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Juan S. SCHULZ?

Introduccién

El presente trabajo se propone recuperar los debates econdmicos sobre la crisis
relativa de la hegemonia estadounidense vinculandola con el proceso de
financiarizacion de su economia. A su vez, nos proponemos presentar las
caracteristicas centrales de la crisis financiera de 2008, exponiendo algunos
debates sobre su origen, principales actores e impactos en el sistema
internacional.

Para ello, el articulo se divide en dos secciones. En la primera parte, se
presentan algunos aspectos generales referidos a la consolidacion y crisis
relativa de la hegemonia estadounidense, retomando los marcos analiticos
proporcionados por Giovanni Arrighi (2007) y David Harvey (2012). A su vez, se
introducen algunas referencias a las transformaciones en el capital a partir de la
década del '70, incorporando las perspectivas de Costas Lapavitsas (2016) y
Willam Davies (2016).

La segunda parte del trabajo se propone recuperar los debates sobre la
profundizacién de la financiarizacion del capital y la crisis financiera global de
2008, analizando como estos procesos incidieron en la profundizacion de la
crisis de hegemonia estadounidense. En este apartado, se ponen en debate
aquellas perspectivas que analizan estos procesos como resultado de “malas
decisiones” o equivocaciones en la toma de decisiones y aquellas perspectivas
que analizan la crisis financiera como el resultado de una puja intercapitalista
que contribuye a profundizar la crisis en los Estados Unidos.

Finalmente, se presentan algunas reflexiones finales, dejando abierta la
pregunta sobre si la agudizacion de la financiarizacién del capital y la crisis
financiera global representan una crisis mas del sistema capitalista o si las
mismas pueden ser consideradas como la crisis estructural del capitalismo
como forma de organizacién econdémico-social.

Consolidacién y crisis relativa de la hegemonia estadounidense

Arrighi (2007) define la hegemonia como el poder adicional del que goza un
grupo dominante en virtud de su capacidad para impulsar la sociedad en una
direccién que no solo sirve a sus propios intereses, sino que también es
entendida por los grupos subordinados como provechosa. En este sentido,
Estados Unidos aprovechd su posicion dominante luego de la Segunda Guerra
Mundial para crear un nuevo marco para el orden global, forzando la
descolonizacién y obligando a desmantelar los antiguos imperios (lo que
contribuyé a debilitar el poder de los capitales britanicos, franceses, holandeses,
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etc.), impulso las Naciones Unidas y los acuerdos de Bretton Woods, utilizé su
poder militar para “vender” proteccién en el marco de la Guerra Fria, ademas de
establecer al dolar como moneda de referencia global (Harvey, 2012). En este
marco, fue consolidandose como potencia hegemonica del mundo capitalista,
promoviendo su propia agenda al tiempo que parecia actuar en pos del bien
universal.

Cuando el Estado o actor hegemodnico carece de los medios o de la voluntad
para seguir impulsando el sistema interestatal en una direccion que sea
percibida como favorable para el resto de los grupos dominantes, se produce la
“‘crisis de hegemonia” (Arrighi, 2007). Cuando la credibilidad empieza a
desvanecerse, la hegemonia pasa a representar “pura dominacion”.

Arrighi (2007) sefiala que al crear condiciones favorables para la expansion de
los aparatos productivos japoneses y europeos, se produjo luego de la Segunda
Guerra Mundial una intensificacion de la competencia intercapitalista, lo que
ejercié una presion a la baja sobre los beneficios de las empresas existentes®.
Sin embargo, Arrighi (2007) sehala que el acontecimiento mas espectacular que
contribuyd a desgastar la hegemonia estadounidense fue el fracaso en la guerra
de Vietnam, donde Estados Unidos perdi6 gran parte de la legitimidad politica
como gendarme global, envalentonando a su vez a las fuerzas nacionalistas y
revolucionarias del Tercer Mundo. La escalada de gasto publico para sostener la
guerra de Vietnam (y para contener la oposicion publica interna mediante
inyecciones de dolares a la sociedad estadounidense) reforzé la tendencia
inflacionista en la economia norteamericana y mundial. Luego de Vietnam, entre
1971 y 1973, se produjo una profundizacion de la crisis presupuestaria en
Estados Unidos, lo cual condujo al colapso del sistema de tipos de cambio fijos
centrado en el dolar. Al romperse el vinculo entre el dinero crediticio y el dinero
mercancia, el dinero mundial pasé a ser claramente un instrumento del poder
del Estado, concretamente de su poder jerarquico e imperialista del mercado
mundial (Lapavitsas, 2016:142).

Los beneficios para Estados Unidos derivados del funcionamiento del ddlar
como dinero mundial fueron sustanciales en relacion a su capacidad de ejercer
la politica monetaria doméstica, mantener déficits comerciales e importar y
exportar capital. Ademas, el uso internacional del ddlar estimuld la
financiarizacién en los paises subdesarrollados y posibilitd la transferencia de
valor de forma sistematica hacia los Estados Unidos (Lapavitsas, 2016). En este
marco, los paises exportadores de petréleo adoptaron una actitud mas agresiva
en la negociacion de precios de sus exportaciones, protegiendo sus economias
frente a la depreciacion del dolar mediante una cuadruplicacién del precio del

3 A esto se sumo el refuerzo de la voluntad de los trabajadores para lograr una mayor participacion en
producto social derivado del rapido crecimiento econémico, los bajos niveles de desempleo y la difusion
del consumo de masas, lo que fue canalizado mediante la lucha directa o la movilizaciéon electoral.
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crudo en pocos meses. Esto generé un superavit de 80.000 millones de
“‘petroddlares” que fueron invertidos o depositados en eurodivisas, potenciando
la actividad financiera y la creacion de crédito.

Esta competencia entre dinero privado y dinero publico, sefiala Arrighi (2007),
no solo no beneficiaba al gobierno estadounidense (ya que la expansiéon de la
oferta privada de ddlares liberaba a un grupo cada vez mayor de paises de las
restricciones de la balanza de pagos socavando los privilegios de seforeaje de
Estados Unidos) sino que tampoco beneficiaba al capital estadounidense (ya
que la expansion de la oferta publica de ddélares alimentaba los mercados
extraterritoriales con mas liquidez de la que podian reciclar con seguridad y
rentabilidad), lo que obligd a los bancos a competir ferozmente entre si volcando
dinero en paises considerados solventes y bajando la vara con la que se
evaluaba esa solvencia. En lo que Arrighi (2007:171) llama “contrarrevolucion
monetarista”, el gobierno estadounidense comenz6é a competir agresivamente
por el capital disponible en el mundo mediante el establecimiento de
elevadisimas tasas de interés, la reduccion de impuestos, el aumento de la
libertad de accion para los productores y especuladores capitalistas y, a medida
que se iban materializando los beneficios de la nueva politica, un dolar en alza.

Sin embargo, Arrighi (2017) sefala que las expansiones financieras tienden en
el largo plazo a desestabilizar el orden existente a través de la desviacion
sistematica del poder de compra de la inversion creadora hacia el atesoramiento
y la especulacién, el surgimiento de nuevas configuraciones de poder que
socavan la capacidad del estado hegemobnico para sacar ventaja de la
intensificacion de la competencia a escala sistémica y la generacion de
movimientos de resistencia y rebelién entre los grupos subordinados cuya forma
de vida habitual se ve atacada.

Harvey (2012) sefiala que la crisis de los afos 70 dio lugar a un proyecto que,
enmascarado bajo la retérica de la “libertad individual”, la “responsabilidad
personal” y el libre comercio, legitimd politicas destinadas a restaurar vy
consolidar el proyecto de la clase capitalista, dando lugar a una profunda
centralizacién de la riqueza y poder. Davies (2016) caracteriza a la etapa que se
desarrolla entre 1979-1989 como “neoliberalismo combativo”, la cual estuvo
guiada por el objetivo de debilitar al socialismo real como “telos motivador” y, en
este marco, incluy¢ diversas técnicas que contemplaban la legislacion contra los
trabajadores, los enfrentamientos contra los sindicatos, las politicas
monetaristas antiinflacionarias y los tipos de interés elevados, que contribuyeron
a aumentar el desempleo hasta niveles insolitos*.

4 Harvey (2012) también hace hincapié en el avance del neoliberalismo sobre el movimiento obrero,
afirmando que era una de las principales barreras para la acumulacion continua del capital y la
consolidacién del poder de la clase capitalista durante ésta década.
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La tendencia a la combinacion vertical de las empresas estadounidenses,
sostiene Arrighi (2007), entré en crisis en la década de los ’80, producto de la
tendencia a la reunificacion del mercado mundial impulsado por la propia
hegemonia estadounidense, dando lugar a un nuevo y fructifero modelo
emergente de produccion y distribucion. Una de las caracteristicas centrales de
este nuevo tipo de empresa es la proliferacion de alianzas y acuerdos con
legiones de empresas generalmente pequefias que operan como abastecedoras
y subcontratistas, recortando los empleos permanentes (centrales) vy
desplazando los contingentes (periféricos) al borde exterior de sus redes,
incluso en una gran diversidad de lugares geograficos.

Arrighi (2007) describe, en este marco, el desplazamiento de General Motors
por Wal-Mart como “modelo empresarial” estadounidense, lo cual significaba
cambiar el modelo de una corporacion verticalmente integrada, que establecia
instalaciones de produccién en todo el mundo pero permanecia enraizada en la
economia estadounidense, por un intermediario comercial entre subcontratistas
extranjeros que fabricaban la mayoria de sus productos y los consumidores
estadounidenses (que compraban la mayor parte de sus productos). Arrighi
(2007) afirma que esto simboliza la transformacion de Estados Unidos de una
nacion de productores en una nacion cuyo papel es ser intermediario financiero
global. Harvey (2012) afirma que este proceso se vio potenciado por una
reorganizacion radical de los sistemas de transporte que reducia los costes del
movimiento de mercancias e insumos (la “conteinerizacién”).

Arrighi (2007) afirma que la guerra de Vietnam fue el acontecimiento decisivo de
la “crisis-senal” de la hegemonia estadounidense, pero durante la década del
‘80 y del 90 se produjo un resurgimiento de la riqueza y el poder
norteamericano, que alcanzé su apogeo tras el colapso de la URSS, cuando
Estados Unidos comenzd a presentarse (y a ser percibido) como la mayor
potencia militar en el mundo. Este proceso da lugar, segun Davies (2016) a una
nueva forma de neoliberalismo de tipo normativo, que se extendera hasta 2008,
y que implicd que, una vez delimitados los horizontes de la esperanza politica
en un unico sistema politico-econémico, habia que hacer que ese sistema fuese
considerado “justo”.

Este momento de unipolaridad, sefiala Arrighi (2007), se cort6 en 2001. La
conmocion creada por los ataques contra el World Trade Center y el Pentagono
proporciono la legitimidad necesaria para que los ciudadanos estadounidenses
aceptaran la decision de llevar adelante una confrontacion bélica en el exterior.
Sin embargo, ya en 2003 las bajas norteamericanas empezaron a aumentar
considerablemente y la guerra dej6 de ofrecer las ventajas politicas y
econdmicas proyectadas. Para 2005, Estados Unidos comenz6 a experimentar
un colapso en su eficacia y su moral y se vio totalmente incapaz de “cumplir su
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tarea”. De este modo, Arrighi (2007) afirma que la derrota en Iraq podria
precipitar la “crisis terminal” de la hegemonia norteamericana.

Producto del gran endeudamiento que habia acumulado la economia
norteamericana, la administracion Bush decidid6 financiar la guerra
aprovechando los privilegios de senoreaje que disfrutaba en virtud de la
aceptacion general del délar como moneda internacional. Sin embargo, Arrighi
(2007) también senala el declive del dolar que venia profundizandose desde los
ultimos afios del siglo XX°. En este marco, ante un nuevo hundimiento del délar
comparable al registrado a finales de la década de 1970, sostiene Arrighi (2007),
seria para Estados Unidos mucho mas dificil retomar las riendas del sistema
monetario mundial. A finales de la década del '70 no habia alternativas viables
al ddlar estadounidense como moneda internacional y, en este contexto, los
capitales que huian del dolar optaron por el oro. Sin embargo, Arrighi (2007)
afirma que la situacion actual es diferente, en tanto los gobiernos europeos y de
Asia Oriental estan en una situacion mucho mejor para crear alternativas viables
al patron dolar.

Profundizacién de la financiarizacion y crisis financiera global. ;Crisis del
capitalismo?

El sistema financiero es una parte esencial de economia capitalista; sin
embargo, es una forma relativamente independiente del resto de la actividad
economica que puede tener, incluso a veces, efectos depredadores sobre ella
(Lapavitsas, 2016). El “sistema financiero mundial”’, sefala Lapavitsas, es en
realidad una mezcla de flujos financieros detras de los cuales estan a menudo
instituciones particulares de alcance global.

A partir de la década del ’70 comienza un proceso de reduccion drastica de las
barreras al comercio (tarifas aduaneras y cuotas), creandose a su vez una
nueva arquitectura financiera global para facilitar el flujo internacional de capital
liquido alli donde se pudiera emplear con mayor rentabilidad (Harvey, 2012). El
despliegue de la financiarizacion que se produjo luego de 1972 estuvo
impulsado, a su vez, por los nuevos avances informaticos y el descubrimiento
de novedosas técnicas matematicas para la valoracion de las opciones y
construccion de derivados (Blackburn, 2008).

Lapavitsas (2016) afirma que las bases monetarias del proceso de
financiarizacion han estado determinadas por los cambios institucionales e
historicos que se han sucedido en la esfera monetaria a partir de 1970. La

5 Lapavitsas (2016) sefiala en este punto que distintas mercancias compiten necesariamente y en cualquier
momento del tiempo por la posicion de equivalente general y, en este marco, el privilegio de ser el equivalente
general de valor esta continuamente en disputa entre las distintas mercancias, incluso aunque una se haya
impuesto al resto. En este marco, el éxito de su imposicién depende de los factores econémicos y sociales que
hacen que se deposite la confianza en su uso. A partir de ello, la mercancia que actiia como le equivalente
general debe reafirmar continuamente su dominio.
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evolucion de la forma y el funcionamiento del dinero en el mercado mundial ha
sido fundamental en el surgimiento de la financiarizacion. El oro desempefié un
papel cada vez menor en los pagos internacionales luego de 1973, y, desde
entonces, el dolar ha asumido las funciones de medio de pago y de reserva
internacional.

Las transformaciones de los bancos en el curso de la financiarizacion dieron
lugar al surgimiento de diferentes formas de “dinero electronico de acceso”, que
permiten plasmar distintos modos de transferir el dinero crediticio convencional
de forma electronica (Lapavitsas, 2016). Este proceso fue potenciado por el
desarrollo de nuevas tecnologias de la informacion y la comunicacion que
permitieron disminuir los costes de las transacciones y acelerar el tiempo de
rotacion entre el capital industrial y comercial.

Lapavitsas (2016) sostiene que los bancos son empresas que participan en
forma exclusiva en la esfera de la circulacion y no producen valor, es decir, son
intermediarios con activos que generan ganancias financiados mediante el
recurso del endeudamiento. Las ganancias bancarias, en este marco, tienen
numerosas fuentes, entre las cuales se encuentran la diferencia entre los
intereses que los bancos ganan por sus activos y pagan por sus pasivos, de las
operaciones de intermediacion monetaria o de las operaciones en los mercados
financieros. En este marco, Lapavitsas (2016) sefiala que la ganancia bancaria
se veria afectada si los prestatarios dejaran de pagar, si las fluctuaciones de los
tipos de interés alteraran el valor de los activos y los pasivos o los diferenciales
de los tipos de interés cambiaran de forma impredecible. Es por esto que los
bancos se transforman en verdaderos agentes de recopilacion de informaciéon y
monitoreo no solo de los prestatarios, sino del conjunto de la economia, lo que
les dota de una perspectiva de conjunto de la acumulacién real. Esto les permite
a los bancos no solo “anticiparse al futuro” (Lapavitsas, 2016:173), sino incluso
crearlo. A su vez, esta centralidad que adquiere la capacidad de recolectar
informacion lleva a poner en tensiéon el concepto de “especulacion financiera”,
en tanto los bancos operan en el mercado financiero con un nivel de
planificacion estratégica tal que es dificil pensar en la posibilidad de realizar
“apuestas” sin certezas sobre su resultado.

Luego de la instauracion del dolar flexible, en Estados Unidos comenzaron a
desmantelarse las restricciones geograficas sobre la banca. Si hasta esa época
todos los bancos se veian limitados a operar dentro de un solo Estado, y la
financiacion de hipotecas quedaba a cargo de las compainias de crédito y
ahorro, a partir de los ‘80 se produjo la integracién de los mercados nacionales y
globales, generandose wuna integracibn de las bolsas mas grandes
(principalmente Nueva York y Londres) en un Uunico sistema comercial,
permitiendo a los bancos operar libremente por encima de las fronteras. Esto
posibilitd que el dinero liquido pudiera recorrer mas facilmente el mundo en
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busqueda de lugares donde la tasa de ganancia fuera mas rentable (Harvey,
2012). Tanto Harvey (2012) como Arrighi (2007) sefalan que este proceso
genero que cada vez mayor cantidad de dinero se volcara hacia las actividades
financieras, ya que alli era donde se obtenian mayores beneficios, en desmedro
de la inversion productiva. Durante la década de los 90, se produjo un fuerte
aumento del apalancamiento, contribuyendo no solo a la inestabilidad del
sistema financiero (para 2005, la proporcion entre los préstamos emitidos y
depdsitos era de 30 a 1) sino a un aumento de la liquidez excedente (Harvey,
2012).

En el mercado mundial, los capitales privados transnacionales se “encuentran”
con los Estados nacionales, expresados en leyes y practicas culturales que
actuan como limitadores de las capacidades del capital (Lapavitsas, 2016). Es
por ello que no resulta extraiio que el capital pugne por derogar o reformes
leyes inconvenientes, con el fin de eliminar trabas (o poner trabas a otros
capitales) segun sus conveniencias. Arenas Rosales (2010) afirma que una de
las acciones decisivas que derivé en la crisis financiera de 2008 fue la abolicidon
(en 1999) por parte del congreso norteamericano de la Ley Glass-Steagall,
impulsada por el presidente Clinton y el Ministro de Economia Robert Rubin
(alto funcionario del Citigoup). La derogacion de esta Ley, que imposibilitaba la
fusidn entre los bancos de inversion y los bancos de depdsito, integré aun mas
todo el sistema bancario en una unica red gigantesca de poder financiero
(Harvey, 2012). Estas medidas permitieron el desarrollo exponencial de la banca
de inversion y el desarrollo de otro conjunto de instrumentos financieros como
los Fondos de Inversion, descriptos por Formento y Merino (2011) como
sofisticados instrumentos de inteligencia-inversion que manejan grandes
cantidades de dinero invertidas en acciones, bonos, etc., y a partir de la cual se
controlan los directorios de bancos y otras corporaciones.

A su vez, al flexibilizarse las restricciones que regulaban la actividad financiera,
los fondos de inversidon alentaban el consumo de determinados activos, lo que
generaba una escalada en su precio, produciéndose una burbuja que no se
detenia hasta que se tomaba la decision de “pincharla”. En ese momento, los
fondos de inversidon mas pequefios (los perdedores) eran absorbidos por los
grandes (los ganadores) a precio de remate, por lo que Formento y Merino
(2011) afirman que las “burbujas” son grandes mecanismos de centralizacion de
capital.

Gowan (2009) sostiene que, como resultado de estos procesos, emergio un
Nuevo Sistema de Wall Street (NSWS) que produjo nuevos actores, nuevas
practicas y nuevas dinamicas, y que ha sido la fuerza motriz de la crisis
financiera global que estallé en 2008. Gowan (2009) sefiala que los bancos de
Wall Street se involucraron cada vez mas en el préstamo de fondos a otras
entidades para que éstas los utilizasen en sus propias actividades inversoras
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(hedge founds, los private equity groups, etc). Este tipo de actividad consistia en
comprar y vender activos financieros y reales para explotar (y generar)
diferenciales de precio y cambios en los mismos; los bancos entraban en un
mercado particular, generaban una burbuja en el mismo, cosechaban grandes
beneficios especulativos y se retiraban, haciendo estallar la burbuja. Estas
actividades se convirtieron paulatinamente en las mas lucrativas para los
bancos, y se fueron convirtiendo en el objeto primordial no sélo de los bancos
de inversion, sino también de los bancos comerciales. Para desarrollar estas
actividades, Gowan (2009) sefala la importancia de dos elementos: en primer
lugar, tener la capacidad de reunir la maxima cantidad de informacion sobre las
condiciones imperantes en la totalidad de los mercados; y, en segundo lugar,
tener la capacidad de movilizar enormes fondos para arrojarlos en un mercado
especifico en cuanto sea conveniente, y retirarlos en cuanto ya no lo sea. En
este marco, Gowan (2009) afirma que se construyd un nuevo y enorme sistema
bancario en la sombra con sede en Londres, que se convirtid en el lugar donde
podia hacerse en el extranjero lo que no podia hacerse en los Estados Unidos.

La banca de inversidén, en tanto practica de administrar la emision de titulos
garantizando su venta a partir de los mecanismos propios del banco, se
transformé en un aspecto fundamental para los mercados de capital
(Lapavitsas, 2016). Los bancos de inversion aportaron la liquidez necesaria
mediante la “creacion de mercados”, es decir, la disposicion a comprar y vender
titulos en todo momento a precios que variaban notoriamente. Gowan (2009)
sostiene que un mecanismo esencial mediante el cual los bancos de inversion
podian responder a las alzas de los precios de los activos era endeudandose en

el mercado de “acuerdos de recompra’®.

Lapavitsas (2016) afirma que esto se relaciona con un rasgo esencial de la
financiarizacién: la expansion de las relaciones monetarias en areas que en
general estaban previamente exentas de mecanismos monetarios, como la
sanidad, la educacién, el transporte o la vivienda. En este sentido, Gowan
(2009) sostiene que los bancos de Wall Street planificaron deliberadamente la
persuasion a los ciudadanos estadounidenses para que incrementen sus
deudas hipotecarias para poder desarrollar la burbuja inmobiliaria’. Las

6 Esto funcionaba de la siguiente manera: el banco de inversién deseaba comprar un titulo, pero
necesitaba endeudarse para poder efectuar la operacion; el banco recibe el titulo y después lo utiliza como
garantia para avalar el préstamo que necesita para pagarlo; al mismo tiempo, promete al prestamista que
recomprara el titulo en una fecha futura; de este modo, el banco reembolsara el préstamos y recibira el
titulo. En este sentido, Gowan (2009) afirma que los “acuerdos de recompra” fueron la modalidad de
deuda mas importante presente en los balances de situacion de los bancos de inversion entre 2007 y
2008.

7 El aspecto del sobreendeudamiento es particularmente resaltado en el analisis realizado por Davies
(2016) para caracterizar la etapa actual del neoliberalismo, que el autor denomina como “neoliberalismo
punitivo”, afirmando que este proceso de creciente aumento de la deuda fue alentado por la
financiarizacion.
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instituciones financieras relajaron fuertemente sus condiciones de crédito y
comenzaron a financiar las compras de personas que no tenian ingresos fijoss.

En una economia capitalista, el crédito comprende una sucesién de promesas
de pago interconectadas que se sostienen mutuamente, de modo que se genere
la confianza y validacion del conjunto del sistema crediticio. En este marco, el
crédito puede ampliar la acumulacién, pero también puede tener efectos
destructivos si se rompe la cadena de promesas de pago, lo que contribuiria a
debilitar la confianza social (Lapavitsas, 2016). A partir de 2006, la tasa de
desahucios hipotecarios en Estados Unidos se incrementd notablemente, y a
finales de 2007 casi dos millones de personas habian perdido sus hogares y
otros cuatro millones estaban en proceso de desahucio (Harvey, 2012). En este
marco, se produjo una caida del precio de la vivienda, y muchas familias se
encontraban debiendo por sus casas mas de lo que valian, por lo que los fondos
de pensiones y otras instituciones se vieron en posesion de papales sin valor.
En este proceso, las bolsas de todo el mundo se desplomaron y el comercio
internacional cay6 una tercera parte en pocos meses.

Gowan (2009) afirma, sin embargo, que la fuerte contraccion de la actividad
crediticia de la economia estadounidense no tiene que ver simplemente con la
caida de los precios de las viviendas, sino que se vincula con transformaciones
estructurales en el sistema financiero global. Formento y Merino (2011)
sostienen que la crisis financiera global expresa un cambio de época, una
transicion hacia la configuracién de un nuevo orden global. Las crisis financiero-
econdmicas, sostienen los autores, constituyen la primera forma que adquiere el
enfrentamiento interimperialista. Estas crisis, a su vez, serian la manifestacion
de que el orden mundial que regia hasta entonces entr6 en crisis porque
emergid y se desarrollé una nueva relacion de fuerzas.

Los autores afirman que las condiciones estructurales que dieron origen a la
crisis se configuraron a partir de las transformaciones en las formas de capital y
en las desregulaciones en el sector financiero que se desarrollaron entre los '60
y los ’80. Blackburn (2008) también sostiene que el origen de la crisis se
encuentra en las complejas instituciones, cadenas de incentivos y conflictos de
intereses que gestaron el sistema de intermediacion financiera, mientras que
Arenas Rosales (2010) pone el acento en la laxa regulacion financiera y la
inundacion de liquidez por parte de la Reserva Federal.

La politica de la Reserva Federal norteamericana, conducida entre 1987-2006
por Alan Greenspan, de sostener bajisimas tasas de interés en torno al 1%,
posibilitd el desarrollo de una burbuja hipotecaria en el mercando de la vivienda,
potenciada ademas por el otorgamiento de créditos a porciones de la poblacion

8 Si para 1980 la familia media estadounidense debia 40.000 ddlares, para 2010 ese nimero se habia
ampliado a 130.000 ddlares, incluyendo las hipotecas (Harvey, 2012).
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con escasa capacidad de pago. Estos créditos hipotecarios eran reunidos y
‘empaquetados” transformandose en bonos, que se comercializaban en el
mercado financiero y, con el dinero obtenido, se otorgaban mas créditos
hipotecarios que devenian en nuevos bonos, creandose una enorme masa de
capital ficticio. Esta politica de adquirir deuda, titularizarla y venderla, sostiene
Blackburn (2018), era mucho mas rentable si estaba originada en deuda de
mayor riesgo, ya que la deuda “segura” era mucho mas cara, mientras que el
valor de las subprime se encontraba sometido a un fuerte descuento. De este
modo, y producto de la desregulacién financiera, los préstamos podian ser
adquiridos un dia, empaquetados y vendidos en el momento a inversores en
cualquier parte del mundo, para volver a adquirir deuda y volver a hacer
funcionar el circuito. Todo este proceso estaba montado sobre una sociedad
que culturalmente vive del crédito y esta conducida al consumo compulsivo por
la vision neoliberal dominante agudizada desde la décadade los '90 (Formento y
Merino, 2011). En este contexto, la tasa de ahorro per capita en Estados Unidos
en 2005 fue de menos del 0,5%. La tendencia hacia la financiarizacién de la
economia tuvo su correlato en otros sectores como la construccion, la cual cay6
fuertemente en este contexto y generé no solo que cientos de miles de
estadounidenses cayeran en el desempleo (para 2009 la tasa de desocupacion
se ubico en el 7%), sino que ademas el aumento salarial de los ocupados se
ubico por debajo de la inflacion (Arenas Rosales, 2010).

Blackburn (2008) sostiene que el fin de la politica de bajas tasas de interés tuvo
que ver con el “miedo” de la Reserva Federal a la recesion. Formento y Merino
(2011), por su parte, relacionanesto con disputas interhegemoénicas al interior
del establishment norteamericano. En febrero de 2006, en este marco, se
produce la “caida” de Alan Greenspan y su reemplazo por Ben Bernanke como
presidente de la Reserva Federal. Este reemplazo es leido por Formento y
Merino (2011) como un cambio en la correlacion de fuerzas, la expresion de la
crisis de hegemonia de un actor determinado al interior de los Estados Unidos y
el ascenso de otro sector del establishment norteamericano.

El hecho que desencadend la crisis financiera fue la decision de Bernanke de
subir la tasa de interés del 1% al 5,25%, en un proceso que se denomind
“aterrizaje suave” debido al alto nivel de consumo y el elevado recalentamiento
de la economia norteamericana (Formento y Merino, 2011). Esta suba empez6
a desencadenar problemas crediticios, ya que las personas sin capacidad de
pago, que habian adquirido deuda al 1%, ya no podian pagarla al 5,25%. Esta
abrupta suba de la tasa de interés de los créditos otorgados a tasa variable,
especialmente aquellos destinados a la vivienda (hipotecas), provocé una
elevada morosidad en los segmentos considerados de “alto riesgo”.

Lapavitsas (2016) pone el foco en que las reservas del Banco Central han sido
cruciales para la intervencion del Estado en la economia, y en este contexto no
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fue la excepcion. Recién a mediados de septiembre la FED baj6é la tasa de
interés medio punto porcentual y comenzd con el dispositivo de inyeccion de
liquidez en el sistema financiero. Harvey (2012) afirma que la Reserva Federal
encard un “rescate masivo” con el objetivo de restaurar la confianza en el
sistema internacional, generando que el presidente Bush repartiera dinero “a
espuertas, sin ningun tipo de control, a todas las instituciones financieras
consideradas ‘demasiado grandes para caer”(2012:11). Formento y Merino
(2011), por su parte, hablan de un “rescate selectivo y focalizado”, que implicé
direccionar las adquisiciones hacia determinadas bancas y dejar caer otras®.

Formento y Merino (2011) sefalan que la accion que definio y profundizé la
crisis financiera fue la decisidon de Henry Paulson (Secretario del Tesoro) de
dejar caer el banco de inversion LehmanBrothers en septiembre de 2008, a
pesar de que existia una oferta de compra de dicha entidad por parte del banco
britanico Barclays. ElI Lehman Brothers, a su vez, era uno de los principales
instrumentos del Citigroup, ya que tenia invertidos en él 138.000 millones de
dolares. En este sentido, Formento y Merino (2011) sefalan que la resoluciéon
de la crisis estuvo comandada por el JP Morgan y el Bank of América (quienes
ayudados por la Reserva Federal se quedaron con la mayor cantidad de
bancas) y tuvo perdedores como el Citigroup y el Barclays.

Entre julio de 2007 y marzo de 2008, los bancos de inversion sufrieron una
sangria en su patrimonio de 175 mil millones de délares. Blackburn (2008)
sefala que los ex Secretarios delTesoro Robert Rubin (1995-1999) y Henry
Paulson (2006-2009) pudieron haber anticipado tales problemas aunque no
fueron capaces de hacerlo, y se pregunta si esto fue por falta de informacién o
por testarudez en sus convicciones. Gowan (2009), por su parte, se distancia de
las teorias que hacen foco en la crisis como si fuese resultado de “accidentes” o
acciones contingentes, y afirma que las causas de la crisis estan intimamente
vinculadas con el NSWS. A su vez, Gowan (2009) también sefiala la existencia
de una extraordinaria armonia entre los operadores de Wall Street y los
reguladores de Washington producto de la existencia de un proyecto muy bien
integrado. Formento y Merino (2011), sin embargo, hablan de la existencia de
una fractura al interior del establishment norteamericano, entre la fraccidon
“continentalista” y la fraccion “globalista”. Arrighi (2007) también expone esta
disputa cuando afirma que mientras que los demdcratas (pone el acento en el
ex presidente Clinton) son mas entusiastas respecto del proceso de
liberalizacion multilateral del comercio y los movimientos de capital, que
constituyen el aspecto primordial de la globalizacién, los republicanos (con

9 En este marco, los autores mencionan la compra a precio de remate del banco de inversion Bearn Stearns,
quinto banco en los Estados Unidos, que le fue “entregado” al JP Morgan mediante un préstamo de la Reserva
Federal para hacer la operacion. Por el contrario, la Reserva Federal vetd la adquisicién del Wachovia Bank (el
cuarto banco estadounidense por numero de activos) por partede Citigroup, mientras que si se habilitd al JP
Morgan quedarse con el banco. El Merrill Lynch, por su parte, fue adquirido por el Bank of América.
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acento en Bush) tendieron a intentar liberarse de las restricciones que impone la
globalizacion al poder estadounidense, las cuales limitan el poder presidencial y
diluyen la influenciaestadounidense. La agudizacion de esta disputa de
intereses, segun Formento y Merino (2011), explica el desencadenamiento y el
desarrollo de la crisis.

Reflexiones finales

La creciente financiarizacion de la economia mundial que derivd en la crisis
financiera global de 2008 disparé profundos debates politicos e intelectuales
sobre los origenes, responsables, alcances y posibilidades de la crisis. Si la
crisis actual es una crisis “en el capitalismo” (por lo que hablariamos de una
situacion coyuntural, una de las crisis ciclicas mas del capitalismo), o una crisis
“del capitalismo” en tanto sistema (Gambina, 2010), es uno de los debates
fundamentales. Harvey (2012) sostiene que no hay nada nuevo en el colapso
actual, y que esta es una mas de las crisis que afectan al capitalismo desde
1973 hasta la fecha, aunque afirma también que esta crisis ha puesto en crisis
no sélo la hegemonia del ddlar sino la del propio Estados Unidos.

Si la crisis capitalista actual, por un lado, representa una oportunidad para los
grandes capitales, que potencian el proceso de acumulacién por centralizacion y
concentracion de capitales, no menos cierto es que la crisis actual no es solo
financiera  sino  multifacética  (economica, alimentaria,  energética,
medioambiental), por lo que podriamos hablar de una crisis civilizatoria
(Gambina, 2010).

Pero, ademas, Garcia Linera (2016) sefala estos hechos han causado que la
globalizacion, en tanto meta-relato y horizonte politico-ideolégico capaz de
encausar las esperanzas colectivas hacia un unico destino que permitiera
realizar todas las expectativas de bienestar, estallara en mil pedazos. Arrighi
(2007:175), por su parte, sefiala que una condicion esencial de la crisis de
hegemonia es el surgimiento de un nuevo liderazgo global que pueda
reemplazar al preexistente, “dispuesto y capaz de asumir la tarea de ofrecer
soluciones a escala sistémica a los problemas sistémicos que deja la
hegemonia preexistente”. La emergencia de nuevos jugadores con pretensiones
hegemodnicas (Gambina, 2010) como China, Rusia, la India, Iran, puede ser
parte del movimiento de fichas que transforme el orden global.
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