THOMAS MICHL

¢EL SECTOR FINANCIERO
COMO CLASE?”

Entre el torrente de libros sobre el cataclismo financiero de 2008 y la «gran
recesion» noratlantica, esta importante nueva contribuciéon procedente de
Paris destaca como un faro analitico. Mucho se ha escrito sobre los meca-
nismos que permitieron que una burbuja gigante de titulizaciones estallara
dentro del sistema financiero hipertrofiado. Pero Gérard Duménil y Domi-
nique Lévy son siempre conscientes de un punto sobre el que habrian in-
sistido Marx y Keynes: las crisis sistémicas son generadas por las contradic-
ciones internas de la economia capitalista misma. The Crisis of Neoliberalism
atna una vision comparativa a largo plazo de las crisis del capitalismo —las
de la década de 1890, la de 1929, la de la década de 1970 y la de 2008—
y de las sucesivas «alidas de la crisis», con una diseccion detallada y llena de
datos de las evoluciones de la altima década: el «nuevo» sector financiero,
los crecientes desequilibrios globales, la burbuja inmobiliaria estadouniden-
se, la «onda sismica» del proceso de extension de la crisis y las medidas de
rescate puestas en practica por el Tesoro y la Reserva Federal estadouni-
denses. Duménil y Lévy concluyen con una comparacion de las secuelas de
1929 y 2008, una evaluacion de la importancia de la crisis para la hegemo-
nia estadounidense y algunos serios prondsticos sobre el orden social y
econoémico que es probable que surja a raiz de la misma. Los autores aspi-
ran a ejercer una influencia parecida a la de El capital monopolista hace cua-
renta anos —y de mi lectura deduzco que la merecen—. Como El capital mo-
nopolista, el marco analitico de The Crisis of Neoliberalism usa algunas
categorias y lenguaje marxianos, pero vivificado con elementos (a menudo
implicitos) de Veblen, Chandler, Galbraith, Keynes y Polanyi. El resultado
es un enfoque sumamente particular —y convincentemente radical-, que
exige una verdadera atencion.

Los autores, profesores investigadores en el Centre Nationale de la Recher-
che Scientifique de Paris, una institucion publica, son mas conocidos en el
mundo angloparlante por su Capital Resurgent de 2004 —publicado origi-
nalmente en Francia en 2001 con el titulo de Crise et sortie de crise (rese-

* Gérard Duménil y Dominique Lévy, The Crisis of Neoliberalism, Cambridge, Harvard Uni-
versity Press, MA, 2011, 391 pp.
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fiado por John Grahl en la NLR 9). En ese libro trazaban una periodizacion
en tres fases del capitalismo moderno desde su surgimiento a partir de las
crisis de la década de 1890, junto con una teoria idiosincratica de la lucha
de clases a tres bandas, que en cierto modo recuerda la de Veblen, en la
que intervienen los capitalistas (das finanzas»), una clase de directivos y las
«clases populares», donde los directivos corresponden a los ingenieros de
Veblen. En este libro anterior, Duménil y Lévy sostenian que la «solucion»
capitalista de la crisis de la década de 1890 implico la creacion de un sec-
tor financiero a gran escala y de corporaciones y carteles gestionados pro-
fesionalmente; en el proceso, la propiedad capitalista se vio separada de
la gestion empresarial cotidiana, de tal suerte que una amplia clase capi-
talista rentista, propietaria de acciones en multiples sectores, se diferenci6
de una nueva clase de directivos y tecndcratas profesionales.

El resultado, desde 1900-1929, fue la «primera fase de hegemonia financie-
ra», entendiendo por ello que las finanzas estaban al mando: no habia con-
troles sobre las fracciones superiores de la clase capitalista y de las institu-
ciones financieras a gran escala, o de su capacidad de dirigir. Sin embargo,
su jefatura, y la actividad frenética de financiarizacion, especulacion y au-
toenriquecimiento que ésta implicaba, provoco el crac financiero de 1929
y la Gran Depresion. La gravedad de la crisis de la década de 1930 ofrecio
oportunidades de aumento de la autonomia de los directivos, en alianza con
las clases populares, lo que se puso de manifiesto con el New Deal. Esto
fue el preludio del periodo del compromiso de postguerra, acompanado de
poderosos movimientos obreros, que dur6 hasta la década de 1970 y que
se tradujo en aumentos salariales, pleno empleo y el Estado del bienestar.
Pero, a su vez, este acuerdo entré en crisis en la década de 1970, con un des-
censo de las tasas de ganancia y una creciente inflacion. En ese momento,
las finanzas aprovecharon la oportunidad para inaugurar una segunda fase
de la hegemonia financiera: el neoliberalismo, sostenian Duménil y Lévy en
Capital Resurgent, se vio impulsado por la bisqueda de una maximizaciéon
de la ganancia por parte de las capas capitalistas superiores, en alianza con la
clase directiva. Las politicas publicas y corporativas que promovieron acelera-
ron el ascenso de un modelo econdémico dirigido por las finanzas (financia-
rizacion) y un régimen de liberalizacion del comercio y de los movimientos
internacionales de capital (globalizacion), que aseguré aumentos espectacu-
lares de la riqueza y la renta para las elites.

En su altima obra, The Crisis of Neoliberalism, Duménil y Lévy reiteran y ex-
tienden ese modelo historico, centrindose por encima de todo en la eco-
nomia estadounidense y en el «neoliberalismo bajo hegemonia estadouni-
dense». La crisis, sostienen, no es solo un resultado de una desregulacion
financiera mal gestionada; es el resultado de contradicciones intrinsecas a
la trayectoria de la economia estadounidense bajo esta direccion de clase.
La expansion ilimitada de las demandas de las clases superiores», escriben
Duménil y Lévy, «empujaron a los mecanismos hasta y, finalmente, mas alla
de la frontera de la sostenibilidad». Sostienen que la cispide de los capita-
listas y sus aliados directivos han emprendido una insaciable <isqueda de
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altos ingresos» para financiar sus modos de vida cada vez mas opulentos.
Desde el punto de vista de quienes lo impulsaron, cabe decir que el pro-
grama puede ser considerado un éxito. Por ejemplo, el 1 por 100 superior
de las familias estadounidenses dispone de mas del 20 por 100 de la renta,
en comparaciéon con sélo un 9 por 100 en la década de 1970. Hay que se-
fialar que lo consiguieron aumentando sus niveles retributivos —los salarios
y las primas crecientes de los altos directivos y representantes de las cor-
poraciones—, en lugar de ampliar la participacion de las ganancias en el PIB.
De ahi la tasa de inversion desfalleciente: Duménil y Lévy calculan que,
después de 25 anos de neoliberalismo —y a pesar de la efimera recupera-
cion durante la segunda mitad de la década de 1990- el stock de capital fijo
en la economia estadounidense es un 32 por 100 mas bajo de lo que lo hu-
biera sido si se hubieran mantenido las tasas de inversién anteriores. Cuan-
do las corporaciones no financieras se endeudaban, lo hacian cada vez mas
no con propodsitos de inversion, sino para la readquisicion de sus propias
acciones, al objeto de beneficiar a sus propias posiciones bursitiles.

Asi, pues, el resultado macroeconémico ha sido una tasa descendente a lar-
go plazo de gasto inversor en el nicleo productivo de la economia, junto a
un aumento del consumo, impulsado por el gasto en bienes suntuarios de
los mas ricos, pero también por un creciente endeudamiento de las familias,
que Duménil y Lévy interpretan como una extension del «compromiso neo-
liberal» originario entre los capitalistas mas ricos y la clase directiva, al obje-
to de incluir «a los estratos superiores de los asalariados». La consecuencia fue
un enorme aumento de los déficits comerciales estadounidenses, financiados
por el endeudamiento externo a una escala solo posible para la principal po-
tencia imperialista del mundo, con el délar como divisa de reserva. Al mismo
tiempo, las ambiciones globales del sector financiero, junto con la ideologia
del neoliberalismo abrazada por la clase directiva, dictaron la desregulacion del
comercio internacional y de los mercados de capital: los fondos fluyen al ex-
tranjero en vez de buscar una inversion productiva doméstica. A la larga,
esta trayectoria trajo consigo tanto «una desterritorializacion de la produc-
cién de mercancias» como «una penetracion gradual de capital extranjero den-
tro de las esferas del capital nacional,, lo que no deja de suscitar preguntas
acerca del futuro de la hegemonia estadounidense. A corto plazo, los dese-
quilibrios macroeconémicos, por encima de todo la deuda de las familias,
amenazan con desestabilizar las fragiles estructuras financieras que se habi-
an multiplicado bajo el neoliberalismo, sobre todo tras el crac de las «punto
com» en 2000, con el crecimiento exponencial de la titulizacion y de la con-
tratacion de productos derivados.

Las partes centrales de The Crisis of Neoliberalism rastrean esta trayectoria
posterior a 2000, desde la burbuja inmobiliaria a la crisis financiera. Anali-
zando las diferentes componentes de la demanda final en las tasas de cre-
cimientos oscilantes después de la recesion de 2000-2001, Duménil y Lévy
confirman que el motor de la recuperacion (tal como se dio) fue una ola de
inversion residencial, posibilitada por un aumento repentino de los créditos
hipotecarios, que a su vez estaban respaldados por la titulizacién y los se-
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guros de impago, mientras que los bajos tipos de interés de la Reserva fe-
deral «alimentaban la ola». Sin embargo, desde 2004, sugieren que cada vez
mas la FED estaba «perdiendo el control del timén en tiempos de tormenta»;
cuando Greenspan intento invertir el rumbo en 2004, los funcionarios de la
FED descubrieron el fracaso de un mecanismo que anteriormente se con-
sideraba de confianza: el vinculo entre el tipo de interés a corto plazo del
mercado de dinero que ella controla y los tipos de interés a largo plazo de
los mercados de capital que gobiernan la inversion residencial y empresa-
rial. Su capacidad de influir en los tipos de interés a largo plazo, y por ende
la eficacia de la politica monetaria en cuanto tal, se vio danada por el to-
rrente de inversion extranjera que se volco sobre Estados Unidos desde
China y Japén —parte integrante, sostienen Duménil y Lévy, de la reestruc-
turacion financiera global llevada a cabo por el neoliberalismo bajo la he-
gemonia estadounidense.

Los autores demuestran, entonces, como el reflujo de la ola hipotecaria de-
sestabiliz6 la fragil estructura financiera-global», dando comienzo al de-
sencadenamiento de la crisis desde el final de la burbuja inmobiliaria a
principios de 2006. El libro ofrece un andlisis detallado de la «onda sismi-
ca» que se extendio por el sector financiero, desde la crisis de liquidez en
el mercado interbancario en agosto de 2007 hasta el comienzo de la crisis
global en septiembre de 2008. Duménil y Lévy no ven ninguna contradic-
cioén para el neoliberalismo en la enorme intervencion estatal para respal-
dar al sector financiero danado:

El neoliberalismo no consiste en unos principios o una ideologia, sino en un
orden social que pretende asegurar el poder y la riqueza de las clases superio-
res [...] Considerado desde este punto de vista, no hubo cambio de objetivos.
En el neoliberalismo, el Estado (entendido aqui en un sentido amplio para in-
cluir a los bancos centrales) siempre trabajé en favor de las clases superiores.
El tratamiento de la crisis no constituye ninguna excepcion, sino que lo tinico
que varia son las circunstancias y, por lo tanto, los instrumentos utilizados.

Duménil y Lévy ofrecen una exposicion detallada de los pasos adoptados
por la Reserva Federal hasta marzo de 2010, seguida de un anilisis de las
tendencias evidentes en los principales componentes de su balance de re-
sultados; ésta muestra el enorme aumento en sus valores en cartera de bo-
nos del Tesoro estadounidense, incluso a medida que descendian sus prés-
tamos a las instituciones financieras estadounidenses. Tal como ellos resumen:
Los segmentos tradicionalmente decisivos del funcionamiento del sistema
financiero estadounidense siguen sin estar asegurados por los denomina-
dos mercados», sino que dependen del apoyo estatal.

De haber un precedente de la crisis actual, sostienen los autores, no cabe
duda de que es la de 1929. La pendltima parte de 7The Crisis of Neolibera-
lism ofrece un util estudio de las distintas interpretaciones de la Gran Depre-
sion, junto con una evaluacion de las politicas —y la politica— del New Deal.
Duménil y Lévy reiteran aqui su tesis de da tendencia a una creciente ines-
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tabilidad» bajo la hegemonia financiera, que desarrollaron por primera vez
en su libro La dynamique du capital: Un siecle d’économie américaine, como
una explicacion del crac de 1929 y los afos posteriores, con obvias resonan-
cias para su andlisis de hoy en dia. Contiene cuatro propuestas: (i) el avan-
ce de los mecanismos directivos y financieros contribuye gradualmente a la
inestabilidad potencial de la macroeconomia; (ii) esta tendencia requiere
la mejora gradual de los marcos reguladores y las politicas macroeconémi-
cas; (iii) siempre hay resistencia a esa regulacion correctora; (iv) la correc-
cion se lleva finalmente a cabo, pero solo después de la crisis, «de tal suer-
te que la violencia de la perturbacion es el motor del ajuste necesario».

Asi, pues, scual es la perspectiva actual? Habida cuenta de la profundidad
de la crisis del neoliberalismo, asi como la perspectiva de declive de la po-
sicion mundial de Estados Unidos si ésta contintia, Duménil y Lévy piensan
que es probable que emerja una nueva configuracion del poder en la pré-
xima década. Aplicando su andlisis de las tres clases sugieren que el reajus-
te traera consigo que los directivos afirmen su autoridad imponiendo algin
tipo de orden en el caos neoliberal (de nuevo, como los ingenieros de Ve-
blen). Esto podria producirse en alianza con las clases populares, reconsti-
tuyendo la alianza del New Deal; pero dependeria de la fuerza y la deter-
minacion de la clase trabajadora y de sus organizaciones. Lo mis probable,
piensan, serfa una afirmacion de la hegemonia de los directivos dentro de
la presente alianza capitalistas-directivos —una solucion tecnocritica sin pre-
cedentes histéricos, que denominan «neogerencialismo—. El programa para
este nuevo bloque de clase dominante implicaria un «eforzamiento de la
economia estadounidense en el territorio estadounidense», restricciones de
los movimientos comerciales y de capital y un sector financiero al servi-
cio de la economia no financiera. Aunque esto implicaria «un grado de con-
tencion» de los intereses capitalistas, advierten Duménil y Lévy, significa-
ria también el fin del Estado del bienestar y un estancamiento constante de
la capacidad adquisitiva del grueso de los asalariados. Pero el contenido
exacto de la nueva configuracion de poder dependera de las luchas socia-
les venideras.

De todos modos, The Crisis of Neoliberalism es un punto de referencia obli-
gado en los debates posteriores a la crisis. (Cémo cabe evaluar su interpre-
tacion? En primer lugar, Duménil y Lévy tienen, desde luego, razén cuando
insisten en la importancia de la enorme redistribucion de riqueza que ha te-
nido lugar durante el periodo neoliberal. Por supuesto, ésta es una historia
conocida, que se suele presentar con un trasfondo moralizador. Pero no se
trata solo de injusticia; se trata también de disfuncion. Esta redistribucion tie-
ne su origen en la divergencia entre los salarios reales y la productividad:
en Estados Unidos, los salarios reales se han estancado o directamente han
bajado para la mayoria de los trabajadores desde 1980, mientras que su
productividad contintia aumentando. Hemos vuelto al mundo graficamen-
te descrito en las exposiciones de Marx acerca de la produccion de plusva-
lor relativo —donde la productividad aumenta mas rapido que los salarios—
y de plusvalor absoluto: mis horas por los mismos salarios. Pero el capita-

112



lismo inmaduro que Marx estudié habria traducido con bastante probabili-
dad esas redistribuciones hacia arriba en un aumento de la inversién; una
opcion ilustrada por el crecimiento espectacular de China en las dltimas dé-
cadas. En cambio, el capitalismo neoliberal ha frenado, de hecho, la inver-
sion en favor del valor para el accionista. Las stock options, la revolucion del
accionista, asi como el crecimiento de grandes fondos comunes de capital
financiero en pensiones, seguros, fondos de capital riesgo /private equity] y
fondos de inversion libre, han conspirado conjuntamente para forzar a los
directivos a distribuir las ganancias de sus empresas a los poseedores de ac-
tivos patrimoniales mediante mayores repartos de dividendos, intereses so-
bre los préstamos y readquisiciones de acciones.

Los idedlogos neoliberales prometieron una asignacion de capital mas efi-
ciente, que generaria un dinamismo del crecimiento y de la prosperidad. Du-
rante un breve periodo en la década de 1990, una oleada temporal de inver-
siones en tecnologias de la informacion hizo que esto pareciera plausible;
pero la ola se retiré hace mas de diez anos. El capitalismo contemporineo
sufre de una escasez cronica de inversion y de una mala asignacion de ca-
pitales a escala global. El sistema financiero, lejos de facilitar el crecimiento
real —un papel que los bancos desempefiaban, efectivamente, en épocas an-
teriores del capitalismo—, impide en realidad el desarrollo del capitalismo y
promueve la desindustrializacion del ntcleo de paises de capitalismo avan-
zado. Esto se puso de manifiesto por encima de todo en visperas de la Gran
Recesion. Siguiendo la linea de la frontera entre placas tectdnicas, las tensio-
nes internas se presentaron en la tasa de inversion empresarial, desastrosa-
mente baja, durante la recuperacion de 2001-2007. Durante este periodo,
Greenspan y Bernanke trataban desesperadamente de impedir que Estados
Unidos siguiera los pasos de Japon y cayera en una trampa de deflacion.
Pero a pesar de sus tipos de interés reales, cercanos a cero, una recuperacion
impulsada por la inversion los esquivo, aunque las ganancias, en lo que ata-
fie tanto a las rentas como al capital, eran fuertes. De hecho, en la produc-
cion industrial el stock de capital se contrajo por primera vez desde la De-
presion, prueba acusada de desindustrializacion. En cambio, la Reserva
Federal consiguié una expansion insostenible, impulsada por la construccion,
y una burbuja de los precios de la vivienda alimentada por entradas de ca-
pital procedentes de los paises de la costa del Pacifico, canalizadas a través
de un sistema bancario en la sombra [shadow banking system/ hechizado por
las finanzas estructuradas y la titulizacion.

Al parecer, los funcionarios de la Reserva Federal —aunque no el propio
Bernanke- estan volviendo ahora a la hipétesis de inestabilidad financiera
de Hyman Minsky en sus andlisis retrospectivos de lo que no funciond. Pero
la idea de Minsky de un ciclo de altibajos en los mercados de activos, im-
pulsado por olas de exuberancia o desesperacion entre banqueros y pres-
tatarios, excluye el papel funcional que desempenaron las burbujas del pre-
cio de los activos, mientras duraron, a la hora de hacer un buen uso de las
insuficiencias del modelo neoliberal. Si falla el reconstituyente tradicional
de la acumulacion de capital, debe asegurarse alguna fuente alternativa de
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demanda, de lo contrario el sistema se hunde en el estancamiento. Las suce-
sivas burbujas en los mercados de valores y de la vivienda alimentaron la
demanda de los consumidores, en primer lugar entre aquellos lo bastante
ricos para poseer cantidades considerables de activos y luego entre los pro-
pietarios de casas que eran capaces de sacar provecho de la revalorizacion
inmobiliaria. Habria estado en manos de la FED o de otros organismos re-
guladores atenuar esas burbujas. Pero, en la medida en que las contradic-
ciones subyacentes hubieran seguido intactas, se habrian expresado bajo
una u otra forma de turbulencia financiera. Eso es lo que define una crisis.

Ahora bien, ;qué tipo de crisis? La divergencia de las interpretaciones en la
izquierda acerca de la conmocion actual es casi tan amplia como la que ro-
dea a la Gran Depresion. Algunos, como Robert Brenner, insisten en que el
problema sigue siendo la rentabilidad en condiciones de exceso de capa-
cidad. Para los keynesianos estructurales, el problema es la demanda y la
solucién consiste en volver a unir los salarios a la productividad —un creci-
miento impulsado por los salarios—. Desde un punto de vista marxiano, ésta
es una crisis de realizacion. Sin embargo, Duménil y Lévy se resisten a esa
descripcion, sosteniendo que la crisis «<no es consecuencia de una falta de
demanda, la expresion de la insuficiente capacidad adquisitiva de los sala-
rios». Por el contrario, insisten, es el resultado del «exceso de la capacidad
de consumo, concomitante de una infracumulacién»; y, sobre todo, del ex-
ceso de consumo de las elites. Esta posicion depende de que el gasto de
consumo de las elites se materialice de modo fehaciente. Sin embargo, las
pruebas que citan Duménil y Lévy —un estudio de los economistas de la Re-
serva Federal Maki y Palumbo- sugiere que fue precisa la burbuja bursitil
de la década de 1990 para impulsar el consumo de las elites; parece razo-
nable indicar que la burbuja inmobiliaria de la década de 2000 desempend
un papel similar. Sin esas fuentes de demanda, el problema de realizacion
subyacente habria salido a la superficie.

La ausencia de una recuperacion en forma de «V» en la mayor parte de los
paises del nucleo capitalista avanzado es una prueba adicional de que es-
tamos ante una crisis estructural. No tenemos el «problema del magneto»,
que, a juicio de Keynes, podia resolverse mediante un arreglo esencialmen-
te técnico, utilizando las politicas monetaria y fiscal para reactivar la econo-
mia. Al mismo tiempo, Duménil y Levy estan seguramente en lo cierto cuan-
do senalan que las ortodoxias neoliberales contintian manejando el «escate».
En parte, esto se expresa en la prima depositada en el control de la infla-
cion al objeto de que ésta no merme los rendimientos del capital financie-
ro. Entre los funcionarios de la FED, siempre como generales que libran la
dltima batalla, ya corre el rumor acerca de la necesidad de refrenar parte de
la liquidez que se vieron obligados a crear. Mientras tanto, las quejas sobre
«l peso de la deuda» se escuchan cada vez mas alto. Hay un paralelismo
poco sutil entre el agotamiento de capital productivo, impuesto por el mer-
cado de capitales neoliberal, y el agotamiento del sector puiblico —incluyen-
do la educacion, la sanidad, la investigacion basica y las infraestructuras—
impuesto por el mercado de bonos y sus ortodoxias. Los esfuerzos del Te-
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soro y de la Reserva Federal se han dirigido en gran medida al rescate de
las instituciones financieras que provocaron la crisis —un sistema que los chi-
nos han dado en llamar «socialismo con caracteristicas estadounidenses—. La
ley Dodd-Frank no fue mias que un pequefo paso respecto a lo que hace
falta para devolver a los bancos —incluido el sector bancario en la sombra,
ignorado en gran medida por la ley Dodd-Frank— a una categoria de servi-
cio publico, que permita que sirvan a la economia real tan fielmente como,
por ejemplo, una red eléctrica. No obstante, resulta irénico que, habida
cuenta del papel central de las burbujas de los precios de los activos a la
hora de disimular sus contradicciones internas, a corto y medio plazo es
probable que la verdadera reforma financiera empeore el rendimiento del
capitalismo estadounidense. En la préxima década, el resultado mas proba-
ble es el estancamiento.

El marco comparativo-historico que presentan Duménil y Lévy ofrece un
punto de partida inestimable para considerar lo que habra de venir a con-
tinuacion. Los dltimos dos periodos de crisis, la década de 1930 y la de 1970,
fueron ambos incubadores de nuevas formas de capitalismo; asimismo, fue-
ron tipos de crisis muy diferentes. La de la década de 1970 fue, por encima
de todo, una crisis de rentabilidad, provocada por una confluencia de fac-
tores que inclufa el exceso de acumulacion, un repunte de los precios de
las materias primas y el agotamiento del paradigma tecnologico imperante.
Hizo que las clases dominantes pusieran en tela de juicio el consenso de
postguerra sobre el pleno empleo y el capitalismo dirigido y se unieran en
torno a las politicas y la ideologia que se transformarian en el capitalismo
neoliberal. De esta suerte, los momentos definitorios del nacimiento de la
nueva era —la sacudida de los tipos de interés de Volcker, que hundio a la
economia mundial en una de las recesiones mis profundas desde la Depre-
sion, y el despido de los trabajadores del sindicato de controladores aéreos
PATCO por parte de Reagan— apuntaban tanto a disciplinar a los trabajado-
res como a estabilizar la tasa de beneficio. Aqui reside una respuesta poten-
cial al analisis estructural keynesiano. Continuar con el modelo de capitalis-
mo de postguerra no era una alternativa, porque éste no podia abordar, bajo
las condiciones histéricas que imperaban alrededor de 1980, el problema
subyacente de la rentabilidad. Pero, como hemos visto, resolver un tipo de
crisis capitalista —de rentabilidad— no hizo sino crear las condiciones para
que otra saliera a la superficie, tanto si la consideramos como una crisis de
<hegemonia financiera», como Duménil y Lévy, o de «ealizacion».

¢Y qué hay de las predicciones de Duménil y Lévy? Finalmente, tendrd que
surgir un nuevo modelo postneoliberal, si bien cabe discutir si cobrara la for-
ma de la alianza neogerencial que describen. A este respecto, se plantea la
siguiente pregunta —tanto para Duménil y Lévy como para Veblen, que tuvo
una idea parecida—: ;qué movera a la clase directiva a morder la mano que
ha estado diandole de comer? O, tal como lo plantea 7The Crisis of Neolibe-
ralism: ;se mostraran reacios los directivos a danar los intereses de sus «pri-
mos» sociales? Duménil y Lévy apuntan al patriotismo como un posible mo-
tivo —el deseo de conservar el poder comparativo del pais—. Pero parece
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improbable que esto sirva de revulsivo para nuestros incipientes ingenie-
ros veblenianos. Cabe pensar que las clases populares estan mejor prepa-
radas para luchar contra un periodo de estancamiento y malestar, mientras
que las elites estadounidenses y europeas se esfuerzan en mantener con
vida el proyecto neoliberal, a costa de una agenda politica duramente re-
accionaria. ;Y qué hay de una nueva variante del modelo New Deal / Esta-
do del bienestar? En la exposiciéon de Duménil y Lévy, los trabajadores y
los directivos formarian un pacto implicito para perseguir objetivos —cre-
cimiento, cambio técnico, regulacion efectiva— mas amplios que el objeti-
vo de maximizar el valor para el accionista (y aqui es donde entran en es-
cena Chandler o Galbraith). Los problemas politicos a los que se enfrenta
una alianza de este tipo resultan bastante obvios: en la década de 1930 el
movimiento obrero internacional era lo bastante fuerte como para poner
en tela de juicio el capitalismo mismo; los cargos directivos de hoy en dia
antes convocarian a las fuerzas antidisturbios contra las «clases populares»
que plantearse un programa conjunto con ellas.

Sin embargo, dejando de lado tales consideraciones politicas, spodria fun-
cionar hoy esa estrategia econémica? El punto de vista keynesiano es que
volver a unir los salarios a la productividad superari la escasez cronica de
demanda y entonces todo volvera a su sitio, mediante una especie de ley
de Say invertida: la demanda crea su propia oferta. Sin embargo, aunque
mejoraran los problemas de la demanda agregada, es improbable que se
presenten de nuevo las condiciones tecnoldgicas favorables del periodo de
postguerra. De resultas de ello, la rentabilidad se convertiria en una limi-
tacion mas relevante para la inversion privada. Los directivos y los accio-
nistas tendrian que ser convencidos de reducir sus expectativas, o tal vez
se demostraria necesario el recurso a alguna version de la «ocializacion de
la inversion» de Keynes. En este caso, el Estado tendria que convertirse en
una fuente importante de inversién publica, I + D y demanda; el cambio
climatico y el agotamiento de los recursos hacen que esto sea algo mas que
una posibilidad académica. Sin un grado de intensidad politica compara-
ble con el de la década de 1930, cuesta ver como podrian concretarse op-
ciones de este tipo. Pero costaria atin mas si viéramos las cosas desde la pers-
pectiva de 1929. Los jovenes trabajadores o estudiantes que han tenido la
desgracia de entrar a formar parte de la mano de obra durante la Gran Re-
cesion tendran necesidad de una educaciéon muy amplia en la historia de
las crisis capitalistas si quieren empezar a construir una salida alternativa
de la presente crisis. Este libro deberia contribuir a esa labor.
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