las politicas de vivienda, sustituidas por el estimulo hipotecario, como
principal regulador de los mercados hipotecarios.

De forma resumida, el proceso de modernizacion del mercado hipotecario
podria haber sido como sigue. A partir de mediados de los afios ochenta, la
entrada de innumerables operadores privados en el mercado hipotecario
espafiol invirtio progresivamente la relacion que mantenian las esferas de la
politica de vivienda y laregulacion del mercado hipotecario. Tradicionalmente,
las politicas ptiblicas abrian canales especiales de financiacion para la vivienda
por medio de subvenciones al tipo de interés o la apertura de lineas de crédito

27 Conviene también insistir en que las politicas de regulacién del mercado hipotecario han
estado muy cercanas a la politica de vivienda y, sin embargo, es necesario distinguirlas desde
un punto de vista histérico. Tal y como ya se ha visto, integrar ambas esferas en arreglos de
gobernanza mas o menos estables se complica progresivamente a medida que se desregulan los
mercados de capitales.
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especificas que beneficiaban a los operadores financieros. Dicho de otro modo,
los operadores financieros de los mercados inmobiliarios aceptaban unas
determinadas reglas de formacion de beneficio que ademds se enmarcaban en
un régimen de financiacién determinado por la existencia de controles sobre
los movimientos de capital.

Con el avance del proceso de financiarizacion durante las décadas
de 1980 y sobre todo de 1990, los pujantes mercados financieros han ido
borrando todos los rasgos que distinguian a los mercados hipotecarios como
espacios financieros con normas propias. Los mercados hipotecarios se han
ido sometiendo asi a las necesidades de los mercados financieros globales,
al tiempo que se desarrollaban mecanismos que trasladaban de manera
automatica las inestables coyunturas de las finanzas globalizadas a las
politicas de vivienda y suelo. El resultado ha sido una integracion cada vez
mas solida entre la evolucion de los mercados financieros y la de los mercados
hipotecarios. En la jerga de los operadores financieros y los defensores de la
desregulacién econdmica, este movimiento se ha denominado «abandono
de los circuitos especiales» de financiaciéon de los mercados hipotecarios.
Siendo los «circuitos especiales» un eufemismo para referirse a las distintas
formas de intervencion estatal sobre estos mercados.

Como se ha visto mas arriba, las primeras etapas de la politica de vivienda
en la Transicion estuvieron caracterizadas por la amplitud de los programas
de vivienda protegida y por un flujo de crédito publico dirigido a financiar
la adquisicion de vivienda. La VPO era concebida como una fase puente
hasta la formacién de un mercado de deuda secundaria. Las actividades de
un mercado secundario de deuda hipotecaria consistian fundamentalmente
en la produccién y colocacion de bonos y células hipotecarias a las entidades
financieras. De hecho, ya en la Ley de Regulacion del Mercado Hipotecario
de 1981 (ley 2/81) se establecia quiénes iban a ser los actores econdmicos de
este mercado:

— Los bancos y, cuando asi lo permitan sus respectivos estatutos, las
entidades oficiales de crédito.

— Las cajas de ahorro y la Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros.
— Las cooperativas de crédito.

— Los establecimientos financieros de crédito.?®

28 Ley 2/81.
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Por otro lado, la entrada de los operadores privados en el mercado
hipotecario y la generacion de un mercado secundario de deuda hipotecaria
vino acompanada de una fuerte transformacién de la llamada relacion
préstamo/valor, esto es, de la cantidad del precio final de la vivienda que
puede ser financiada mediante el préstamo. Antes de la Ley de Regulacion
del Mercado Hipotecario, la vivienda s6lo se podia financiar hasta en un 50
% del precio final, asumiendo los promotores u otras formas de financiacion
por particulares otro 30 %. El 20 % restante se debia poner al contado.
Las cantidades financiadas al margen del mercado hipotecario debian ser
devueltas en 3 ¢ 4 anos y suponian una fuerte carga sobre la renta disponible
de los prestatarios. A partir sin embargo de 1981, se pudo financiar hasta
el 80 % del precio final de la vivienda, aumentando automaticamente la
capacidad de endeudamiento de las familias.? Por otro lado, la introduccion
de los tipos de interés variables, favoreci6 el alargamiento de los plazos de
amortizacion, con la contraparte, ya mencionada, de trasladar los riesgos
derivados de los movimientos en el tipo de interés a las familias contratantes
del préstamo. Estas vias de desregulacion del mercado hipotecario se
produjeron en un momento de ofensiva, con el fin de producir un acceso
masivo a la vivienda en propiedad a través de las cajas de ahorro, tanto en el
mercado libre como en la VPO.

Laley 2/81 fue ademas uno de los principales espaldarazos institucionales
con el que se desarrolld la burbuja inmobiliaria de 1986-1992. En esta ley
se daba el primer paso hacia la incorporacion de los mercados hipotecarios
a la dinamica general de los mercados financieros, mediante la creacion
de mercados secundarios de deuda hipotecaria en los que se compran y
se venden bonos y cédulas hipotecarias dando mayor fluidez al flujo de
crédito. La ley de 1981 y la dinamica de esta primera burbuja patrimonial
constituyeron el primer ensayo para un conjunto de innovaciones financieras
que durante los afios noventa estructuraron la canalizaciéon de los flujos
globales de capital hacia los mercados hipotecarios.

La globalizacién de los mercados hipotecarios

En Espania, la pieza clave de este proceso fue la ley 19/1992 sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion
Hipotecaria. La titulizacion y los fondos de inversion inmobiliaria, que venian

29 G. Levenfeld, «La financiacién de vivienda durante los afios noventa», Ekonomiaz, ntim. 27,
1993.
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existiendo desde 1984, fueron las dos grandes apuestas anticiclicas que hizo el
gobierno en plena depresion de 1992. El objetivo era la creacion de las condiciones
institucionales para la generacién de un nuevo despegue inmobiliario en una
escala muy superior a la del ciclo 1985-1992. Con la introduccién de estas dos
figuras, se queria apuntalar la conexion automatica entre el mercado hipotecario
espanol y los mercados financieros internacionales. Por supuesto, la justificacion
de estas medidas sigui la habitual retdrica de la desregulacion neoliberal. Las
reformas se plantearon desde los consabidos parametros de las economias de
oferta, esto es: una mayor competencia no puede sino traer una mayor eficiencia
y un abaratamiento de los préstamos hipotecarios. Segtn el texto legal:

Estos Fondos, agrupaciones de participaciones hipotecarias cuya configuracion
juridica y financiera debe distinguirse de la de los Fondos de Inversion Mobiliaria,
transformaran en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y, por
consiguiente, susceptibles de negociacion en mercados de valores organizados,
los conjuntos de participaciones en los préstamos hipotecarios que adquieran
de entidades de crédito. Ello permitira a éstas una mas facil movilizacién de los
préstamos hipotecarios que otorguen, lo que estimulara la competencia entre
ellas, permitird su mayor especializacion en las diversas funciones inherentes
al otorgamiento y posterior administracion de los créditos hipotecarios y, en
consecuencia, contribuira a abaratar los préstamos para adquisicion de vivienda.*

Debido a su complejidad, la titulizacién y las sociedades de inversion
inmobiliaria deben analizarse por separado y con cierto detenimiento.

1. Titulizacién

La titulizacion supone un fuerte movimiento de abstraccién y socializacion
del crédito. Mediante la descomposicion y recomposicion de los préstamos
hipotecarios, la titulizacion desterritorializa en gran medida los resortes
clasicos de la financiacion de la vivienda. Aunque el tiempo haya demostrado
que los efectos del despiece de deuda son en gran medida psicolégicos, el
endeudamiento se lleva a un grado maximo de socializacion con el propdsito
de sortear el riesgo de impago. Esta practica, que nace en los desregulados
mercados de Estados Unidos, consiste en separar las fases de origen,
administracion y explotacion de los préstamos hipotecarios repartiéndolas
entre diferentes entidades. La idea es evitar los riesgos de impagos, ademas
de aumentar la escala de generacién de los préstamos hipotecarios. En lo

30 «Exposicién de motivos» de la Ley 19/1992.
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que se refiere a la primera de estas intenciones, la supuesta innovacion
pretende «gestionar mejor el riesgo», por medio de sofisticados métodos de
integracion de las distintas hipotecas en paquetes estandarizados, que a su
vez son comercializados en los mercados financieros globales.

Quizas se pueda entender mejor esta operacion con un ejemplo. Un préstamo
hipotecario concedido por una caja de ahorros en Espafia (fase de origen)
puede ser transferido a un fondo que agrupa cientos de hipotecas. Mediante un
complejo programa informatico, estas hipotecas son separadas en partes, para
ser reagrupadas luego en titulos comercializables que tienen un precio asignado
(fase de administracion). Finalmente, después de que reciban una calificacion de
riesgo por parte de una agencia «independiente», estos paquetes son vendidos
a un fondo de jubilacién noruego que capta los beneficios generados por estos
préstamos y asume los riesgos de impago (fase de explotacion).* Naturalmente,
la rentabilidad de este tipo de activos depende del constante incremento de los
precios de la vivienda y de los aumentos de escala en la contratacion de hipotecas.
La titulizacién so6lo ha sido posible en el reciente ciclo inmobiliario global, en el
que otros subyacentes relacionados con la producciéon industrial —como el boom
de las punto.com— comenzaban a presentar sintomas de agotamiento.

31 Segiin la Comisién Nacional del Mercado de Valores el funcionamiento de los fondos de
titulizacion tiene las siguientes caracteristicas formales: «La titulizacion es un método
de financiacién de empresas basado en la venta o cesiéon de determinados activos, incluso derechos
de cobro futuros, a un tercero que a su vez financia la compra, emitiendo los valores que se colocan
entre los inversores. Las emisiones de bonos resultantes de este proceso cuentan generalmente con un
rating muy elevado. Por sus caracteristicas, suelen colocarse entre inversores institucionales.

En Espania, el método de titulizacion sigue los siguientes pasos: 1) Laentidad que desea financiarse
(cedente) vende los activos a un fondo de titulizacion, el cual carece de personalidad juridica y esta
administrado por una sociedad gestora; 2) el fondo emite valores, que estan respaldados por los
activos adquiridos. Cuando la garantia consiste en préstamos hipotecarios cedidos por entidades de
crédito, los valores emitidos son adquiridos por un fondo de titulizacién hipotecaria, que emite bonos
de titulizacion hipotecaria. Cuando la garantia consiste en otros activos, éstos son adquiridos por un
fondo de titulizacién de activos, que emitira pagarés o bonos de titulizacion.

Entre los aspectos mas relevantes de la titulizacion destacan: el fondo de titulizacion se
configura como un patrimonio separado, de forma que la cartera titulizada queda fuera del
alcance de los acreedores del cedente; los valores emitidos estan respaldados por los activos
titulizados y no por la solvencia del cedente. Por ello, con la finalidad de aumentar la seguridad
en el pago de los valores emitidos, neutralizar las diferencias de tipos de interés entre
los créditos agrupados en el fondo y los valores emitidos con cargo a él, y mitigar desfases
temporales de flujos, se contratan por cuenta del fondo operaciones financieras denominadas
mejoras crediticias; el riesgo financiero de los valores emitidos siempre es objeto de evaluacion
por una entidad calificadora (agencias de rating); los titulares de los bonos emitidos con cargo
al fondo, asumen el riesgo de impago de los activos agrupados en él; el riesgo de amortizacion
anticipada de los activos del fondo se traspasa a los titulares de los valores. En cada fecha de
pago, los titulares de los bonos pueden soportar la amortizacién parcial de los mismos.» Véase:
http://www.cnmv.es/inversores/esp/orientacion/html/con_or_fondostitul.html
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Uno de los resultados de esta caida de las separaciones entre el mercado
hipotecario y el resto del sector financiero es la incorporaciéon de entidades
ajenas a la concesion de hipotecas en el propio mercado inmobiliario.
Fondos de pensiones, compaiiias de seguros y grandes bancos de inversion
han sido clientes preferentes de los activos inmobiliarios titulizados. Este
movimiento genera, a su vez, una fuerte vinculacion entre este tipo de
inversores institucionales y la dinamica general de los precios de la vivienda.
La separacion de las fases de emision, gestion y explotacion de los activos
inmobiliarios titulizados supone ademas un fuerte incremento de la escala
a la que se conceden los préstamos hipotecarios mediante la generacion de
figuras especializadas y desreguladas como el broker inmobiliario.

Pero ;por qué la titulizacion ha sido una pieza tan importante en la
generalizacion de los titulos de propiedad inmobiliaria durante los tltimos
afos? Considerada una panacea frente a los riesgos de impago, la féormula de la
titulizacion ha tranquilizado a los inversores que compraban hipotecas asignadas
a sectores de clase media y baja. Desde el punto de vista del sector financiero,
el aumento de escala debido a la titulizacion ha supuesto una via central para
superar con creces las posibles restricciones al beneficio financiero ocasionadas
por la trayectoria descendente del tipo de interés. De manera mas general, la
titulizacion ha sido hasta 2007 la formula preferida por las administraciones
publicas para conjugar la extension de la propiedad —mediante el crecimiento
del mercado hipotecario— y la subida continuada de los precios de la vivienda.
En EEUU, por ejemplo, la titulizacién ha sido respaldada ptiblicamente por
las grandes agencias hipotecarias en tanto forma preferente de acceso a la
financiacion para las clases medias y bajas. El respaldo publico era asumido,
en gran medida, por las cajas de ahorros, si bien durante los meses de las crisis
posteriores al crash de 2007, el gobierno puso en marcha fondos de titulizacion de
activos inmobiliarios con respaldo institucional explicito.

En el caso de Espafia, la titulizacién ha tenido también una importancia
capital en la financiacion de la expansion del crédito durante el ciclo expansivo
de 1995-2007. En concreto, los datos de titulizaciones en Espafia han estado muy
por encima de los registrados en otros paises europeos. En 2007, Espafa era el
segundo pais europeo en nimero de emisiones brutas de activos titulizados con
un 15 % del total europeo, s6lo superado por el ultrafinanciarizado Reino Unido
que acaparaba el 51 % de dicho mercado. En términos absolutos las cifras son
también mareantes, en sélo seis afios (2000-2006) el valor de las emisiones brutas
de activos titulizados pasaron de 8.000 millones de euros a 100.000 millones.*

32 Banco de Espaiia, «La titulizacion en Espafia: principales caracteristicas», Boletin econdmico,
diciembre de 2007.
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GRAFICO 6.1 EVOLUCION DE LAS TITULIZACIONES BRUTAS (2000-2006)
(MILLONES DE EUROS)

Fuente: Banco de Espana, 2007.

Esta masa de activos titulizados se ha gestionado, no obstante, de manera
diferente que en Estados Unidos y los paises anglosajones. Frente al
modelo originate and distribute de los brokers inmobiliarios norteamericanos,
por el que el grueso de los activos se transfieren a un fondo o vehiculo
especialmente disefiado para operaciones de mercado abierto, en Espafia,
las entidades que emiten la deuda titulizada mantienen en cartera una
parte de los riesgos de impago. Esta diferencia se ha querido ver como
una garantia de mayor seguridad para el conjunto del sistema financiero
espafiol. Lo cierto es que simplemente implica una mayor concentracion
territorial de los riesgos frente a la difusion global de los mismos que
acarreaba el sistema anglosajon, tal y como se ha podido ver a partir del
verano de 2007.%

33 Sin exagerar demasiado, se puede decir que la debacle de las hipotecas subprine en
julio de 2007 estuvo ocasionada por los procedimientos titulizadores de hipotecas. En este
caso sucedio lo que los sofisticados programas informaticos consideraban poco menos que
imposible. Los precios de la vivienda comenzaron a caer simultaneamente en varias zonas
de EEUU, con esta caida llegaron los impagos y, con ellos, las acciones titulizadas dejaron
de tener precio.
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Pero la titulizacion no ha sido s6lo una herramienta para la financiacion
inmobiliaria sino que se ha convertido también en el principal instrumento
quirtrgico del sector financiero en su proposito de ampliar el mercado de los
servicios personales. En 2003, la Ley de Medidas Fiscales regul6 la ampliacion
de las practicas de titulizacion a todo tipo de créditos y se establecié que: «Los
Fondos de titulizacion de activos podran titulizar de forma sintética préstamos y
otros derechos asumiendo total o parcialmente el riesgo de crédito de los mismos
mediante la contratacion, con uno o mas terceros, de derivados crediticios».*

La generalizacion de los procedimientos titulizadores se puede explicar a
partir de las necesidades especificas inscritas en el transito desde las formas de
generacion de beneficios financieros basadas en los altos tipos de interés hasta
las formas extensivas de obtencion de beneficios, basadas en los bajos tipos de
interés. Por un lado, la titulizacion supone un acoplamiento inmediato de los
mercados hipotecarios a los mercados financieros globales. Este movimiento
marca el tipo de pautas de socializacion y apropiacion del flujo financiero que
«crea» beneficios financieros, en la medida en que supone la aceptacion de las
reclamaciones de propiedad sobre ingresos futuros de los agentes financieros,
es decir, da forma a un nuevo régimen de propiedad del «capital ficticio».
Desde el punto de vista del mercado inmobiliario, este nuevo régimen
supone un flujo de liquidez sobre activos en principio iliquidos —como los
inmobiliarios— que permiten alimentar la espiral de subida de precios y
realizar un mayor descuento sobre los valores futuros. Por supuesto, en la
medida en que estamos ante una forma avanzada del sefioreaje financiero
—esto es, de la creacion de dinero financiero—, nos encontramos también
en un terreno altamente virtual y completamente sujeto a las turbulencias
financieras, tanto las que circulan desde el mercado inmobiliario hacia el
sistema financiero como las que se trasladan en sentido contrario.

En definitiva, la titulizacion ha abierto una via de comunicacion directa entre
el casino financiero global y los hogares endeudados. Naturalmente, la economia
ortodoxa y el Estado, no fueron en ningtin caso sensibles a la potencial destructividad
de este tipo de practicas financieras. Sin ir mas lejos, en 2001 la generalizacion de las
titulizaciones era saludada como una variante de la nueva economia:

Creemos que los procesos titulizadores que han emprendido las economias
mas desarrolladas van a desempefiar un importante papel en el transito de
la economia convencional a la economia digital, obviamente agudizado por
el incremento de la competencia y de la innovacion tecnoldgico-financiera.”

34 Ley 62/2003.

35 F. Moreno, F. Cortés y D. Soler, «La titulizacién en la nueva economia», Informacién Comercial
Espariola, ntim. 2682, 2001.
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El analisis retrospectivo de este tipo de posiciones muestra con claridad tanto
la ceguera de la economia ortodoxa frente a los enormes riesgos sociales que
entrafian las practicas financieras, como el tipo de practicas de apropiacion
que se puede recubrir bajo las abstractas nociones de innovacion, corrientes
en las versiones mas complacientes de la «economia del conocimiento».

2. Instituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria

La aparicién, a nivel mundial, de las sociedades de inversidon colectiva
especializadas en activos inmobiliarios ha impreso mayor dinamismo en la
expansion de los mercados inmobiliarios y en la relacion entre éstos y los
mercados financieros. La escala de las sumas que pueden movilizar estos
instrumentos financieros puede llegar a ser determinante en el desarrollo
de los precios del suelo y de la vivienda en determinados contextos locales
y repercutir positivamente sobre las espirales alcistas de los precios a
niveles agregados.

En Espania, las Insitituciones de Inversion Colectiva Inmobiliaria adquirieron
marchamolegal porla Ley 46/1984, de 26 de diciembre de 1984. Las IICI se dividian
en los Fondos de Inversion Inmobiliaria (FII), dirigidos al «puiblico» en general, y
las Sociedades de Inversion Inmobiliaria (SII), utilizadas principalmente por los
grandes patrimonios. La creacién de las IICI era una de las vias de incorporacion
del mercado inmobiliario espafol a las grandes dindmicas de los mercados
financieros mundiales. En realidad, este tipo de fondos permiten invertir en
activos inmobiliarios sin necesidad de realizar ninguna adquisicion real de
inmuebles. Se trata de una estrategia paraigualar lainversion inmobiliaria ala
inversion en productos financieros clasicos como los bonos o las acciones. En
este aspecto, aunque las inversiones en los Fondos de Inversion Inmobiliaria
sean notablemente mas liquidas que las inversiones directamente colocadas
en viviendas, el talon de Aquiles de estos productos financieros es su relativa
falta de liquidez frente a los productos financieros clasicos.*® Los beneficios
de las IICI provienen de la captacién de rentas de los alquileres y de las
revalorizaciones del valor patrimonial. Tradicionalmente, y sin que exista
obligacion legal, las IICI espafiolas han sido fondos acumulativos, es decir
no reparten dividendos sino que la participaciéon va ganando o perdiendo

36 La normativa obliga a los FIl a dar liquidez anual y suelen tener liquidez semestral, trimestral
o mensual. Ademas, suelen aplicar comisiones de reembolso elevadas, de hasta un 5 % que
sirven de obstaculo a la liquidez. Las SII son sociedades anénimas de capital fijo y caracter
cerrado, practicamente iliquidas.
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rentabilidad siguiendo los movimientos del activo subyacente, la realizacion
de las plusvalias quedaba entonces limitada al momento de la venta y del
reembolso de las acciones.*”

Hasta ahora, como se ve, estos instrumentos financieros vinculados al
mercado inmobiliario han tenido todavia un desarrollo muy escaso. La linea
de innovacion mas prometedora se encuentra en la llegada a Espana de las
SOCIMI®, (Sociedades Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario), de
mayor escala y menor regulacion que las IICL. Mas conocidas internacionalmente
por el termino anglosajon REIT (Real Estate Investment Trust), este tipo de
sociedades han sido ya actores fundamentales en los mercados financieros de los
paises anglosajones, y también de Francia y Alemania. A diferencia de las IICI, las
SOCIMI cotizan en Bolsa y pueden repartir dividendos. Por otra parte, la figura
central de obtencion de beneficios del REIT es el alquiler de edificios urbanos y
no la vivienda como en los FII.

Frente a la inversion directa en acciones o participaciones de inmobiliarias
patrimonialistas, los REIT esgrimen una gran diversificacion y una nueva
capacidad para identificar las mayores tasas de beneficio en el mercado
inmobiliario.*” En ultima instancia, los REIT suponen una via financiera para
«sortear» las determinaciones del beneficio inmobiliario: las grandes cantidades
de capital fijo instaladas en el territorio que ralentizan la rotacion de capital y las
determinaciones especificas de la localizacion que «distorsionan» la formacion de
precios. Ademas, el énfasis del REIT en la gestion de espacios construidos hace
de los mismos un dispositivo anticiclico con el fin de trasvasar recursos desde los
mercados de capitales hacia el mercado inmobiliario. De hecho, en la misma Ley
que se ponian en marcha las SOCIMI se modificaba sustancialmente la fiscalidad
de los viejos FII como segunda via de animacion del mercado. Como se puede
adivinar, todas estas innovaciones han sido promovidas como posible via para

37 En enero de 2009, ya en plena situacién recesiva, los Fondos de Inversién Inmobiliaria en Espafia
tenian un valor de 7.000 millones de euros, repartidos entre las siguientes entidades: Santander
Banif Inmobiliario del Banco de Santander, 3.266 millones de euros; BBVA Propiedad FII del BBVA:
1.571 millones; Sabadell BS Inmobiliario del Banco de Sabadell, 1.013; Segurfondo Inversién de
Inverseguros, 604; Madrid Patrimonio Inmobiliario FII de CajaMadrid, 423 millones; CC Propietat
de Caja Catalufia, 218; AC Patrimonio inmobiliario de Ahorro Corporacion, 142; Segurfondo
terciario de Inverseguros, 10; y Habitat Patrimonio de Banco Santander con 8 millones de euros.

38 Las SOCIMI han sido introducidas en la Ley 11/2009 de 26 de octubre de 2009 pero no podran
ponerse en marcha hasta 2010 por la ausencia del marco legal que les otorgue tratamiento fiscal
favorable.

39 «El REIT més cerca de los inversores espafioles. Existen REIT que se centran en centros
comerciales, hoteles, campos de golf, hospitales o almacenes, generalmente ubicados en
determinadas areas geograficas. De modo que puede existir o crearse REIT que inviertan sélo
en oficinas de Los Angeles o en tiendas de lujo de Miami». Cinco Dias, 3 de noviembre de 2007.
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volver a poner en marcha la maquina inmobiliaria. Ahora bien, sin un mercado
financiero en movimiento, este tipo de movilizaciéon de grandes flujos financieros
hacia los mercados inmobiliarios esta condenada a tener un escaso éxito.

3. La hipotecas inversas

Procedente de Estados Unidos ha llegado también otra importante novedad
financiera de amplio calado en los mercados hipotecarios. Se trata de los Home
Equity Loans o préstamos garantizados por el valor neto de una vivienda. Este tipo
de préstamos son en realidad segundas hipotecas que se conceden sobre el valor
de la vivienda (equity), y que incluyen tanto la cantidad ya amortizada, como los
aumentos de precio por encima de la cantidad que se pagd originalmente. Se
trata, por lo tanto, de préstamos dirigidos al consumo corriente y que han crecido
al mismo ritmo que lo ha hecho el mercado de la vivienda. También en Estados
Unidos, existe una segunda variedad de este tipo de prestamos, los llamados
HELOC o lineas de crédito permanente que se abren contra la garantia del valor
de la casa y funcionan con tipos variables de interés.

La utilizacién masiva de esta clase de operaciones financieras, en ese
pais, ha sido fundamental para extender el ciclo del consumo basado en
las revalorizaciones de activos mas alla de las formas mas elementales del
efecto riqueza: la reduccion de la tasa de ahorro familiar y la realizacion
de plusvalias en el mercado de compraventa. El Home Equity Loan se ha
convertido asi en una de las vias centrales para generar liquidez a partir de
los valores patrimoniales. Como ejemplo de la financiarizacion de la vida
cotidiana en Estados Unidos se puede leer lo que decia en febrero de 2007
una pagina web de la asesoria financiera del Wall Street Journal:

En algin momento, muchos de nosotros nos sentiremos cortos de liquidez.
Quizas no hemos reservado suficiente dinero para la educacion de nuestros
hijos, o el balance negativo de nuestra tarjeta de crédito es mas grande de lo
que nos creemos. O quizas ha llegado el momento de reformar la cocina.

Cualquiera que sea nuestra necesidad, tomar prestado del valor liquido de la
casa ofrece una via poco cara para acceder a una mayor liquidez. [...] Gracias
a un mercado inmobiliario que sigue creciendo a pesar de la desaceleracion, la
gran mayoria de los propietarios tiene a su disposicién mas valor liquido del que
piensan. Sélo recuerde que los riesgos son altos, si no paga puede perder su casa.*’

40 Tupping the equity in your home, 15 de febrero de 2007, www.smartmoney.com
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En el caso espafiol, la incidencia de este tipo de préstamos al consumo con
garantia hipotecaria es dificil de evaluar. Existen muy pocos datos disponibles
y su regulacion es escasa. Hay quien ha negado incluso que tengan relevancia
alguna, normalmente para argumentar que el mercado hipotecario espafiol
ha sido mucho mas prudente que el estadounidense. Sin embargo, es facil
comprobar que los bancos y las cajas de ahorro espanolas han ofrecido con
toda naturalidad este tipo de productos.* Los datos mas fiables se pueden
obtener de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia.
Entre los afios 2002 y 2005, esta encuesta registréd un fuerte crecimiento en
el valor mediano de la categoria de «deudas con garantia hipotecaria que
no estaban destinadas a la compra de primera vivienda ni de viviendas
secundarias». Siguiendo con esta fuente, fueron los estratos con unas rentas
salariales mds degradas y, mas concretamente, los estratos medios, los que
vieron significativamente aumentado su endeudamiento por este concepto.*?
Este dato vuelve a apuntar hacia la importancia que han tenido este tipo de
practicas de consumo derivadas del precio de la vivienda en el mantenimiento
de los niveles de vida de la clase media.

41 Aunque este tipo de productos financieros no haya tenido en Espafia la difusion masiva que
tuvo en Estados Unidos, parece evidente que no se trata, en absoluto, de elementos extrafios
a las dinamicas de financiarizacion del primer pais. En una pagina espanola de finanzas se
explica qué son y como funcionan en Espana las segundas hipotecas: «Se trata de una hipoteca
que grava un bien (por ejemplo, una vivienda) ya gravado anteriormente con otra hipoteca.
Generalmente se hace por una cantidad menor. En algunos casos, el valor restante de una
vivienda puede garantizar el cumplimiento de otra obligacion (otra hipoteca), aunque en caso
de incumplimiento tiene preferencia el crédito garantizado con la primera hipoteca. Se trataria
hipotéticamente y en la practica de alcanzar una extension hipotecaria proxima al 100 % del
valor del piso. Normalmente las entidades financieras conceden hasta el 80 %. Pero la falta de
recursos para cubrir el 20 % restante hace que se hable de nuevas vias de financiacion. Esto
es posible con una tasacion alta de la vivienda, si el precio real que va a pagar el comprador
es menor a esa tasacion. No obstante ya no es tan sencillo. Atn asi, las entidades financieras
suelen reclamar mayores garantias no solo la solvencia personal del solicitante, también la
citada segunda hipoteca y avalistas. Generalmente la segunda hipoteca es mas cara y debe ser
amortizada en un tiempo mas breve (entre cinco u ocho afios de media). En muchos casos se
trata en realidad de un préstamo con todas las caracteristicas de préstamo personal para cubrir
el citado 20 %. Las tultimas ofertas y productos del mercado echan mano a seguros a cargo del
cliente que garanticen el pago de los préstamos.» Véase: www.euroresidentes.com

42 En los resultados de la Encuesta Financiera de las Familias, resulta extraordinariamente llamativo
que el valor mediano de la categoria «otros prestamos de garantia hipotecaria» tan sélo haya crecido
del percentil 80 hacia abajo en la distribucion de ingresos; esto es, el 80 % de la poblacién que percibe
menos rentas. Al mismo tiempo, el 20 % con mayores ingresos, ha reducido la cuantia de su deuda
por este concepto. El efecto de saturacion que ha tenido la financiarizacién de las economias familiares
sobre la brecha social entre los estratos medios y los estratos altos de la distribucion de ingresos, se
puede comprobar en que mientras el valor mediano de este tipo de d