Material didactico para el area de Economia Politica

EL CAPITALISMO DESPUES DE 2008

La quiebra del capital y el prestamista
de Ultima instancia

Autores:
Miguel Angel Rivera Rios
Josué Garcia Veiga
Benjamin Lujano Lépez

Colaborador especial:
Miguel ﬁngel Cruz Mancillas

aviinav4

SCaneado con Lamoscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

_OATIUDAY

Material didactico para el area de Economia Politica

EL CAPITALISMO DESPUES DE 2008

La quiebra del capital y el Prestamista de Ultima Instancia

Autores:
Miguel Angel Rivera Rios
Josué Garcia Veiga
José Benjamin Lujano Lopez

Con la colaboracion especial de
Miguel Angel Cruz Mancillas

Facultad de Economia, UNAM
México | Agosto de 2024

OVIvA )y

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

MATERIAL DIDACTICO PARA EL AREA DE ECONOMIA POLITICA

Universidad Nacional Autonoma de México

Leonardo Lomeli Vanegas Rector
Patricia Davila Aranda Secretaria General Facultad
Hugo Concha Canta  Abogado General de
Tomas Humberto Rubio Pérez Secretario Administrativo
Diana Tamara Martinez Ruiz Secretario de Desarrollo Institucional
Raul Arcenio Aguilar Tamayo Secretario de Prevencion, Atencion y
Seguridad Universitaria

Economia

Lorena Rodriguez Leon Directora
Adrnian Escamilla Trejo Secretario General
Juan Abelardo Mosqueda Secretario Administrativo
Juan Puig Llano Coordinador de Publicaciones

Disefio de portada: Miguel Angel Cruz Mancillas

D.R. © 2024, Facultad de Economia,
Universidd Nacional Autonoma de México,
Ciudad Universitaria, 04510 México, D.F.

Primera edicion: 15 de agosto de 2024

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

MATERIAL DIDACTICO PARA EL AREA DE ECONOMIA POLITICA

Material didactico para el

area de Economia Politica

Ciudad de México, agosto de 2024
Facultad de Economia, UNAM.

Autores:

Dr. Miguel Angel Rivera Rios
Mtro. Josué Garcia Veiga
Mtro. Benjamin Lujano Lopez

Colaborador:
Mtro. Miguel Angel Cruz Mancillas

T
p -
|
o
o
p -
-

El contenido del presente material didactico es de
uso y acceso libre para su reproduccion total o
parcial, por lo que una vez descargado no esta
limitado por ninguna restriccion legal. Quienes
utilicen |la descarga digital del contenido pueden
alterarlo o modificarlo para fines de docencia e
investigacion.

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

MATERIAL DIDACTICO PARA EL AREA DE ECONOMIA POLITICA

Contenido

Presentacion
Sesion 1. Conceptos basicos para el estudio del capitalismo

Sesion 2. El capitalismo actual: informacionalismo y Quinto
Kondratiev

Sesion 3. Finance capital y el blogue de poder

Sesion 4. El estallido de la crisis financiera de 2008: causalidad
y repercusiones inmediatas.

Sesion 5. La crisis financiera de 2008 como crisis de
sobreacumulacion de capital

Sesion 6. Intervencion del Prestamista de Ultima Instancia
Sesion 7. Las corporacionez zombie en la depresion suspendida

Sesion 8: La euforia cronica de la bolsa de valores:
sobreproduccion de capital ficticio

Sesion 9. El big tech durante la depresion suspendida

Sesion 10. Buscando la salida con la pandemia y la guerra,
2020-2022. ¢ Se supero la sobreacumulacion?

Sesion 11. La lucha por la hegemonia: EEUU vs la Republica
Popular China

Pg. 5

Pg. 7
Pg. 24

Pg. 31

Pg. 37

Pg. 41

Pg. 45

Pg. 52

Pg.61

Pg.70

Pg.81

Pg.96

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

PRESENTACION

El presente material didactico es el resultado de cursos impartidos en los campos de
conocimiento de Economia Politica y de Economia Internacional del Programa de Maestria de
Economia de la Universidad Nacional Autdonoma de México, durante el periodo comprendido
entre los anos 2016 a 2024. Los programas y contenidos de algunos de esos cursos
alimentaron también el proyecto de investigacion que derivo en el libro El capitalismo del
Quinto Kondratiev. Acumulacion de capital, tecnologia y procesos socioinstitucionales,
publicado en 2023 bajo el sello editorial del Fondo de Cultura Econdmica.

La relacion entre este material didactico y el citado libro es fundamental para nosotros.
La idea que nos motivo a escribir este trabajo fue la de retomar los temas expuestos en El
capitalismo del Quinto Kondratiev pero formulando un documento mas simplificado que nos
permitiera llegar a un publico mas amplio de estudiantes de economia y de otras ciencias
sociales. Para cumplir con el cometido en este documento, compuesto por 12 sesiones,
implementamos esquemas analiticos, arboles de ideas, desgloses descriptivos, graficas y
cuadros; solo en contados casos presentamos breves fichas conceptuales, manteniendo
siempre la rigurosidad cientifica y una estructura légica que concatene tearia, historia y
analisis factual. El objetivo en este caso sigue siendo el mismo del libro: el estudio del
capitalismo mundial y su dinamica de desarrollo a largo plazo en sus diferentes esferas,
centrandonos en la fase actual conocida como Capitalismo digital-global y su onda larga, o
Quinto Kondratiev.

Bajo esa consideracion el material didactico puede usarse como auxiliar para dictar
cursos en Licenciatura y/o Posgrado, considerando que su imparticion completa puede
abarcar el programa de un semestre. Si se usara en un curso curricular cada sesion, de las 12
gue lo componen, amerita dos clases aproximadamente; solo la primera, dedicada a
conceptos basicos, requeriria tres. Sugerimos usar el material integralmente, pero también en
partes, segun las necesidades de la docencia y la materia u otra actividad que se esté

Instruyendo.
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Cabe subrayar que, a diferencia del libro, este documento contiene tres nuevos
apartados, el de la sesion 3, el 11 y el 12, que pueden considerase una actualizacion y
profundizacion de libro. En ellos retomamos la discusion abierta por el marxista francés
Francois Chesnais sobre el bloque de poder financiero, anadiendo la discusion acerca de la
peligrosa prolongacion de su rescate en las condiciones abiertas por la pandemia por COVID-
19, la guerra ruso-ucranianay el conflicto tecnolégico-comercial que desaté Estados Unidos
contra la Republica Popular de China

Como hemos venido argumentado en el libro y en otras publicaciones, el principal
problema del prolongado estancamiento econdmico que vive el mundo es la
sobreacumulacion de capital, la cual aun persiste lo que implica, creemos, que el cambio de
estrategia del Prestamista de Ultima Instancia estd destinado al fracaso. Por esta razoén
encontramaos necesaria la ampliacion conceptual e histdrica del estudio del capitalismo del
Quinto Kondratiev, expuesta a mayor detalle en nuestro mas reciente articulo “The Power Bloc
of Finance Capital and the Debacle of Central Bank”, actualmente en dictamen en la revista
International Critical Thought.

Valoramos que es crucial entender la problematica del capitalismo actual con el
enfoque de la critica a la economia politica, usando herramientas docentes innovadoras entre
las que esperamos que se encuentre este material. Desde luego, mas alla de los objetivos
meramente académicos se encuentra la aspiracion fundamental de construir un mundo mas
justo, allanando el camino de propuestas analiticas relativistas, ahistdricas e individualistas
gue por décadas han sustentado el paradigma cientifico dominante de la ciencia econdmica,
el cualencubrié y desnaturalizo las contradicciones inherentes de la dinamica capitalistay del
bloque social beneficiario de este proceso.

Este trabajo se difundira en formato digital, tanto PDF y Word. Esto ultimo con el fin de
gue los interesados tengan la opcion de reescribir en él, segun sus fines e intereses.
Naturalmente, toda sugerencia es bienvenidas pues las observaciones criticas son las que

nos permitiran avanzar conjuntamente.

Los autores,

Facultad de Economia, UNAM, agosto de 2024
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Sesion 1.

Conceptos basicos para el
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¢Como estudiar el proceso capitalista?
Veamos primero los atributos del modo capitalista de produccion, atributos que lo
distinguen de otros modos de produccion.
a) La produccion se organiza para obtener una ganancia
b) Para ese fin se usa capital de propiedad privada
c) Lafuerza de trabajo se contrata libre y voluntariamente
d) La coordinacion es descentralizada, o sea, cada capitalista o grupo de capitalistas

decide como asignar su capital

Fundamentos de la teoria
Para estudiar ese modo de produccion Marx propuso una teoria entre cuyos temas se
encuentra los siguientes, que son centrales para nuestros fines:

o Fundamentos de |a propiedad privada capitalista: valor y dinero y capital

o La operacion del mercado bajo principios capitalistas. La anarquia de la produccion

o La conversion del excedente en plusvalia

o La acumulacion de capital, su dinamica, su estructura interna y la relacion con los

asalariados

o El crédito y el capital ficticio

o El desarrollo de la capacidad productiva del trabajo. El cambio tecnologico.

o Acumulacion de capital y composicion organica

o Consecuencias de la expansion de la produccion capitalista a largo plazo: |a crisis de

sobreacumulacion de capital y la tendencia descendente de |la tasa de ganancia

Conceptos distintivos del estudio efectuado por Marx
La teoria del capitalismo formulada por Marx en el capital contiene conceptos que lo
diferencian de lo que él Ilamo |a economia vulgar

o Valor, valor de cambio

o (Capital variable, capital constante

o Plusvalia, plusvalia absoluta, relativa y extraordinaria

o Composicion organica, técnica y de valor

AGOSTO 2024

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

: VTSN, KT rﬁ%

Implicaciones:
En la relacion entre mercado y produccion, en El Capital se estudian los determinantes de
la produccion, por eso |la categoria base es el valor y el proceso de trabajo: teoria objetiva
del valor.
El mercado: es la superficie del sistema capitalista donde los valores se manifiestan como
precios y en funcion de ellos los capitalistas toman decisiones.
Anarquia de |la produccion (desajustes intermitentes entre oferta y demanda; exceso de
productos y su déficit).
El valor como trabajo socialmente necesario es el determinante ultimo del proceso de
acumulacion de capital. Los ajustes entre oferta y demanda, el movimiento de capitales y la
tasa de ganancia se somete en ultima instancia a |a realidad del trabajo social. Es lo que
Marx llama la realidad del trabajo social.
Una porcion del capital es un valor que ya fue producido y operara en el proceso de
produccion transmitiendo el valor que ya posee
Otra parte del capital, el que se invierte en fuerza de trabajo, es capaz de crear mas valor
del que cuesta |la reproduccion de la fuerza de trabajo. Ese valor adicional es la plusvalia
En consecuencia, el excedente es trabajo no pagado que se destina una parte al consumo
de la clase capitalista y lo mayoritario a acrecentar el capital para su consecuente
reinversion. Esto marca una diferencia con los estudios hechos por la economia
convencional que considera el excedente como la diferencia entre costos e ingresos.
El excedente se puede extraer por procesos productivos que impliquen productividad
estable (métodos extensivos) o creciente (métodos intensivos). Una productividad creciente
implica aumentar la cantidad de bienes de capital por trabajador, asi como su eficiencia.
Como para Marx es central |la productividad (el inverso del valor) considera crucial la
tecnificacion del proceso productivo que llama composicion organica.
El principio fundamental que gobierna el aumento de la composicion organica radica en que
para aumentar de manera relativa la plusvalia se requiere incorporar fuerza laboral con
tecnificacion creciente, pero a la larga esa tecnificacion implica disminuir relativamente la

fuerza laboral lo que ocasiona que en el largo plazo se dé un descenso de la tasa de plusvalia.
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Cuando Marx analiza la relacion entre capital constante y capital variable o
composicion organica se enfoca de una parte a la relacion fisica (equipo por trabajador) y,

por otra, a la relacion de los valores, que es la composicion de valor.

Acumulacion extensiva e intensiva

Es el eje de lo que podria llamarse una teoria del crecimiento en Marx

La acumulacion intensiva implica aumentar la productividad es decir disminuir los valores
unitarios. Eso nos lleva a la plusvalia extraordinaria (competencia tecnologica entre
capitalistas o a la disminucion del valor de la fuerza de trabajo por aumento de |a eficiencia
en el departamento 2 (medios de visa o bienes salario). En ese caso el aumento de la
plusvalia se hace potencialmente extensiva a toda la clase capitalista. Cada capitalista hara
realidad esa posibilidad en funcion de la eficiencia relativ con que opere el proceso

productivo.

Relacion dinamica entre acumulacion de capital y la composicion organica. Sus dos
momentos.

1) Primer momento: el aumento de |la composicidén organica impulsa |a productividad;
crece |la tasa de plusvalia

2) Segundo momento: el subsiguiente aumento de la composicion organica tiene un
efecto decreciente en la productividad: decrece |a tasa de plusvalia

Teoria del ciclo y las crisis periodicas del capitalismo y la onda larga
Ubicacidn
Dentro de cada onda larga, sea ascendente o descendente, se verifican los
movimientos ciclicos de la acumulacion de capital y tiene lugar crisis periddicas,
llamados también ciclos cortos o de Juglar (de 10 anos en promedio). La Ley de la
tendencia descendente de |la tasa de ganancia rige la dinamica de |la onda larga. Para explicar

lo anterior, volvamos al planteamiento de Marx sobre |a tendencia descendente de |a tasa

de ganancia que se expresa en la formula:
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En el capitulo Xlll del Tomo lll tenemos que la tasa de ganancia es inversamente proporcional
a la composicion de valor del capital y directamente proporcional a la tasa de plusvalia. Esa
ultima tiende a crecer, pero mas lentamente, que la composicion de valor del capital. De alli
resulta una tasa de ganancia decreciente, explica Marx.

A continuacion, subraya que: “..el descenso relativo creciente del capital variable en
proporcion a la constante y, por tanto, en relacion al capital total... [no] es, asimismo, mds
que otro modo distintivo de expresar el desarrollo progresivo de la fuerza social productiva

del trabagjo...” (Marx, 1946: 214).

Posteriormente, en el capitulo XIV, se presentan seis fuerzas contrarrestantes, destacando
dos: a) el aumento de la tasa de plusvalia y b) el abaratamiento de los elementos que forman

el capital constante.

Conforme a la ley anterior, la onda ascendente es el resultado del aumento de la
composicion organica impulsora de |la tasa de plusvalia. Después de décadas de expansion,
la acumulacion de capital se vuelve sobreacumulacion, segun lo ya explicado. La onda
descendente es, consecuentemente, el proceso de eliminacion del exceso de capital.

La aparicion de fuerzas contrarrestantes, ligadas a una nueva revolucion industrial, en tanto
son capaces de elevar de nuevo |a tasa de plusvalia da por finalizada la onda descendente y

comienza otro ascenso.

La relacion entre ciclo corto y onda larga se da porque, como vimos, a lo largo del Kondratiev
se verifican ciclos cortos; hablaremos de ciclos cortos de ascenso y ciclos cortos de
descenso. Los ciclos cortos de ascenso se alimentan de la difusion del paradigma

tecnoeconomico, o sea, la oleada de innovaciones que forman parte de una revolucion

industrial.
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Los cuatro momentos del ciclo corto

Recesion

Notas: 1/Aumento de inversiones; reasignacion de recursos productivos; aumento de
capital fijo. 2/ Aceleracion de la acumulacion de capital. 3/ Peso creciente de la
composicion del valor del capital; baja de la tasa de ganancia; merma el ritmo de la
acumulacion de capital.

Fuente: Elaborado con base en Marx (1946, T. lll, Seccion 32).

Relacion entre el ciclo corto ascendente y la las innovaciones
Schumpeter en su principal obra Los ciclos economicos. Andlisis teorico, historico y
estadistico del proceso capitalista explica la relacion del ciclo periodico y las oleadas de
innovaciones, se inspira en Marx para explicar las “nuevas combinaciones” técnicas, o sea,

el despliegue de la revolucion industrial, que considera como una revolucion tecnoldgica.

La combinacion fundamental, sefala Schumpeter, es la unificacion de los siguientes
factores: 1) la introducciéon de un nuevo bien o de una nueva calidad de un bien; 2) la
introduccion de un nuevo método de produccion, que puede consistir simplemente en una
nueva forma de manejar comercialmente una mercancia; 3) la apertura de un nuevo
mercado; 4) la conquista de una nueva fuente de aprovisionamiento de materias primas o

de bienes semi-manufacturados y; 5) la creacion de una nueva organizacion de cualquier
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industria, comola de una posicion de monopolio, o bien la anulacion de una posicion
de monopolio existente con anterioridad (Schumpeter, 2012).
En otras palabras, la innovacion central o macro innovacion (la revolucion industrial) se
compone de varias innovaciones subalternas cuya difusion provoca sucesivos ciclos cortos.

La extension y profundidad de los ciclos en Schumpeter

Tipo de ciclo Alcance de la innovacion Extension

Innovaciones menores o de
Ciclo menor (Kitchin) 3.5 anos
adaptacion

9 a 10 afos (contiene 3

Ciclo intermedio (Juglar) |Innovaciones radicales
Kitchin)

Cambios revolucionarios en

Ciclo mayor (Kondratiev) 60 anos (contiene 6 Juglar)
la tecnologia

Fuente: Schumpeter (2012 [1939]: 169-170; 173-174)

Onda primaria y onda secundaria del ciclo corto

Primaria: se centra en la innovacion y |a formacion de las ganancias extraordinarias para el
innovador. La competencia entre los capitalistas lleva a |a difusion de |a innovacion. Durante
el proceso aumenta la inversion en nuevos bienes de capital en las nuevas ramas de la
industria, aumenta la contratacion de trabadores, etc.

Secundaria: el aumento del gasto de los consumidores y la expansion del crédito para
inversion son los acompafantes de la actividad innovadora, pero simultaneamente
provocan la euforia con exceso de deuda. Dicho exceso, por lo general, conduce a la mania
especulativa, provocando una “espiral viciosa” (liquidacion y pesimismo); la onda
secundaria culmina con un crac (o finalizacion ruinosa del ciclo) a la que le sigue la

recesion/depresion como proceso de destruccion creativa

OSTO 2024
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Propuesta modificada a la teoria de las crisis en Marx

__OJATIUDAY

DINAMICA DEL CICLO
ONDA PRIMARIA

De la reanimacion a la prosperidad:
Recursos ociosos, baja tasa de interés, disponibilidad de fuerza de trabajo, bajos salarios.

Factor detonante: nueva combinacion

Empresa innovadora: reasigna a un nuevo proceso/producto los recursos disponibles, usando saldos
bancarios.

Produce una ganancia extraordinaria

Innovacion inducida: seguidores e imitadores

ONDA SECUNDARIA:

Expansion del credito, especulacion, panico, bancarrota

INTERSECCION DE AMBAS ONDAS

El panico financiero coincide con la accion de la competencia: liquida la ganancia
extraordinaria; dejan de actuar las fuerzas expansivas pero el fin del auge es ruinoso: el crac.

Fuente: elaboracion propia

Tomando en cuenta la diferenciacion de una onda primaria y una secundaria, Harvey

(1990) presenta una propuesta modificada de la teoria de la crisis en Mary,

distinguiendo tres cortes:
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Propuesta modificada de cortes a la teoria de las crisis
Primero corte Segundo corte Tercer corte
Punto de analisis: Punto de analisis: Punto de analisis:
La Ley Tendencial Decreciente de la | Finanzas, credito y dinero. Discontinuidad del cambio
Tasa de Ganancia como explicacion | Magnificadores del desequilibrioenla | tecnoldgico.
fundamentaldelainestabilidaddel | produccion
capitalismo. Latecnologiaincideenelcicloa
El ciclo de produccion se modula por traves de la competencia Inter
Se origina en la producciony se el crédito capitalista.
expresa en la circulacion
Afecta las relaciones de clase Sobre expansion del crédito Onda primaria (expansion por
Se expresa como: plétora de capital | Especulacion financiera nuevas combinaciones); onda
y sobrepoblacion relativa secundaria (expansion en el
o Laplétoraconsiste en: exceso créedito por efecto del aumento de
de inventarios, capital ocioso, los nuevos productosy sistemas).
etc.
o Devaluacién del capital en el Fin ruinoso del ciclo periddico
curso de la crisis. por panico financiero.
Tomo |: Escala superior de la |o Cambios estructurales: o La competencia tecnologica
reproduccion o Antagonismo entre sistema como fuerza motriz del ciclo
A Capital (K) y financiero y la base monetaria economico:
A Fuerzade o Creciente importancia del Innovador e imitadores
Trabajo (FT) capital ficticio.
Aumento de Composicion Organica
del Capital
Socializacion del Capital: o Plusvalia extraordinaria como
Tomo ll: reproduccion equilibrada e Capital Financiero. Como re-:nta tecnﬁ[ﬂg|¢:-:a,
: : o Diferentes longitudes de los
fuerza de control organizada. : :
‘ Nilevoe ciclos conforme se despliega
: = una revolucion industrial.
instrumentos/instituciones, i +
A o El agotamiento del cambio
Reproduccion declases: K-FT HUENaS iacc.lnnes de tecnoldgico lleva
clase, recnr?ﬂguracinnes, implicitamente el desgaste
Tomo |k Emergencia  de SENLE. MO del motor de la competencia
contradicciones : : rcanales g Inter capitalista por la
circulacion. : N
) - plusvalia extraordinaria.
Expresién: Derrumbe procesos * El sistema del credito no| = . . auge por desaparicion
Reproduccion Social (K- FT). contrarresta los desequilibrios de la ganancia extraordinaria
de la produccion.
Exceso: Ky FT e FEstado (Banca central vy
otros). Pugna por asegurar la
reproduccion del K por medio
de politicas fiscales vy
monetarias. -
Fuente: elaboracién propia con base en Harvey (1990) ﬂ
N
=
I
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La transformacion del modo de produccion capitalista a lo largo del tiempo

Vision de |la transformacion historica en Marx:

o Las fases de su desarrollo

o De la plusvalia absoluta a la plusvalia relativa / De |la acumulacion extensiva a la

acumulacion intensiva

Propuesta del Regulacionismo Francés para caracteriza las fases de desarrollo capitalista:

o Acumulacion (fuerzas productivas) y modo de regulacion (propiedad y legalidad)

o Sucesion de modos de desarrollo

o Instituciones vs superestructura
Replanteamiento efectuado por los neoschumpeterianos:

o Paradigma tecnoeconomico/marco socioinstitucional

o Mecanismo del paso de una fase a otra

o Renovacion de |la fuente de extraccion de plusvalor

o Se requiere: cambio revolucionario de los métodos de produccion (revolucion

industrial) y nuevas instituciones (regulacion capital/trabajo)

Sistema Socioinstitucional

Arquitectura institucional

Estructuray ejercicio de poder

Instituciones formales

Legislacion, constituciones, legalidad, codigos y reglamentos

Instituciones informales

Cultura, ideologia, valores sociales, patrones conductuales

Fuente: North (1994)
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Revolucion industrial (RI)
Es una transformacion epocal que abarca paulatinamente todo |la economia y las relaciones
sociales. Esta constituida por una constelacion de tecnologias presidida por una macro
innovacion.
Como parte de la Rl surge un nuevo régimen de produccion que constituye |la aplicacion
productiva de la nueva tecnologia. En consecuencia, se acelera el crecimiento de la
productividad y se forman nuevos mercados.

Paradigma tecnoecondmico
Representa |la logica para operar los nuevos sistemas, identificandose con ellos. Los
ingenieros y gerentes son los primeros en dominar el nuevo sentido comun y luego, como
patron de conducta, lo adoptan los trabajadores y usuarios.

Instituciones
Esta constituido por el conjunto de leyes, reglas, normas y procedimientos que determina
el uso y usufructo de los nuevos sistemas. En ese sentido, es el principal determinante de la
relacion capital trabajo. Su funcion consiste en crear una nueva mentalidad y un patron de
conducta que refleje los intereses de la clase dominante, permeando su nuevo sentido
comun.

Fase y onda larga
Durante el pasaje a la nueva fase capitalista y a lo largo de ella, |la acumulacion de capital se
expande a largo plazo. La dinamica de la onda larga esta condicionada por |a relacion entre
el paradigma tecnoecondmico y el marco socioinstitucional, elementos que experimentan
una serie de acoples y desacoples, es decir, armonizan su relacion para favorecer el
crecimiento economico o se obstaculizan, bloqueando |la acumulacion de capital
Diferenciamos tres momentos:

o Momento 1: los nuevos sistemas tecnologicos se difunden con las viejas reglas del
juego o instituciones (Primer Desacople).
o Momento 2: se reforman las instituciones de acuerdo con el nuevo paradigma

tecnoeconomico (Acople)
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o Momento 3: se contrapone el avance tecnologico con las instituciones
existentes (Segundo Desacople).
El paso de un momento a otro implica crisis tipo Juglar, determinadas por la dinamica de |a

onda larga

FICHA CONCEPTUAL 1. Veblen: la concepcidn original de instituciones
Thorstein Veblen efectio un cuestionamiento al ntcleo duro de |a obra de Marx:

a) La formulacion de su teoria esta dominada por una concepcion de desarrollo,
evolucion o progreso, que tiene lugar a través del conflicto o lucha.

b) El materialismo que domina la lucha de clases esta mediado por la conciencia
humana, pero esta condicionado por la produccion material de la vida. En esta
concepcion materialista de |a historia, la lucha de clases es un mero factor accesorio
y de hecho irrelevante de la accion de las fuerzas materiales brutas. Asi, la lucha
consciente de clase es el vehiculo de una auto-realizacion, hacia una meta final
prefigurada desde el comienzo del conflicto material (en virtud de la dialéctica
hegeliana invertida).

c) La lucha de clases procede sobre motivos de interés (con respecto a los medios
materiales de vida), pero Marx no establece la conexion causal directa entre las
fuerzas materiales y las lineas intencionales de conducta. Esa conexion causal son

los habitos de pensamiento y accion.

Veblen formula un proyecto para explicar los factores que determinan la intencionalidad y

la accion humana, individual y colectivamente.

El problema no es si las exigencias materiales guian racionalmente la conducta humana, sino
si tales condiciones actuan como causa bruta o primaria o si, por si sola, moldea los habitos

de pensamiento.

El razonamiento humano, sefala Veblen, esta controlado por fuerzas que no son

necesariamente |logicas e intelectuales, es decir, la conclusion a que pueden llegar los
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individuos que componen una clase es mas una cuestion de sentimientos que de
inferencia logica.
Los sentimientos que animan a los seres humanos individual y colectivamente privan los
habitos y las propensiones originales tanto como el calculo material. Por ello, continta
Veblen, si analizamos bajo un esquema evolucionista darwiniano, no habra garantia suponer
a priori que el interés de la clase trabajadora-explotada |a opondra necesariamente a la clase
propietaria. Mas bien, por su educacion e inclinaciones mentales pueden convalidar el
sistema de sujecion social e inequidad de la riqueza. En ese sentido, Veblen deja claramente
establecido que el cambio en la vida economica es un cambio en los habitos de

pensamiento.

FICHA CONCEPTUAL 2. La propuesta institucional de North
Douglas North se inspira, sin reconocerlo, en los trabajos de Veblen para formular sus
postulados:
1. Lainstauraciony el desarrollo del capitalismo requiere de |la especificacion de
Derechos de propiedad capitalista
Propiedad privada de los medios de produccion
Trabajo asalariado
2. Alcanzado el estadio de gran industria (base tecnoldgica propia) se establece el
capitalismo concurrencial
3. Llas instituciones “eficientes” son los derechos de propiedad que sostienen al
capitalismo concurrencial o meritocratico
4. Las instituciones ineficientes implican una definicion difusa de l|a propiedad
capitalista a la que se le ahade normas, codigos, valores y reglas informales que
favorecen facciosamente a la Coalicion Dominante, como un sector o grupo de élite
social reducido que tiene un alto grado de poder para ejercerlo a su favory, por ende,

obstruyen el proceso concurrencial y la acumulacion intensiva de capital.

AGOSTO 2024

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

WICTSA. KTSROHT  i

5. La forma universal de las instituciones es el ineficiente; los derechos
eficientes son |la excepcion de la regla, que solo lograron cristalizarse en los paises
occidentales mas Japon.

6. Redefinicion neoliberal de las instituciones: es |a base en |a asignacion de recursos
via la “mano invisible”. Es un estatuto retardatario y excluyente impuesto a partir de
los 1970 que, sin en cambio, se ha presentado como la forma universal de las
instituciones. Lo anterior es falso ya que solo es una modalidad frente a otras

7. Variedades nacionales de capitalismo: Los paises aglosajones tienen una estructura
institucional cercana la modelo neoliberal. En los paises nordicos y Japon prevalecen

formas corporativas, estando vigentes principios del estado de bienestar.

El desarrollo tardio y las instituciones

Se trasgreden temporalmente los derechos de propiedad para acelerar |a industrializacion;
se fijan incorrectamente los precios, se crean derechos de acceso privilegiados pero
condicionados; se reprime a los sindicatos a cambio de mejoras salariales y laborales (Estado

desarrollista)

FICHA CONCEPTUAL 3. El Regulacionismo francés y la periodizacion del capitalismo

En esta escuela de pensamiento, de orientacion marxista, también con influencia no
reconocida de Veblen, convergen diversos autores entre los que destaca la aportacion de
Robert Boyer

1. Se debe diferenciar entre dos niveles y procesos: a) las formas institucionales y b) el
sistema tecnologico.

2. Reformulacion del concepto de modo de produccion. Tenemos asi la nocion de
Régimen de acumulacion definido como el conjunto de regularidades (referidas a la
organizacion productiva, distribucion de ingresos y demanda efectiva) que permiten
la formacion de capital, asimilando los desequilibrios que surgen del mismo proceso.

3. Es la estructura, o sea, las fuerzas productivas y reproductivas (acumulacion de

capital) con una parte de |a superestructura: regulaciones, normas, leyes codigos sin
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porque las relaciones sociales deben tener una codificacion: conjunto de normas,
reglas y convenciones que debe tener aceptacion general y ser acatadas
universalmente. Las principales codificaciones se refieren a:
Moneda y crédito, empezando historicamente por el patron oro.
Salarios-trabajo: es la organizacion laboral y al nivel de vida de los trabajadores, que a su
vez depende de los niveles de calificacion, division del trabajo, etc.
Tipo de competencia: las formas de competencia no son estaticas. Desde 1945 hasta los
1970 “la regulacion” ha sido diferente, ya que aparecio la competencia oligopolica. Este es
un rasgo distintivo del desarrollo fordista
El régimen internacional: se define como el conjunto de reglas y convenciones que
organizan el intercambio de bienes, |a relacion entre naciones y la ubicacion geografica de
las unidades productivas.
La intervencion estatal: se trata del grado de |a intervencion publica mediante leyes y
regulaciones y cualitativamente a travées del gasto publico. Lo importante es que podemos
diferenciar patrones de intervencion estatal. Por un largo periodo prevalece un estado
acotado. Después de la Il guerra mundial los paises evolucionan hacia estados
intervencionistas.
Modo de regulacion. Comprende le nucleo de |la superestructura Significado: ajustar las
actividades que la operacion del mercado no puede solventar sea por la anarquia de la
produccion o por el ciclo econdmico. Tratan de dotar de coherencia a toda la economia.
Como conjunto de reglas y patrones individuales y colectivos de conducta, tienen las tres
siguientes caracteristicas:
® Permite descentralizar la toma de decisiones conflictivas, sin que el individuo tenga
gue involucrarse en la logica general del sistema;
» Controla y regula el modo de acumulacion prevaleciente;

* Reproduce las relaciones sociales basicas.
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Regulacion y crisis
Las regulaciones caducan o se quiebran porque hay crisis estructurales que son episodios
donde los compontes del modo regulacion deben redefinirse, sobre todo las crisis
estructurales expresan el agotamiento de las fuentes de plusvalor, o sea, esta en el corazén
de régimen de acumulacion.
El sistema es incapaz de reproducirse sobre la base de los mismos elementos institucionales
y tecnoldgicos. Se da entonces el pasaje o posible pasaje a un nuevo modo de desarrollo.
Como se advierte, se mantienen fieles a Marx en tanto sefialan que la contradiccion entre
fuerzas productivas y relaciones de produccion es parte del desarrollo capitalista que pasa
por sucesivos modos de desarrollo.
Veamos ahora la periodizacion que proponen:

o La antigua regulacion: el sector agricola juega un papel dominante, cuando la
moderna produccion capitalista esta apenas emergiendo. Los ciclos derivan de las
malas cosechas.

o La regulacion competitiva: el patron cambio significativamente, ya que la industria
impone paulatinamente su logica a todo el sistema. La crisis se produce por sobre-
produccion en la industria. Durante el siglo XIX |la escasez de alimentos queda
reemplazada por abundancia. Emerge el moderno ciclo econdmico.

o Laregulacion monopolista: la distribucion del ingreso se socializa en parte mediante
una serie de compromisos entre capital y trabajo. La formacion fordista de precios
desplaza al libre mecanismo de mercado. Un complejo de instituciones,
convenciones y reglas tienen el objetivo de desarrollar la demanda efectiva al mismo
ritmo que |la capacidad de produccion, que en parte esta ligada a |la direccion del
cambio técnico.

La antigua regulacion y |la regulacion competitiva estan asociadas a dos modalidades de
acumulacion: a) la extensiva: la ciencia y la tecnologia se aplican limitadamente. Como
resultado el crecimiento de la productividad promedio es muy bajo, por lo que el

crecimiento se obtiene alargando las horas de trabajo o el numero de trabajadores; b) el

escafno superior es la acumulacion intensiva que a su vez tiene dos variantes:
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i. Sin consumo de masas. Durante los 1920 la productividad se acelerd pero
efimeramente. La produccion de masas ya habia emergido si bien era todavia
insostenible porque el modo de regulacion contenia los salarios, blogueando el
consumo de masas.

ii. Con consumo de masas. Se impone desde los 1950 con avances continuos en los

sistemas de gestion productiva, nuevos productos, pero también se caracteriza por

el logro de un compromiso social nuevo entre capital y trabajo (Estado de Bienestar).
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Sesion 2.

El capitalismo actual:
informacionalismo y Quinto

Kondratiev
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Punto de partida: lo que posibilita el pasaje al capitalismo informacional es |a
instauracion de una nueva fuente de extraccion de plusvalor. Se trata del sistema
informacional, como lo define Manuel Castells (1999), es decir, la generacion,
procesamiento y transmision de la informacion en unidades de bytes, o que implica una

creciente digitalizacion de la actividad humana.

Repaso: La ley de la tendencia de la tasa de ganancia y las ondas largas
La revolucion industrial es |a fuerza detras del aumento de |la compaosicion organica, de alli,
sabemos, deriva un fuerte impulso a |la productividad, o sea, al aumento de la tasa de
plusvalia.
Asi se genera una expansion a largo plazo de la acumulacion de capital u onda larga, que
esta sometida a |la ley de |a tendencia descendente de la tasa de ganancia.
Lo anterior implica que, llegado a un punto, |la acumulacion se convierte en
sobreacumulacion en la medida en que el aumento de la composicion organica no se ve
compensada por el aumento de |la tasa de plusvalia.
Si la onda de crecimiento fuera armoniosa la duracion de |la onda larga en su segmento de
ascenso duraria poco mas de 35 afos, sin embargo, la relacion de
complementariedad/conflicto entre el paradigma tecnoecondmico y el marco
socioinstitucional alarga la duracion debido a que las crisis periddicas intermedias pueden

aumentar de radicalidad.

Correspondencia entre revolucion industria y onda larga
Ha habido tres revoluciones industriales
o R1:llamada revolucion industrial inglesa, va de los 1780 a los 1860

o R2delos 1870 a fines de los 1960

o R3 delos 1970 hasta |la actualidad (se mantiene vigente).

Tradicionalmente, derivado de los estudios de Van Gelderen, Nicolai Kondraiev y Ernest

Mandel, se ha hablado de cinco ondas largas.
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Cuadro. Tasa de crecimiento de la produccion industrial en ascenso y descenso de la
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onda larga en Van Duijn.

Reino Unido Estados Unidos Alemania*
Segundo Kondratiev
Maximo 1845-1873 3.0 | 1864-1873 6.2 1850-1872 | 4.3
Minimo 1873-1890 1.7 | 1873-1895 4.7 1872-1890 | 2.9
Tercer Kondratiev
Maximo 1890-1913 2.0 | 1895-1913 S 1890-1913 | 4.1
1920-1929 2.8 | 1920-1929 4.8 1920-1929
Minimo 1929-1948 2.1 | 1929-1948 3.1 1929-1948
Cuarto Kondratiev
Maximo 1948-1973 3.2 | 1948-1973 4.7 1948-1973 | 9.1
Francia Italia Suecia
Segundo Kondratiev
Maximo 1847-1872 Lo
Minimo 1872-1890 1.3 | 1873-1890 0.9 1870-1894 | 3.1
Tercer Kondratiev
Maximo 1890-1913 2.5 | 1895-1913 3.0 1894-1913 | 3.5
1920-1929 8.1 | 1920-1929 4.8 1920-1929 | 4.6
Minimo 1929-1948 -0.9 | 1929-1948 0.5 1929-1948 | 4.4
Cuarto Kondratiev
Maximo 1948-1973 6.1 | 1948-1973 7.9 1948-1973 | 4.7
Nota: ¥*1948-1973: Alemania del Este

Fuente: Van Duijn (1983)

Si nos guiamos por el criterio de las revoluciones industriales, tenemos solo 3 ondas largas.
La Primera onda larga: corresponde a |a revolucion industrial inglesa (de los 1780 a los1860).
La Segunda asociada al dinamo eléctrico y al motor de combustion interna (1870 a fines de

los 1960). La Tercera que va de los 1970 y se extiende hasta la actualidad, sosteniendo su

vigencia
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Entonces el Primer Kondratiev redefinido corresponde al I-Kv y II-Kv tradicional; el
Segundo Kondratiev redefinido abarca el llI-Kv y IV Kv tradicional, mientras que el Tercer
Kondratiev redefinido se le llama V-Kv tradicionalmente. En este trabajo seguiremos la

convencion por lo que llamamos al llI-Kv el V-Kv.

Cuadro. El ascenso y descenso de las ondas largas Kondratiev de acuerdo a Van Duijn y
nuestra propuesta

Van Duijn Nuestra propuesta
l11-Kv I1I-Kv (IV-Kv)
Ascendente [Descendente Ascendente Descendente
Acople Desacople | Re-acople
1890-1929 1929-1948 1890 1969-1982
1929-48 1948-1967
(1908)-1929

IV-Kv (V-Kv)
Ascendente en curso...

IV-Kv

Desacople | Desacople
Ascendente |Descendente Acople ‘ Re-acople
Relativo profundo
1948-1973 - 1983-2001 | 2001-2008 | 2008-curso é?
Fuente: Elaboracion propia con base en Van Duijn (1983),Tylecote (1993) y Rivera et. al.
(2018)

Perfil del Quinto Kondratiev (V-Kv) (Tasa de crecimiento anual del PIB mundial)

scendente Momentos del V-Kv ascendente

M W | S
Area del grifico

DESACOPLE RELATIVO DESACOPLE PROFUNDOQ
e e e e T Lt DT T T R T T TR T IR R

ACOPLE | T SN, \A/

2011 2015

Fuente: elaboracion propia
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o Fase de acople del PTE y MSI: inicios de los 1980 a la crisis de las telecomunicaciones
de 2001
o Fase de desacople relativo, de 2001 a |a crisis de 2008

o Fase de desacople profundo, de 2008 en adelante

La onda de crecimiento se ve impulsada por los avances de |la tecnologia digital en los 1980,
pasando de la Computadora Personal (PC) a |la World Wide Web, 10 afnos después.

Descenso de costo/precio del equipo de computo bajo la l6gica de |a Ley de Moore y su
efecto en los costos de produccion; abaratamiento de los bienes de capital computarizados:

liberacion de capital

Las reformas institucionales en el dinero y el crédito
Desregulacion bancaria
o Se legislo para erradicar la llamada “represion financiera”; por tanto, se liberan las
tasas de interés y |las otras restricciones propias de |la regulacion de la Edad de Oro.
o El instrumento legal fue: Reforma del estatuto de la Reserva Federal: Depository
Institutions Deregulation and Monetary Control Act de 1980
Liberacion de las tasas de interés
o Obligatoriedad de todas las instituciones bancarias a mantener una reserva
obligatoria a partir de la cual la FED controla |a oferta monetaria; generalizacion de
la ventanilla de descuento
o Dolar fiduciario: El congreso de Estados Unidos legislo en 1968 |la supresion del
remanente de respaldo metalico a la emision de moneda, convirtiendo al délar en
moneda respaldada por el estado.
Sobre expansion del crédito
o El pasaje al dinero fiduciario y la desregulacion bancaria provocaron un crecimiento

explosivo del capital de préstamo.
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Financiarizacion y exceso de capital

o Esla hiper actividad de los mercados financieros a medida que mas y mas capital se
desvia de la produccion para ir a las finanzas. La ganancia asi obtenida es una
deduccion de la plusvalia generada en la produccion.

o Como |a tasa de ganancia promedio desciende, |a parte correspondiente al capital
de préstamo también lo hace. Por eso los principales operadores del mercado
financiero en los Estados Unidos son las grandes corporaciones que operan como
entidades financieras y los grandes bancos que intervienen en |la produccion. Se trata
de lo que mas adelante llamaremos el Finance Capital.

Valor accionario y capital ficticio

o La adopcion del principio del valor accionario, que significa que |la empresa opera
para beneficio preferente de los accionistas, conllevo la erradicacion del Stock
Holder Value, con el proposito de facilitar la financiarizacion.

o Lo anterior se unifico con |la ampliacion del capital ficticio (capital que no se origina
en la produccion, pero que es capaz de ingresar a ella)

o A las formas tradicionales de capital ficticio como acciones, bonos, papel comercial

se ahaden los productos derivados.

La explosividad del indice de cotizacion de la bolsa de valores, principalmente la de Nueva
York, crea potencialmente valor al transformar las acciones en dinero. Ese dinero se
convierte en capital de préstamo por medio de los grandes operadores del finance capital,

retro alimentando la financiarizacion.

La burbuja tecnolégica y la burbuja inmobiliaria
La explosividad del capital de préstamo provoca euforia en la bolsa de valores en las
acciones que son objeto de mania. Se produce asi una burbuja, siendo las mas importantes

la de las telecomunicaciones en Internet en los felices 90 001 y la inmobiliaria en 2006-2007.
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Ubicacion
En la nueva fase del desarrollo capitalista digital-global o informacional, que inicia entre
fines de los 1970 y comienzos de los 1980, se verifican cambios fundamentales en la
constitucion del sistema capitalista, que hemos estudiado basandonos en |los conceptos de

Tercera Revolucion Industrial, Paradigma Tecnoecondmico y Marco Socioinstitucional.

Transformacion de la estructura del capital
La ampliacion cualitativa del geo-espacio capitalista o globalizacion, junto con su
transformacion tecno-productiva bajo el sistema digital mas el nuevo papel jugado por el

capital ficticio, dieron impulso a una forma superior de centralizacion de capital.

Se unifica el circuito del capital dinero, del capital productivo y del comercial. Esta forma
superior se ha concretado en el resurgimiento del Finance Capital a escala nacional, siendo
el estadounidense el mas poderoso.

Tenemos asi constituido el gran capital capaz de operar tanto en |a produccion como en las
finanzas y el comercio.

Una de las funciones principales del Finance Capital es unificar el valor accionario con el

capital ficticio, como ya se explico.

Modalidades historicas del Finance Capital
Una primera modalidad de Finance Capital aparecio a finales del siglo XIX en Alemania y
Estados Unidos, siendo el que estudiaron los marxistas clasicos Rudolf Hilferding y Vladimir

Lenin (Chesnais, 2018).

La modalidad actual se verifica en el marco de la fase informacional y de su onda larga

El Finance Capital como bloque de poder

Debido a su capacidad superior para producir y apropiarse de plusvalia, una fraccion del

Finance Capital quedo en una posicion de fuerza que le induce a adoptar estrategias
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facciosas para asegurar la mayor participacion en le plusvalia, el rescate contra
guiebras y evadir la regulacion antimonopolica; se convierte asi en bloque de poder a escala

nacional, en el sentido definido por Hilferding.

Esa fraccion esta constituida en Estados Unidos por el llamado big tech y los grandes bancos

globales. En los otros paises desarrollados existe su contraparte al igual que en las

economias dinamicas de Asia, sobresaliendo el caso de China.

Otro segmento del gran capital constituido por las empresas tecnologicas en sistemas

digitales (principalmente semiconductores) no pertenecen al bloque de poder.

Alianza entre el gran capital y los banqueros centrales
El blogue de poder actual ha logrado una posicion de poder con el apoyo de los banqueros
centrales que, actuando tras bambalinas y fuera de su estatuto formal, se unen a ese nucleo

faccioso de intereses.

La estrategia del gran capital bancario actua como factor de inestabilidad. Con el respaldo

de la banca central gestionan el riesgo, sobre todo obteniendo una garantia de rescate.

Por su parte el big tech aflade una nueva dimension a |la extraccion de plusvalor, operando

bajo los principios del capitalismo de vigilancia.

FICHA CONCEPTUAL 4. El capitalismo de vigilancia
La economia digital, y su modelo organizativo, la plataforma, abrié camino a una nueva
dimension de la valorizacion capitalista en el V-Kv: la proyeccion o huella digital del
comportamiento humano. La privatizacion del Internet en los 1990, con sus cercamientos
en el espacio cibernético-digital y sus principales innovaciones, dieron pie a la
mercantilizacion del comportamiento humano bajo control del capital, en la medida en que

se incrementaron los flujos de datos en el mundo, generados por una creciente interaccion
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humana en la web gracias a |la mayor difusion del PTE digital (mayor accesibilidad a
dispositivos con conexion a Internet) y |la poderosa capacidad de computo para

almacenarlos y procesarlos.

Las técnicas de procesamiento de datos que utilizan las empresas de Internet empezaron
por identificar correlaciones y patrones que a su vez servian para mejorar productos y
servicios ofrecidos por las corporaciones. Adicionalmente, estas técnicas se utilizaron para
estimar comportamientos futuros que eran vendidos a otras empresas en mercados
especializados, llamados por Shoshana Zuboff como “mercados de futuros conductuales”.
Por ejemplo, la empresa Google, mediante los datos generados por las busquedas de los
usuarios en su motor de busqueda, obtiene informacion de patrones de preferencias y
gustos, que a su vez se vende a otras empresas, publicistas y agentes interesados en obtener
ventajas de informacion que traducen en ganancias, gracias a un mejor y mayor

conocimiento de los usuarios.

Papel del Economics o de la teoria neoclasica
Como sefala John Weeks, el papel de |la teoria ortodoxa consiste en proponer un falso
paradigma que encubre las contradicciones de la acumulacion de capital, esto es, la
recurrencia y mayor severidad de |as crisis periddicas, en las que el bloque de poder tiene
un papel central.
Los postulados de ese falso paradigma presentan un panorama de estabilidad econdmica,
gue en su momento y casi efimeramente se llamoé gran moderacion.

Consecuencias
Reproduccion socio-politica de una determinada jerarquia de capitalistas, de su estrategia y
de la modalidad de opresion sobre los trabajadores.
Inestabilidad acentuada del ciclo economico compensada por el rescata efectuado por el
PUI
Tiende a bloquear la competencia intercapitalista, contradiciendo los principios

concurrenciales del capitalismo
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Su reproduccion social se contradice con la autonomia relativa del estado, como |a
definio Poulantzas, autonomia que es una condicion para |la estabilidad a largo plazo del

sistema.

El doble papel de la banca central

La actuacion del banquero central a favor del bloque de poder significa el desdoblamiento
de sus funciones.

Formalmente: es el garante de la estabilidad econdmica usando el instrumento basico de la
politica monetaria actual, la tasa de fondos federales a corto plazo;

A nivel real: se adhiere blogque de poder respaldando ideologicamente sus operaciones de
alto riesgo y en condiciones criticas, actuando como su Prestamista de Ultima Instancia (PUI)
para asegurar la reproduccion del Finance Capital. En ese sentido hablaremos de la

“duplicacion” del papel del banquero central.

FICHA CONCEPTUAL 5. La tasa de fondos federales a corto plazo

Por ley, en Estados Unidos los bancos deben mantener un porcentaje de sus depositos en
una cuenta de la Federal Reserve (FED). La tasa que ese banco central aplica a esas reservas
es el principal medio de gestion de la economia.

Si busca estimular el crecimiento econdmico, la tasa de interés se baja ya que estimula el
endeudamiento y la inversion, pero también tiene un efecto de incentivar la inflacion a un
nivel bajo. En la década de los 1990 |a tasa se mantuvo en un promedio de 4%, mientras que
durante |la Ilama gran recesion global se redujo entre 0% a 0.20%. En marzo de2020 se fijo
en un rango de 0-0.25%: vino después el incremento, fijandose |a tasa objetivo entre 5. 25%
y 5.5.% en julio de 2024. Ese rango se fijo para que se contemplara |a inflacion y se
mantuviera el objetivo de sostener un bajo desempleo.

En marzo de 2020 |la FED anuncido que se eliminaba el requerimiento de reserva. Se
argumento que la razon era liberar liquidez, utilizando como sustituto la “reserva para

mantenimiento”. Se trata de un calculo de la FED que hace el banco contablemente, en tanto
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si en su balance diario se estima excesiva, |la Fed puede prestar el remanente a otro

banco en situacion opuesta

Con la crisis financiera se abrio un nuevo capitulo en la asociacion facciosa entre el banquero

central y el blogue de poder, que ademas de ser su PUl a perpetuidad efectuo el rescate a

una amplitud sin precedentes.
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Antecedentes

La llamada financiarizacion, o sea, el sobredimensionamiento del capital ficticio que tiende
a dominar la onda larga del Quinto Kondratiev desde su inicio, se explica por |la excesiva
expansion del crédito y los cambios institucionales en el capitalismo, principalmente la
instauracion del valor accionario.

El exceso de capital se desvia al mercado financiero provocando inestabilidad. Después del
estallido de la burbuja tecnoldgica en 2001, el desvio se da al mercado inmobiliario
estadounidense y de otros paises desarrollados. Viene la euforia, con dos objetos de mania:

la vivienda y los bonos respaldados por hipotecas. El panico esta cerca.

El desmoronamiento

Los actores centrales de la especulacion son los fondos de proteccion o Hedge Funds (HF).
No parecen bancos, pero operan como bancos. Reciben depositos o inversiones de personas
o inversionistas institucionales. Se financian a corto plazo a través de repos (financiamiento
por cesion de activos) colocados por los bancos de inversion que manejan a los HF. En
seguida invierten en las colateral debt obligations (CDOs). No estan regulados, pero si
fuertemente apalancados (su cociente deuda/activos es de 20 a 1).

Empezaron a colapsarse en el verano de 2007 llevandose consigo a todo el sistema de banca

sombra de la cual forman parte. La detonacion vino de |a baja de los precios de las viviendas.

El indice ABX. Ideado para tener una idea aproximada del precio de un CDOs, pero no era
un precio real, lo que significaba que los CDO no podrian revenderse, por ello se le llamo a

lo CDOs “activos toxicos”

El panico. Los HF cayeron victimas de un panico bancario. Los prestamistas se negaron a
extender sus préstamos a la par que los que invirtieron en sus valores demandan la
devolucion de su dinero. El panico se propaga y todos se preguntas que tan hundidos estan.

La vista se vuelve a dos entidades los Conduits y los SPV (Special Purpose Vehicle), dos tipos

de bancos sombra.
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¢Como funciona? El banco de inversion de Wall Street ensambla |las hipotecas y otros
activos, pero necesita donde estacionarlos. Lo primero es sacarlo de su hoja de balance
donde deben mantener reservas contra riesgos. Los colocan en los Conduits, con bajo
coeficiente de reserva, donde se mantendran hasta que se conviertan en obligaciones
colaterales de deuda. Para eso requieren fondos que los obtienen preferentemente de
colocacion de papel comercial. Nuevamente se produce el desequilibrio, pues los préstamos

son a largo plazo y los activos son iliquidos.

FICHA CONCEPTUAL 6. El Special Purpose Vehicle

Los Special Purpose Vehicle (SPV) es una empresa subsidiaria creada por lo general por un
banco de inversion para aislarse del riesgo financiero. Como es legalmente una entidad
separada, sus obligaciones estan a salvo incluso si la compaifiia matriz quiebra, escondiendo
la deuda en un SPV.

El colapso de la corporacion estadounidense ENRON en 2001 es un ejemplo del abuso de
un SPV. ENRON transfirio sus acciones que estaban ascendiendo a un SPV. En seguida ellos
usaban las acciones como cobertura y los mantenian en la hoja de balance de la compaiia.
Cuando las acciones de ENRON se desplomaron los SPV estaban obligados a responder por
los activos que pretendio cubrir. La quiebra fue mayor y se entro al terreno del fraude.

Los Conduits son bancos sombra creados principalmente para no pagar impuestos. La
compafia o banco matriz coloca los fondos en ellos para pagar a los accionistas,

minimizando cargas tributarias. En la euforia inmobiliaria se uso para estacionar a los CDOs.

Proceso de emision del CDO

Banco de inversion Ensamble las hipotecas para convertirlas en bonos. Registro en
bancos sombra \/
CDO

Con financiamiento a corto plazo
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Una vez que el banco los bursatiliza, es decir, los convierte en bonos, tiene que
esperar porque hay saturacion solo que, en lugar de tenerlos en su hoja de balance los pasan
a los SPV, para que queden a su nombre. Por ejemplo, Citigroup tuvo 7 distintos SPV, que
fueron de los primeros en caer. Los problemas pasaron de los Conduits y los SPV y a los
bancos de inversion. Estos ultimos habian arriesgado su reputacion, por ello se les obligd a
absorber a sus satélites para cubrir las pérdidas.

El panico
Iniciando agosto de 2007 vino un choque mas severo. Un shock de iliquidez y un cierre de
crédito. Al bajar de precio de las viviendas, el activo subyacente, el rendimiento de los CDO
se ve severamente mermado y con menos demanda. Los HF empiezan a experimentar
pérdidas y los bancos no renuevan sus lineas de crédito. A su vez, los inversionistas
demandan retirar su dinero. Se inicia la quiebra de los HF.

lliquidez e insolvencia
¢Cuales bancos eran iliquidos y cuales insolventes? Si los activos exceden los pasivos es
probable que sean iliquidez. Esto nos lleva a |la cuestion de |la valuacion de sus activos, que
estan declinando. Se penso fantasiosamente que esa declinacion era por una sicologia
irracional. Una vez que los inversionistas recuperaran la cordura los precios regresarian a su
nivel anterior, se penso, pero los hechos eran reales: habia omision creciente de pagos y
franco default, la corriente de recursos comenzo a secarse.

Los titulos declinaron de valor en todas sus categorias. Todos los créditos se deterioraron
especialmente porque Estados Unidos experimentd una recesion desde finales de 2007.

El ojo del huracan
En el invierno de 2007 vino una calma aparente, pero siguio cayendo el valor de los activos.
Para el otono de 2008 la crisis estaba cediendo por efecto de todo tipo de rescates, con
lineas de crédito a todas las empresas y bancos, sin distinguir solventes e iliquidos Esa
tormenta engendréo muy poca destruccion creativa, en lugar de eso los aptos y no aptos
sobrevivieron en animacion suspendida, esperando el juicio final.

Bibliografia de apoyo
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Ubicacion. La doble dimension de la crisis financiera de 2008.

a) Es el segmento secundario de un juglar, o ciclo corto, que forma parte del Quinto
Kondratiev (V-KV). Ese ciclo corto se centra en |la explotacion de |la economia de
Internet y las redes, culminando con |a crisis sub prime. Como toda crisis financiera
implica una carrera por la liquidez y la quiebra de empresas insolventes.

b) Es ala vez una crisis causada por sobreacumulacion de capital gestada a largo plazo
y acompafada de |a sobreproduccion industrial. Esa segunda modalidad expresa la

especificidad historica de la fase actual, una de cuyas caracteristicas es el exceso de

capital segun lo ya explicado.

La radicalidad de la crisis de 2008
Deriva de la interrelacion entre ambos factores, primero porque el exceso de capital
desviado al mercado inmobiliario de los EE. UU. concluye con |la quiebra de éste, siguiendo
el guion de lo que se llama el momento Minsky. A su vez |a sobreacumulacion de capital
extiende la recesion que sigue a la llamada crisis subprime.
El rescate

Desde |la quiebra de Lehman Brothers los banqueros de Wall Street demandaron el rescate
planteandose el dilema clasico del PUI. Su intervencion ocurre a dos niveles.

1) Uno, es el inmediato y ocurre al momento de sobrevenir el panico financiero,
centrandose en brindar liquidez al mercado y asi contener el panico rescatando a los
banqueros de Wall Street que estaban al borde de la bancarrota.

2) La otra intervencion se da una vez que queda atras el crac y viene la recesion. Esta
segunda modalidad consiste en lo que llamaremos la gestion de |la
sobreacumulacion. El PUI preside las negociaciones para distribuir el costo de la

devaluacion de capital entre los distintos capitalistas.

La destruccion creativa: devaluacion de capital
Marx sefiala que una consecuencia de la sobreacumulacion es el exceso de capital.
También como se da en el V-Kv el exceso de capital precede a |a crisis financiera y, en efecto,

es un factor causal del colapso inmobiliario.
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Para estabilizar |a tasa de ganancia y salir de la recesion, continua Marx, se debe
eliminar una porcion del capital excesivo para que haya correspondencia entre capital y tasa
de ganancia. Eso se llama “devaluacion del capital”. La devaluacion de capital es |la cura del
exceso de capital

Formas del exceso de capital:

a. Saturacion de mercancias (exceso de inventarios)
b. Excedentes de insumos y materias primas

c. Capital ocioso, como capital fijo inutil

d. Acciones y bonos sin sustento

e. Fondos de capital sin uso posible

f. Empresas o unidades de produccion ineficientes

g. Fuerza de trabajo desocupada

Formas de devaluacion de capital

Hay varias formas de devaluacion de capital. La principal es |la recesion, lo cual implica lo
gue Schumpeter definid como destruccion creativa.

Durante la recesion debe eliminarse todo aquello que es excesivo y liquidando a las
empresas debiles para que tenga espacio las mas fuertes. La depuracion o destruccion
creativa es tedricamente |la puerta a una nueva prosperidad.

La radicalidad de la crisis detonada en 2008 deriva no sélo es la magnitud del capital
excedente sino del papel que jugod el nuevo capital ficticio: los bonos respaldados por
hipotecas y los respaldados por otros activos: deudas automotrices, de tarjetas de crédito,
etc. Al seriliquidos y haber saturado las reservas de los bancos de Wall Street paralizaron el
mercado crediticio y orientaron a la economia de EE. UU no a una recesion sino a una
depresion economica. El efecto depresivo se extendio desde 2010 a Europa y mas tarde a
China. Entonces, la accion inmediata de inyectar liquidez intentaba también mantener la
demanda para evitar el colapso de los mercados. Bajo determinadas circunstancias, el banco

central puede devaluar los bonos hipotecarios trasladandolos de |a hoja de balance de los

bancos de inversion a su propia hoja de balance.
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¢Cuales capitalistas sufriran las mayores pérdidas?
Al gestionar la sobreacumulacion el PUI se enfrenta al dilema de quién sobrevive y quién
perece, como Walter Bagehot detecto en el siglo XIX con el banco de Inglaterra.
Una respuesta contundente proviene de Marx al sefialar que las pérdidas son para toda la
clase capitalista pero équé parte de ellas recae sobre el capitalista individual? Marx
responde que eso depende de |la fuerza y astucia de cada uno de ellos (Tomo I, p. 251).
En el caso de una alianza facciosa, el bloque de poder a través de |la accion del PUI busca
evadir los costos de la destruccion creativa y descargarlo sobre los outsiders, o sea, el resto
de los capitalistas y los trabadores. Con la crisis de 2008 las pérdidas fueron tan grandes
qgue el Finance Capital y, por extension, el bloque de poder requirieron una intervencion
completamente fuera de lo normal, con un costo social enorme.

Condiciones impuestas por el bloque de poder
Dos respuestas

|.  Rechazo asumir cualquier pérdida, contraviniendo |a distincion de Bagehot entre
insolventes e iliquidos (Roubini y Minh, 2010).

Il.  Salvaguardar, mediante el rescate, al Finance Capital, primeramente a los grandes
bancos pero en realidad a todos los grandes tenedores de capital ficticio que estan
en las filas del gran capital.

Costo social. Esa salvaguardia ha ido a expensas del resto de la sociedad incluyendo a los
capitalistas que estan fuera del bloque de poder. Ese es el primer momento y se ha

extendido hasta el primer trimestre de 2022.
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Contexto
El macro rescate del PUI se expreso en |las operaciones especiales de mercado abierto o
Quantitative Easing
Es la culminacion, a gran escala, de una larga secuencia que comenzd con las primeras
quiebras bancarias o amenaza de quiebras producto de las politicas de desregulacion en los
anos de 1970.
La intervencion de rescate del bloque de poder se justificd como un subsidio para evitar la

caida de la produccion y el empleo.

Magnitud del rescate. Se dividio en dos partes
a) El Troubled Asset Relief Programa (TARP)

b) Laintervencion de la Reserva Federal

ELTARP: montos y distribucion
El proyecto Bailot Tracker. Tracking every dollar and every recipient bajo la direccion de
Paul Kiel y Dan Nguyen (2021) es una iniciativa de investigacion que desde 2009 rastrea el
gasto publico de los contribuyentes destinado al rescate financiero de la crisis de 2007-
2008 por el Programa de Alivio de Activos en Problemas (TARP, Troubled Asset Relief

Program) con la Ley de Estabilizacion Econdmica de Emergencia (EESA, Emergency

Economic Stabilization Act).

El TARP fue puesto en marcha el 03 de octubre de 2008 por el presidente George W. Bush,
aceptado a través del Departamento del Tesoro estadounidense sin pasar por ninguna junta
ni requisito adicional para su distribucion; su ejecucion quedo a cargo de las decisiones del
secretario Paulson. Adicionalmente se cred un Panel de Supervision por parte del propio
Congreso, sin embargo, no tenia autoridad para convocar a las partes y se limitaba solo a
realizar estudios e investigaciones sobre como operaba, aunque sin injerencia en su

gestion (Silvers, 2019).
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Del presupuesto inicial, 700 mil millones de ddlares (mmd), se utilizaron 634 mmd
entre 987 entidades mediante 14 programas especificos de los cuales, 11 ahos después, han
sido devueltos 390 mmd en capital y otros 353 mmd por ingresos de inversiones realizadas

por el Departamento del Tesoro.

Emergency Economic Stabilization Act (TARP)

Programas especificos Monto empleado (% respecto del total)

Housing and Economic Recovery Act ofl 191 mmd (30%)

2008 Fannie Mae: 119 mmd
Freddie Mac 71 mmd
Capital Purchase Program 205 mmd (32%)
Systemically Significant Failing Institutions | 67.8 mmd (10%)
AlG: 67.8 mmd

Automotive Industry Financing Program 79 mmd (12%)

Chrysler: 10 mmd

GMAC: 16 mmd

Chrysler Financial: 1 mmd
General Motors: 50 mmd

Target Investment Program 40 mmd (6%)

Bank of America: 20 mmd
Citigroup: 20 mmd

Making Home Affordable 21.5 mmd (3%)

Public-Private Investment Program 18.6 mmd (2%)

Housing Finance Agency Innovation Fund | 9.48 mmd (1.4%)

Community Development Capital Initiative| 0.57 mmd (0.08%)

Auto Supplier Support Program 0.41 mmd (0.06%)
Chrysler Receivables: 0.12 mmd GM
Supplier Receivables: 0.29 mmd

Small Business and Community Lending | 0.36 mmd (0.05%)

Initiative SBA Security Purchases: 0.36 mmd
FHA Refinance Program 0.20 mmd (0.03%)

FHA Refinance: 0.20 mmd

Term Asset-Backed Securities Loan Faciliy | 0.10 mmd (0.01%) TALF

(Fed): 0.10 mmd

Asset Guarantee Program 0

Fuente: Realizado con Bailout Tracker (Kiel y Nguyen, 2021).

AGOSTO 2024

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

Medidas adoptadas por la FED para reactivar el flujo de crédito, 2008-2010
NIVEL 1: Operaciones estandar del PUI: deuda de corto plazo
1.1. Orientacion o fijacion de tasa de interés a cero
1.2. Ventanilla de descuento con crédito a 3 meses, cargos minimaos
1.3. TAF (Term Auction Facility): liquidez a tres meses para instituciones de depdsito;
cargos minimos
1.4. PDCF (Primary Dealer Credit Facility) préstamos a corto plazo para
intermediarios preferenciales de la RF; cargos minimos.
1.5. TSLF (Term Security Lending Facility): préstamos concesionados a mediano
plazo a intermediarios preferenciales a cambio de titulos invendibles
1.6. Préstamos a instituciones no autorizadas a recibir depositos
1.7. Cambio de activos iliquidos por valores gubernamentales de alta liquidez
1.8. Compra de deuda incobrable
NIVEL 2: Liquidez a largo plazo: Quantitative Easing
2.1. Compra de bonosa 10y 30 anos
2.2. Compra de un millén de millones de bonos respaldados por hipotecas

2.3. Compra de deuda de tarjetas de crédito y automotriz

Fuente: Roubini y Mihn (2010)

Monto del rescate: la medida esta dada por el balance de la FED que registra los titulos

depreciados, sean bonos hipotecarios o CDOs que adquiere de los bancos comerciales

Distribucion del Rescate financiero de la FED
Del total del rescate seis Megabancos recibieron |la mayor parte, siendo estos: Bank of

America, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan Chase, Morgan Stanley y Wells Fargo.
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De acuerdo con la Reserva Federal se distribuyeron de la siguiente manera,
destacando el programa de Central Bank Liquidity Swaps (10 billones de ddlares) y Primary
Dealer Credit Facility (8 billones de ddlares).
Table 16 Cumulative facility totals, n billions
Facility Total Percent of
total
Term Auction Facility $3,818.41 12.89%
Central Bank Liquidity Swaps 10,0574 33.96
(1.96)
Single Tranche Open Market Operation 853 2.89
Terms Securities Lending Facility and Term Options 2,005.7 6.77
Program
Bear Stearns Bridge Loan 12.9 0.04
Maiden Lane | 28.82 0.10
(12.98)
Primary Dealer Credit Facility 8,950.99 30.22
Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual 21745 0.73
Fund Liquidity Facility
Commercial Paper Funding Facility 737.07 249
Term Asset-Backed Securities Loan Facility 71.09 0.24
(10.57)
Agency Mortgage-Backed Security Purchase Program 1,850.14 6.25
(849.26)
AlG Revolving Credit Facility 140.316 0.47
AlG Securities Borrowing Facility 802.316 2.71
Maiden Lane II 19.5 0.07
(9.33)
Maiden Lane 111 24.3 0.08
(18.15)
AIA/ ALICO 25 0.08
Totals $29,616.4 100.0%
Source: Federal Reserve
<
>
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Por otro lado, entre los principales bancos y entidades financieras se
encuentran:

Table 17 14 largest participants (excluding CBLS), in billions

Participant Total Percentage of
total
Citigroup $2.654.0 13.6%
Merrill Lynch 24294 12.4
Morgan Stanley 2,274.3 11.6
AlG 1,046.7 54
Barclays (UK) 1,030.1 3.3
Bank of America 1,017.7 5.2
BNP Paribas (France) 1,002.2 <3
(Goldman Sachs 995.2 . 5
Bear Stearns 975.5 5.0
Credit Suisse (Switzerland) 772.8 4.0
Deutsche Bank (Germany) 711.0 3.6
RBS (UK) 628.4 3.2
JP Morgan Chase 456.9 2.3
UBS (Switzerland) 425.5 2.2
All others 3.139.3 16.1
Totals $19,559.00 100%

Source: Federal Reserve

Implicaciones del gran rescate
En lo general, la intervencion del PUl evitd |a repeticion de una nueva Gran Depresion. Inicid

con las acciones de |la FED pero se sumo el Banco Central Europeo y el Banco Central de

Japon ya venia desde los 1990 comprando bonos emitidos por los bancos en peligro de

quiebra

En lo especifico, preservo los intereses del bloque de poder

Para los grandes bancos significo cambiar los bonos depreciados o de valor nulo por dinero
de primera calidad, lo que les permitid recuperar sus grandes ganancias. Comenzo asi la
destruccion creativa. Esta parte estda inconclusa porque los bonos depreciados

abandonaron la hoja de balance de los bancos para luego estacionarse en la hoja de balance
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Grafica. Activos de la Reserva Federal, 2007-2020
(millones de millones de dolares)

o Bonos del Tesoro >1 ano
m Otros activos
O
B Bonos del Tesoro <1 ano
4 i \Valores de Agencia y respaldados por
hipotecas
| Operaciones de rescate
3 =Prestamos a empresas y mercados
financieros
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1 i i
=
S SR ' =
0
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Notas: Son las tenencias de valores respaldados por hipotecas (desde noviembre
de 2018) y los Bonos del Tesoro a largo plazo (desde mayo de 2019).
Fuente: Reserva Federal.

El resultado fue una depresion suspendida: persiste la deflacion (2008 a 2019).
Con la pandemia por COVID-19 y la guerra ruso-ucraniana terminad la deflacion, abriéndose
una nueva etapa: el estancamiento con inflacion. Estrategia para el restablecimiento de |a

normalidad monetaria (desde el segundo trimestre de 2022)

¢Queé significa el restablecimiento de la normalidad monetaria?
o Suspender las operaciones de rescate o QE porque se ha devaluado suficiente
capital para reiniciar la recuperacion sostenida.
o Latasa de interés volvera a su nivel historico
o Anuncio de |la suspension del rescate o QE: abril de 2022. Pasaje al Quantitative

Ttighting: venta de los activos acumulados por |a RF

Bibliografia de apoyo

Roubini, R. y Mihm, S. (2010). Crisis Economics: A Crash Course in the Future of Finance.
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Sesion 7.

Las corporaciones zombie

en la depresion suspendida
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Definicion y origen del término “zombie”

Una corporacion zombie es aquella empresa madura que no genera suficientes
ganancias para cubrir sus costos de endeudamiento asumidos en cierto periodo de

tiempo.

ElBanco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) especifica que no toda

empresa no rentable es zombie, ya que ésta debe mostrar una alta tasa de

endeudamiento respecto sus ingresos y el valor de sus activos en un lapso de tiempo
sostenido.

Origen del término

Zombie [zombie bank] fue empleado por primera vez por Edward Kane en 1987
especificamente para advertir sobre los riesgos de tolerar instituciones estadounidenses
de ahorro y préstamo que quebraron por las pérdidas de hipotecas comerciales pero que

los reguladores revivieron (MBN, 2021).

Posteriormente el término fue utilizado para los bancos japoneses rescatados durante |a

Década Pérdida de los afios 1990

En este mismo sentido lo emplea Roubiniy Mihn (2010), aplicandolo a los bancos y grandes

empresas que serian rescatados por del Departamento de Tesoro y a través de |a FED (ver

mas adelante).

Una adjetivacion que nace para describir la situacion de los bancos pero se hace

extensiva al resto de empresas y la economia (Roubini y Mihn, 2010).

La “economia de muertos vivientes” [economy of the living dead] como legado de la crisis

financiera 2007-2008

Es gracias a la intervencion del PUI con el Quantitative Easing para la compra directa de

activos, es decir, la conversion del banco central en inversor

O bien, con |la ampliacion de todas las facilidades de liquidez convencionales que el PUI

ofrece a bancos e instituciones financieras, actuando |a banca central como prestamista.
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Asi, directa o indirectamente |las entidades (empresas y familias) en aprietos son
rescatados al refinanciar su endeudamiento o adquirir nuevos préstamos a menores

costos y facilidades.

La Reserva Federal (FED) y el Finance Capital

Como prestamista y luego inversionista de ultima instancia, la banca central revive al
Finance Capital: se vuelven empresas rentables en |la medida que los activos toxicos se

cambiaron por dinero de primera calidad.

La FED y el conjunto de empresas insolventes

Un alto porcentaje de empresas no quiebran y se convierten en muertos vivientes, dejando

COmOo consecuencias:

o El gobierno asume déficits presupuestarios, incrementando la deuda publica

o Las entidades zombie pasan a ser dependientes de la inyeccion de liquidez

o Las empresas, al no terminan de morir, extraen vitalidad del resto de la economia,
su existencia satura mercados y desvia recursos de inversion, empleo y créditos que

pudieran ser invertidos en otras empresas mas productivas.

o Cuando |la proporcion de capital fijo de |as corporaciones zombie se incrementa en
comparacion con el total de la industria, el crecimiento de |la productividad decrece

o De acuerdo con la OCDE las corporaciones zombie contribuyen en el frenado de |a
difusion de mejores practicas y nuevas tecnologias.

o Al impedir la natural muerte de las empresas no rentables y endeudas, ha

exacerbado el problema mismo de |la plétora de capital no liquidado en 2008.

Caracteristicas principales de las corporaciones zombies
1. Falta de rentabilidad: insuficientes ganancias para cubrir el pago de

intereses de deuda
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Las corporaciones zombie se han incrementado exponencialmente en paises
desarrollados y en algunos paises asiaticos. Un estudio muestra que en estas
economias cerca de 5.3 mil empresas no pudieron cubrir los costos del servicio de
deuda con sus ganancias operativas durante al menos tres anos consecutivos al ano
fiscal, lo que representa 20% del total, en comparacion con 14% del total de 18 mil

empresas que cotizaban en 2008.

“Zombie” companies on the rise
Share of listed 40
companies with
Interest payments
exceeding 30
operating profit
for at least 20
3 straight years
(in percent)
10
= .
2008 18
Source: Nikke1 (2019)
FIGURE 1
ZOMBIE COMPANIES ON THE RISE

Anatomia de las Corporaciones Zombie

.  En su mayoria son PYMES. Los activos, el capital social y el empleo de las
empresas No-Zombies (NZ) son, en promedio, tres veces mas grandes que los
de las empresas zombies.

Il.  Invierten menos. El gasto de capital en activos es en promedio 0.5% menor que
las NZ. Invierten aproximadamente 1.2% menos en capital intangible (I&D) y
capital organizacional respecto las NZ.

lll.  Reduccion de sus operaciones productivas. La venta de sus activos es 0.5% mayor
que las NZ. El numero de empleados se redujo

IV.  Menos productivas. Tanto la productividad total de los factores (PTF) como la
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productividad laboral son apenas la mitad de las NZ.
V.  Menos rentables. Flujo de caja negativo, un ICR negativo, baja Q de Tobin
Dividendos mas bajos (por mas de 1% del total de activos
VI.  Reciben créditos subsidiados. Si bien el interés pagado en relacion con los activos
totales es apenas 0.1% mas alto para las empresas zombies, se esperaria que
por el hecho de los préstamos a empresas zombies implican un mayor riesgo
crediticio esto se deberia reflejar en pagos de intereses mas altos que las NZ.
VIl.  Estan altamente apalancados. La deuda total como proporcion de los activos
totales son mas altos Tienen una mayor emision de capital accionario que las
NZ
VIll.  Su probabilidad de morir fuera del mercado accionario es mayor. Mas del doble que

la de las empresas NZ: 8.5% frente a 4% respectivamente

Zombie firms are on the rise and survive for longer

In per cent Graph 2
Zombie firms (broad definition)? Zombie firms (narrow definition)?
12 70
9 60
6 50
3 40
ﬂ I (I B | | 1 | I I A | | (N | (I | 45 u I 1 B | I B I 111 | V1l | P10 | G 30
1990 1995 2000 2005 2010 2015 1990 1995 2000 2005 2010 2015
Lhs: Rhs:
=== Zombie shares === Probability of remaining a zombie

I Simple averages of zombies as a share of all listed non-financial firms in the Worldscope database from Australia, Belgium, Canada,
Denmark, France, Germany, Italy, Japan, the Netherlands, Spain, Sweden, Switzerland, the United Kingdom and the United States. * Firms
with an interest coverage ratio less than one for three consecutive years and over 10 years old. * Broad zombies with a Tobin's q below the
median firm in the sector in a given year.

Fuente: BIS (2018:70)
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En Estados Unidos representan cerca de una quinta parte de las empresas.
Deutsche Bank Securities estima que para 2020 representaban 1 de cada 5 empresas que

cotizaban en |la bolsa estadounidense. La tendencia no es exclusiva de este pais.

De acuerdo con una investigacion del Banco de Pagos Internacionales, en 14 paises
desarrollados encontro que las empresas zombies estaban entre las mayores firmas que

cotizan en bolsa, pasando de menos de 6% en 2007 a 10.5% en 2015 (The Economist, 15
de julio 2017).

Percentage of U.S. 'zombie' firms

1990 10 2020

20%

1@

-/

Y 25 2000 @5 1a 8 -

&

Data: Datastream, Worldscope, DB Global Research; Chart: Axios Visuals

Fuente: tomado de Rabouin (2020)

En Estados Unidos se estima que |las empresas zombies generan cerca de 2.2 millones de

empleos en 2020, estando en el sector de conglomerados industriales mayoritariamente

(233 mil) (Cox, 2020).
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Empleo generado por empresas zombie en Estados Unidos, 2020

istrial Conglomerates _ 233K
torage & Perionera's N >«
~quipment & Services _ 185K
testaurants, & Leisure _ 153K
Software _ 142K
Auto Components _ 103K
Food Products _ 78K
IT Services _ 76K
Road & Rail RGN 55K
Specialty Retail _ 64K

o

Fuente: Tomado de Cox (2020)

Por lo general, |as tasas de bancarrota tienden a aumentar en los trimestres posteriores al
trimestre que detono el crac y que el PIB empieza a caer. Lo que muestra la grafica con
datos del FMI para 13 paises desarrollados es un comportamiento inverso: el nimero de

guiebras comenzo a disminuir y continua haciéndolo.

Se trata de “insolvencias reprimidas”. Esto se puede observar en Estados Unidos, pero

también en Gran Bretafa, Japon y otros paises clave.

De acuerdo con un informe del BID citado por The Economist (26 de septiembre 2020) las
quiebras en 2020 deberian aumentar entre un 20% y un 40%; sin embargo, en muchos

paises, son incluso mas bajas que antes de |la pandemia.
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Stimulus keeps zombie companies alive

Number of bankruptcies®, index (last pre-recession quarter = 100)

== The Great Lockdown (2020) == Financial crisis (2007-8) - Other recessions
130
120
.-—"’-—'-",’r-
..--""'-'fr-
/—7 110
I / 100
S0
80
-8 -7 -6 -5 A -3 -2 -1 0 1 rs 3 b 5 b6 F 4 8
Quarters from start of recession
* Data covers 13 advanced economies
Source: IMF
©FT
Entre aquellas empresas con montos pendientes estan:

https://projects.propublica.org/bailout/list

https://projects.propublica.org/bailout/list/losses
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Sesion 8.

La euforia cronica de la bolsa
de valores: sobreproduccion

de capital ficticio
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Repaso
Desde los 1970 se transita a una nueva fase historica derivada de la interaccion de tres
procesos:
A. La paulatina constitucion de una nueva fuente de crecimiento de la productividad y
del excedente econdmico, dando lugar al modo de desarrollo informacional
B. Cambios en la circulacion de capital, |la expansion de liquidez y el crédito; y
C. La expedicion de regulaciones y leyes que en conjunto constituyen un MSI
emergente, que intentando modular la transformacion en la produccion, la

circulacion y el crédito.

Acople/desacople

e Periodo de acople entre el PTE y MSI propicio el mejor desempefio socioeconomico,
consolidandose |la onda larga ascendente.

e« En contraposicion, tendera a generarse un desacople cuando aumente aceleradamente

la concentracion de capital, |la desigualdad social y los ciclos peridodicos se agudicen.

Fuente de crecimiento de la productividad
Radica en el procesamiento de informacion como bytes o digitos binarios, para su operacion
computacional, base del PTE digital. E| MSI es de corte neoliberal y ha dado paso a la

desregulacion, aumentando el poder de negociacion del capital en comparacion con el

trabajo.

Globalizacion financiera
La modalidad actual de acumulacion de capital se caracteriza por la globalizacion del sistema
crediticio o globalizacion financiera, que sigue los contornos del mapa tecno-productivo
global. El centro se encuentra en New York, con Wall Street (WS) como los principales
intermediarios; se integra a ellos |a City de Londres por parte de la Unidon Europea y en
seguida se suma Asia-Pacifico mediante Hong Kong-Shanghai.

Cuando el V-Kv tomo impulso se generd un circuito que trasladaba |la mayor parte de los
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Japon y China hacia Estados Unidos. Ese flujo ha sido basicamente gestionado por
los bancos de WS emitiendo masivamente titulos financieros a cambio de los dolares

acumulados por los super-exportadores.

Los titulos financieros emitidos por WS
Son el vehiculo para reciclar la plusvalia mundial, cuya primera base se encuentra en las
corporaciones estadounidenses, sobre todo las tecnoldgicas. En ese sentido, New York
representa el pinaculo de la hegemonia estadounidense, como fuerza unificadora global
pero en declive, generando efectos sismicos que conmocionan al capitalismo mundial y

radicalizan sus crisis periodicas.

Hiper actividad financiera o financiarizacion
El sistema global se caracteriza por hiperactividad financiera, o sea, lo que diversos autores
llaman financiarizacion.
El significado correcto de este concepto implica que la produccion de plusvalia es altamente
dependiente de instrumentos financieros, entre ellos los que Marx denomino capital

ficticio; estos ultimos, por su naturaleza, pueden devaluarse de manera fulminante, como

sucedio en el crac de 1929.

Régimen de valorizacion
El dinero fiduciario contribuye a definir el régimen de valorizacion capitalista actual, siendo
un proceso desestabilizador.
El papel moneda sin respaldo metalico (dinero fiduciario global)
o Esta enla base de la expansion de la liquidez;
o Acentua el descenso de la tasa de ganancia que venia de fines de los 1960y

o Determina el reposicionamiento del capital bancario.

La desregulacion y la liberalizacion financiera que expresan ese reposicionamiento

favorecieron la multiplicacion del crédito por 20 desde inicios de los 1970 a 2007.
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Creciente influencia del capital bancario
Las normas y regulaciones en |la gestion del crédito le confieren una gran influencia al capital
bancario, que capta una parte creciente de |a plusvalia aun cuando declina la tasa de interés.
Los bancos ya diversificados forman una compleja estructura que Jane D’Arista (2018) llama

globalizada.

Asi, refuerzan sus funciones para convertirse en generadores autonomos de crédito,
multiplicando el capital ficticio como crédito bancario, sumandose a sus otras dos formas:
bonos estatales y acciones. Como vemos, se trata de capital que se no origina en la

produccion, dando la impresion de generar un ingreso pero desconectandose de su activo

referencial.
CLASIFICACION DEL CAPITAL FICTICIO
Basico Ampliado Innovaciones en el V-Kv
Acciones Bonos corporativos Bonos respaldados por hipotecas
Bonos Bonos de alto riesgo Otros tipos de obligaciones de deuda
colateral
Crédito Papel comercial Credit Default Swap
bancario

Fuente: elaboracion propia.
La produccion digital y la rentabilidad
Los sistemas productivos de base digital tienen |a caracteristica de generar altos niveles de
utilidad social, pero de baja rentabilidad inmediata, o sea, su valor de uso excede su valor
de cambio.

El papel de la World Wide Web

En una primera etapa, la rentabilidad en la fase actual se alimentdé de los mecanismos
convencionales basados en introducir al mercado productos y servicios. Desde comienzos
de los 1990 se perfilaron nuevas posibilidades de negocios con el lanzamiento de |la World

Wide Web, que significo |la rapida conversion de Internet en una herramienta revolucionaria

de uso masivo.
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Sin embargo, |a interconectividad basada en Internet presenta un principio de
gratuidad no rivalizable, porque las externalidades en red implican una mayor utilidad social
a medida que se eleva |la adhesion de usuarios. La contradiccion en términos de
monetizacion es que siendo deseable la mayor difusion, un intento directo de aplicar cargos
de acceso limita la adhesion, creando un circulo vicioso. Ademas, esos cargos aportarian un

rendimiento muy bajo, que indujo a la busqueda de nuevas formulas.

La nueva economia
Es el periodo de experimentacion y euforia del PTE digital esta centrado en los 1990 en
EEUU, orientado a crear empresas rentables a partir de la WWW y desatar el nudo gordiano.
Se trata de lo que Stiglitz (2004) llamo los felices noventa, como el Acople PTE y MSI
e Mayores incrementos de la productividad,
e Auge de las finanzas,
e Difusion de la ideologia de mercado y

e Nuevo escafo en la desregulacion

La crisis de las telecomunicaciones e Internet en 2001 determing el pasaje al desacople.
Los proyectos puntocom. En varios casos derivaban de iniciativas estudiantiles en las
carreras de ciencias e ingenieria en EEUU.

Intervencion de los bancos de Wall Street. Fue el conducto y gestor de la estrategia para
convertir esas modestas empresas en sociedades por acciones multimillonarias,

desembocando en el modelo avanzado de monetizacion de Internet.

Factores facilitadores

l.  La creciente disponibilidad de fondos en busca de colocacion rentable, proceso al
que ya nos referimos

. El predominio del principio corporativo-financiero del llamado valor accionario y,

lll.  Lainduccion institucional mediatica para propiciar el boom de |la bolsa de valores.
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El resultado de los tres factores facilitadores fue |la magnificacion del capital ficticio

mediante acciones bursatiles y luego derivados.

Grafica. El auge perene de la bolsa de valores

Cotizacion de la bolsa de valores de Nueva York
02/01/1990-31/12/2023
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Fuente: elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (2024).

Se advierte que las corporaciones digitales (excepto Apple) tienen ganancias relativamente
modestas debido a sus elevados gastos operativos. Eso hace que sean equiparables a las
ganancias de las corporaciones tradicionales como automotrices, telefonicas, entre otras.
Pero destaca que tienen elevadisima valuacion accionaria que triplica o quintuplica la que

corresponde a |las corporaciones tradicionales (a excepcion de Intel).
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Comparacion del régimen corporativo tradicional vs. el digital
(miles de millones de dodlares)
Régimen Digital
Ganancias/Capitalizacio
Capitalizacion
Corporacion Ingresos | Ganancias n
bursatil
(porcentajes)
Amazon.com 232.9 10.1 1,218.0 0.8
Microsoft 110.4 16.6 1,390.0 1.2
Alibaba Group |[56.1 13.1 556.8 2.4
Alphabet 136.8 218 B 975.9 3.1
Facebook 55.8 2.1 641.3 3.4
Apple 265.6 59.5 1,378.0 4.3
Intel 70.8 211 266.4 7.9
Régimen Tradicional
Ganancias/Capitalizacio
Capitalizacion
Corporacion Ingresos | Ganancias n
bursatil
(porcentajes)
Walmart 514.4 6.7 3515 1.9
AT&T 170.8 19.4 219.9 8.8
Toyota Motor 272.6 1/7.0 175.6 9.7
Exxon Mobil 290.2 20.8 192.4 10.8
BP 303.7 9.4 77.6 121
Volkswagen 278.3 14.3 77.3 18.5
Nota: Los ingresos y las ganancias proceden del Fortune (2019); se refieren al
ultimo ano fiscal al término o antes del 31 de marzo de 2018.
El Cuadro indica como el coeficiente ganancias/capitalizacion accionaria de Amazon, por
ejemplo, es de apenas 0.8% en contraste con AT&T de 8.6%. ;‘“
ol
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El big tech y la disrupcion digital
El oligopolio de base digital, ubicado como big tech, instaura barreras a la entrada y expulsa
empresas pre-digitales
Se trata de la disrupcion tecnoldgica que bloquea la difusion de la nueva tecnologia,
acortando la onda expansiva del V-Kv.
Nueva coalicion de intereses
Como explica Chesnais (2018), la modalidad de acumulacion y valorizacion de la era digital
crea una nueva coalicion de intereses centrada en la emision y gestion en gran escala del
capital ficticio.
e lascorporacionesde |laviejaynueva economia se financiarizan a partir de la relacion
entre el valor accionario y los mercados financieros
e Lascorporacionesfinancierasintervienen en la produccion, promoviendo la creacion
de empresas, transformandolas en sociedades por acciones y participando en los
consejos de administracion que dictan estrategias acordes con el valor accionario (la
busqueda por incrementar |la cotizacion bursatil sobre otros objetivos de la

empresa).

Agentes. Los money managers
Tienen un papel estratégico y definen cotidianamente las politicas, porque los banqueros
centrales forman parte de sus filas en una alianza facciosa que hemos llamado bloque de
poder financiero (ver Sesion 3)
Como planteamos, la financiarizacion se da en el marco de la duplicacion de la fuente de
creacion de capital (una a partir de la produccion y otro de naturaleza ficticia a partir del

sistema bancario), dando como resultado una explosividad de capital excedente.
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Las grandes corporaciones, sobre todo las tecnologicas, disfrutan de un repunte de la rentabilidad

a partir de 2001 cuando opera de lleno |a financiarizacion.

Grafica. Tasa de ganancia bruta EEUU, 1963-2008
(coeficiente de excedente de explotacion/valor agregado no salarial)
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Fuente: Penn World Table, 2020.
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Sesion 9.

El big tech durante la

depresion suspendida
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Es imprescindible analizar y discutir el papel del gran capital tecnologico o big tech
para comprender la dinamica de las industrias y sectores de frontera, sobre todo
para explicar sus implicaciones en el contexto de |a depresion suspendida, asi como
para fundamentar el pasaje al segundo nivel del PET digital: la Inteligencia Artificial

(1A).

El big tech y la lucha por la IA en el marco de la depresion suspendida

La crisis detonada en 2008 dio paso a lo que sabemos que fue en primera instancia una
depresion economica. Era insdlito pensar que un episodio de panico financiero abriera |a
posibilidad de una debacle de enormes proporciones, pero los que determind ese efecto
radical fue la gravitacion del exceso de capital y el efecto que tuvo la quiebra del sector
inmobiliario en los nuevos productos derivados, como hemos venido explicando.

Al desplomarse a cero su valor, desataron una carrera por la liquidez que paralizo
temporalmente el mercado crediticio en EEUU, proceso que se extendid al resto de las

economias nacionales a diferente ritmo y dureza.

El creciente exceso de capital

La tendencia del capital ficticio ya era evidente a fines de los 1990 y habia trastocado la
gestion de los fondos de las grandes corporaciones; a consecuencia de ellos cobro una
creciente importancia |a inversion en activos financieros. Pese a que como dice Chesnais
(2018) habia abundancia de mano de obra barata en el mundo, por ello la tasa de plusvalia
seguia siendo alta ademas de que la composicion técnica del capital habia bajado (por el
abaratamiento del poder de cdmputo en los bienes de capital), era cada vez mas comun
enfrentarse con mercados saturados o bien salvaguardados por elevadas barreras a la

entrada a inicios del nuevo siglo.

El factor agravador fue |la ausencia de arbitraje, ya que el capital ficticio se multiplico y

aumento la inestabilidad debido a la inflacion del precio de los activos, desde acciones

hasta productos derivados.
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No se tomaron medidas de restriccion del crédito, que hubieran mitigado el efecto
alcista de los mercados especulativos. La postura de los banqueros centrales era no

intervenir para contener |la especulacion y la inflamacion de activos.

Por |las consideraciones anteriores después del crac inmobiliario ejercio todo su

efecto depresivo el exceso de capital, el endeudamiento masivo y Ia

sobreproduccion.

Un medio de resolver al menos dos de esas restricciones consistio en crear nuevos sectores
y mercados mediante la aceleracion del cambio tecnoldgico. Los sectores emergentes

podrian absorber parte del exceso de capital y crear efectos multiplicadores.

Si se mantenia |la concurrencia, operaria como un mecanismo seleccionador, no

necesariamente a nivel optimo, pero si para validar |la formula o solucion mas avanzada,
entre otras cosas. Desde luego, |las condiciones concretas en que se perfila la apertura de

nuevos sectores y mercados determinan |a escala de esos efectos.

El nacimiento de una nueva industria: el papel de Google
La ruta que se ha abierto para definir el perfil del nuevo sector depende de las necesidades
de Google, al ser una de las mas poderosas compaiiias que lideran el PTE digital. El “deep
learning”, o sea, la aceleracion masiva de los patrones de reconocimiento por medio de

multiniveles, es un producto de las necesidades de Google para el funcionamiento de su

centro de datos y es el alma de las aplicaciones como: Google Traslate, Google Soundwriter,

Google Maps, Google Assistant, Waymo Cars, Google Now, etc. Todos en tiempo real.
Curiosamente las aplicaciones comerciales que se han constituido, son:

o Reconocimiento de voz,

o Estructuracion de discurso,

o Reconocimiento de imageny

o Traduccion.

Los cuatro reflejan |las necesidades y recursos de Google.
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Su estrategia es controlar los servidores sirena, como los |lama Jaron Lanier, que
son grandes nodulos computacionales que, gracias a su superioridad informacional,
permiten generar modelos de comportamiento marginalmente mas efectivos,
interviniendo directamente sobre el comportamiento humano. Tienen el poder de liquidar

a la competencia.

Por ejemplo, en el caso de Google Maps, en septiembre de 2003 Google Labs lanzo una
aplicacion llamada entonces “busqueda por localizacion” que pretendia filtrar los
resultados de busqueda basado en el historial del usuario. Pero como Google carecia de

datos de mapeo, la aplicacion fracaso.

En 2004, Google adquirio Where 2 Technologies, un start-up australiano que credo mapas
dinamicos basados en |la Web. Esa adquisicion se complemento con otras dos

adquisiciones, para imagenes de satélite e informacion sobre trafico en tiempo real.

Una estrategia similar ha seguido en el caso de |a nube. Su servicio esta apoyado por un
programa de adquisiciones centrado en firmas tecnologicas que amplian sus soluciones
para en servicio en la nube. El analisis y discusion de |la IA como nuevo sector y mercado
requiere diferenciar entre la IA genérica y la |A especifica. A su vez dentro de |a especifica
habria que definir niveles. El primer nivel, el actual, lo podemos llamar de umbral, ya que

representa una apertura limitada del referido sector.

La infraestructura de Google (Alphabet)
Al cierre de 2019, Google dispone de 14 grandes cables submarinos, con una longitud total
de 112 mil kildmetros bajo el océano, siendo el mayor proveedor mundial de este tipo de

infraestructura en telecomunicaciones. Es Importante sefalar que actualmente 98% del

trafico internacional de Internet corre por cables submarinos entre los océanos (Koley,

2020).

Las inversiones empezaron en 2010 con su primer cable “Unity” de 9.6 mil kildmetros de
distancia y tan solo entre 2016 y 2018 las inversiones suman 47 mil millones de ddlares en

cables para la implementacion de la infraestructura de Google Cloud que incluye 134

puntos de presencia (Points of Presence).
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Son nodos donde |a red de Google se conecta con el resto del Internet via directa. Para el

ano 2023 la firma espera contar con otros 3 cables adicionales, en total 17 (Qiu, 2019).

Mapa del cableado interoceanico por los que pasa el sistema digital
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Fuente: Google (2024)

El listado completo de cables se sefiala en el siguiente cuadro
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Listado de las inversiones en cables submarinos propiedad de Google, 2019

ﬁn. Cable Ownership Cable Fiber System Ready for

__OJATIUDAY

System Length Pairs Capacity |Service
(km) (Tbps)

1 Unity Consortium 9,620 8 8 2010
2 SIC Consortium 8,900 6 28 2013
3 FASTER Consortium 11,629 6 60 2016
4  Junior Private 390 2018
5 Tannat Consortium 2,000 6 90 2018
6 Monet Consortium 10,556 6 64 2018
7 INDIGO Consortium 9,600 2 36 2019
8 Havfrue Consortium 7,200 6 108 2019
9 Curie Private 10,500 4 72 2019
10 JGA-SConsortium 6,900 2 36 2019
11 PLCN Consortium 12,817 6 144 2019
12 HK-GConsortium 3,900 4 48 2020
13 Dunant. Private 6,400 12 250 2020
14 Equiano*. Private 12,000 12 240 2021
15 Blue- 7,500 2022
Raman** Consortium

16 Grace 6,500 16 2020
Hopper.  Private

17 Echo Consortium 2023

Notas: *Google hasn't announced the cable length, fiber pairs and system capacity
of Equianoyet. The figures herein are based on assumption. **Google hasn't

officially announced the investment on Blue-Raman cable.
Fuente: Tomado de Qiu (2019).

Breve historia del Deep Learning (Tomado de Kai-Fu Lee, 2018)

El concepto general es el de Machine learning que incluye al DL

La IA ha experimentado altibajos, al punto de que casi se abandona el esfuerzo por falta de

resultados practicos. A mediados de los 1950 los pioneros se plantearon la imposible tarea

de recrear una inteligencia humana en una maquina.

Para los 1980 se habian formado dos campos:
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a) La aproximacion reglamentaria o sistemas expertos
b) Redes neuronales

Los Sistemas Expertos intentaban ensefarles a las computadoras a pensar codificando una

serie de reglas logicas. Esa metodologia funcionaba bien para problemas bien definidos,

pero se desplomaba con cuestiones complejas.

Mientras que las Redes Neuronales tomaron otro camino; en lugar de tratar de ensenarle
a las maquinas las reglas que sigue el cerebro humano, trataron de replicar el cerebro
humano, enfocandose en las redes de neuronas. Se trataba de una réplica |a arquitectura
del cerebro. Esas redes se bombardeaban con senales para que identificaran patrones en

los datos.

Por ejemplo, si se tratara de identificar si en una fotografia, en el enfoque reglamentario
se daba una clave para efectuar la identificacion; en las redes neuronales se alimentaba al

nfi

programa con millones de fotografias con etiquetas de “gato” “no gato”, para que asi el
programa por si solo detectara cuales de esos millones se identifican con |a etiqueta de

H'gatﬂh‘ 5

La situacion quedo sin embargo indefinida que abarco caso dos décadas. Lo que propicio
el renacimiento de las redes neuronales fueron cambios en dos de sus ingredientes: poder

de computo y datos (big data).

Persistia el problema de operaciones complejas que requieren muchas capas de neuronas

artificiales, necesitadas de entrenamiento especial.

El Deep Learning dio un salto cuando a mediados de los 2000 Geoffrey Hinton descubrio un
medio eficiente de entrenar |las nuevas capas de neuronas. La victoria total vino en 2012
cuando una red neuronal gano demoledoramente en una competencia de vision

computacional. El potencial para ciertas tareas quedo abierto:
o Reconocimiento de voz,

o Traduccion,
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o Prediccion del comportamiento de consumidores,
o Préstamos,
o Vision robdticay
o Conduccion automotriz.

Lo que se requiere para una “decision” la masa de datos relevantes, un algoritmo potente,

un campo y meta concreta. Esto se llama |IA estrecha, muy lejos de |a |IA genérica.

Su principal campo de aplicacion es en seguros y préstamos. Los datos relevantes de un

posible prestatario son abundantes, pero la meta a optimizar es clara: tasa minima de

Impago.

El secreto es reconocer patrones, tomar una decision optimizando. Por eso compaiiias
como Google y Facebook usan sus abundantes recursos para adquirir empresas y llevar a

cabo ambiciosos proyectos.
FICHA CONCEPTUAL 7. La paradoja antitrust de Amazon (Lina Khan)

El marco actual en politica antimonopolio no puede reconocer ciertas formas de dafio
anticompetitivo bajo el sistema digital, por ello no esta preparada para promover una
competencia real. Esa limitacion se magnifica en el caso de las plataformas digitales y en los
mercados regidos por datos. Esos problemas derivan de la doctrina que utilizan para

estudiar al mercado, o sea, |a escuela neoclasica y en su manera de definir la competencia.

Esa doctrina sefala que el unico objetivo de la politica antitrust es el bienestar del
consumidor. Al concentrarse en precios y producto, ignora la estructura de mercado vy el
proceso de competencia que da base al poder de mercado, haciendo que la politica

antimonopolio llegue cuando una corporacion ya tiene posicion dominante.

La Ley Sherman |a instituyo el Congreso para controlar el poder de los gigantes industriales
gue emergieron desde fines del siglo XIX. Es una forma de neutralizar la concentracion y el
abuso de poder, abriendo los mercados a la competencia. Se trataba de evitar la extraccion

riqueza de productores y consumidores bajo la forma de beneficios de monopolio. Ese
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En los 1950 la corte y los encargados de aplicar la ley entendieron que la politica
antimonopolio es para instaurar la “libertad industrial”. La escuela neoclasica ataco este
principio alegando que la Unica meta es el bienestar del consumidor, dejando Ia

concentracion del poder econdmico en segundo plano.

Los neoclasicos movieron el énfasis del proceso al resultado (ésuben los precios?). Se

declaro asi que el poder de mercado no es inherentemente dafino y puede estar asociado

a eficiencia. Sdlo si ese poder se tradujera en poder de mercado puede ser dafiino.

Pero es necesario entender que una empresa puede ejercer su poder de mercado en una
gama de maneras que distorsionen la competencia sin que haya efectos en

precios/produccion. Por ello debe tenerse en cuenta:
a) Barreras ala entrada
b) Conflictos de interés
¢) Control de entrada
d) Cuellos de botella
e) Control de datos
f) Poder de negociacion

Al promover un proceso competitivo se minimiza la necesidad de intervenir para regular.
El gobierno se limita asi a crear las condiciones de fondo, mas que intervenir en un
momento dado. Las atenciones a los incisos anteriores ayudaran a determinar si hay un

proceso competitivo o ha emergido un jugador dominante que distorsiona la competencia.
La estrategia de Amazon
Esta ha consistido en establecerse como dominante en funcion de:

a) Disposicion a sostener grandes pérdidas e invertir agresivamente a expensas

de los beneficios

b) Integrar diversas lineas de negocios
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Queda asi fuera de foco la presuncion de la escuela neoclasica de que el actor es un
maximizador del beneficio. Tampoco hay base para sostener que lleva a cabo una practica

de precios depredadores.

La dominancia de Amazon deriva de su movilizacion anticipada y la operacion en gran

escala en cuanto a su expansion en multiples line de negocios, convirtiéndose en:
a) Minorista,
b) Plataforma de mercado,
¢) Red logistica
d) Compania de pagos
e) Prestamista
f) Rematador
g) Editorialista
h) Productor de ciney TV
1) Disefiador de modas
1) Manufacturero
k) Proveedor de servicios en la nube y poder de computo

Eso significa que sus rivales son también clientes: emergen conflicto de intereses. También

ha asumido el papel de generador de infraestructura para la economia de Internet.

En lugar de buscar expulsar a sus competidores, Amazon se complace en atender a sus

rivales. Controla hacia 2016 el 46% del e-commerce en EEUU.

Al principio, dado que Amazon vendia libros debajo del costo, llevé al gobierno a
considerarlo un benigno rompe costos. Al vender libros debajo del costo y vender su

dispositivo debajo también le permitio para 2009 vender cerca del 90% de los e-Books.

En 2012 el Departamento de Justifica de Estados Unidos (DOJ) demando a Apple por

colusion para elevar precio de los libros en respuesta al intento de Amazon de rebajar ese
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precio. El DOJ concluyd que Amazon no realizaba depredacion de precios, eso

porque su negocio ha sido siempre rentable. Lo que no vieron fue:
o Los descuentos en plataforma pueden llevar a generar poder de monopolio

o Las multiples maneras en que Amazon podia recuperar sus pérdidas sin subir los precios.
Segun el juez, Amazon intentaba incentivar ventas adicionales de otros productos y no

sacar a las editoriales en competencia y después elevar los precios.
Recomendaciones del subcomité
a) Restauracion de la competencia en la economia digital

b) Separacion estructural y prohibicion de plataformas dominantes de operar en lineas

adyacentes de negocios

c) Requerimientos de no-discriminacion. Términos iguales para productos y servicios

iguales

d) Inter-operatividad y portabilidad de datos. Requerir a las plataformas dominantes que
hagan que sus servicios sean compatibles en varias redes y hacer que el contenido y la

informacion sea transferible entre ellos.

e) Prohibicion anticipada de futuras fusiones y adquisiciones por las plataformas

dominantes.
f) Puerto seguro para nuevos publicistas para salvaguardar una presa libre y diversa

g) Prohibir el abuso del poder de negociacion, proscribiendo que las plataformas
dominantes adopten practicas contractuales que deriven de su posicion dominante en
el mercado y demandando proteccion para individuos y empresas que dependen de las

plataformas dominantes.

Bibliografia de apoyo
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Antecedentes

A. Cuando el mundo fue golpeado por la pandemia causada por el COVID-19 el capitalismo
estaba inundado de capital excedente y el rescate llevado a cabo por el PUI habia sido
un fracaso.

B. LaReservaFederal (FED) absorbiolos miles de millones de ddélares de bonos hipotecarios
y otros titulos de deuda severamente devaluados, persistiendo la sobreacumulacion
porque el propio rescate fomentd el aumento de |as cotizaciones accionarias, generando
cantidades ingentes de nuevo capital ficticio.

C. La sobreproduccion industrial, que venia arrastrandose desde antes del estallido de la
crisis financiera, limitaba las oportunidades de inversion.

D. Persistia la deflacion, signo inequivoco de |la depresion economica

E. En 2019 estaba en marcha una nueva recesion, la credibilidad de los altos funcionarios
de los bancos centrales, en particular de Jerome Powell, habia llegado a su punto mas
bajo.

F. En el escenario que brindaba |a depresion suspendida, el estallido de varios conflictos

geo-politicos puso de manifesto la desconcentracion de la hegemonia estadounidense.

La merma del orden global hace aparecer un nuevo retador: Rusia, promoviendo una alianza

contra EEUU.

Desempeiio del PIB a nivel mundial
Existen varios subperiodos después dela crisis de 2008

v Recuperacion efimera en 2010

v" Rebote en 2011, seguido de una nueva caida

v" De 2012 a 2017 depresion suspendida: las operaciones QE, o sea, el rescate del PUI,
estabilizan el crecimiento en los paises desarrollados en un 2% anual promedio

v Declive del crecimiento desde 2018, acentuandose en 2019. La tasa promedio se
redujo a la mitad

v" 2020 en adelante, derrumbe causado por el COVID-19
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Conclusion: el precario desempeno economico mundial pone en evidencia que

persiste |la sobreacumulacion de capital.

Grafica. Crecimiento del PIB anual por grupo de paises, 2001-2019
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Economias Avanzadas

Economias en desarrollo y emergentes Mundo

Fuente: Elaborado con datos del FMI (2024)

V.

Los bancos centrales tienen su modelo econométrico candnico para explicar su gestion de

Trasfondo
Creciente desigualdad social;

La inestabilidad econdmica refuerza la inseguridad |aboral;

La plutocracia presidida por el bloque de poder financiero ejerce la gobernancia del

mundo capitalista bajo el manto de respetabilidad del banquero central

Peligrosa merma de |a estabilidad mundial.

FICHA CONCEPTUAL 8. La tasa de interés natural: el vestibulo de los espejos

la economia

Hasta antes de 2008 habia un consenso de que la banca central actuaria en caso de una
crisis pero siempre bajo un perfil apolitico y desinteresado para mantener el sistema

funcionando. Tras una serie de escandalos ese consenso se rompio. Los bancos centrales

comenzaron a perder credibilidad publica
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La respuesta de los banqueros centrales fue cubrirse con su modelo candnico: |a tasa
la tasa de interés a corto plazo, consistente con pleno empleo e inflacion estable. La piedra
filosofal del banquero central.

o Sesupone que la tasa de interés es estable a largo plazo
o Sube si hay avances tecnolégicos que mejoren la productividad
o Baja si cae la productividad por factores tendenciales
o Latasa de interés, su valor actual, no es observable, solo puede estimarse
o La estimacion se ha convertido en farragosa en las ultimas décadas:
* Enlos 1980 se cree que bajo mas de 5%
* Que se desplomo con la crisis financiera

* Que se elevara con una posible recuperacion que aun no se da.

El vestibulo de los espejos consiste en que el banquero central considera que el animo de
los mercados justifica mantener baja |la tasa de interés (Financial Times, 2021). Risiblemente
el sector privado forma sus expectativas a base de las declaraciones de los bancos centrales,
agudizando tres factores:

a. Lanueva burbuja inmobiliaria

b. Decreciendo la movilidad |aboral

c. Inflando mas |Ia especulacion con deuda

El banco central responde que reciben las sefias claves del sector privado y conforme a eso

toma posicion. El sector privado actua conforme a las declaraciones del banco central

El giro de la fortuna. La pandemia y la guerra
La pandemia y su consecuente recesion, actuo a favor del blogue de poder financiero y por
ende del capitalismo. Ambos procesos provocan:
» Nueva ola de destruccion creativa, fin de la deflacion
Ambos procesos devaluan capital masivamente, debido a:

o Interrupcion del proceso productivo
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o Devaluacion de inventarios acumulados

o Deéficit en diversidad de lineas de productos

La guerra comercial contra China tiene el mismo objetivo. Iniciada en 2017 por el
presidente Trump y prolongada por la guerra del chip (Miller, 2022), tuvo un efecto

equivalente pues miles de productos se devaluaron al chocar con restricciones de mercado.

» Ademas de la destruccion para favorecer una recuperacion, esas calamidades

deterioran el salario y anulan fuentes laborales.

La destruccion creativa ha estado operando por los siguientes factores:
1. La pandemia por COVID-19 que, como resultado del confinamiento, llevo a la quiebra
una gran cantidad de empresas y parte de la sobreproduccion
o La UNCTAD estima que tuvo un costo directo de 50 mil millones de doélares en |a
actividad economica mundial. En China provoco una contraccion del 2% en la
produccion manufacturera y el efecto de ese pais se extiende a las cadenas d
valor regionales de Europa, Ameérica del Norte y Este de Asia. Las economias mas
afectadas ha sido la Union Europea, Estados Unidos, Japén y Corea del Sur. Los
sectores con mayores pérdidas son instrumentos de precision, maquinaria,
automoviles y equipo de telecomunicaciones
2. Lainvasion de Rusia a Ucrania
o Elreporte Trade Investment and Competitiveness identifica cinco canales a partir
de los cuales afecta la economia mundial: a) a través de los mercados de
alimentos y energéticos, b) |as redes logisticas, c) las cadenas de suministros, d)
la inversion extranjera directa y e) sectores especificos. Los efectos disruptores
elevan la inflacion y disminuyen el bienestar social. Los sectores mas vulnerables
son los que dependen de insumos provenientes de Ucrania, entre ellos hierro
(mineras y lingotes) manufacturas pesadas (acero plano y productos de hierro),

semiconductores (nedn y gas) y carros (cables de ignicion). Del lado de Rusia se

AGOSTO 2024

ESCaneado con Camscanner


https://v3.camscanner.com/user/download

WICTSA. KTSROHT  i

ha impactado el abastecimiento de bienes primarios e intermedios que usan
otros paises en sus fases iniciales de produccion. El equipo de transporte,
magquinaria y electronicos dependen fuertemente de metales, quimicos,
fertilizantes y otros insumos provenientes de ese pais.
3. Guerra comercial entre Estados Unidos vs Republica Popular China

o Iniciada en 2017 por el entonces presidente estadounidense Donald Trump bajo
el argumento de proteger a la manufactura y los empleos, aplicoé aranceles a
productos chinos por 50 000 millones de dolares, impactando negativamente la
produccion industrial. Casi simultaneamente |la accion contra Huawei provoco el
desmantelamiento de lineas completas de produccion, de la empresa que ya
estaba posicionada como el primer proveedor mundial de equipo de

telecomunicaciones y entonces lider del sistema 5G

Instrumentacion de una nueva estrategia para intentar volver a la prosperidad

e Relanzamiento enérgico del Quantitative Easing

La emergencia creada por la pandemia justificd incrementar la recompra de Bonos del
Tesoro. Jerome Powell elevé inmediatamente la recompra a 120 mil millones de ddlares
mensuales. En el caso de EE. UU a eso se sumo el estimulo fiscal de 900 mil millones de

dolares de fines de 2020 y el paguete de marzo de 1.7 millones de millones.

e Anuncio del Paso del Quantitative Easing a la de Quantitave Tigtening en junio de

2022

El QT significo cancelar la compra de bonos e iniciar la liguidacion de los activos adquiridos
hasta esa fecha. En ese sentido, en lugar de vender bonos, |la FED permite que una cantidad
predeterminada de bonos salga de su balance a medida que vencen, pero reducir los activos
del balance de la FED significa menos reservas para los bancos estadounidenses y otras

instituciones financieras no bancarias en el lado de los pasivos
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Pasivos en poder de la Reserva Federal, agosto de 2007-diciembre de 2023
(Millones de ddlares)
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Fuente: Reserva Federal (2024)

Considerando que los pasivos de |la FED no dejaron de crecer desde 2008, por efecto del
rescate via QE, alcanzandose el maximo monto en el segundo semestre de 2021. El anuncio
oficial del QT se efectuo a inicios de 2022 conllevo la disminucion de |las tenencias de bonos
en aproximadamente mil millones de dolares hasta inicios de 2023, pero inmediatamente
se revertio en un cuarto ese mismo ano. Después practicamente se paralizo el QT en medio

de declaraciones contradictorias del gobernador de la Reserva Federal

De la deflacion a la inflacion
El periodo comprendido entre el estallido de |a crisis financiera de 200 y hasta el 2019, fue
preponderantemente deflacionario, signo inequivoco de una depresion economica.

Pero con la dislocacion de |la economia mundial causada por la pandemia del COVID-19y la
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