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El artículo «Siete tesis sobre la política estadounidense», 
una respuesta provisional y redactada apresuradamente a las 
elecciones de mitad de mandato de 2022, desencadenó, en 
cierta medida para nuestra sorpresa, un amplio debate, esti-

mulante y dotado de argumentos sólidos, en las páginas de la nlr y 
más allá de la revista1. Agradecemos a todos los que se involucraron con 
el texto, en muchos casos elaborando críticamente sus implicaciones 
de maneras que nos ayudaron a aclarar nuestras propias ideas. Antes 
de entrar en el fondo del debate, debemos considerar qué provocó la 
inesperada intensidad de la respuesta. En nuestra opinión, ello tiene 
mucho que ver con la coyuntura política general. La matriz histórica 
en la que aparecieron las «Siete tesis sobre la política estadounidense» 
ha sido definida por la continua incapacidad de los gobiernos para revi-
talizar la economía en medio del creciente descontento doméstico de 
la clase trabajadora y de la clase media; por la clara ventaja electoral de 
las fuerzas de extrema derecha sobre las nuevas izquierdas radicales, 
como vehículos de protesta ante esta situación: Trump y maga sobre 
Sanders, Farage sobre Corbyn, Le Pen sobre Mélenchon, Alternative für 
Deutschland sobre Die Linke; y por el surgimiento de crecientes ten-
siones geopolíticas, dado el enfrentamiento imperante entre Estados 
Unidos y China y la invasión rusa de Ucrania, sin olvidar que en menos 
de un año Oriente Próximo estaría en llamas bajo una nueva ronda de 
expansionismo israelí.

1 Dylan Riley y Robert Brenner, «Siete tesis sobre la política estadounidense», nlr 
138, enero-febrero 2023. Nos gustaría agradecer a Suzi Weissman sus extensos 
comentarios sobre los numerosos borradores de este artículo.
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En esta tensa situación, que constituía para la izquierda una crisis en múl-
tiples frentes, incluso antes de la segunda victoria de Trump, el discurso 
político se había centrado en estrechas cuestiones electoralistas. Nuestro 
artículo, quizá precisamente por su carácter aforístico y fragmentario, 
puso de relieve estos problemas estratégicos más amplios. En lugar de 
recurrir a las guerras culturales para explicar la polarización de Estados 
Unidos, argumentamos que esta expresaba los intereses materiales de 
diferentes fracciones de la clase trabajadora en las condiciones de suma 
cero de una economía estancada; esto se había transformado ahora en 
una forma de «capitalismo político» en el que las bajas rentabilidades de 
la inversión productiva se compensaban con una redistribución hacia 
arriba diseñada políticamente a escala sistémica.

Nuestros críticos abordaron estas propuestas desde múltiples ángulos. 
Tim Barker planteó algunas preguntas agudas sobre nuestro análisis del 
estancamiento secular. Aaron Benanav situó la larga desaceleración en el 
contexto de la globalización de las cadenas de suministros, la reorienta-
ción de la economía hacia el sector servicios y la «sobreacumulación» del 
sector financiero. Matthew Karp cuestionó nuestra definición de clase 
y nuestra caracterización de las coaliciones partidistas, sugiriendo que 
habíamos omitido hasta qué punto la elite liberal del Partido Demócrata 
representaba para muchos trabajadores estadounidenses una clase 
dominante autosatisfecha. Alyssa Battistoni y Geoff Mann nos criticaron 
por no tener en cuenta ninguna discusión sustantiva sobre el Green New 
Deal de Biden. Muchos críticos discreparon con nuestra concepción del 
«capitalismo político»: en particular, para Lola Seaton, no diferenciamos 
su modo de redistribución hacia arriba del funcionamiento normal del 
Estado capitalista, ni explicamos su relación con el capitalismo neoli-
beral, tal y como este se comprende generalmente. Tanto Barker como 
Carmen Parmense, en un artículo publicado en ss African Mercury, 
señalaron que Brenner había rechazado anteriormente la idea de «regí-
menes de acumulación» distintos. Seaton, Barker, Parmense y otros 
críticos se preguntaron cómo se relacionaba el capitalismo político con 
la realmente tensa situación internacional2.

2 Tim Barker, «Algunas cuestiones sobre el capitalismo político» y Aaron Benanav, 
«¿Un exceso de capacidad devorador?», ambos en nlr 140/141, mayo-agosto de 2023; 
Matthew Karp, «Clase y partido en la política estadounidense», nlr 139, marzo-abril 
de 2023; Alyssa Battistoni y Geoff Mann, «Bidenomics climática», nlr 143, noviem-
bre-diciembre de 2023; Lola Seaton, «Reflexiones sobre el “capitalismo político”», 
nlr 142, septiembre-octubre de 2023 [estos y otros textos del debate están compila-
dos en castellano en el volumen Sobre el capitalismo político: el nuevo debate Brenner, 
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«¿Cuál es la relación entre la evolución del capitalismo desde la década de 
1980 y la estructura política que ha surgido en el mundo rico, especial-
mente en Estados Unidos, desde la crisis financiera de 2007-2008?». Esta 
era la pregunta que queríamos responder. Al responder a las innumerables 
cuestiones planteadas en el debate, nuestro objetivo es abordar primero 
las cuestiones económicas –los problemas del descenso de las tasas de 
beneficio, la baja inversión y el crecimiento débil– y, a continuación, deba-
tir las cuestiones políticas de la alineación de clases y partidos en relación 
con los parámetros cambiantes del capitalismo. Las respuestas completas 
a las preguntas sobre la definición de clase, la estrategia medioambiental 
y la competencia geopolítica requieren un grado de elaboración teórica, 
que excedería los límites de este ensayo; esperamos volver a ellas en otra 
ocasión. En este caso, sin embargo, debemos empezar por reconocer que 
muchas de las respuestas a las «Siete tesis sobre la política estadouni-
dense» señalaban debilidades u omisiones reales en nuestro análisis; en 
algunos casos, la confusión y los malentendidos que surgieron fueron el 
resultado de nuestra propia falta de claridad. Comenzamos, pues, inten-
tando rectificar este hecho mediante un examen inicial del estancamiento 
secular, como característica del capitalismo maduro, ampliando el marco 
histórico para comparar las dos «largas recesiones» de las décadas de 1930 
y 1970 con el objetivo de poner de relieve sus resultados contrastados.

1. teorías del estancamiento capitalista

Nuestro punto de partida en «Siete tesis sobre la política estadounidense» 
fue la observación de que la larga desaceleración que ha afectado a la 
economía mundial desde principios de la década de 1970 ha resultado 
ser más persistente de lo que muchos analistas esperaban. Sin embargo, 
como señala Benanav, ahora existe un consenso cada vez mayor entre 
los historiadores económicos sobre la realidad del estancamiento. Robert 

Madrid, 2024]; Carmen Parmense, «The Economics of Ideological Turbulence», SS 
African Mercury, núm. 1, otoño-invierno de 2023. Sobre la situación geopolítica, véase 
también Grey Anderson, «Estrategias de negación: bidenomics, geopolítica, guerra», 
Sidecar/El Salto, 21 de junio de 2023. Además, véase John Ganz, «Notes on “Political 
Capitalism”», Unpopular Front, 13 de enero de 2023; J. W. Mason, «Yes, Socialists 
Should Support Industrial Policy and a Green New Deal», Jacobin, 6 de abril de 2023 
[ed. cast.: «Sí, los socialistas deberían apoyar la política industrial y un Green New 
Deal», Espai Marx, 28 de octubre de 2023]. Sobre las definiciones de clase, véase 
Gabriel Winant, «The Baby and the Bathwater: Class Analysis and Class Formation 
after Deindustrialization», Historical Materialism, vol. 32, núm. 2, 2024, que nos 
reprende por introducir «conceptos weberianos de grupos de estatus».
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Gordon ha documentado el mediocre comportamiento de la productividad 
total de los factores (ptf) estadounidense desde la década de 1970, mien-
tras que Bradford DeLong destaca la «caída significativa» del crecimiento 
de la productividad de los trabajadores en el periodo 1973-2010. Ruchir 
Sharma señala que «el crecimiento de la productividad se ha ralentizado 
considerablemente desde 1980». En la misma línea, Thomas Philippon 
sostiene que la ralentización del crecimiento de la productividad total de 
los factores «comenzó en 2000 y ahora está muy extendida entre los paí-
ses ricos», y añade que la Gran Recesión de 2008-2009 «probablemente 
ha fortalecido esta tendencia negativa, pero no la ha creado». En The Crisis 
of Democratic Capitalism, Martin Wolf, principal analista del Financial 
Times, afirma: «El crecimiento medio de la productividad en la década de 
2010 (entre 2010 y 2019) fue pésimo en todos los países de altos ingresos. 
Esto es importante y deprimente». Mientras tanto, la tendencia secular 
de disminución de la inversión en los países de la ocde es, como señala 
Cédric Durand, «una de las características menos discutidas de las econo-
mías capitalistas avanzadas». Los datos recientes de la ocde confirman 
el descenso de la inversión empresarial neta, ya que el sector empresarial 
«ahorra» –o paga a los accionistas– mucho más de lo que invierte3.

Las tasas de crecimiento del pib per cápita a largo plazo lo confirman. 
Como muestra el gráfico 1, el crecimiento medio del pib per cápita de 
Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania, Francia, Italia y Japón desde 
mediados de la década de 1940 hasta alrededor de 1970 fue a menudo 
muy superior al 4 por 100, tras los niveles más bajos registrados entre 
1890 y 1930. Tras la grave depresión de mediados de la década de 1970, 
nunca se volvieron a alcanzar esas tasas. Desde principios de la década 
de 2000, las tasas de crecimiento han tenido dificultades para alcanzar 
el 2 por 100 y, a menudo, se han acercado más al cero.

¿Cómo debemos explicar estos acontecimientos? Las sombrías secue-
las de la crisis de 2008 provocaron el resurgimiento del concepto de 

3 Robert Gordon, The Rise and Fall of American Growth: The us Standard of Living 
since the Civil War, Princeton (nj), 2016, pp. 574-579; J. Bradford DeLong, Slouching 
Towards Utopia, Nueva York, 2022, p. 10 [ed. cast.: Camino a la utopia: Una histo-
ria económica del siglo xx, Barcelona, 2023]; Ruchir Sharma, What Went Wrong with 
Capitalism, Nueva York, 2024, p. 13; Thomas Philippon, The Great Reversal: How 
America Gave up on Free Markets, Cambridge (ma), 2019, p. 15; Martin Wolf, The Crisis 
of Democratic Capitalism, Nueva York, 2023, p. 99 [ed. cast.: La crisis del capitalismo 
democrático, Barcelona, 2023]; Cédric Durand, «Explorando las fronteras del capi-
tal», nlr 136, septiembre-octubre de 2022, p. 44; oecd, Compendium of Productivity 
Indicators 2025, París, 2025, analizado en Sam Fleming, «Weak Business Investment 
Threatens Global Growth, Warns oecd», Financial Times, 5 de agosto de 2025.
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«estancamiento secular», acuñado por primera vez por Alvin Hansen para 
describir la crisis de la década de 1930. Hansen (1887-1975), economista de 
Harvard e influyente asesor político de Roosevelt y Truman, fue uno de los 
primeros defensores de la perspectiva de Keynes en Estados Unidos, cuya 
investigación inicial se centró en el ciclo económico. Sintetizando el tra-
bajo de Cassel, Schumpeter, Spiethoff y otros autores, Hansen sugería en 
su libro Business Cycle Theory, que esta dinámica se desencadenaba por un 
repentino aumento de la acumulación de capital que provocaba la sobre-
producción de stock de capital, hecho que reducía la tasa de beneficio y, en 
última instancia, provocaba el colapso de la inversión. Estos ciclos de auge 
y caída se producían por dos razones. En primer lugar, las inversiones en 
capital fijo se realizaban en condiciones de incertidumbre: la naturaleza 
de la demanda futura era «imposible de predecir con precisión, especial-
mente en una sociedad competitiva en la que cada productor desconoce 
la cantidad de capital fijo que están construyendo sus competidores4. Esta 
incertidumbre era una característica inherente a una economía en la que 
los actores privados toman las principales decisiones de inversión.

4 Alvin Hansen, Business-Cycle Theory: Its Development and Present Status, Nueva 
York, 1927, pp. 100-101.

%

2 2

Notas: Alemania, Estados Unidos, Japón, Italia, Reino Unido.
Fuente: Maddison Project Database 2020. 

Gráfico 1: Crecimiento medio del pib per capita, varios países
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En segundo lugar, las inversiones eran, por su propia naturaleza, «fijas» 
en un momento determinado, lo cual introducía otra fuente de incerti-
dumbre: cuando el dinero se convertía en medios de producción físicos, 
pasaba un largo periodo de tiempo antes de que comenzara a generar 
beneficios, pero era difícil predecir todos los cambios susceptibles de 
producirse mientras el inversor esperaba obtenerlos5. La inversión capi-
talista era, por lo tanto, un salto en la oscuridad. No contenía ninguna 
tendencia inherente a que la oferta y la demanda se encontraran. Faute 
de mieux, los inversores se veían obligados a tomar «los altos precios y 
los beneficios» actuales como indicadores de la demanda futura, pero 
estos eran malos indicadores, ya que solo proporcionaban información 
sobre el presente. Estas señales falsas podían propiciar una inversión 
continuada incluso cuando el mercado se hallaba saturado. En conse-
cuencia, Hansen concluyó que la sobreproducción de los medios de 
producción era la norma.

Con el inicio de la Gran Depresión, Hansen pasó de su análisis de las 
fluctuaciones cíclicas a una explicación incipiente de las ondas largas 
del desarrollo capitalista. Publicado en 1938, Full Recovery or Stagnation? 
se basaba en la importancia atribuida por Keynes a la «tasa de beneficio 
esperada» como factor clave de las decisiones de inversión, así como 
en su insistencia en la imposibilidad inherente de conocer sus conse-
cuencias futuras. Hansen sostenía que los tipos de interés –el coste de 
la financiación– eran un factor relativamente menor en la decisión de 
invertir y argumentaba que «otras consideraciones, como el volumen 
previsto de negocio, las economías resultantes de la introducción de 
nueva maquinaria, las expectativas con respecto al probable éxito de 
nuevas empresas y aspectos similares, son abrumadoramente más sig-
nificativas»6. En cuanto al volumen de inversión, su análisis de la breve 
recuperación de 1935-1937 demostró que este había sido limitado, ya que 
se había visto impulsado principalmente por un aumento del gasto en 
consumo, provocado por la creciente demanda de bienes de consumo 
duraderos y por «los gastos del gobierno federal destinados a estimular 

5 Albert Aftalion, La réalité des surproductions générales: Essai d’une théorie des crises 
générales et périodiques, París, 1909, p. 11, es quizá la exposición más clara de esta 
idea y tuvo una gran influencia en Hansen.
6 Alvin Hansen, Full Recovery or Stagnation?, Nueva York, 1938, p. 311. Para obte-
ner una buena descripción del planteamiento de Hansen sobre la inversión, véase 
Roger Backhouse y Mauro Boianovsky, «Secular Stagnation: The History of a 
Macroeconomic Heresy», European Journal of the History of Economic Thought, vol. 
23, núm. 6, 2016, p. 952.
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los ingresos». Pero esta demanda adicional no pudo crear una expan-
sión autosostenida, principalmente porque el aumento del consumo 
podía satisfacerse con relativa facilidad mediante el empleo de los 
bienes de capital ya existentes, que como mucho requerirían su susti-
tución y reparación, pero no una ola de nuevas inversiones. Solo una 
recuperación impulsada por la inversión, caracterizada por «proyectos 
audaces dotados de visión de futuro» y no «estrechamente orientados 
a la tasa actual de demanda de los consumidores», podría propiciar un 
crecimiento sostenido7.

El influyente ensayo de Hansen de 1939, «Economic Progress and 
Declining Population Growth», instaba a los economistas a «alejarse 
todo lo posible del problema omnipresente y absorbente de las fluctua-
ciones cíclicas» para investigar «la cuestión mucho más fundamental 
del cambio estructural», la cual incluía el problema de cómo las ondas 
largas conforman las fluctuaciones cíclicas. Hansen definió la coyuntura 
de la siguiente manera:

La rápida sucesión de acontecimientos en el último cuarto de siglo ofrece 
un testimonio abrumador que respalda la tesis de que el orden económico 
del mundo occidental está experimentando en esta generación un cambio 
estructural no menos básico y profundo que la transformación de la 
vida económica y las instituciones que solemos designar vagamente con 
la expresión de «la Revolución Industrial». Estamos cruzando, por así 
decirlo, la línea divisoria que separa la gran era de crecimiento y expansión 
del siglo xix de una era que nadie, salvo quien se embarque en puras 
conjeturas, puede aún caracterizar con claridad o precisión. Estamos 
saliendo rápidamente del orden en el que se crió nuestra generación para 
aventurarnos en un futuro que nadie conoce8.

La teoría del «estancamiento secular» de Hansen fue un intento de cap-
tar los rasgos fundamentales de la nueva época. Su punto de partida era 
su opinión, defendida desde hacía tiempo, de que la inversión era el 
motor clave del crecimiento económico. Solo la inversión podía absorber 
la diferencia existente entre el mero gasto en consumo para aumentar 
la demanda y el «nivel de ingresos que podría alcanzarse, si se emplea-
ran todos los factores». El problema de emplear todos los factores, sobre 
todo la mano de obra, no había sido un tema importante en el siglo 
xix, cuando se podía suponer que cualquier desajuste sería transitorio 

7 A. Hansen, Full Recovery or Stagnation?, cit., pp. 277, 279.
8 A. Hansen, «Economic Progress and Declining Population Growth», American 
Economic Review, vol. 29, núm. 1, marzo de 1939, pp. 1, 5, 4.
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a medida que la economía capitalista se expandía; el problema solo se 
convirtió en urgente en el siglo xx, una vez que esta alcanzó su plena 
madurez. Como escribió Hansen:

No fue hasta que nos enfrentamos al problema del pleno empleo de nuestros 
recursos productivos, desde un punto de vista secular a largo plazo, cuando 
nos vimos obligados a considerar seriamente aquellos factores y fuerzas de 
nuestra economía que tienden tanto a hacer débil y anémica la recuperación 
empresarial, como a prolongar y agravar el curso de las depresiones. Esta es 
la esencia del estancamiento secular: recuperaciones enfermizas que mue-
ren en su infancia y depresiones que se alimentan de sí mismas y dejan un 
núcleo duro y aparentemente inamovible de desempleo9.

Una vez que el estancamiento secular se convirtió en la norma histórica, 
fue necesario introducir una política externa para contrarrestar una difi-
cultad interna presente en el funcionamiento de la economía. No puede 
subestimarse la importancia que tuvo esta revisión para los modelos neo-
clásicos, que tendían a interpretar la demanda como el principal estímulo 
para aumentar la inversión. Para Hansen, como hemos visto, esto era falso, 
porque el crecimiento capitalista se caracterizaba no por la producción 
para satisfacer la demanda existente, sino por la producción en previsión 
de beneficios futuros10. Esto, por supuesto, se acercaba a la posición de 
Marx de que la producción capitalista está orientada a la acumulación de 
capital, no a la satisfacción de las necesidades existentes. En consecuencia, 
la disponibilidad de oportunidades de inversión en virtud de las cuales 
pudieran obtenerse beneficios futuros era el factor determinante último 
del dinamismo o del estancamiento de una economía a largo plazo.

Sin embargo, a pesar de esta aguda percepción, la respuesta de Hansen 
a la pregunta de dónde podían encontrarse nuevas oportunidades de 
inversión se limitó a una lista ad hoc de factores exógenos, inexplicables 
en términos de la teoría misma. El primero era el crecimiento demo-
gráfico, que «necesariamente desempeñaría un papel importante» en 
la determinación de «la composición del flujo de bienes finales», ya 
que una población más joven demandaría nuevas viviendas, lo que 
requeriría grandes inversiones de capital, mientras que una población 
envejecida demandaría servicios personales, que requerían menos capi-
tal. Tras señalar una fuerte desaceleración del crecimiento demográfico 
en la década de 1930, Hansen argumentó que ello entrañaba el riesgo de 

9 Ibid., p. 4.
10 A. Hansen, Full Recovery or Stagnation?, cit., p. 312.
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«graves desajustes estructurales», que solo podrían mitigarse con «polí-
ticas económicas adecuadas a la nueva situación»11.

La segunda fuente de oportunidades de inversión había sido la frontera 
abierta de Estados Unidos, que en opinión de Hansen había sido respon-
sable de una proporción «muy considerable» de la formación de nuevo 
capital. Pero la frontera se estaba cerrando y los nuevos mercados que 
había proporcionado estaban desapareciendo no solo en Estados Unidos, 
sino en todo el mundo. Esto dejaba la tercera fuente de oportunidades de 
inversión: la ciencia y la tecnología. Pero aquí surgía otro tipo de proble-
mas. Basándose en su investigación sobre los nuevos sectores productivos 
emergentes, Hansen argumentó que el progreso tecnológico no solía 
producirse de forma fluida y uniforme, sino «a pasos agigantados». Era 
«discontinuo, irregular y espasmódico». Este carácter «irregular» de las 
nuevas inversiones tecnológicas suponía un obstáculo para nuevas rondas 
de crecimiento, ya que tendía a generar actores económicos interesados 
en oponerse a los nuevos avances tecnológicos. Una vez que las empresas 
habían instalado plantas y equipos, que incorporaban un cierto nivel de 
tecnología, tenía sentido que siguieran utilizándolos, incluso si se dispo-
nía de plantas y equipos más nuevos y productivos, al menos hasta que las 
economías de las nuevas técnicas pudieran cubrir el valor no amortizado 
de la maquinaria antigua. La racionalidad económica de seguir utilizando 
instalaciones que ya se habían pagado, aunque hubieran dejado de incor-
porar la tecnología más rentable, podía constituir un importante obstáculo 
práctico para el progreso económico12.

Hansen llegó a la conclusión de que la economía estadounidense de la 
década de 1930 se vio afectada por la desaparición de oportunidades de 
inversión, lo cual creó una gran brecha entre el gasto en consumo y el 
nivel de ingresos que podía alcanzarse con el pleno empleo. Se trataba 
de un «estancamiento secular», cuya manifestación más evidente era la 
gran cantidad de ahorro que no llegaban a la inversión, incluso en un 
contexto de tipos de interés muy bajos. La mejor posibilidad de salir de 
esta situación se veía frustrada por poderosos monopolistas, decididos a 
proteger el valor de sus inversiones ya existentes.

11 A. Hansen, «Economic Progress and Declining Population Growth», cit., 
pp. 3, 7, 2.
12 Ibid., pp. 9-12. Para un mayor desarrollo de este razonamiento, véase Robert 
Brenner, The Economics of Global Turbulence: The Advanced Capitalist Economies 
from Long Boom to Long Downturn, 1945-2005, Londres y Nueva York, 2006, pp. xx, 
34 [ed. cast.: La economía de la turbulencia global, Madrid, 2009]; y Oskar Lange, 
«On the Economic Theory of Socialism: Part Two», Review of Economic Studies, vol. 
4, núm. 2, febrero de 1937, pp. 128-129.
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De la Gran Depresión a la Gran Recesión

La larga expansión económica registrada durante las décadas posterio-
res a la Segunda Guerra Mundial pareció descartar la teoría de Hansen 
sobre el estancamiento secular, la cual volvió a cobrar relevancia, sin 
embargo, una vez que aquella se agotó. Quizá no fue meramente casual 
que fuera Lawrence Summers, cuyos padres y tíos, también economistas 
destacados, habían sido colegas, alumnos y contemporáneos de Hansen, 
quien aceptara el reto de abordar el asunto del estancamiento secu-
lar, tras haber presidido la «débil recuperación» verificada después de 
2008 como principal asesor económico de Obama. ¿Cómo explicar ese 
resultado sorprendentemente débil, a pesar de años de tipos de interés 
cercanos a cero y más de 5 billones de dólares de activos rescatados ano-
tados en los balances de situación de los bancos centrales? En opinión 
de Summers, la clave para entender la situación residía en «el concepto 
de estancamiento secular propuesto por Alvin Hansen», que el asesor 
de Obama caracterizó en los mismos términos: una baja inversión, que 
coexistía con una gran cantidad de ahorros sin explotar, a pesar de los 
bajos tipos de interés13. Pero, aunque su objetivo era ofrecer una versión 
actualizada del estancamiento, Summers no ofreció una explicación 
más clara que la de Hansen sobre por qué estaba ocurriendo esto.

Algunas de sus afirmaciones eran ciertas por definición, como que el 
estancamiento secular se debía a «un desequilibrio resultante de una 
mayor propensión al ahorro y una menor propensión a la inversión» o 
que «la razón subyacente del estancamiento secular es el exceso de aho-
rro sobre la inversión». Summers complementaba en ocasiones estas 
afirmaciones con proposiciones causales ad hoc, atribuyendo la baja 
inversión al «crecimiento más lento de la población activa, a la dispo-
nibilidad de bienes de capital más baratos y al endurecimiento de las 
condiciones crediticias»14.

Al igual que Hansen, Summers trató el primero de ellos, el crecimiento 
demográfico, como un proceso completamente ajeno al capitalismo, 
un motor inmóvil. El segundo, plantas y equipos más baratos o más 

13 Lawrence Summers, «The Age of Secular Stagnation», Foreign Affairs, vol. 95, núm. 
2, 2016, p. 2. Véase también Lawrence Summers, «Secular Stagnation and Monetary 
Policy», Federal Reserve Bank of Saint Louis Review, vol. 98, núm. 2, 2016, pp. 96-97; 
Lukasz Rachel y Lawrence Summers, «On Secular Stagnation in the Industrialized 
World», Brookings Papers on Economic Activity, vol. 50, núm. 1, 2019, p. 5.
14 L. Summers, «The Age of Secular Stagnation», cit.
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productivos, parecía ir en contra de Hansen, ya que Summers presen-
taba el progreso tecnológico como una causa del estancamiento más que 
como una solución al mismo15. La tercera causa, el endurecimiento las 
condiciones crediticias, parece contradecir la idea central de su descrip-
ción del estancamiento secular como un exceso de ahorro y unos tipos 
de interés bajos: ¿no aliviaría esto último lo primero?

Sin embargo, en lo que respecta a la política económica, el argumento de 
Summers contradecía claramente el diagnóstico de Hansen. El estanca-
miento secular, explicó en Foreign Affairs, era principalmente un problema 
de demanda insuficiente, «no tan difícil» de rectificar mediante una espe-
cie de compromiso de clase, que apoyara tanto la «confianza empresarial» 
como el «aumento de la remuneración laboral». En cualquier caso, esto 
sería mucho más fácil de hacer que «aumentar la capacidad de produc-
ción», por lo cual sería «el asunto crucial» para los responsables políticos, 
que de otro modo podrían temer que existiera «un defecto profundo o 
inherente al capitalismo»16. Para Hansen, por supuesto, «aumentar la 
capacidad de producción» era la clave para salir del estancamiento secu-
lar. Una recuperación impulsada por el consumo, como la que defendía 
Summers, podría sacar temporalmente a la economía del estancamiento, 
pero nunca generaría un crecimiento autosostenido. Dado que la inver-
sión se orientaba hacia el futuro, no hacia el presente, era la tasa de 
rentabilidad prevista, y no la demanda de consumo existente, la que cons-
tituía el motor primordial del crecimiento. En consecuencia, una sociedad 
que ahorra solo podía escapar de «una caída progresiva de los ingresos y 
del empleo mediante el desarrollo continuo de nuevas oportunidades de 
inversión, como las que crea el progreso tecnológico»17. Un estímulo de la 
demanda no resolvería el problema subyacente.

2. una explicación endógena

Tanto en el análisis de Hansen como en el de Summers, la teoría del 
estancamiento secular sigue siendo, en última instancia, descriptiva 
más que explicativa, como se desprende del hecho de que sus detalles se 

15 L. Summers, «Secular Stagnation and Monetary Policy», cit., p. 102. Hansen había 
intuido que esto podría ser una posibilidad y escribió que «es una cuestión impor-
tante dilucidar, si las invenciones y las innovaciones utilizarán en el futuro menos 
capital que en el siglo xix», A. Hansen, Full Recovery or Stagnation?, cit., p. 315.
16 L. Summers, «The Age of Secular Stagnation», cit.
17 A. Hansen, Full Recovery or Stagnation?, cit., p. 296.
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contradicen entre sí. La conclusión parece ser que, por razones no espe-
cificadas, durante ciertos periodos la economía mundial se ve afectada 
por un problema de exceso de ahorro y crecimiento débil. Esto podría 
tener que ver de algún modo no especificado con el agotamiento de la 
tierra u otros recursos naturales, el descenso del crecimiento demográ-
fico o el estancamiento o, por el contrario, la aceleración del desarrollo 
tecnológico. También podría tener que ver con los tipos de interés. Pero, 
al final, sigue sin estar claro por qué se produce el síndrome de baja 
inversión y crecimiento económico vacilante incluso en un contexto de 
tipos de interés muy bajos.

Esto plantea la cuestión crucial de cómo interpretar estas dos rondas de 
estancamiento secular registradas en la década de 1930 y en el periodo 
actual de manera coherente. Nuestro punto de partida es que el capita-
lismo es un sistema de relaciones de propiedad, que se distingue por un 
crecimiento continuo sin precedentes en la historia, gracias a la presión 
competitiva que sufren los productores individuales para maximizar la 
relación entre precios y costes endógena a esas mismas relaciones de pro-
piedad. Bajo este régimen, los propietarios de los medios de producción 
están sujetos a una doble restricción impuesta por el mercado. En primer 
lugar, la propia reproducción de los capitalistas como propietarios, la per-
sistencia de su propiedad y control de los medios de producción, depende 
de su éxito en la realización de una transacción mercantil inicial: la compra 
de su planta y equipo, así como de otros insumos, al precio más bajo posi-
ble, y más aún cuando los han comprado recurriendo al endeudamiento. 
En segundo lugar, la continuidad de los capitalistas como propietarios 
depende de la venta de su producción en mercados competitivos; solo des-
pués de haber vendido con éxito sus productos, los capitalistas obtienen 
plusvalor en forma de beneficio.

Este doble conjunto de constricciones –la dependencia del mercado para 
acceder a los insumos y la dependencia del mercado para vender los bie-
nes producidos– significa que las empresas capitalistas no tienen más 
remedio que maximizar su relación precio-coste para mantenerse en el 
mercado, lo que genera una tendencia generalizada en todo el sistema 
a introducir maquinaria nueva y mejorada y formas más productivas 
de organizar el proceso de trabajo. El resultado es una tendencia a la 
inversión desenfrenada y al avance tecnológico implacable, diferente al 
registrado en cualquier modo de producción anterior. El avance tecno-
lógico en este contexto no es en absoluto un factor exógeno que pueda 
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estar presente o ausente, como podría deducirse de Hansen y Summers, 
sino que, por el contrario, es intrínseco al desarrollo capitalista.

Pero si el desarrollo tecnológico es inherente al capitalismo, ¿por qué 
debería producirse un estancamiento secular? Aquí hay que tener en 
cuenta el carácter anárquico y no planificado de la inversión capitalista. 
Los capitalistas deben producir para el mercado y, por lo tanto, no pue-
den orientarse directamente a maximizar la utilidad. Por el contrario, su 
primera prioridad debe ser maximizar el valor de cambio, en forma de 
beneficios, y hacerlo en un contexto de incertidumbre fundamental, ya 
que cada capitalista actúa como un propietario individual. Así, aunque los 
capitalistas tienen la necesidad de introducir nuevas máquinas y métodos 
de producción para reducir sus costes, realizan estas inversiones de forma 
descoordinada. Es en este contexto donde las ideas de Hansen sobre el 
carácter especulativo de la inversión cobran todo su sentido.

Este patrón de inversión desigual conduce a una situación en la que 
algunos productores utilizan maquinaria y métodos de producción más 
nuevos y eficientes, mientras que otros siguen utilizando los antiguos. 
Dado que los costes de los nuevos productores son más bajos, pueden 
vender su producción a un precio más barato que los antiguos produc-
tores, sin dejar de obtener la tasa media de beneficio. Sin embargo, 
esta situación impone ahora el nuevo precio a todos los productores del 
sector. Dado que sus costes son efectivamente más elevados, los produc-
tores antiguos obtienen ahora una tasa de beneficio menor y, de hecho, 
la tasa de beneficio se reduce para todos los productores del sector. En 
esta situación, cabría esperar que los productores con costes más eleva-
dos adoptaran la nueva tecnología para reducir sus costes o abandonaran 
por completo el sector. Pero, como señaló Hansen, no pueden salir de 
forma rentable, porque sus inversiones son «irrecuperables», están vin-
culadas a masas específicas de capital fijo físicamente existentes, que 
son inútiles a menos que se empleen en la producción de los bienes para 
los que fueron diseñadas. Por esta razón, es racional que los productores 
con mayores costes sigan utilizando su capital fijo más antiguo, siempre 
que puedan obtener al menos la tasa media de beneficio sobre su capital 
circulante. Este proceso reduce la rentabilidad de todo el sector y dismi-
nuye el dinamismo del conjunto de la economía18.

18 R. Brenner, The Economics of Global Turbulence: The Advanced Capitalist Economies 
from Long Boom to Long Downturn, 1945-2005, cit., pp. 28-29. Este punto fue anti-
cipado por Oskar Lange, quien escribe que «en un régimen competitivo con una 
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Gran parte del cuadro ahora mismo descrito es compatible con la expli-
cación precedente de la teoría del estancamiento secular, incluida la de 
Hansen. La nuestra difiere de esta básicamente en que no se basa en 
factores supuestamente exógenos a las relaciones sociales capitalistas 
para explicar los patrones de crecimiento y estancamiento a largo plazo. 
Para nosotros, lo que hace que el capitalismo sea dinámico, es decir, la 
tendencia de los capitalistas a invertir en nuevos equipos y métodos de 
producción para mejorar la productividad, también conduce al estanca-
miento secular. Pero, si bien esto ofrece una forma de explicar el inicio 
del estancamiento secular en general, plantea otras preguntas: ¿por qué 
la crisis de la década de 1930 dio lugar, después de 1942, a uno de los 
periodos de crecimiento más sostenidos de la historia mundial? ¿Por 
qué la larga expansión económica del periodo de posguerra acabó dando 
paso a la ralentización? ¿Por qué la larga desaceleración sigue sin resol-
verse incluso hoy en día?

Dado el modelo de capitalismo que tomamos como punto de partida, 
no es de extrañar que para nosotros la razón fundamental del estanca-
miento secular sea la falta de recuperación de la tasa de beneficio. El 
gráfico 2 presenta datos sobre la tasa de beneficio neta del sector indus-
trial estadounidense, excluidas las existencias19. Muestra que la tasa de 
beneficio alcanzó su punto más alto en la década de 1950, volviendo a 
un pico ligeramente inferior en la de 1960, antes de caer drásticamente 
en la de 1970, tocar fondo en la de 1980 y principios de la de 1990, 
recuperarse parcialmente a partir de finales de esta última, estancarse 
después de 2008 para volver a caer durante la pandemia de la covid-19. 
En otras palabras, la tasa de beneficio del sector industrial se ha mante-
nido obstinadamente baja desde la crisis de la década de 1970, a pesar de 
los menores costes laborales obtenidos gracias a la globalización. ¿Cómo 
se explica esto?

función paramétrica de los precios y con libre entrada de nuevas empresas en cada 
sector, los empresarios y los inversores tienen que someterse a las pérdidas y la 
devaluación de las antiguas inversiones resultantes de las innovaciones, ya que no 
hay posibilidad de contrarrestarlas», «On the Economic Theory of Socialism: Part 
Two», cit., pp. 128-129. James Crotty atribuye una opinión similar a Keynes en Keynes 
Against Capitalism: His Economic Case for Liberal Socialism, Nueva York, 2019, p. 90.
19 Las existencias deben excluirse de la tasa de beneficio del sector industrial, por-
que, de lo contrario, las ganancias derivadas de su revalorización se contabilizarían 
como beneficios, cuando en realidad deben considerarse una forma de inflación del 
precio de los activos.
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Para responder a la pregunta, puede ser útil volver a la Gran Depresión. 
La década de 1930 no fue una época de estancamiento total. Como ha 
demostrado Robert Gordon, a finales de la década de 1920 comenzó 
a surgir un grupo de nuevos sectores económicos altamente producti-
vos20. Pero estas nuevas empresas no pudieron desempeñar un papel 
protagonista en la economía hasta que la Depresión debilitó mortal-
mente a algunas de las empresas más antiguas. Las pruebas sugieren, 
sin embargo, que para salir de la primera ronda de estancamiento 
secular se necesitaban algo más que avances internos de la econo-
mía. Al fin y al cabo, la recuperación de 1935-1937 se había agotado en 
193821. En realidad, fue la enorme contingencia de la Segunda Guerra 
Mundial, asociada tanto a una destrucción física sin precedentes del 
capital fijo como a un papel mucho más activo del Estado en la pro-
moción directa de inversiones masivas en la producción bélica, lo que 

20 Véase el análisis de las innovaciones de la década de 1930 en R. Gordon, The Rise 
and Fall of American Growth: The us Standard of Living since the Civil War, cit., 
pp. 555-562. Para un fascinante examen del progreso tecnológico entre los años 
1929-1941, véase Alexander Field, «The Most Technologically Progressive Decade 
of the Century», American Economic Review, vol. 93, núm. 4, septiembre de 2003.
21 Véase también J. B. DeLong, Slouching Towards Utopia, cit., pp. 230-232, para una 
visión escéptica del impacto económico fundamental del New Deal. Para DeLong, 
ni el primer ni el segundo New Deal curaron la Gran Depresión.

%

Fuente: bea gdp by Industry; bea Fixed Asstes Table 4.1.

Gráfico 2: Tasa de beneficio neta, 1948-2021
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reactivó el crecimiento estadounidense y sentó las bases para la expan-
sión económica de posguerra, que prácticamente nadie previó, junto 
con el surgimiento de un capitalismo efectivamente global después de 
1945. Como medida del papel central del Estado estadounidense en la 
reactivación de la economía basta con indicar que el número de máqui-
nas-herramienta existentes en Estados Unidos se duplicó entre 1940 y 
1945, pero casi todas las nuevas fueron financiadas por el gobierno y no 
por empresas privadas22. Crotty plantea así este argumento general:

No podemos saber cuánto tiempo habría durado el estancamiento, si no 
hubiera habido una guerra mundial. Fue necesario un enorme aumento 
del gasto militar estadounidense, una economía de guerra planificada por 
el gobierno y una fuerte disminución de la mano de obra disponible en el 
país durante la Segunda Guerra Mundial para lograr finalmente un bajo 
nivel de desempleo23.

De no haber sido por esta conmoción, la predicción de Hansen de un 
sistema capitalista entrópico, monopolístico y respaldado políticamente 
–lo que denominamos capitalismo político– bien podría haberse confir-
mado. En palabras de Hansen:

El progreso se ralentiza y se cortan las vías para la formación de nuevo 
capital, que se hallarían disponibles en una sociedad competitiva más 
despiadada. Las pérdidas de capital que no podían evitarse bajo una com-
petencia de precios rigurosa pueden evitarse y de hecho se evitan en un 
sistema económico cada vez más integrado por asociaciones entre empre-
sas y una competencia imperfecta. Si queremos salvar la única salida que 
le queda a la formación de capital privado, hay que emprender una acción 
deliberada mucho más audaz que la prevista hasta ahora a fin de que el 
sistema de precios y la libre empresa sean lo suficientemente responsables 
como para permitir al menos ese volumen de formación de capital a la que 
nos había acostumbrado en el pasado el ritmo del progreso tecnológico24.

En resumen, no existía ningún mecanismo intrínseco que condujera a 
una salida del estancamiento secular.

22 R. Gordon, The Rise and Fall of American Growth, cit., p. 553.
23 J. Crotty, Keynes Against Capitalism: His Economic Case for Liberal Socialism, cit., p. 
16. El análisis de Gordon es similar. Escribe que «la Segunda Guerra Mundial salvó 
a la economía estadounidense del estancamiento secular, y un escenario hipotético 
de crecimiento económico después de 1939 que no incluya la guerra parece, en 
el mejor de los casos, sombrío», The Rise and Fall of American Growth, cit., p. 565.
24 A. Hansen, «Economic Progress and Declining Population Growth», cit., 
p. 12.
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La nueva configuración

¿Qué decir de la situación actual? ¿Por qué, bajo la espuma financiera, el 
estancamiento ha sido tan persistente y la recuperación tan débil? Una 
diferencia obvia con la década de 1930 es la ausencia de acontecimientos 
cataclísmicos como la Gran Depresión, durante la cual el pib estadou-
nidense se contrajo casi el 25 por 100, y la Segunda Guerra Mundial. A 
pesar de las múltiples guerras libradas por Estados Unidos contra Estados 
más débiles de la periferia, desde el inicio de la recesión en la década de 
1970 no ha habido conflictos geopolíticos a una escala suficiente como 
para forzar una socialización parcial de la inversión o una limpieza impor-
tante de los medios de producción obsoletos. Por mucho que los líderes 
políticos actuales deseen reactivar una vigorosa acumulación de capital, 
a diferencia de Hoover y Mellon rehúyen imponer una depresión lo sufi-
cientemente grave como para «purgar» el sistema, lo cual provocaría la 
quiebra de los propietarios de empresas zombis y el desempleo masivo 
de la población. Así pues, el exceso de capacidad crónico persiste en parte 
porque ha resultado políticamente imposible eliminar el exceso de capi-
tal fijo. Como muestra el gráfico 3, la utilización media de la capacidad 
industrial estadounidense ha caído, década tras década, del 85 por 100 en 
la década de 1960 al 78 por 100 en la de 1980 y, tras un breve repunte en 
la década de 1990, hasta el 75 por 100 en las décadas de 2000 y 2010. En 
otras palabras, el 25 por 100 de las instalaciones y equipos estadouniden-
ses simplemente está en estado vegetativo.

%

Gráfico 3: Utilización de la capacidad en el sector industrial

Fuente: Federal Reserve Economic Data, Federal Reserve Bank of St Louis.
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Incapaces de forzar un crecimiento más rápido de la economía, los líderes 
políticos se han adaptado, consciente o inconscientemente, al estanca-
miento, sin llegar a admitirlo abiertamente. Han perdido la confianza en 
la política tradicional de estímulo keynesiano, pero no pueden romper 
con ella de forma decisiva, ya que no tienen un sustituto coherente. Una 
de las razones para redirigir los ingresos hacia arriba –mediante resca-
tes, recortes fiscales, desregulación y flexibilización cuantitativa– era la 
esperanza de que esto reactivara el crecimiento. En este sentido, los líde-
res políticos y los capitalistas se han aliado abiertamente para promover 
nuevas prácticas destinadas a apropiarse del excedente de producción. 
Hemos denominado a la combinación resultante, que aún está tomando 
forma, «capitalismo político».

¿Cómo surgió esta configuración? A mediados de la década de 1970 los 
bajos tipos de interés comenzaron a revelar sus límites como política de 
estímulo de la economía. Paul Volcker, cuya carrera como presidente de 
la Reserva Federal comenzó bajo el mandato de Carter y continuó durante 
el gobierno de Reagan, trazó un nuevo rumbo imponiendo tipos de inte-
rés elevados en un esfuerzo por acabar con las expectativas inflacionistas 
como preludio para reactivar el crecimiento. Con el respaldo tanto del 
Partido Demócrata como del Partido Republicano, el programa se convir-
tió en un ataque frontal contra los sindicatos, lanzó una desregulación de 
gran alcance del sector financiero e introdujo diversos privilegios fiscales 
en beneficio de los ricos25. Sin embargo, a pesar de la retórica de la eficien-
cia del mercado, el «giro neoliberal» no representó tanto la liberalización 
de este como la intensificación de la dependencia del capital respecto al 
Estado. Durante las presidencias de Reagan, se incurrió por primera vez 
de forma intencionada en grandes déficits presupuestarios para financiar 
las operaciones del gobierno26. Los déficits federales promediaron solo el 1 
por 100 del pib entre 1950 y 1970, ya que los impuestos aumentaron para 
cubrir el gasto público27. Pero esa fórmula se rompió a partir de la década 
de 1980, cuando los déficits se convirtieron en una característica perma-
nente de la economía estadounidense y su financiación en una importante 
fuente de beneficios. Como indica DeLong:

Después de que la economía estadounidense recuperara prácticamente el 
pleno empleo a mediados de la década de 1980, los déficits de Reagan des-

25 Para una descripción concisa, véase J. B. DeLong, Slouching Towards Utopia, cit., 
pp. 440-443.
26 R. Sharma, What Went Wrong with Capitalism, cit., p. 54.
27 J. B DeLong, Slouching Towards Utopia, cit., p. 404.
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viaron de la inversión hacia el gasto en consumo alrededor del 4 por 100 de 
la renta nacional: en lugar de salir de los bolsillos de los ahorradores a tra-
vés de los bancos en dirección a las empresas que comprarían e instalarían 
maquinaria, ahora los fondos salieron de los bolsillos de los ahorradores a 
través de los bancos hacia el gobierno, en cuyas manos financiaron los pri-
vilegios fiscales concedidos a los ricos de modo que estos pudieran gastar 
sus ganancias inesperadas en consumo de lujo28.

La financiación del gasto público mediante el endeudamiento no se 
limitó en absoluto a Estados Unidos. En todo el mundo rico, el rechazo 
del keynesianismo en principio, combinado con un gasto financiado 
mediante el déficit cada vez mayor en la práctica, dio lugar a lo que 
Wolfgang Streeck ha denominado «Estados endeudados», que cubrían 
cada vez más sus gastos recurriendo a los mercados crediticios. Como 
muestra Streeck, la deuda pública ha demostrado ser una solución per-
fecta a corto plazo para satisfacer las demandas del capital de reducir los 
tipos impositivos y, al mismo tiempo, crear nuevas oportunidades para 
ganar dinero. A los ricos no solo se les permite conservar su riqueza, 
sino que también se les ofrece un lugar rentable para reinvertirla. Se 
trataba de una redistribución de la renta y de la riqueza hacia arriba 
impulsada políticamente con saña29.

Durante la década de 1990, este régimen mutó, cuando primero Bush 
y luego Clinton decidieron desregular el sector financiero y fomentar 
el endeudamiento privado a tipos de interés históricamente bajos, lo 
cual reflejaba la persistente debilidad de la demanda agregada provo-
cada por la continuación de la larga desaceleración. Los bajos costes de 
financiación de la Reserva Federal también abrieron el camino para que 
los actores financieros obtuvieran grandes beneficios gracias a la dife-
rencia existente entre los tipos a los que pedían prestado y los tipos a los 
que prestaban. Ante la relativa ausencia de oportunidades rentables para 
invertir en la economía real, esto cobró una gran importancia. El coste 
del endeudamiento disminuyó de forma constante hasta estabilizarse 
por completo entre 2009 y 2016, y volvió a subir, aun siendo muy bajo 
en relación con la tasa de inflación, en 2022 (gráfico 4). El capitalismo 
del periodo actual se ha construido en torno a estos bajos tipos de inte-
rés, lo cual refleja una vez más el estancamiento secular.

28 Ibid., pp. 444-445
29 Wolfgang Streeck, Buying Time: The Delayed Crisis of Democratic Capitalism 
[2014], Londres y Nueva York, 2017, 2ª ed., pp. 71, 36, 77; ed. cast.: Comprando 
tiempo: la crisis pospuesta del capitalismo democrático, Barcelona, 2016. 
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Los inversores pudieron aprovechar la diferencia existente entre los cos-
tes de endeudamiento y la rentabilidad de la actividad crediticia para 
alimentar burbujas históricas en los mercados bursátiles y los precios de 
los activos, esto es, el «keynesianismo del precio de los activos», que ha 
sido una característica realmente definitoria de la era actual30. Ello abrió 
el camino a la turbulencia de los mercados financieros del siglo xxi, que 
se manifestó en la burbuja puntocom, la burbuja inmobiliaria y la bur-
buja del mercado crediticio, esto es, la «bubblenomics». Estos fenómenos 
han estados asociados con una concentración monumental de la riqueza 
en la estrecha cúspide de la pirámide socioeconómica, intensificada aún 
más por el mercado inmobiliario tensionado en ciudades globales como 
Nueva York y Londres31. El mecanismo básico era sencillo. El sosteni-
miento de los precios de los activos mediante la disponibilidad de dinero 

30 R. Brenner, The Economics of Global Turbulence, cit., p. 293.
31 Para obtener una visión general de los efectos de la expansión cuantitativa, véase 
Will Dunn, «The qe Theory of Everything», The New Statesman, 28 de febrero de 
2024. Dunn resume su efecto final: «La expansión cuantitativa no solo no logró 
estimular el crecimiento, sino que creó una desigualdad nunca vista en genera-
ciones, una situación de polarización política y otra enorme burbuja del precio de 
los activos», p. 21. La bibliografía sobre la inflación de los precios de los activos es, 
por supuesto, inmensa. Para obtener una descripción muy buena centrada en los 
activos físicos, véase Brett Christophers, Our Lives in Their Portfolios: Why Asset 
Managers Own the World, Londres y Nueva York, 2024; ed. cast.: Nuestras vidas 

Gráfico 4: Coste del endeudamiento, 1954-2023 

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System via fred. 
Nota: tipos de interés e índices de precios; tasa de financiación efectiva de 

la Reserva Federal; variaciones trimestrales, no anuales. 

%
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fácil vía condiciones de endeudamiento excepcionalmente favorables 
benefició a quienes ya los poseían y tuvo efectos tóxicos sobre los precios 
de la vivienda, influeyendo escasamente, sin embargo, en la economía 
real32. Los bajos tipos de interés alimentaron la especulación, hecho que 
provocó una serie de crisis financieras: 1998, 2000 y 2008. Tras cada 
crisis, los especuladores fueron rescatados a costa de los contribuyentes, 
un proceso que erosionó la legitimidad política y generó un creciente 
descontento social.

Los rescates financieros implementados tras la crisis de 2008 sirvieron 
para agravar la desaceleración. A medida que se desinflaba la burbuja 
inmobiliaria alimentada por un endeudamiento hipertrofiado, se desesta-
bilizaba aún más el sector financiero; la respuesta de casi todos los grandes 
Estados capitalistas fue la flexibilización cuantitativa, es decir, la compra a 
gran escala de bonos del Estado en poder de los bancos privados por parte 
de los bancos centrales. Dicho en términos más sencillos, la flexibilización 
cuantitativa implicó que las autoridades –el complejo del Departamento 
del Tesoro y la Reserva Federal en el caso de Estados Unidos– inyectaran 
recursos de tesorería en los bancos mediante la compra de sus activos de 
riesgo, así como que concedieran garantías a sus posiciones acreedoras 
y procedieran a efectuar intercambios de activos [asset swaps]. Dado que 
los titulares de hipotecas en dificultades se enfrentaban al desastre, estas 
medidas fueron ampliamente percibidas como injustas y, desde el auge 
del Tea Party en 2009, tuvieron profundas consecuencias políticas, ade-
más de hacer que el valor de las empresas dependiera cada vez más del 
apoyo del Estado, fuera este implícito o explícito33.

El propio sector financiero, en plena expansión, representa ahora algo así 
como una cuarta parte de los beneficios empresariales estadounidenses34. 

en sus carteras de inversión: cómo los gestores de activos dominan el mundo, Madrid, 
Traficantes de Sueños, 2025. 
32 R. Sharma, What Went Wrong with Capitalism, cit., pp. 214-215, donde Sharma 
escribe: «Cuanto más intervienen los gobiernos para evitar las crisis y mantener el 
aumento constante de los precios de los activos, más aumentan la desigualdad de la 
riqueza y la desigualdad generacional».
33 J. B. DeLong, Slouching Towards Utopia, cit., pp. 504-506; M. Wolf, The Crisis 
of Democratic Capitalism, cit., pp. 109-113; Cédric Durand, Fictitious Capital: How 
Finance Is Appropriating Our Future, Londres y Nueva York, 2017, pp. 98-99; ed. 
cast.: Capital ficticio: Cómo las finanzas se apropian de nuestro futuro, Barcelona, 2018. 
34 M. Wolf, Crisis of Democratic Capitalism, cit., p. 151. Wolf, principal analista 
económico del Financial Times, continúa: «El sector financiero desperdicia tanto 
recursos humanos como materiales. En gran medida, es una máquina de extrac-
ción de rentas», p. 153.
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Su posición se ha transformado desde el periodo de posguerra, cuando 
cumplía más o menos la función clásica de transferir dinero de los aho-
rradores a los inversores35. Desde la década de 1990, el sector financiero 
se ha expandido cada vez más hacia los préstamos a los hogares, lo cual 
ha provocado el aumento de la deuda. Ha surgido así una forma de «key-
nesianismo privatizado», que funciona para apoyar la demanda de los 
consumidores en un contexto de estancamiento de los ingresos. Como 
sostiene Durand, el servicio de la deuda que pagan los hogares constituye 
una «forma secundaria de explotación», superpuesta a la transferencia 
normal de excedente a través de la relación salario-trabajo, lo cual tiene 
un coste que oscila entre el 5 y el 8 por 100 de sus ingresos36. Ninguna 
de estas actividades ha reactivado la inversión. Por el contrario, el creci-
miento de la actividad del sector financiero registrado desde la década de 
1980 ha estado vinculado con la ralentización de la acumulación de capital 
y con el descenso del crecimiento de la productividad, es decir, con una 
atonía económica general. En Estados Unidos, el Reino Unido, Alemania, 
Italia y Japón, la formación de capital fijo como porcentaje del pib dismi-
nuyó de forma constante a partir de 1990 (gráfico 5).

La respuesta de los Estados a la crisis de 2008 reveló los contornos de 
un nuevo régimen, aún por definirse plenamente, en el que la inver-
sión se basaba en el respaldo explícito de los gobiernos, lo que hacía 
posible la reducción del riesgo y, en términos más generales, el «capi-
talismo político». Dado que surgió en gran medida como respuesta al 
debilitamiento de la rentabilidad, de la acumulación de capital y del cre-
cimiento, el capitalismo político poseía características definitorias que, 
en términos generales, eran opuestas a las del capitalismo del periodo 
de posguerra. A medida que disminuían la rentabilidad de las inversio-
nes y se reducía el crecimiento, el incentivo para acumular capital se 
debilitó y los capitalistas consideraron cada vez más lógico abandonar 

35 Michael McCarthy, The Master’s Tools: How Finance Wrecked Democracy (And a 
Radical Plan to Rebuild It), Londres y Nueva York, 2025, pp. 56-57.
36 C. Durand, Fictitious Capital: How Finance Is Appropriating Our Future, cit., pp. 
85-86; véase también R. Brenner, The Economics of Global Turbulence, cit., p. 293. 
Como afirma Brenner: «En la política keynesiana tradicional, la demanda se “sub-
sidia” mediante el aumento del déficit público por parte del gobierno federal, de 
modo que se gasta más de lo que se recauda en concepto de impuestos. Por el con-
trario, en la versión de Greenspan, la demanda se incrementa mediante el aumento 
de los déficits privados de las empresas y de los hogares ricos, lo cual hace posible 
que estos gasten más de lo que ganan, animados a hacerlo por el aumento de la 
riqueza nominal de sus activos, físicos y financieros, y de sus acciones, que acumu-
lan sin esfuerzo gracias a la apreciación del valor de ambos».



riley & brenner: Respuesta 51

las estrategias expansionistas y adoptar otras redistributivas, incluida la 
especulación financiera garantizada por el Estado. El círculo virtuoso de 
la larga expansión económica fue sustituido así por el círculo vicioso 
de la larga desaceleración: la ralentización del crecimiento hizo que la 
inversión en capital fijo fuera cada vez menos atractiva y fomentó una 
mayor redistribución, lo cual deprimió aún más el crecimiento, propi-
ciando una pérdida generalizada de dinamismo, que fue agravada por 
las estructuras emergentes del propio capitalismo político.

3. cuestionamiento de la larga desaceleración

Esperamos que lo dicho hasta ahora aclare el marco histórico más 
amplio en el que se esbozaron las afirmaciones de las «Siete tesis sobre 
la política estadounidense». Pasamos ahora a las principales cuestio-
nes político-económicas planteadas por nuestros críticos, realmente 
pertinentes y acertadas en sus propios términos. En primer lugar, la ren-
tabilidad. Tim Barker plantea tres dudas interrelacionadas sobre nuestro 
razonamiento37. (i) ¿Tiene sentido entender la tasa de beneficio, como 

37 T. Barker, «Algunas cuestiones sobre el capitalismo político», cit.

%

Fuente: World Development Indicators, Banco Mundial.

Gráfico 5: Promedio bruto de formación de capital fijo 
como porcentaje del pib
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hacemos nosotros, como el principal determinante de las decisiones 
de inversión? (ii) ¿Merece la rentabilidad del sector industrial que se le 
otorgue un papel tan central, teniendo en cuenta que este sector repre-
senta hoy en día un porcentaje relativamente pequeño del conjunto de 
la economía? (iii) ¿Ha descendido realmente la tasa media de beneficio 
desde 1973, como sostenemos, en comparación con la de las décadas del 
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial? Analizaremos cada una 
de estas tres cuestiones por separado.

(i) ¿Cómo influye la tasa de beneficio en la inversión? Barker señala que 
las «Siete tesis sobre la política estadounidense» consideran que esto 
ocurre a través de dos canales principales. En primer lugar, los bene-
ficios no distribuidos constituyen la base financiera de la inversión. 
En este sentido, lo que importa es la capacidad financiera disponible 
de las empresas, definida como la relación existente entre la «masa de 
beneficios respecto al coste de las inversiones deseadas», es decir, la can-
tidad total de dinero necesaria para efectuar una inversión específica, 
que incluye el precio de compra inicial y cualquier otra tasa o gasto aso-
ciado a la misma. Si los beneficios se interpretan como una constricción 
financiera, esta relación –y no la tasa de beneficio definida como la tasa 
de rentabilidad realizada de inversiones pasadas– debería ser el princi-
pal determinante de las decisiones de inversión. Barker rechaza la idea 
de que los niveles de beneficio actuales, tal y como nosotros los defini-
mos, constituyan una constricción financiera para la inversión. Dada «la 
tendencia generalizada de las empresas a utilizar su dinero para pagar 
dividendos, comprar acciones propias y remunerar a sus ejecutivos», 
parece evidente que estas podrían utilizar con la misma facilidad este 
dinero para invertir. La otra vía por la que la tasa de beneficio podría 
constreñir la inversión es como indicador de las perspectivas futuras 
de rentabilidad y de la economía en general. Barker también rechaza 
esta idea, argumentando que las decisiones de las empresas se basarán 
principalmente en la tasa de rentabilidad respecto «al coste de la nueva 
inversión», lo cual no está claramente relacionado con la tasa de benefi-
cio general del sector industrial tal y como la hemos definido. Nos reta 
a aportar pruebas empíricas de «una empresa que realice inversiones 
basándose en la relación existente entre los beneficios del conjunto de la 
economía y el stock de capital de la misma».

De hecho, coincidimos con Barker en que hay dos canales principales a 
través de los cuales una baja tasa de beneficio frena la inversión, dado 
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que la primera reduce los excedentes disponibles para invertir y hace la 
inversión menos atractiva. Contrariamente a lo que afirma Barker, hay 
numerosas pruebas de que la baja rentabilidad ha supuesto una limita-
ción para la inversión. Aunque existe un enorme exceso de ahorro en 
el conjunto de la economía, al mismo tiempo se constata una crisis de 
endeudamiento entre las pequeñas y medianas empresas, que limita la 
capacidad global de la economía para acumular capital. Las «empresas 
zombis», definidas por Deutsche Bank como aquellas que no pueden 
hacer frente al pago de los intereses de su deuda durante tres años 
consecutivos, constituían el 20 por 100 de las empresas cotizadas de 
Estados Unidos en 2020 y alrededor del 25 por 100 en el Reino Unido, 
Alemania y Francia38. Como era de esperar, estas empresas tienden a 
invertir menos y a reducir la productividad de su sector. En términos 
generales, las pequeñas y medianas empresas en particular siguen sin 
disponer de liquidez y un porcentaje cada vez mayor de empresas en 
todo el mundo capitalista simplemente no son rentables, están sumidas 
en deudas y recortan sus inversiones, a pesar del nivel general de exce-
dente de que dispone la clase capitalista en su conjunto. Por lo tanto, 
el argumento de Barker de que los bajos beneficios no constituyen una 
restricción financiera para la inversión es, como mínimo, exagerado.

Sobre la tasa de beneficio como indicador de la inversión capitalista, 
Barker afirma acertadamente que la preocupación fundamental de los 
capitalistas es qué rentabilidad obtendrán en el futuro de esa inversión 
específica. Pero, ¿cómo calculan los capitalistas cuál será esa rentabili-
dad? Nuestra tesis es que la tasa de beneficio realizada es la señal central 
en la que estos se basan. Barker sostiene que esta cifra es problemática, 
porque se refiere a la rentabilidad obtenida de las inversiones realizadas 
en el pasado, cuando lo que se quiere saber es cuál será la misma en 
el futuro. En abstracto, es una buena observación, pero el problema es 
que no hay mejor indicador disponible de los beneficios futuros que los 
beneficios realizados, como ya observó Hansen. Así pues, nuestra opi-
nión, al igual que la de muchos otros, es que, a pesar de sus defectos, 
la mejor guía para saber cuál será la tasa de rentabilidad en el futuro es 
cuál ha sido en el pasado39.

38 R. Sharma, What Went Wrong with Capitalism, cit., pp. 171, 233-234; M. McCarthy, 
The Master’s Tools: How Finance Wrecked Democracy (And a Radical Plan to 
Rebuild It), cit., p. 79.
39 Hansen captó bien este punto en Business-Cycle Theory, Its Development and Present 
Status, cit., pp. 109-110, al observar que los inversores toman la tasa de beneficio 
realizada como su principal indicador de la demanda futura. Como señala Crotty, 
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No es casualidad, pues, que la tasa b/c –beneficios obtenidos en com-
paración con el capital invertido– sea el punto de referencia estándar, 
tanto para quienes desean analizar la salud de la economía como para 
los inversores capitalistas, que pretenden obtener beneficios de ella. Por 
esta razón, el aspecto fundamental es la tasa de beneficio y no la masa 
de beneficios. El hecho de que los inversores dispongan de grandes can-
tidades de recursos de tesorería no significa que vayan a invertir esos 
excedentes en nuevas plantas, equipos, herramientas y mano de obra. 
Solo invertirán en nuevos medios de producción, si pueden esperar una 
tasa de rentabilidad más elevada que la que obtendrían recurriendo a 
otras opciones, como la inversión en activos, acciones o deuda pública. 
Lo que determina dónde, cómo y cuándo invertir los beneficios obteni-
dos es la tasa de beneficio que puede esperarse en comparación con las 
alternativas disponibles.

(ii) ¿Por qué concentrarse en la tasa de beneficio del sector industrial 
cuando, como señala Barker, este solo representa actualmente el 11 por 
100 del valor añadido de la economía estadounidense? Es cierto que 
no hay ninguna razón conceptual para considerar el sector industrial 
más «real» que cualquier otro sector de la economía. A largo plazo, los 
sectores líderes del capitalismo han pasado de la agricultura al sector 
industrial y a una combinación de uno u otro tipo del sector servicios 
y del sector financiero. Sin embargo, existen buenas razones empíricas 
para situar lo que sucede en el sector industrial en el centro de cualquier 
análisis de la evolución de la economía estadounidense después de la 
Segunda Guerra Mundial. El sector industrial fue, con diferencia, el sec-
tor líder durante la recuperación de la Gran Depresión en tiempos de 
guerra. En 1947 era responsable de alrededor del 26 por 100 del valor 
añadido total, el mayor contribuyente al crecimiento del pib, y mante-
nía una tasa de beneficio significativamente superior a la de los sectores 
no industriales. Mantuvo esta posición de liderazgo hasta finales de la 
década de 1970, proporcionando la base principal para el ascenso eco-
nómico de Estados Unidos a una posición de preeminencia global. Sin 
embargo, al final de ese periodo, su importancia se había reducido con-
siderablemente, contribuyendo apenas con una décima parte del pib40. 
Pero lo más llamativo del descenso del peso del sector industrial en el 

esto también era fundamental para la comprensión de Keynes, Keynes Against 
Capitalism, cit., pp. 166, 24.
40 Robert Yuskavage y Mahnaz Fahim-Nader, «Gross Domestic Product by Industry 
for 1947-86: New Estimates Based on the North American Industry Classification 
System», Survey of Current Business, diciembre de 2005; us Bureau of Economic 
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pib es lo mucho que se asemeja al descenso general del dinamismo eco-
nómico registrado desde finales de la década de 1970 hasta la actualidad.

¿Ha tomado el relevo el sector financiero? No hay duda de que los bene-
ficios financieros representan ahora una proporción mucho mayor de los 
beneficios empresariales que antes. Pero la pregunta que hay que hacerse 
es la siguiente: ¿cómo se obtienen esos beneficios? La investigación de 
Thomas Philippon sobre el coste de la intermediación financiera mues-
tra que el coste de transferir un dólar de un ahorrador a un prestatario 
era de unos dos céntimos en 1910; cien años después, seguía siendo el 
mismo41. En otras palabras, el sector financiero no es más eficiente hoy 
que entonces. Ello resulta sorprendente, si tenemos en cuenta cómo la 
tecnología de la información y la ingeniería financiera han revolucionado 
el sector. Este enigma se resuelve por sí solo una vez que reconocemos 
que la gran mayoría de la innovación financiera está orientada a descubrir 
cómo desviar recursos a través de comisiones, información privilegiada y 
lobbying42. No es un sector que se caracterice por una eficiencia creciente. 
Tampoco lo es, por supuesto, el sector servicios, donde, como ha demos-
trado Benanav en La automatización y el futuro del trabajo, los niveles de 
crecimiento de la productividad suelen ser mucho más bajos que en el 
sector industrial y así una producción más alta requiere, por lo general, un 
mayor uso mayor de mano de obra. Por eso William Baumol describió los 
servicios como un «sector estancado» ya en 196743.

La conclusión parece inevitable: el efecto de la caída de la tasa de bene-
ficio en el sector industrial desde finales de la década de 1970 implicó 
que las inversiones en la economía real, es decir, en la producción glo-
bal de bienes y servicios, resultaran relativamente menos atractivas en 
comparación con las inversiones en el sector financiero, en la política, 
los activos u otras formas de búsqueda de rentas. Es cierto que el sector 

Analysis, «Value Added by Industry: Manufacturing as a Percentage of gdp», 
extraído de fred, Federal Reserve Bank of St Louis.
41 Como señala Philippon, «a pesar de sus rápidos ordenadores y sus derivados cre-
diticios, el sistema financiero actual no parece más eficiente a la hora de transferir 
fondos de los ahorradores a los prestatarios que el sistema financiero de 1910», The 
Great Reversal: How America Gave up on Free Markets, cit., p. 213.
42 Ibid., pp. 214-216.
43 William Baumol, «Macroeconomics of Unbalanced Growth: The Anatomy of 
Urban Crisis», American Economic Review, vol. 57, núm. 3, junio de 1967; citado 
en A. Benanav, Automation and the Future of Work, Londres y Nueva York, 2020, 
p. 57; ed. cast.: La automatización y el futuro del trabajo, Madrid, Traficantes de 
Sueños 2021.
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industrial ha perdido peso en la economía desde la década de 1960, pero 
esta reasignación del mismo a otros sectores, especialmente al finan-
ciero, es precisamente lo que cabía esperar como resultado de la presión 
a la baja sobre la tasa de beneficio experimentada por aquel en compara-
ción con otros sectores.

(iii) ¿Ha disminuido realmente la tasa de beneficio en Estados Unidos, 
tal y como sugerimos? Barker analiza las cifras y argumenta: «Parece 
que en la década de 1960 (y, en menor medida, en la de 1950) se regis-
traron tasas de beneficio excepcionalmente altas y que, desde entonces, 
se ha producido un patrón cíclico más bajo, pero básicamente esta-
ble»44. ¿Estamos centrando nuestro análisis en lo que, tras un examen 
más detallado, resulta ser una pseudotendencia? Es cierto que la tasa 
de beneficio no ha disminuido de forma continua durante el periodo 
posterior a la Segunda Guerra Mundial, pero nosotros no afirmamos 
que lo hubiera hecho. Nuestra tesis central era que la macroeconomía 
del periodo de posguerra experimentó una evolución en dos fases –una 
larga expansión económica seguida de una larga desaceleración– y que 
ello fue paralelo a la evolución en dos fases de la tasa de beneficio, expli-
cándose la tendencia básica de la macroeconomía por la tendencia básica 
de esta última. La economía experimentó una ralentización significativa, 
como lo demuestran las tasas de crecimiento más bajas (en promedio) 
de los principales indicadores macroeconómicos registrados durante los 
veinticinco o treinta años comprendido entre principios de la década de 
1970 y principios de la de 2000 comparados con los indicadores regis-
trados desde principios de la década de 1940 hasta la de 1970. Esa caída 
está detrás de la ralentización del crecimiento a largo plazo que hemos 
denominado «la larga desaceleración».

Barker reconoce la realidad de la larga desaceleración, al menos hasta 
cierto punto; le llama especialmente la atención lo que le parece un fallo 
anómalo de la inversión, que no se comporta como debería, dado que 
él considera que la tasa de beneficio es saludable. Sugiere que el fac-
tor principal ha sido la transformación de la gobernanza empresarial, 
a menudo interpretada como el aumento del valor para los accionistas. 
Como él mismo dice:

La explicación más común [del descenso de la inversión] es que la revo-
lución de los accionistas verificada desde la década de 1980 ha supuesto 

44 T. Barker, «Algunas cuestiones sobre el capitalismo político», cit., pp. 57-59.
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que los accionistas activistas tengan tanto el deseo como la capacidad de 
imponer un modelo de baja inversión y alta retribución mediante el pago 
de recursos monetarios a los gestores de las empresas45.

El surgimiento de un nuevo régimen de gobernanza corporativa en el que 
la máxima prioridad es maximizar el valor para los accionistas en lugar de 
maximizar la rentabilidad de la inversión en plantas, equipos y software, es 
una realidad ampliamente reconocida, especialmente en Estados Unidos 
y el Reino Unido. Pero es difícil ver cómo la referencia a este hecho puede 
constituir una alternativa a nuestra explicación, ya que ante todo plantea la 
pregunta de por qué los accionistas activistas quieren imponer un modelo 
de baja inversión. La literatura sobre la revolución del valor para los accio-
nistas es clara al describirla como una respuesta al «lento crecimiento 
económico y la alta inflación de la década de 1970»46. Esto tiene sentido; 
es de suponer que los inversores no estarían a favor de un giro hacia la 
ingeniería financiera, si pudieran esperar rentabilidades relativamente 
mayores de las inversiones en el sector industrial. La tendencia a la baja de 
la tasa de beneficio en el sector industrial es el trasfondo crucial del cam-
bio registrado en la gobernanza empresarial: la revolución del valor para 
el accionista es una consecuencia de la disminución de las oportunidades 
de inversión rentables, no la causa de la misma.

El argumento de que la revolución del valor para el accionista fue la 
causa principal de la disminución de la inversión también se desmo-
rona desde una perspectiva comparativa, ya que la transformación de 
la gobernanza corporativa se limita en gran medida al mundo angloes-
tadounidense. Por ejemplo, mientras que la legislación mercantil de 
Estados Unidos obliga explícitamente a las empresas a actuar en inte-
rés de sus accionistas, esta práctica no es habitual ni en Alemania ni 
en Francia47. Sin embargo, la mayoría de los países ricos han experi-
mentado una ralentización de la inversión y del crecimiento. Por muy 
importante que haya sido el surgimiento del paradigma del valor para 
los accionistas en Estados Unidos, no puede constituir una explicación 
general del descenso de la inversión productiva.

45 Ibid., p. 59.
46 Neil Fligstein y Adam Goldstein, «The Legacy of Shareholder Value Capitalism», 
Annual Review of Sociology, vol. 48, julio de 2022, p. 196.
47 Mark Roe, «The Shareholder Wealth Maximization Norm and Industrial 
Organization», University of Pennsylvania Law Review, vol. 149, núm. 6, 
junio de 2001, p. 2072.
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Desplazamientos de fondo

Aaron Benanav aborda las preguntas de Barker sobre la tasa de beneficio 
desde otro ángulo, aduciendo una serie de factores que tendieron a forta-
lecer las tasas de beneficio a partir de la década de 1980, aun admitiendo 
su descenso general. Benanav señala en este sentido entre otros factores 
la tendencia al alza de la participación del capital en los ingresos, como 
reflejo de la disminución de la capacidad de la clase obrera para resistir 
la explotación, incluso cuando la tasa de beneficio ha caído; el aumento 
de las subvenciones del gobierno a la demanda a través de la política 
presupuestaria, fiscal y monetaria; el mayor uso de los beneficios para 
especular en los mercados de activos o en los mercados financieros, acti-
vidad alentada por el compromiso cada vez más evidente de la Reserva 
Federal estadounidense de acudir en su rescate; y, por último, el intento 
relativamente exitoso de las empresas occidentales de ascender en la 
cadena de valor mundial y, por lo tanto, salir de la producción, lo que 
les permite proteger sus ingresos incluso cuando el exceso de capacidad 
ha ejercido una presión a la baja sobre la tasa de beneficio en el sector 
industrial, ahora en gran parte externalizado48. Estamos de acuerdo con 
Benanav en que estos fueron, efectivamente, poderosos factores que 
contrarrestaron la tendencia a la caída de la rentabilidad de la inversión 
en condiciones de exceso de capacidad. En su ausencia, la tasa de bene-
ficio sin duda habría caído mucho más. Lo que llama la atención es que, 
incluso a pesar de su presencia, las tasas medias de beneficio de los años 
de la larga desaceleración siguen estando muy por debajo de la media 
registrada durante el largo periodo de expansión económica del periodo 
de posguerra49.

Benanav propone una interesante interpretación alternativa a la nuestra, 
basada en la desindustrialización de las economías maduras –una con-
dición que, en su opinión, ya afecta a China– y el cambio secular hacia 
las actividades características del sector servicios en el que el crecimiento 
de la productividad del trabajo es mucho más lento, apenas el 1 por 100 
anual en los casos más avanzados. En su opinión, una consecuencia a 
largo plazo del crecimiento relativamente mayor de la productividad en 
el sector industrial es que los precios de los bienes tienden a bajar en 
comparación con los precios de los servicios, lo que crea un «cambio 
de demanda» objetivo hacia el consumo de estos, ya que absorben una 

48 A. Benanav, «¿Un exceso de capacidad devorador?», cit. 
49 Ibid., pp. 88-89.
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mayor proporción del pib (en Estados Unidos, los servicios represen-
tan actualmente el 78 por 100 del pib). A escala mundial, argumenta 
Benanav, la crisis de exceso de capacidad creada por la entrada masiva de 
nuevos países orientados a la exportación en el sector industrial durante 
este periodo –primero la Alemania y el Japón de posguerra, luego Corea, 
Taiwán, los demás tigres asiáticos y la propia China– se ha visto agravada 
por el «cambio de demanda» simultáneo hacia el sector servicios50.

Este es un argumento convincente. Benanav tiene seguramente razón 
al considerar que el cambio del sector industrial al sector los servicios 
provoca un incremento inexorablemente menor de la productividad en 
toda la economía, ya que, por regla general, aumentar la productividad 
en la producción de los servicios es más difícil que hacerlo en el sector 
industrial, lo cual significa que se precisa de una mayor aportación de 
medios de producción para garantizar un aumento determinado de la 
producción (valor añadido). En vista de este cambio de la inversión de 
un sector de mayor productividad a otro de menor productividad, era 
de esperar que, en igualdad de condiciones, las tasas de beneficio, las 
tasas de inversión y las tasas de crecimiento del pib disminuyeran. Ese 
resultado podría haberse evitado, y de hecho se evitó, en la medida en 
que se pudieron contener los costes, concretamente los costes salariales. 
Pero la reducción del crecimiento salarial supuso una disminución de la 
demanda agregada y, por lo tanto, una presión hacia un crecimiento más 
lento a través de un canal diferente.

4. ¿capitalismo político?

De todas las afirmaciones contenidas en las «Siete tesis sobre la política 
estadounidense», la más controvertida fue, sin duda, nuestra afirmación de 
que estamos asistiendo al surgimiento de una nueva fase del capitalismo. 
Aunque Barker está de acuerdo en que «hay algo de lo que hablar aquí», dis-
cute la proposición de que está surgiendo una nueva forma de acumulación 
con mayor apoyo político. De los ejemplos que citamos, señaló:

50 Escribe Benanav: «El continuo alto crecimiento de la productividad en el sector 
industrial siguió aumentando los ingresos, pero una parte cada vez más importante 
de estos ingresos adicionales se gastaron en la adquisición de servicios en lugar de 
ser gastados en la compra de bienes. La oferta ya no creaba su propia demanda», 
ibid., p. 85.
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Con la única excepción de la flexibilización cuantitativa, todos los elemen-
tos de la lista de nuevas formas de extracción política presentada por Riley y 
Brenner –exenciones fiscales, privatización de activos públicos a precios de 
saldo, tipos de interés bajos, auges bursátiles con consecuencias irraciona-
les, gasto público masivo dirigido directamente al sector privado– existieron 
en diferentes momentos de la «edad de oro» del capitalismo transcurrida 
entre 1945 y 197351.

Barker también sostiene, al igual que Parmense, que la noción de capi-
talismo político es irreconciliable con la posición anterior de Brenner, 
que definía el capitalismo, a diferencia del feudalismo, en términos de 
su separación entre lo económico y lo político. Como dice Parmense:

La afirmación de que el «poder político puro» es la principal fuente de ren-
tabilidad del capital en Estados Unidos (no está claro si consideran que 
esta transformación en el régimen de acumulación es un fenómeno más 
amplio) representa un cambio radical para Brenner. Lo paradójico es que, 
para los marxistas, el nombre de Brenner es casi sinónimo de una noción 
del capitalismo basada en la separación tajante entre lo político y lo econó-
mico. Se puede decir que el antiguo Brenner habría despreciado el término 
«capitalismo político» por considerarlo un oxímoron52.

Para Parmense, Brenner debe sostener que o bien se está produciendo 
una refundición de lo económico con lo político y que, en esa medida, 
está surgiendo un nuevo modo de producción, o bien que lo económico 
y lo político siguen estando separados y, por lo tanto, no tiene sentido 
hablar de un nuevo sistema de acumulación. La inapropiada solución 
intermedia del «capitalismo político» es incoherente.

Gran parte de esta crítica es pertinente. No fuimos lo suficientemente 
explícitos al desarrollar la noción de capitalismo político, es decir, como 
una configuración emergente en la que la política tiene un papel más 
central en la economía que antes. Sin embargo, la afirmación de que 
existe una profunda inconsistencia entre la posición original de Brenner 
y los argumentos que estamos desarrollando es exagerada. Por ejem-
plo, la crítica de Brenner al concepto de capitalismo monopolista de 
Baran y Sweezy no rechazaba el análisis de estos últimos per se, sino 
que hacía hincapié en que se trataba de una generalización excesiva de 
«aspectos específicos de la economía de Estados Unidos en la década de 
1950»53. Como Brenner dejó claro en The Economics of Global Turbulence, 

51 T. Barker, «Algunas cuestiones sobre el capitalismo político», cit., p. 43.
52 C. Parmense, «The Economics of Ideological Turbulence», cit., p. 5.
53 R. Brenner, The Economics of Global Turbulence, cit., p. 54.
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esta noción, que fue el punto de partida de Baran y Sweezy, de que la 
economía de Estados Unidos se enfrentaba a una tendencia al estanca-
miento secular antes de la Segunda Guerra Mundial y en su inmediato 
periodo posterior, tenía sentido hasta cierto punto. Pero lo que la tesis 
del capitalismo monopolista no tuvo suficientemente en cuenta fue-
ron las extraordinarias oportunidades que se abrieron, tanto para las 
multinacionales estadounidenses como para sus homólogas alemanas 
y japonesas, en Europa occidental y poco después en Asia oriental, a 
raíz de la destrucción causada por la Segunda Guerra Mundial, opor-
tunidades cuya materialización acabaría detonando la larga expansión 
económica del periodo de posguerra.

Una redefinición del capitalismo político

¿Qué es entonces el «capitalismo político»? Los orígenes del término 
se encuentran en Max Weber, Gabriel Kolko y Murray Rothbard54. 
Históricamente, su manifestación arquetípica era la externalización de 
la recaudación de impuestos en virtud de la cual grupos de empresa-
rios adelantaban dinero al soberano a cambio del derecho a recaudar 
impuestos de un territorio o población determinados. Su «beneficio» 
consistía en la diferencia entre el dinero que adelantaban al gobernante 
por el derecho de recaudación tributaria y lo que podían obtener de la 
población mediante el ejercicio de ese derecho. Así, estos empresarios 
invertían en política, en el control de los medios de administración y de 
los medios de violencia, como método para extraer excedentes, creando 
de este modo una forma de renta constituida políticamente55.

La forma actual del capitalismo político se asemeja a su predecesor his-
tórico en que el excedente adopta la forma de renta: una rentabilidad 
de la inversión que está total o parcialmente desvinculada de la produc-
ción material. La característica específica de las rentas es que «no crean 
riqueza» y «reducen el crecimiento económico al tiempo que redistri-
buyen los ingresos de abajo hacia arriba»56. Hoy en día, sin embargo, el 
mecanismo clave que estructura esta renta no es tanto la privatización 
directa de las funciones fiscales del Estado, sino el apoyo políticamente 
diseñado para mantener altos los precios de los activos. Por lo tanto, 

54 Como señala John Ganz en sus «Notes on “Political Capitalism”», cit.
55 Max Weber, Economy and Society: An Outline of Interpretive Sociology, Oakland 
(ca), 1978, pp. 965-966; ed. cast.: Economía y sociedad, Madrid, 1993.
56 Petér Mihály e Iván Szelényi, «The Place of Rent-Seeking and Corruption in Varieties 
of Capitalism Models», en Tamás Gerőcs y Miklós Szanyi (eds.), Market Liberalism and 
Economic Patriotism in the Capitalist World-System, Londres, 2019, p. 70.
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podemos definir el capitalismo político en términos de un circuito espe-
cífico de expansión del valor. Ya no prevalece cuasi universalmente el 
circuito capitalista clásico D-M-D’, en el que el dinero se transforma en 
mercancías en forma de capital y luego se convierte, mediante el proceso 
de producción destinado al intercambio, en dinero más un excedente. 
Junto a él ha surgido un nuevo circuito de capital en el que se obtiene un 
excedente mediante la inversión de dinero en activos, es decir, D-A-D’57.

Cabe destacar que este nuevo circuito de capital –caracterizado por la 
inversión de dinero en activos en lugar de en mercancías– ha pasado 
a coexistir con el antiguo circuito clásico, pero está lejos de haberlo 
sustituido por completo. Así pues, nuestra tesis difiere de la del 
«tecnofeudalismo» con la que podría parecer relacionada. El tecnofeuda-
lismo es la idea de que han surgido nuevas formas de extracción basadas 
en «rentas de plataforma» o «rentas de nube», pagadas por empresas o 
pequeños negocios a las empresas tecnológicas para acceder a sus plata-
formas tecnológicas con el fin de comercializar y vender sus productos58. 
No dudamos de que este tipo de extracción se produzca, pero diferimos 
de algunos exponentes de la idea tecnofeudal, porque tienden a asociar a 
los gigantes tecnológicos con la consolidación de un nuevo capitalismo 
monopolista. Sin duda, a las grandes empresas tecnológicas les gustaría 
ser monopolistas y han hecho todo lo posible para conseguir el apoyo 
directo del Estado a sus esfuerzos. Pero lo cierto es que las empresas 
del sector tecnológico siguen estando sujetas a la presión competitiva, 
dependientes de la inversión y a unas condiciones de avance técnico 

57 Brett Christophers sugiere el término «sociedad gestora de activos», Our Lives in 
Their Portfolios: Why Asset Managers Own the World, cit., pp. 73-75. Consideramos 
que la descripción de Christophers es convincente, pero queremos destacar el papel 
activo del Estado en la creación de las condiciones para la expansión continua del 
valor de los activos: de ahí el capitalismo político.
58 Para más detalles sobre este argumento, véase, Cédric Durand, How Silicon 
Valley Unleashed Techno-Feudalism: The Making of the Digital Economy, Londres y 
Nueva York, 2024, pp. 132-141; Yanis Varoufakis, Techno-Feudalism: What Killed 
Capitalism, Londres, 2023, pp. 128-129 [ed. cast.: Tecnofeudalismo: el sigiloso sucesor 
del capitalismo, Barcelona, 2024]; Jodie Dean, Capital’s Grave: Neofeudalism and the 
New Class Struggle, Londres y Nueva York, 2025, pp. 92-93. Para una buena crítica 
de esta literatura, véase Evgeny Morozov, «Crítica de la razón tecnofeudal», nlr 
133/134, marzo-junio 2022; lamentablemente, este artículo, por lo demás sólido, 
muestra la tendencia del autor a negar cualquier especificidad al capitalismo con-
temporáneo. Para una crítica similar, véase Nicholas Vrousalis, «Techno-Feudalism 
Is Just Capitalism», Catalyst, vol. 9, núm. 1, 2025. Vrousalis nos asegura que «el 
capitalismo está vivo y goza de buena salud». Se puede estar de acuerdo con la apli-
cabilidad del primer adjetivo, pero dudar de la idoneidad del segundo.
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muy reñidas59. El funcionamiento del sector tecnológico no es tan dife-
rente del resto de la economía productiva, como pone de manifiesto la 
reciente disrupción impuesta al sector por DeepSeek.

Sigue siendo cierto que, junto con lo que podría denominarse el sector 
productivo y entrelazado con él, persiste un gran grupo de empresas y 
hogares políticamente dependientes, que dependen de modo estructu-
ral de una política de crédito fácil hecha posible por el Estado, aunque 
la política que esta proclama sea nominalmente la del laissez faire. Las 
pequeñas y medianas empresas, así como los hogares, están ahogados 
por las deudas, ya que el endeudamiento ha seguido aumentando desde 
la crisis financiera. Los márgenes de beneficio de las pequeñas empre-
sas han sido intermitentemente negativos desde 200060. La economía 
estadounidense en su conjunto se sustenta en el endeudamiento, respal-
dado por el Estado, mientras los beneficios procedentes de la producción 
se obtienen bajo una presión insoportable.

¿Ha existido antes el capitalismo político? Parmense plantea la cuestión de 
forma tajante: «¿Debemos concluir ahora, basándonos en esta nueva con-
cepción, que la Alemania nazi, por ejemplo, era capitalista de acuerdo con 
esta lógica general, pero que Estados Unidos en el momento presente ha 
roto de alguna manera este molde y ahora está sujeto a otro diferente?»61. 
Como hemos señalado anteriormente, creemos que los problemas econó-
micos de la década de 1930 son, en realidad, sorprendentemente análogos 
a los que afronta el capitalismo actual. Pero una solución capitalista, 
que presumiblemente requeriría la eliminación del exceso de capacidad 
mediante quiebras generalizadas, ha resultado difícil de alcanzar. En cam-
bio, toda la economía privada flota sobre una montaña de deuda generada 
políticamente y defendida por los gobiernos.

Barker se muestra escéptico ante este argumento. Lo considera un ejem-
plo más de la «imagen lamentablemente habitual de la Reserva Federal 
como conducto permanente del dinero fácil que desea Wall Street». Esta 
postura «no solo ignora décadas de teoría marxista del Estado», sino que 
«es imposible de conciliar con la actual política monetaria restrictiva de 
la Reserva Federal». También ejemplifica «la confusión reinante sobre si 

59 C. Durand, How Silicon Valley Unleashed Techno-Feudalism, cit., pp. 71-77.
60 M. McCarthy, The Master’s Tools: How Finance Wrecked Democracy (And a 
Radical Plan to Rebuild It), cit., pp. 79-81.
61 C. Parmense, «The Economics of Ideological Turbulence», cit., p. 6.
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el gobierno estadounidense se financia o no a través de los impuestos» 
y sugiere que «los contribuyentes no son productores directos, al menos 
no como contribuyentes» y, por lo tanto, no pueden ser realmente explo-
tados. Barker tiene razón al observar que las «orientaciones de la política 
monetaria» siempre tienen «consecuencias distributivas»62. No era 
nuestra intención elogiar o condenar ninguna de ellas, sino más bien 
señalar que, por regla general, la política monetaria es un instrumento 
ineficaz para reactivar la rentabilidad y reiniciar la inversión, una afirma-
ción que se encuentra en el centro de la perspectiva teórica de Summers, 
Hansen y del propio Keynes. James Crotty expuso claramente la idea 
básica en su exposición del análisis de Keynes sobre la transición de los 
años de bonanza de la década de 1920 a la década de depresión de 1930:

Una tasa de interés lo suficientemente baja como para haber generado las 
bajas tasas de desempleo de finales de la década de 1920 también impulsó 
un auge insostenible del mercado financiero, cuyo eventual colapso arras-
tró consigo a todo el sistema. No se puede mantener de forma permanente 
un auge de la inversión capitalista mediante tasas de interés bajas sin ali-
mentar al mismo tiempo una burbuja del mercado financiero63.

La política monetaria tiene un poder limitado para reactivar por sí sola 
la inversión productiva, ya que el factor decisivo no es el tipo de interés, 
sino la tasa de beneficio. Una tasa de beneficio suficiente requiere la 
existencia de oportunidades adecuadas para la inversión, que ofrezcan a 
esta una rentabilidad suficiente64. En ausencia de lugares rentables para 
invertir, la reducción de los tipos de interés tenderá a desviar la demanda 
de inversión hacia los mercados financieros y de activos, lo cual produ-
cirá burbujas en lugar de generar crecimiento65. Sin duda, una política 
restrictiva de los tipos de interés tenderá a socavar directamente el creci-
miento económico. Pero el dinero fácil por sí solo no puede impulsar el 
aumento de la inversión en la economía real. Los responsables políticos 
se encuentran ante un dilema. Deben flexibilizar el crédito para promo-
ver el crecimiento, pero deben restringirlo para frenar la especulación 

62 T. Barker, «Algunas cuestiones sobre el capitalismo político», cit., pp. 50-52.
63 J. Crotty, Keynes Against Capitalism, cit., p. 267.
64 A. Hansen, Full Recovery or Stagnation?, cit., pp. 312-313; J. Crotty, Keynes 
Against Capitalism, cit., p. 264.
65 Sharma, con su habitual lucidez, lo expresa así: «Por desgracia, los bancos centra-
les pueden crear todo el dinero que quieran, pero no pueden controlar adónde va a 
parar. En lugar de impulsar el crecimiento de la economía real, como esperaban los 
bancos centrales, el dinero fácil se destinó a la adquisición de activos financieros», 
What Went Wrong with Capitalism, cit., p. 76.
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y la inflación, que probablemente acompañarán a cualquier expansión 
que se produzca.

¿Estamos confundidos acerca de cómo se financia ahora el gobierno 
estadounidense, como afirma Barker? En nuestra opinión, lo hace princi-
palmente a través de la deuda, una deuda que debe financiarse mediante 
un sistema fiscal regresivo que transfiere la renta de los grupos con 
menos ingresos y riqueza a los grupos con más ingresos y riqueza. Si los 
asalariados pagan impuestos y esos impuestos se utilizan para pagar los 
intereses de los títulos de deuda adquiridos por los ricos, entonces los 
asalariados no están menos explotados que los campesinos sometidos 
a los recaudadores de impuestos a finales del Imperio romano o a prin-
cipios de la Europa moderna. Es decir, en este caso, los contribuyentes 
están precisamente bajo el yugo del capitalismo político.

5. reconfiguraciones políticas

Pasamos ahora al segundo aspecto de las «Siete tesis sobre la política 
estadounidense», cuyo objetivo no era solo analizar las ondas largas del 
desarrollo capitalista, sino también poner al descubierto sus dinámicas 
políticas correspondientes. Una vez más, debemos aclarar brevemente 
el marco en el que se escribió el texto. Aquí debemos destacar que la 
forma actual de democracia capitalista, caracterizada por elecciones 
periódicas con sufragio universal y la alternancia en el poder de parti-
dos de gobierno rivales, fue en gran medida un logro de la época de la 
posguerra. Si el cataclismo de la Primera Guerra Mundial destruyó en 
gran medida el ancien régime en Europa, fue la Segunda Guerra Mundial 
la que abrió el camino al sufragio universal, bajo el predominio militar 
estadounidense, y al menos inició el proceso de desmantelamiento del 
sistema de Jim Crow en el sur de Estados Unidos66. Pero una condi-
ción previa fundamental para el éxito de la democracia capitalista fue la 

66 Sheri Berman plantea eficazmente este argumento en Democracy and Dictatorship 
in Europe: From the Ancien Régime to the Present Day, Oxford, 2019, p. 386. Se trata 
de un argumento importante también para Göran Therborn, quien escribe: «El 
gran auge de la democracia se produjo tras la Segunda Guerra Mundial, y solo 
el sexismo suizo y el racismo estadounidense se mantuvieron hasta la década de 
1970. La conclusión parecería ser que la democracia burguesa es en gran medida 
un logro marcial»: «The Rule of Capital and the Rise of Democracy», nlr i/103, 
mayo-junio 1977. A continuación, Therborn matizó este juicio haciendo hincapié 
en las conexiones internas entre la democracia y el capitalismo.
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expansión económica sin precedentes del periodo posterior a la Segunda 
Guerra Mundial, que reflejó la mayor ola de acumulación de capital de 
la historia.

La dinámica política se vio determinada de manera crucial por la 
continua rentabilidad capitalista, ya que esta propició el crecimiento sos-
tenido de los ingresos que proporcionaron a la postre la base fiscal para 
el gobierno. En este sentido, el rápido crecimiento registrado durante el 
largo periodo de expansión económica de posguerra abrió el camino a 
un juego de suma positiva entre capitalistas y trabajadores, basado en 
la existencia de un pastel económico cada vez mayor. En este contexto, 
tenía sentido que tanto el capital como el trabajo renunciaran a las duras 
luchas en defensa de sus propios intereses para mantener el crecimiento 
de la economía en su conjunto. El resultado, en el ámbito electoral, fue 
una tendencia al compromiso entre las clases. En Estados Unidos, esto 
se tradujo en la convergencia programática de los dos principales parti-
dos, lo cual garantizó la estabilidad política de las décadas de posguerra67. 
En otras palabras, durante este largo periodo de expansión económica el 
mantenimiento de la rentabilidad fue, en cierta medida, compatible con 
una cierta redistribución de la renta y la riqueza hacia la clase obrera en 
forma de gasto público y programas de seguridad social.

La rentabilidad capitalista siguió siendo un factor determinante de la 
política tras el fin de este largo periodo de expansión económica, pero 
en la era de bajo crecimiento sus implicaciones se invirtieron: la lucha 
por mantener la tasa de beneficio se volvió incompatible con la redistri-
bución hacia la clase obrera y los sectores sociales más desfavorecidos, 
lo que condujo a una agresiva ofensiva capitalista. La reacción inicial 
de la clase obrera durante las décadas de 1960 y 1970 fue una feroz 
ola de militancia para defender los ingresos, la cual se superpuso a la 
intensa ola de luchas populares organizadas para ampliar los derechos 
sociales. Posteriormente, sin embargo, esto dio paso a nuevas estruc-
turas de subordinación de la clase obrera al capital, que surgieron de 
forma desigual en los diferentes espacios nacionales. En el ámbito polí-
tico, un segmento de la clase trabajadora se orientó hacia la tecnocracia 

67 Para una exposición clásica de este argumento, véase Adam Przeworski, 
Capitalism and Social Democracy, Cambridge, 1986, pp. 138-142, 155-156 [ed. cast.: 
Capitalismo y socialdemocracia, Madrid, 1988]. Para un desarrollo del concepto de 
«compromiso de clase positivo», véase Erik Olin Wright, «Working-Class Power, 
Capitalist-Class Interests and Class Compromise», American Journal of Sociology, 
vol. 105, núm. 4, enero de 2000, pp. 958-960.
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multicultural de la «tercera vía», mientras que otro abrazó una política 
de nacionalismo reaccionario. Con la Gran Recesión que se inició tras 
la crisis de 2008, este segmento pasó a constituir la base de masas de la 
nueva extrema derecha.

La larga desaceleración provocó un cambio en la relación entre el capital 
y el Estado. La distribución de los ingresos y la riqueza pasó de ser un 
juego de suma positiva a ser un juego de suma cero, mientras que el ejer-
cicio del poder político pasó a rivalizar con la búsqueda de la «eficiencia» 
económica como factor determinante de los resultados distributivos. 
En ausencia de crecimiento, ningún partido podía ofrecer un programa 
creíble capaz de mantener una mayoría electoral. Su incapacidad para 
cumplir sus promesas en términos materiales una vez en el poder abría 
el camino a sus adversarios para canalizar el consabido sentimiento con-
tario al partido que ocupaba en ese momento el gobierno, sustituyendo 
cada vez más las promesas económicas por apelaciones a las identida-
des culturales. Estas tendencias han sido profundamente corrosivas para 
la democracia capitalista. Quienes dependían de los ingresos salariales 
vieron disminuir su capacidad para influir en el Estado, mientras que 
el propio Estado comprobó como disminuía su capacidad para aplicar 
políticas en interés de la clase trabajadora, por limitadas que fueran. El 
resultado ha sido una nueva configuración de la lucha política.

Clase y partido

Empíricamente, la realineación del apoyo a los partidos y el nivel edu-
cativo ha sido uno de los hallazgos más sólidos de las ciencias sociales 
contemporáneas68. Los niveles más altos de educación formal solían 
estar correlacionados con el voto a los partidos conservadores, mientras 
que los niveles más bajos lo estaban con el voto a la izquierda, pero esta 
relación ha sufrido un giro radical. La tendencia se ha venido produ-
ciendo desde finales de la década de 1970, coincidiendo con el inicio 
de la larga desaceleración. En el caso de Estados Unidos, Piketty des-
cubrió que en la década de 1960 las personas, que se encontraban en 
el decil superior en cuanto a años de escolarización tendían a votar al 
Partido Demócrata el 12 por 100 menos que el 90 por 100 inferior. Sin 

68 Thomas Piketty, Capital and Ideology, Cambridge, 2020, pp. 37-39 [ed. orig.: 
Capital et idéologie, París, 2019]. Sin duda, es cuestionable hasta qué punto esta 
«desalineación» es una «desalineación de clase». Para Estados Unidos, véase Jared 
Abbott, «Understanding Class Dealignment», Catalyst, vol. 7, núm. 5, 2024.
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embargo, este grupo con un alto nivel educativo se ha ido decantando 
cada vez más por el Partido Demócrata, votándolo en 2016 el 24 por 100 
más que el 90 por 100 inferior69.

Se han producido cambios paralelos en términos de ocupación. Entre las 
décadas de 1920 y 1960, la mayoría de los trabajadores manuales espe-
cializados y no especializados, así como algunos trabajadores del sector 
servicios, votaban al Partido Demócrata. Jared Abbott muestra que más 
del 70 por 100 de los trabajadores manuales se identificaban como miem-
bros o simpatizantes de ese partido en 1970; en 2015, esa cifra había 
descendido a poco más del 30 por 100. Se produjo un descenso simi-
lar entre los trabajadores del sector servicios, que registraron una caída 
más gradual entre los empleados administrativos, perpo sin mostrar una 
tendencia apreciable entre los directivos. Durante el mismo periodo, los 
profesores, así como los trabajadores sanitarios y los empleados públi-
cos, se han decantado por el Partido Demócrata. Hoy en día, como señala 
Michael Hout, «la afinidad entre los Demócratas y los profesores puede 
ser tan fuerte y significativa como la que existía anteriormente entre los 
Demócratas y los trabajadores manuales»70. La raza, históricamente la 
división más importante dentro de la clase obrera estadounidense, inte-
ractúa con estas divisiones. Los blancos en general han tendido a ser más 
de derecha que los no blancos, pero esto puede estar cambiando, ya que la 
división educativa es cada vez más importante, de modo que los no blan-
cos sin titulación también se están desplazando hacia la derecha71.

En resumen, la clase obrera estadounidense puede dividirse en cuatro 
segmentos: trabajadores blancos sin titulación académica, trabajadores 
blancos con titulación académica, trabajadores no blancos sin titulación 
académica y trabajadores no blancos con titulación académica. El primer 
grupo, la denominada «clase obrera blanca», es el más numeroso, aun-
que está en declive, y se concentra en estados cruciales desde el punto 
de vista electoral, sobre todo en la región del Alto Medio Oeste (Illinois, 
Indiana, Iowa, Michigan, Minnesota y Wisconsin). Este segmento cons-
tituye uno de los mayores grupos de votantes de cualquier partido de 

69 Ibid., pp. 744, 814. Véase también Matt Grossman y David Hopkins, Polarized 
by Degrees, Cambridge, 2024, pp. 125-135.
70 Respectivamente, J. Abbott, «Understanding Class Dealignment», Catalyst, cit., p. 
85; Michael Hout, «The Realignment of us Presidential Voting, 1972-2016», en David 
Grusky (ed.), Social Stratification: Race, Class and Gender in Sociological Perspective, 
Boulder (co), 2021. Véase también T. Piketty, Capital and Ideology, cit., p. 752.
71 M. Grossman y D. Hopkins, Polarized by Degrees, cit., pp. 106, 156-159.
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extrema derecha a escala del conjunto del mundo capitalista avanzado. 
Los trabajadores no blancos sin titulación, principalmente negros y lati-
nos sin estudios universitarios, tienden a estar menos vinculados a la 
política conservadora que sus homólogos blancos, pero también se están 
desplazando hacia la derecha. Mientras tanto, quienes tienen títulos uni-
versitarios, los «trabajadores con titulación», se están desplazando hacia 
la izquierda y constituyen cada vez más la base de masas del Partido 
Demócrata, en particular de su ala izquierda.

La crítica efectuada por Matthew Karp a las «Siete tesis sobre la polí-
tica estadounidense» a veces difumina estas distinciones, tendiendo a 
equiparar la educación con la clase social. Se trata de una estrategia habi-
tual en la izquierda; Abbott, por ejemplo, al comentar las elecciones de 
2024, nos dice que «la polarización educativa, es decir, la clase, es una 
parte importante de la historia». Esto es erróneo. Como señala Melinda 
Cooper, la idea de que la mayoría de los asalariados con ingresos más 
bajos son «trabajadores manuales del sector privado con poca o nin-
guna formación universitaria» es «profundamente anacrónica»72. Karp 
enmarca su respuesta a nuestro artículo con una comparación entre dos 
ciudades de Minnesota, la industrial en decadencia Hibbing y la verde y 
frondosa North Oaks:

En el análisis de Riley y Brenner, a los obreros de Hibbing les impulsaba una 
resistencia «racional» ante la perspectiva (en buena parte teórica) de competen-
cia  económica con una persona inmigrante salvadoreña o somalí. Pero parece 
más plausible que hayan sido movilizados por una resistencia «racional» hacia 
las elites educadas de North Oaks, cuyo poder sobre las instituciones y los sec-
tores económicos que conforman sus vidas –desde las páginas de Facebook 
hasta los centros hospitalarios– no es en absoluto abstracto73.

Si bien el poder retórico de esta descripción es innegable, sigue siendo 
ambigua. Un conflicto entre «trabajadores» y la «elite educada», aunque 
sin duda importante, no es necesariamente un conflicto de clase; tener 
un título, un diploma o una licenciatura no significa necesariamente 

72 Jared Abbott, «Liberal Dominance of Cultural Institutions Hurt the Left», Jacobin, 
20 de noviembre de 2024; Melinda Cooper, Counterrevolution: Extravagance and 
Austerity in Public Finance, Princeton (nj), 2024, p. 109; [ed. cast.: Contrarrevolución. 
Economía política de la nueva derecha de Nixon a Trump, Madrid, Traficantes de 
Sueños, 2026]. Para un análisis inteligente de los problemas conceptuales y empíri-
cos del desalineamiento de clases, véase Chris Maisano, «Is This Really the “Age of 
Class Dealignment”», Jacobin, 3 de marzo de 2025.
73 M. Karp, «Clase y partido en la política estadounidense», cit., p. 151.
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tener unos ingresos elevados o poseer un activo productivo. Los trabaja-
dores que se están desplazando hacia la derecha no se están organizando 
políticamente como clase, sino que se están movilizando en función de 
un criterio nativista contra otros grupos de trabajadores. Lo que está ocu-
rriendo, entonces, es la fragmentación política de la clase trabajadora, no 
una nueva forma de lucha de clases.

¿Por qué está ocurriendo esto? Hay dos explicaciones predominantes. 
La primera es culturalista y cita las tradiciones arraigadas de racismo 
o nativismo entre los trabajadores blancos como explicación de la 
desalineación de clases. Karp y Parmense nos atribuyen esta visión, 
interpretando así nuestro análisis como una apología del Partido 
Demócrata, presentado como la víctima pasiva de un electorado igno-
rante. Como argumenta Karp, nuestro análisis «se extravía, derrapando 
de facto hacia un concepto vacío, que empieza a parecerse a la imagen 
autocomplaciente que el Estados Unidos afín al Partido Demócrata tiene 
de sí mismo». Parmense sugiere que reproducimos «acríticamente 
[…] las tergiversaciones progresistas del trumpismo como una política 
propia del privilegio de la clase trabajadora blanca»74. En realidad, recha-
zamos la explicación culturalista.

Esto no niega la evidencia sustancial de que los asalariados sin titula-
ción universitaria están, al menos potencialmente, abiertos a políticas 
reaccionarias. Seymour Martin Lipset señaló hace mucho tiempo que, 
si bien los trabajadores están a favor de las políticas características del 
Estado de bienestar, «cuando el liberalismo se define en términos no 
económicos –como apoyo a las libertades civiles, el internacionalismo, 
etcétera–, la correlación se invierte». El macartismo había demostrado 
que «un demagogo irresponsable, que combina un atractivo nacionalista 
y antielitista puede seguir obteniendo un apoyo considerable de las per-
sonas con menor nivel educativo»75. Encuestas más recientes muestran 
que los trabajadores sin título universitario tienden a adoptar más inten-
samente «valores autoritarios», según la escala de Schwartz de apertura 
a nueva información. Las encuestas a pie de urna apuntan a la misma 
conclusión. Trump, que se presentó como una figura ostentosamente 
autoritaria en 2020, ganó entre los blancos sin título universitario por 25 

74 Ibid., p. 143; C. Parmense, «The Economics of Ideological Turbulence», cit.
75 Seymour Martin Lipset, Political Man: The Social Bases of Politics, Nueva York, 
1960, pp. 101-102, 125; ed. cast.: El hombre político: Las bases sociales de la política, 
Madrid, 1987.
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puntos, ampliando esta ventaja a 31 puntos en 2024. Por el contrario, los 
votantes con títulos universitarios, un grupo que solía apoyar al conser-
vador Barry Goldwater, ahora se inclinan por el Partido Demócrata por 
márgenes de dos dígitos76.

La interpretación culturalista no se equivoca, pues, al señalar la apa-
rición de una espectacular brecha educativa, ni al enfatizar el carácter 
secular de este proceso; pero su explicación de las causas de esa brecha 
es inverosímil. Los defensores de la posición culturalista tienden a dotar 
a la educación misma de cualidades liberadoras, presentando a los titu-
lados como inevitablemente tolerantes y de mente abierta, mientras que 
los no titulados siguen siendo prisioneros de su experiencia limitada. 
Así, Norris e Inglehart escriben en Cultural Backlash: Trump, Brexit and 
Authoritarian Populism: «Además de estar fuertemente vinculada con 
valores posmateriales y actitudes socialmente liberales, la educación 
amplía las habilidades cognitivas, los conocimientos y las capacidades 
de las personas»77. Los titulados universitarios aparecen aquí como algo 
parecido al estrato universal [allgemeiner Stand] de Hegel. Pero se trata 
de una ideología de la tecnocracia, no de un análisis. Además, su razona-
miento no puede explicar por qué el grupo educado y de mente abierta 
solía ser un electorado principalmente de derecha y, durante el periodo 
de entreguerras, se hallaba con toda probabilidad bien dispuesto hacia el 
fascismo. Es evidente que se necesita una explicación mejor.

La segunda explicación del giro hacia la derecha de los trabajadores 
sin titulación académica superior culpa al cobarde giro neoliberal del 
Partido Demócrata y de otros partidos de centroizquierda, lo cual se ase-
meja a análisis precedentes de la socialdemocracia, que consideraban 
su adaptación al capitalismo o su apoyo a la Gran Guerra como una 
«traición»78. Esta explicación adolece del mismo problema básico, ya que 
imagina que los partidos políticos poseen una capacidad de acción que 
no tienen. Así, Karp afirma que «se eligió la desalineación de clases»79. 
Lola Seaton capta bien la diferencia subyacente. En «Reflexiones sobre 
el “capitalismo político”», escribe:

76 Véase Pippa Norris y Ronald Inglehart, Cultural Backlash: Trump, Brexit and 
Authoritarian Populism, Cambridge, 2019, pp. 110-114; ap VoteCast, «How America 
Voted in 2024»; M. Grossmann y D. Hopkins, Polarized by Degrees, cit., p. 129.
77 P. Norris y R. Inglehart, Cultural Backlash: Trump, Brexit and Authoritarian 
Populism, cit., pp. 38-39.
78 A. Przeworski, Capitalism and Social Democracy, cit., p. 2.
79 Matthew Karp, «The Politics of a Second Gilded Age», Jacobin, 17 de febrero de 
2021, p. 105.
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El estancamiento secular […] se presenta como algo que reconfigura la polí-
tica, pero cuya alteración por parte de esta dada su nueva configuración, tanto 
a escala de las elites como de las masas, parece prácticamente imposible. En 
este sentido, la cronología alternativa de la desalineación de clase ofrecida con 
mayor precisión por Karp expresa una diferencia de énfasis, si no de pers-
pectiva, reveladora. Aunque la larga desaceleración y la reorientación hacia 
el saqueo politizado prepararon el terreno, lo que aceleró el alejamiento de 
los «desposeídos» del Partido Demócrata fue la transformación sustantiva 
del propio partido, que se convirtió en un partido «fundamentalmente tec-
nocrático», rabiosamente neoliberal, en cuya cúspide «[predominan] las más 
altas jerarquías sociales, culturales y económicas de Estados Unidos», hecho 
que en opinión de Karp derribó los desvencijados alineamientos en los que el 
partido se había apoyado anteriormente80. 

Karp, de acuerdo con la síntesis de Seaton, quiere poner «mayor énfasis 
en la toma de decisiones políticas y hacer recaer la culpa en esta». Pero, 
en nuestra opinión, la comprensible antipatía de Karp hacia la clase diri-
gente demócrata nubla su comprensión de por qué esta se comportó de 
esta manera. Comencemos con una simple cuestión metodológica. Los 
políticos del Partido Demócrata y los consultores que les asesoran se 
centran exclusivamente en ganar las elecciones; solo entonces podrán 
perseguir los objetivos que se han fijado, sean cuales fueren estos. 
Disponen de una gran cantidad de información sobre el electorado y 
sobre el tipo de mensajes, que pueden atraer a los votantes a los que 
deben llegar. Los comentaristas de izquierda insisten continuamente 
en el mensaje de que los Demócratas podrían ganar muy fácilmente, 
si adoptaran políticas más redistributivas81. Pero parece poco plausible 
que estos líderes ávidos de poder renunciaran a una estrategia electoral 
ganadora, si esta se encontrara fácilmente al alcance de su mano. La 
respuesta habitual a esta constatación es que las campañas electorales 
estadounidenses son extraordinariamente caras, por lo que cualquiera 
que aspire a ganar un cargo debe dedicar una gran cantidad de tiempo a 
ganarse el favor de los donantes ricos; la campaña de Harris gastó más de 
mil millones de dólares en el último ciclo. Los miembros del Congreso 
de ambos partidos deben recaudar fondos. Es evidente que esto sesga 

80 L. Seaton, «Reflexiones sobre el “capitalismo político”», cit., p. 27.
81 Véanse, entre otros muchos ejemplos publicados en Jacobin y en otros medios: 
«Nuestras conclusiones evidencian que los Demócratas pueden recuperar a los 
votantes de clase trabajadora centrándose en políticas económicas populistas. 
Puede parecer obvio, pero la mayoría de los candidatos y estrategas demócratas no 
han sabido comprender esta sencilla fórmula en los últimos años», Sean Mason, 
«Democrats Act Like Elections Are Complicated. They’re Not», Jacobin, 22 de julio 
de 2025. Para una exposición más detallada de la misma postura, véase Philip 
Rocco, «Why the Democrats Are So Useless», Catalyst, vol. 9, núm. 1, 2025.
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todo el sistema político a favor de políticas favorables a los ricos y en 
contra de las medidas redistributivas. Pero se trata de una limitación 
objetiva, no de una «elección» de los líderes demócratas. Además, se 
aplica a ambos partidos. El argumento de la «traición» no puede explicar 
el impacto aparentemente asimétrico del dinero y la política: ¿por qué el 
auge de la clase donante socava el atractivo de los candidatos del Partido 
Demócrata para los votantes sin titulación, pero no el de los candidatos 
del Partido Republicano?

Hay otros dos argumentos empíricos que contradicen la teoría de la 
agencia de los partidos o de la «traición» perpetrada por los mismos. 
El primero es cronológico. Karp sitúa el alejamiento de los trabajadores 
manuales del Partido Demócrata en la última década y en particular en 
2016, señalando la magnitud de sus votos a favor de Obama en 201282. 
Pero si 2016 fue el punto de inflexión, la tendencia había comenzado 
cuatro décadas antes; y ya fue destacada por Kevin Phillips en 196983. El 
descenso del apoyo al Partido Demócrata entre los blancos sin estudios 
universitarios se aceleró en las décadas de 1970 y 1980, se estabilizó 
brevemente en la de 1990 y volvió a acelerarse en la de 2000. Tras la 
segunda victoria de Obama se produjo un nuevo cambio drástico, en lo 
más profundo de la Gran Recesión, cuando los votantes sin titulación 
universitaria del tercio inferior de la pirámide de distribución de ingre-
sos abandonaron al Partido Demócrata, mientras que el tercio superior 
con titulación universitaria se decantó claramente por ellos; solo el 30 
por 100 de este último grupo se identificaba como miembro o simpa-
tizante del Partido Demócrata en 1995, pero esta cifra se disparó hasta 
superar el 50 por 100 en 202084. Se observa una tendencia similar en las 
elecciones presidenciales. Un punto de inflexión importante se produjo 
durante los años de Reagan, cuando los Republicanos situaron el atrac-
tivo para los trabajadores manuales en el centro de su estrategia política. 
Los trabajadores blancos sin titulación se alejaron de los Demócratas, 
independientemente de si se presentaban McGovern, Carter, Obama, 
Bill o Hillary Clinton, Biden o Harris. Los datos históricos sugieren que 
han sido incapaces de resistir este reajuste electoral85.

82 M. Karp, «Clase y partido en la política estadounidense», cit., p. 145.
83 Kevin Phillips, Newly Emerging Republican Majority, Princeton (nj), 1969.
84 J. Abbott, «Understanding Class Dealignment», cit., p. 84.
85 La candidatura de McGovern en 1972 es un buen ejemplo de ello. McGovern pre-
sentó en su campaña el programa redistributivo más izquierdista jamás propuesto 
por ningún otro candidato presidencial demócrata de la historia en un momento 
en el que la coalición del New Deal aún estaba prácticamente intacta, las tasas de 
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Las pruebas comparativas sugieren claramente que el Partido Demócrata 
era fundamentalmente un «camaleón oportunista», en palabras de 
Seaton, más que el agente de la formación de su propia coalición. Si 
fuera cierto que el Partido Demócrata estadounidense era especialmente 
propenso a aliarse con los más cultos, ricos y no tan ricos, y que por 
eso optó por la desalineación de clases, debería haber algunos casos en 
los que un partido de centroizquierda se resistiera al cambio. Pero la 
realineación de las coaliciones electorales no es una peculiaridad esta-
dounidense, sino que es prácticamente universal en todo el mundo 
capitalista avanzado86. En lugar de abandonar a los trabajadores manua-
les, el Partido Demócrata parece estar adaptándose a un nuevo panorama 
electoral, cuya imposición no pudo impedir, en el que gran parte de la 
clase obrera estadounidense se decantó hacia la derecha, sustrayéndose, 
pues, a su alcance.

6. un análisis materialista

En nuestra opinión, la tendencia de los partidos de centroizquierda a 
ser políticamente conservadores y tácticamente tímidos refleja no solo el 
carácter social de quienes ocupan los puestos más altos en su dirección, 
sino también su situación estratégica. Una vez que un partido de este 
tipo ha decidido operar dentro de un marco capitalista, incluso los social-
demócratas más sinceros deben tratar de garantizar que los beneficios 
capitalistas sean suficientes para asegurar la inversión y el crecimiento 
necesarios para llevar a cabo una u otra política redistributiva favorable a 
la clase obrera87. Los dirigentes del centroizquierda entienden esto intui-
tivamente y llevan mucho tiempo dando prioridad a los intereses del 
capital. Incluso cuando las economías capitalistas se han estancado cada 
vez más, ese cálculo estratégico se ha mantenido. Los partidos en el poder 
intentan constantemente incentivar a los capitalistas para que aumen-
ten la inversión, porque, al estar ausente la socialización de esta, siguen 

sindicalización eran altas y la desindustrialización aún no había comenzado, pero 
el resultado fue una aplastante victoria electoral de Nixon. Si alguna vez fue posible 
que el Partido Demócrata recuperara a los trabajadores blancos mediante un llama-
miento electoral redistributivo, debería haber ocurrido entonces. M. Grossmann y 
D. Hopkins, Polarized by Degrees, cit., p. 82.
86 T. Piketty, Capital and Ideology, cit., p. 869.
87 A. Przeworski, Capitalism and Social Democracy, cit., p. 42, donde Przeworski 
escribe: «La capacidad misma de los socialdemócratas para regular la economía 
depende de los beneficios del capital».
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dependiendo de los propietarios privados para producir el crecimiento 
económico que necesitan para llevar a cabo las consabidas reformas88. 
El problema es que el crecimiento y la acumulación de capital han sido 
anémicos, con la consecuencia de que cualquier partido que aspire a 
mantener el control del gobierno ha tenido que hacer concesiones cada 
vez mayores a los capitalistas para inducirlos a invertir, política cuyo 
corolario es que han ofrecido cada vez menos a la clase obrera, lo cual ha 
provocado el desmoronamiento de la coalición socialdemócrata.

Al mismo tiempo, se han intensificado considerablemente las presiones 
materiales sobre los trabajadores y trabajadoras para que persigan sus 
intereses definidos por su identidad educativa, racial, étnica o de género 
en lugar de sus intereses comunes en tanto que trabajadores y ello de 
modos que han dividido a la clase obrera en dos estrategias políticas, 
ambas subordinadas al capital. En primer lugar, para los trabajadores 
sin título universitario en Estados Unidos, el contexto general es de 
creciente escasez: el acceso a un empleo seguro a largo plazo y a los 
servicios sociales básicos es más limitado que nunca. En ausencia de 
una alternativa de clase, una estrategia obvia para estos trabajadores es 
defender su propio segmento de la clase obrera contra otros segmentos 
de la misma. Es decir, es lógico que se organicen como clase obrera 
nativa contra los trabajadores no nativos, o como clase obrera masculina 
contra la femenina. Esta política se ha manifestado de distintas formas: 
diversas revueltas fiscales, la lucha contra la discriminación positiva y 
ahora contra las políticas de diversidad, equidad e inclusión; y en luchas 
anteriores contra la escolarización integrada y los barrios integrados89.

El ataque contra el gasto social es el núcleo de la política de la clase 
obrera orientada hacia la derecha. Esto puede parecer irracional, ya que 
los blancos sin titulación académica formal son importantes consumi-
dores de todo tipo de gasto sanitario y de seguridad social disponible 
en Estados Unidos. Sin embargo, ante la ausencia de una forma clara 

88 Robert Brenner, «The Paradox of Social Democracy», en Mike Davis, Fred Pfeil 
y Michael Sprinker (eds.), The Year Left Volume 1, An American Socialist Yearbook: 
1985, Londres y Nueva York, 1985, p. 48.
89 Johanna Brenner y Robert Brenner, «Reagan, the Right and the Working Class», 
Against the Current, vol. 1, núm. 2, invierno de 1981. Véase también M. Cooper, 
Counterrevolution: Extravagance and Austerity in Public Finance, cit., pp. 143-145, donde 
se describe cómo la combinación del estancamiento de los salarios y el aumento del 
valor de las viviendas creó las condiciones para la funesta coalición electoral de la 
Proposición 13 en California y el posterior auge nacional del reaganismo.
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de redistribuir los ingresos del capital en beneficio del trabajo, apoyar 
la rentabilidad capitalista a corto plazo es una segunda opción racional. 
Esta es una de las bases del amplio y duradero apoyo de la clase obrera 
estadounidense a las políticas económicas de oferta y a su ataque al gasto 
social90. Otra razón material se cruza con el fenómeno de la bubbleno-
mics. A medida que algunos de los sectores más privilegiados de la clase 
obrera sin titulación consiguieron comprar sus propias viviendas, empe-
zaron a considerarse propietarios de activos cuyos intereses estaban 
definidos tanto por los impuestos sobre la propiedad y los tipos de interés 
como por los salarios y el empleo. Muchos se beneficiaron de la inflación 
de los precios de los activos intencionadamente promovida durante las 
décadas de 1980 y 1990, la cual se hallaba estrechamente relacionada 
con el ataque lanzado contra los asalariados y con la reducción del gasto 
social. La ofensiva de la derecha les resultaba naturalmente atractiva91.

Un ejemplo llamativo de los motivos materiales que sustentan las 
políticas de la clase obrera orientada hacia la derecha se encuentra en 
«Trump’s Kryptonite», un artículo publicado en 2023 por el Center for 
Working Class Politics, que resulta aún más notable por el hecho de que 
los autores intentaban demostrar lo contrario: fortalecer el argumento 
de que el Partido Demócrata debería recurrir al «populismo econó-
mico» como receta para el éxito electoral. En cambio, sus conclusiones 
muestran que «asegurar la frontera» es la política más popular entre los 
votantes de clase obrera, mientras que la despenalización de la inmi-
gración obtiene la peor puntuación. Las desgravaciones fiscales para las 
pequeñas empresas ocuparon el segundo lugar y la garantía federal de 
empleo el tercero92. La larga marcha hacia la derecha del segmento de la 
clase trabajadora sin titulación superior, en particular los blancos, puede 
entenderse mejor como la expresión de claros intereses materiales. A 
falta de mejores opciones, este grupo recurre a sus «identidades prima-
rias» para defender su lugar en el mercado de trabajo y proteger el valor 
de sus pequeños activos, adopta una forma populista de economía de 
la oferta y ataca el gasto social, que considera, con cierta justificación, 
como una redistribución que le perjudica, mientras beneficia a otros 
segmentos de la clase obrera. En general, estas estrategias tienden a for-

90 Para una explicación clara de la lógica de esta política, véase A. Przeworski, 
Capitalism and Social Democracy, cit., p. 212.
91 M. Cooper, Counterrevolution: Extravagance and Austerity in Public Finance, cit., 
pp. 168-170.
92 Center for Working-Class Politics, «Trump’s Kryptonite: How Progressives 
Can Win Back the Working Class», 2023, p. 31.
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talecer el poder de los propietarios frente a los trabajadores, pero eso no 
significa que las victorias locales, como la derrota de los impuestos sobre 
la propiedad en California con la Proposición 13, no puedan responder a 
los intereses materiales de este segmento. Así pues, el escepticismo de 
Parmense sobre el hecho de que los blancos sin estudios universitarios 
se hayan beneficiado materialmente al votar a la derecha parece fuera 
de lugar; en sus propios términos, estos trabajadores y trabajadoras han 
logrado algunas victorias, en particular la disminución de la presión fis-
cal, aunque estas resultaran contraproducentes a largo plazo93.

La incertidumbre de los titulados

El corolario de este proceso ha sido el surgimiento de un estrato de 
titulados en el seno de la clase obrera con intereses materiales muy 
diferentes. Hasta la década de 1980, quizá era posible imaginar a los 
titulados universitarios como una «clase directiva profesional» dotada de 
aspiraciones, pero ya no es así. Por un lado, su número se ha disparado: 
alrededor del 38 por 100 de los estadounidenses mayores de 25 años 
tienen ahora una licenciatura, frente al 11 por 100 que la tenía en 1968. 
Ahora constituyen una gran parte de la población activa y un bloque 
electoral de importancia decisiva: alrededor del 40 por 100 de todos y 
todas las que votaron en 2020 y el 56 por 100 de quienes lo hicieron 
en las elecciones de medio mandato de 202294. Los trabajadores y tra-
bajadoras con títulos universitarios no son necesariamente mucho más 
ricos que sus compañeros desprovistos de los mismos: uno de cada tres 
trabajadores con estudios universitarios tiene un salario bajo. La prima 
salarial media por obtener una educación universitaria se ve impulsada 
por los altos rendimientos que reportan algunos títulos que posibilitan 
el empleo en el sector financiero, la gestión económico-financiera y la 
informática. Aunque existe una amplia correlación entre la educación 
y los ingresos, un número considerable de trabajadores titulados se 
encuentra en una situación de estrés económico relativo95.

La mayoría de estos trabajadores y trabajadoras titulados están empleados 
en el sector servicios, especialmente en los segmentos de la educación, 

93 C. Parmense, «The Economics of Ideological Turbulence», cit. Sobre las victorias 
materiales, véase M. Cooper, Counterrevolution: Extravagance and Austerity in Public 
Finance, cit., p. 113.
94 M. Grossmann y D. Hopkins, Polarized by Degrees, cit., p. 38.
95 M. Cooper, Counterrevolution: Extravagance and Austerity in Public Finance, cit., 
p. 110. 
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la sanidad, el tercer sector y los departamentos de responsabilidad social 
y autorregulación de las empresas. Los servicios, por supuesto, son un 
sector de baja productividad y baja rentabilidad, muy dependiente del 
gasto público, lo cual hace que sus empleados tengan un interés mate-
rial, compartido por sus directivos, en que este aumente, lo cual puede 
abrir el camino a una alianza interclasista entre los propietarios de hos-
pitales, las compañías de seguros y sus trabajadores para mantener los 
pagos de Medicare y Medicaid, por ejemplo. Esto no niega que exista un 
verdadero conflicto de intereses en este sector en cuanto a salarios, nive-
les de personal y condiciones de trabajo, sino simplemente que también 
existe una base para la colaboración. Se pueden encontrar tendencias 
similares en la fuerza de trabajo del sector público en general. Los sin-
dicatos de docentes, que se cuentan entre los más militantes durante los 
últimos años, a menudo orientan sus reivindicaciones no tanto contra 
sus supervisores inmediatos como contra el Estado. Este sector apoya 
naturalmente el gasto social, ya que su propio empleo depende de él. El 
hecho de que estas profesiones estén a menudo dominadas numérica-
mente por mujeres y personas de color les da un impulso adicional para 
politizarse hacia la izquierda96.

El creciente mundo de las organizaciones sin ánimo de lucro, las funda-
ciones y las organizaciones benéficas es otro campo de empleo para los 
titulados. El número de personas que trabajan en este sector en Estados 
Unidos supera ahora al número de trabajadores del sector industrial. 
Estos organismos se dedican a ofrecer soluciones tecnocráticas a los 
problemas sociales: sobre todo, la discriminación racial. Los ingresos 
de sus empleados se basan en la identificación de problemas sociales 
que, al menos en teoría, pueden resolverse con soluciones tecnocráti-
cas97. Este mundo colabora estrechamente con el área de los servicios 
sociales del Estado, con la que comparte objetivos y personal, lo cual, a 
su vez, proporciona un interés material, que tiende a empujar al grupo 
de titulados a apoyar al centroizquierda. Por último, un pequeño grupo 
de trabajadores con titulación ha podido captar una parte de la renta que 
fluye hacia los propietarios del capital; con ingresos que oscilan entre los 
108.000 y los 150.000 dólares, les ha ido bien durante el largo periodo 
de desaceleración, aunque, por supuesto, no tan bien como al 1 por 100 
más rico98. Este grupo, altamente cualificado y bien remunerado, tiende a 

96 Para una exposición perspicaz de esta dinámica, véase ibid., pp. 135-136.
97 M. Grossmann y D. Hopkins, Polarized by Degrees, cit., pp. 192-194.
98 T. Piketty, Capital in the Twenty-First Century, cit., p. 371.
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apoyar políticas culturalmente liberales, pero es más escéptico en cuanto 
al gasto social, hecho que abre una línea de fractura entre este segmento 
rico y los menos favorecidos dentro del grupo de titulados. Pero se trata 
de un conflicto en gran medida intramuros, que poco tiene que ver con 
la lucha contra el capital per se.

Es comprensible que los trabajadores y trabajadoras asalariados titula-
dos hayan llegado a constituir la base de masas del Partido Demócrata y 
de los partidos de centroizquierda en otros lugares99. Los intereses mate-
riales de este grupo crean la posibilidad de una alianza con el capital 
análoga a la de los trabajadores no titulados que poseen activos. Para 
ellos, es racional apoyar el elaborado sistema de respaldo estatal a las 
empresas privadas en los sectores de la salud y la educación; paradó-
jicamente, la demanda de «Medicare para todos» implica una ayuda 
masiva al sistema médico privado. Los Demócratas, como partido de 
la clase obrera con titulación universitaria, pueden ofrecer una forma 
de economía de goteo mediada por el Estado en la que las enormes 
subvenciones concedidas al sector privado sostienen algunos de los 
intereses materiales básicos de quienes trabajan en el mismo. A cam-
bio, los votantes con estudios universitarios votan masivamente al 
Partido Demócrata, a menudo con poco entusiasmo, pero también con 
pocas alternativas a su disposición.

La razón por la que el Partido Demócrata y el Partido Republicano 
practican este tipo de política tiene su origen fundamentalmente en la 
estructura social de Estados Unidos en el momento actual de su fase 
político-capitalista. A los trabajadores asalariados en su conjunto les 
resulta cada vez más difícil protagonizar acciones de clase, ya que el 
capital depende cada vez más del apoyo político para asegurar sus bene-
ficios. En este contexto, el segmento de la clase trabajadora desprovisto 
de títulos académicos superiores, especialmente si «posee» la ventaja de 
ser nativo o blanco, recurre a su identidad primaria para redistribuir los 
ingresos a su favor mediante un ataque frontal contra el gasto social. El 
segmento cualificado, por el contrario, intenta apoyar y ampliar el gasto 
social, porque trabaja en gran medida en el sector de los servicios de 

99 Es interesante que Steven Miller, quizá la figura no electa más poderosa de la 
Casa Blanca de Trump, describa a la oposición «radicalizada» a Trump como com-
puesta por «trabajadores y trabajadoras empleados en la prestación de servicios a 
la infancia, asistentes jurídicos, enfermeras de hospital, profesores, funcionarios 
públicos e incluso empleados del Departamento de Defensa», Stephen Miller, 
publicación en X.com, 13 de septiembre de 2025.
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baja rentabilidad. A escala de masas, pues, la base material del conflicto 
político en Estados Unidos es predominantemente una lucha entre estos 
dos segmentos de la clase obrera en torno al gasto social.

Posibilidades políticas

Este análisis puede parecer implacablemente sombrío, pero el orden 
actual es profundamente contradictorio en aspectos que podrían crear 
oportunidades políticas para un futuro menos tóxico. Como señala 
Seaton en su análisis crítico del debate sobre las «Siete tesis sobre la 
política estadounidense», la desvinculación de «hacer dinero» de la pro-
ducción rentable, en cierto sentido «deslegitima a la clase capitalista 
al atenuar la conexión estructural existente entre su enriquecimiento 
personal y el bienestar general»100. La fuerza hegemónica del capital, 
su capacidad para presentar los intereses específicos de los capitalistas 
como coincidentes con el interés general del conjunto de la sociedad, 
se ha visto en cierta medida vaciada de contenido en la nueva fase. Lo 
que debería ser evidente para todas las partes implicadas es que nos 
enfrentamos a la difícil tarea de comprender el presente como historia. 
Para la izquierda, ninguna fórmula política existente es adecuada para el 
desierto en el que se encuentra. La socialdemocracia, el bolchevismo, el 
New Deal, las revueltas políticas de las décadas de 1960 y 1970, todo ello 
se desarrolló en un periodo del capitalismo muy diferente al nuestro. Lo 
que se necesita es una teorización crítica de las nuevas estructuras con 
las que ahora nos enfrentamos. Tanto las «Siete tesis sobre la política 
estadounidense» como la presente respuesta al estimulante debate que 
generó ese texto han intentado iniciar esa labor. Sin duda, nos hemos 
quedado cortos en muchos aspectos, pero esperamos haber contribuido 
al menos a la tarea de considerar qué es realmente el capitalismo en estos 
momentos, qué tipo de política se deriva de ello y cuáles son las opor-
tunidades estratégicas que esa política abre y al mismo tiempo excluye.

100 L. Seaton, «Reflexiones sobre el “capitalismo político”», cit., p. 30. 


