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RESUMEN

El objetivo del presente articulo es abrir un intercambio enriquecedor entre
teorfa econdémica marxista y la teorfa monetaria moderna. Para ello, es
imprescindible mostrar la validez e importancia del marxismo frente a los
desarrollos de esta nueva teoria, especialmente en lo concerniente a la teoria del
valor, la teoria del capital y la explotacién y las diversas explicaciones de la crisis.
A partir de la base del andlisis marxista, vigente también hoy en dia, pueden
incorporarse los desarrollos de la teoria monetaria moderna precisamente como
una aportacién en un tema poco desarrollado por Marx: el rol econdmico del
Estado en el capitalismo moderno.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to open a broad discussion between marxist political
economy and Modern Money Theory. For that purpose it is essential to show
the actual validity of marxism despite the new developments of Modern Money
Theory, specially regarding the theory of value, the theory of capital and
exploitation and the different explanations of capitalist crisis. The interesting
positions and results of Modern Money Theory can be embodied in the basis of a
marxist analysis precisely as a contribution to a subject that was not developed
enough by Marx: the economic role of the State in modern capitalism.

KEY WORDS: Modern Money Theory, Marxism, Value Theory, exploitation,
crisis.
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INTRODUCCION

En unos afios marcados por la crisis financiera global y las politicas neoliberales
de ajuste en todo el mundo y especialmente en la Unidén Europea, el Capital/ de
Marx ha recobrado parte de su aceptacién general en épocas pasadas. La lucha de
clases y las caracteristicas fundamentales del capitalismo analizadas por Marx se
han visto confirmadas por enésima vez. Pero hoy en dia existen también
propuestas econdmicas alternativas independientes de la tradicién marxista que
plantean andlisis s6lidos y desafiantes a la ideologfa neoliberal. Es el caso de la
Teoria Monetaria Moderna, cuya discusiéon desde una perspectiva marxista
centrard las siguientes paginas. La Teoria Monetaria Moderna (TMM) ofrece una
perspectiva en muchos puntos contrapuesta al enfoque ortodoxo en economia y
una base tedrica para politicas alternativas. Economistas como L. Randall Wray,
William Mitchell o Warren Mosler, entre muchos otros, llevan afos
configurando una escuela propia de pensamiento econémico con un enfoque
diferente de la economia y un andlisis centrado en el papel del Estado dentro del
capitalismo actual. Exceptuando la obra del economista polaco Michal Kalecki, es
precisamente el andlisis econémico del rol del Estado en la economia capitalista
todavia hoy el talén de Aquiles del andlisis marxista. Sobre todo por este motivo
se hace necesaria e interesante una confrontacién tedrica entre TMM Yy
marxismo. En este articulo haremos una serie de planteamientos iniciales que
iran destinados a mostrar cémo los resultados de la TMM no invalidan en
absoluto las tesis fundamentales del Capital de Marx, que siguen siendo vigentes
hoy en dia, sino que mds bien pueden servir de material para complementar el
analisis marxista en aspectos todavia poco desarrollados del mismo.

UN NUEVO ENFOQUE EN ECONOMIA

La Teoria Monetaria Moderna basa su desarrollo en la desvinculacién histérica
del dinero respecto al patrén oro. A partir de 1971, con el quiebre del sistema de
Bretton Woods y el abandono de EE.UU. del patrén oro, el dinero pasa a ser
dinero fiat (moneda sélo convertible en si misma, sin obligacién de ser
convertible en oro) y controlado totalmente por el banco central y el Estado.
Mediante el cobro de impuestos el Estado impone su propia moneda al conjunto
de la economia. Es decir, el dinero estatal es reconocido y utilizado por el resto
de agentes econémicos debido a que deben pagar en esa moneda sus impuestos.
Al no tener que respaldar el dinero existente en la economia con una cantidad
determinada de oro, el Estado pierde, dice la TMM, toda restriccion objetiva en
su gasto. El emite la moneda y él puede gastar en su propia moneda todo lo que

593



SocIoLOGiA HISTORICA (SH)

desee, lo cual, por supuesto, no significa que sea siempre recomendable hacerlo.
En cualquier caso, su moneda siempre serd aceptada en su territorio, pues el resto
de agentes econdmicos la necesitan para pagar impuestos. Asi, la frontera entre
politica fiscal y politica monetaria es segin la TMM artificial. Ni para financiarse
ni para gastar necesita el Estado recaudar impuestos. Pues el mismo financia su
gasto, €l es quien emite la moneda y nunca puede, por tanto, quedarse sin ella.
Mediante el gasto, el Estado insufla liquidez en la economia, pues el gasto
ptblico implica un aumento de reservas en los bancos privados. Mediante la
recaudacién o la venta de deuda publica, por el contrario, retira dinero de ella.
Cuando el Estado gasta mas de lo que ingresa, es decir, cuando incurre en déficit
presupuestario, esta objetivamente otorgando liquidez al sector privado. Si el
Estado alcanza por el contrario superavit, es decir, si ingresa mas de lo que gasta,
entonces estd retirando dinero del sector privado. Asi, desde la perspectiva de la
TMM déficit y superdvit no son ni fines en si mismos ni limitaciones de la
politica econdmica del Gobierno, sino medios para conseguir unos u otros
efectos macroeconémicos. Mediante el déficit el Gobierno inyecta dinero en el
mercado, los agentes econémicos que atienden esta demanda agregada generan a
su vez nueva demanda y asi se produce una reaccién en cadena que reactiva la
economia. En un escenario contrapuesto, si la economia trabaja a pleno
rendimiento, con un desempleo casi nulo y agotando el resto de recursos
disponibles, entonces un déficit estatal puede no ser recomendable, ya que muy
probablemente la economia no pueda ampliar la oferta y responder a esa
demanda agregada por parte del Estado, generandose asi una escalada de precios:
inflacién. En este caso puede ser que convenga un déficit cero o incluso un
superavit, esto es, que el Estado drene dinero de la economia para evitar lo
mismo, a saber, que se genere una demanda superior a la oferta posible y por
tanto inflacién. Déficit y superavit fiscales son as{ para la TMM las palancas
principales mediante las cuales el Estado podria corregir virtuosamente los
desequilibrios macroecondmicos. De esta manera, desde el punto de vista fiscal
no hay obstdculo alguno para alcanzar dos objetivos claros de las clases
populares: el pleno empleo y unos servicios publicos de calidad. La tnica
limitacién que tiene el Estado en su gasto es material, a saber, si hay gente y
recursos disponibles y a la venta en su propia moneda en forma de fuerza de
trabajo, instalaciones, infraestructuras y materias primas para llevar a cabo los
objetivos marcados. La manida afirmacién en los ultimos tiempos de que «no hay
dinero» revela en este contexto toda su impertinencia. El caso de la Eurozona
adquiere ademds un cariz peculiar: los Estados miembros de la zona euro, al
ceder su soberania monetaria al Banco Central Europeo, se ven innecesariamente
constreiiidos por éste en su politica fiscal y monetaria.
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Tres tesis fundamentales de la TMM son asi las siguientes (Ganfdmann 2015): 1)
Todo dinero es crédito (a// money is credit), es decir, el dinero es esencialmente
un pagaré, una promesa de pago. Cuando vendemos un objeto no recibimos
inmediatamente en su lugar otro objeto u objetos o servicios de valor
equivalente, sino una suerte de bono intercambiable por ellos. Recibimos, asi, un
pagaré cuyo suscriptor es la sociedad entera. La TMM eleva asi lo que desde el
punto de vista marxista es una funcién entre otras del dinero, a saber, la de ser
medio de pago, a su definidor esencial. En la produccién mercantil, explica Marx,
al interceder el dinero en el intercambio de mercancias, se hace posible vender
mercancia que todavia no se tiene, es decir, comprar y pagar no con mercancia
equivalente, sino con dinero. El vendedor deviene acreedor y el comprador,
deudor. El dinero que otorga el comprador al vendedor es una promesa de pago
en forma de mercancias, de manera que el comprador convierte su dinero en
mercancia antes de haber convertido su mercancia en dinero (Marx 1975: 165s).
Esta es, en cualquier caso, una funcién del dinero entre otras, segiin Marx, pero
los tedricos de la TMM defienden que ésta es la definicién primaria del dinero. 2)
El dinero es siempre dinero estatal, o como afirmaba ya Abba Lerner, el dinero es
una «criatura del estado» (Lerner 1947). Es el Estado quien define, valida y emite
el dinero. Esta tesis cobra hoy en dia todavia mas fuerza, toda vez que, como
decfamos al principio, ha desaparecido desde hace décadas la obligacién del
Estado de respaldar su moneda con reservas de oro. Podria parecer que este
hecho contradice precisamente la primera tesis, a saber, que todo dinero es
crédito. Pues el dinero emitido por el Estado no es una promesa de pago del
Estado en forma de oro, no esta respaldado por nada ni el Estado tiene obligacién
alguna (Ganfimann 2015: 49). Con todo, aunque no respaldado por oro estatal, el
dinero sigue siendo un pagaré valido cuyo suscriptor es el resto de la sociedad,
como cotidianamente lo utilizamos. 3) La aceptacién general del dinero estatal se
explica por el cobro de impuestos de cada Estado en su moneda. Esto significa
que la demanda de dinero surge de la obligacién de pagar impuestos con la
moneda del Estado. Monedas fuertes, como el euro o el ddlar, podrdn ademas
imponerse frente a otras en el mercado internacional por otros motivos, pero al
menos en su ambito nacional, el Estado es capaz de imponer su dinero al resto de
agentes econdmicos gracias a su capacidad de exigir impuestos en esa moneda.

Nétese que aun asumiendo las segunda y tercera tesis, esto no quiere decir que el
dinero estatal, emitido por el banco central correspondiente, sea el tinico dinero
disponible dentro de un mercado nacional. Ocurre de hecho que en multitud de
paises se aceptan otras monedas aparte de la moneda nacional como medio de
pago, muy frecuentemente el délar. Existen también monedas virtuales, como el
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bitcoin, que cohabitan con las monedas estatales, si bien para los teéricos de la
TMM este tipo de entes no son dinero propiamente dicho sino mercancias
peculiares (Wray 2015: 80). Y no menos importante que todo esto: que el banco
central emita y de validez a una moneda concreta no significa que sea la tnica
entidad creadora de dinero. Como se sabe, el sector bancario crea igualmente
dinero «de la nada» mediante la concesién de crédito, pues sélo una parte del
dinero total prestado estd realmente a disposicién del banco en forma de
reservas. Volveremos sobre este ultimo punto mds adelante.

La discusién econémica sobre la TMM suele conllevar complejos razonamientos
técnicos sobre la relacion entre el banco central correspondiente con la deuda
soberana de un pais o con el mercado interbancario. En este contexto, una critica
comun a la TMM es la acusaciéon de falta de distincién entre el tesoro ptblico y
el banco central (Gnos y Rochon 2002). Es decir, el enfoque de la TMM implica
que la distincién entre los balances del tesoro y los del banco central es en
esencia irrelevante y que ambas instituciones podrian y deberian tratarse como
una unidad. Para la corriente ortodoxa neoliberal esta distincion es, sin embargo,
una pieza fundamental de la economia, y la independencia del banco central
respecto al Estado ha de ser salvaguardada a toda costa. En el articulo citado,
Gnos y Rochon insisten una y otra vez en las limitaciones legales de la mayoria
de los bancos centrales del mundo. Asi, en muchos paises al banco central le estd
estrictamente prohibido prestar dinero directamente al Estado. Con todo, estas
limitaciones solo prueban, a la postre, la enorme influencia que el neoliberalismo
ha adquirido en la politica econémica internacional. Lo que los teéricos de la
TMM afirman haber mostrado es que tanto si se tratan tesoro ptblico y banco
central como una unidad como si se separan analiticamente, el resultado es el
mismo: el Estado crea una moneda, impone obligaciones fiscales en esa moneda,
gasta primero en su moneda y recauda después impuestos (Wray 2015: 97). Si
esto es asf, una de las grandes preguntas que se plantean es precisamente la de la
posibilidad de una financiacién monetaria directa, es decir, qué pasa cuando el
banco central financia directamente al Estado, y si podria hacerlo si quiera. El
nervio de la cuestion se sitia en el debate sobre la inflacidn: si el endeudamiento
publico o la financiacién monetaria directa al Estado por parte del banco central
acarrean o no una subida constante y generalizada de precios. Para los tedricos
de la TMM la inflacién no es nunca un fendmeno monetario, sino el resultado de
una demanda inasumible. La inflacién surgirfa en situaciones en las que la
demanda crece a un ritmo que la oferta disponible en la economia no es capaz de
asumir. El crecimiento acelerado de la demanda y, sobre todo, el declive o
incluso colapso de la capacidad productiva de una economia son los factores
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explicativos de la inflacién, también en los dramaticos casos de hiperinflacién de
la Republica de Weimar o de Zimbaue (Mitchell 2016: 123-128). Si, por el
contrario, lo que se tiene es un desempleo masivo y una capacidad productiva
infrautilizada, un aumento del gasto publico via déficit fiscal o financiacién
monetaria directa serfa la medida adecuada segun la TMM para reactivar la
economia y avanzar hacia el pleno empleo sin poner en peligro la estabilidad de
precios.

PATRON ORO, KEYNESIANISMO Y TEORfA MARXISTA DEL VALOR

Hasta aqui llega nuestra presentacién general sobre la TMM. La pregunta que
guia el presente articulo es la siguiente: ;Cémo se conjugan los desarrollos y
conclusiones de la TMM con la teoria y critica econémica marxista? La primera
dificultad que se plantea al marxismo a la hora de confrontarse con la TMM es la
ausencia de un analisis profundo del rol econémico del Estado en la obra de
Marx. Tal andlisis, como sabemos, estaba dentro del plan general, pero Marx
falleci6 antes de poder acometerlo. La TMM, en contraposicién, gira
completamente en torno a la politica econémica, monetaria y fiscal del Estado y
plantea y analiza todo lo demdas desde este punto de vista. Cabe, sin embargo,
analizar las consecuencias posibles, o bien la inexistencia de ellas, en aspectos
centrales del andlisis marxista, a saber, en la teoria del valor, la teoria del
capital/explotacién o las diversas explicaciones de la crisis.

Antes que nada conviene pensar en qué medida el abandono en 1971 del patrén
oro afecta al andlisis econémico de Marx. Es bien cierto que Marx presupone el
oro como dinero en todo el Capital, si bien es también cierto que opera
principalmente con la libra esterlina como unidad de cuenta. En todo su analisis,
sin embargo, la premisa de que la libra fija su valor en el oro no entra en juego
en ningin momento ni es esencial para su argumentacioén. Tanto si el dinero es
una mercancia, sea el oro, como si es dinero fiduciario, el andlisis de Marx no
varfa. Y ello, precisamente, porque la consecuencia fundamental del abandono
del patrén oro, como bien seiiala la TMM, es una mayor libertad para la entidad
emisora de dinero, a saber, el Estado. Pero en los tres libros del Capital se
mantiene una argumentacion independiente de la existencia del Estado, que por
supuesto en un andlisis posterior y mds amplio hay que incluir. Precisamente en
el rol econdémico del Estado se centra la TMM y puede servir como material para
continuar tal proyecto.

597



SocIoLOGiA HISTORICA (SH)

El dinero en cualquier caso tiene para Marx varias funciones: medir el valor de
un producto, atesorar valor y por tltimo servir como medio de circulacién y de
pago. En el libro III esto se matiza: de lo que hablamos en la economfia capitalista
es en realidad de precio de produccidn (costes + tasa de ganancia), que no se
corresponde estrictamente con el valor (la cantidad de trabajo social invertido).
El dinero, asi, sirve de medio de pago y de circulacion, de expresioén del precio y
para atesorar la suma de costes y ganancias. En todo esto es irrelevante que sea
convertible con un patrén fijo de oro o no.

Entrando ya en la teorfa del valor, igualmente podemos afirmar que la validez de
esta se mantiene independientemente de la existencia o no del patrén oro. La
teorfa del valor es una teoria de la organizacién del trabajo en la economia
mercantil. Afirma que el trabajo en la economfa de mercado es en primera
instancia privado, trabajo de productores individuales y formalmente
auténomos. La economia mercantil presupone, sin embargo, la division social del
trabajo, de tal manera que esos productores formalmente auténomos dependen
materialmente entre si y estdn insertados en un sistema de trabajo y produccién
social. E]l modo en que se insertan en el conjunto de la economia es mediante el
intercambio de los productos de su trabajo, es decir, a través del mercado. En el
mercado se intercambian y distribuyen los productos del trabajo, se establecen
las necesidades de la economia y se reorganiza constantemente el trabajo social,
en la medida en que los productores privados van cambiando de rama de
produccién seguin las vicisitudes de la oferta y la demanda. Igualmente, se
impone un tiempo medio socialmente necesario para producir ciertos productos,
lo que implica la generalizacién de una disciplina y forma de trabajo concretas,
unos medios técnicos y una productividad. Todas estas cuestiones, a saber, qué se
produce, cudnto de ello se produce, como se hace y por quién, se deciden
mediante el intercambio de productos del trabajo. Los productores no se
relacionan directamente entre si, sino a través de los productos de su trabajo, y
las cuestiones que son puramente sociales aparecen asi como propiedades de las
cosas (de ahi el fetichismo del que habla Marx). En concreto, las relaciones
sociales de produccion ahora mismo apuntadas (qué, cudnto, cémo y por quién se
produce) cristalizan en una propiedad en apariencia natural, pero en esencia
social de los productos: el valor.

El valor tiene para Marx tres dimensiones fundamentales: forma, medida y
sustancia. La forma del valor es la propiedad misma de una cosa de tener valor
(hablando aqui siempre en sentido estrictamente econdémico, por supuesto), esto
es, ser intercambiable y estar producida para el intercambio en el mercado. Su
expresion fenoménica es el precio. El hecho de que un producto del trabajo
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humano tenga valor (y precio), no radica en la cosa en cuestidn, sino en que ha
sido producida en una economia mercantil para ser intercambiada por otras. El
valor no es por tanto una propiedad intrinseca a la cosa, ni se explica por su
escasez 0 su demanda, sino que reside mds bien en la sociedad en la que es
producida: la economia mercantil. Ademas de la forma general, el valor tiene
también una medida que fija precisamente la proporcién en la que los productos
son intercambiados. Como el trabajo social sélo puede organizarse y
(re)distribuirse mediante el intercambio de productos, estos tienen que reflejar
de alguna manera esa redistribucién. La medida del valor es la cristalizacién
como propiedad del objeto del trabajo social gastado en una determinada ramay,
por ende, en un producto concreto. Cada producto se intercambia en el mercado
por una cantidad determinada de dinero. Tal cantidad ni es fijada por el
productor mismo, que mads bien tiene que someterse a la autoridad del mercado,
ni es tampoco arbitraria, ya que el intercambio de productos en el mercado es un
flujo constante. La medida de valor de una unidad concreta es la parte alicuota de
la cantidad total de valor de la produccién de su rama, esto es, del trabajo total
invertido en su respectiva rama. Esta cantidad total de trabajo invertida en cada
rama no se decide conscientemente, sino que se impone nuevamente mediante el
mecanismo de los precios en el mercado. La demanda aumenta el precio de los
productos y atrae a mas productores privados, aumentando asi la cantidad de
trabajo social invertido. Si se sobrepasa la demanda, los precios bajan y asi se
reajusta la cantidad de trabajo invertida en la rama. Mediante estas tendencias
inherentes a la légica de oferta y demanda se va ajustando el precio de los
productos a su valor. Oferta y demanda explican asi la cantidad total de trabajo
social invertido en una rama. Pero qué cantidad total de trabajo social es
necesaria para producir un producto, una vez que oferta y demanda se ajustan, y
por ende qué cantidad concreta de trabajo es la que corresponde al valor de cada
producto, no se explica, sin embargo, ni por la oferta ni por la demanda. El
equilibrio entre ambas nos muestra un valor concreto, pero no explica ese valor
concreto, es decir, no explica por qué el producto vale a como regla general y no
100a. El valor concreto, o dicho rigurosamente, la medida del valor de un
producto, viene determinado por el tiempo de trabajo que en una sociedad dada
es necesario para producirlo. Tal tiempo de trabajo depende, a su vez y como es
sabido, del nivel de desarrollo de las fuerzas productivas de un pais. Un pais con
una agricultura mecanizada puede producir los alimentos que necesita
invirtiendo una cantidad de trabajo social mucho menor que un pais con un
sector agrario mds subdesarrollado. Cuando los productos se intercambian en el
mercado a su valor se establece un equilibrio en la distribucién del trabajo social
entre los sectores de la economia. Cudl sea la cantidad concreta de trabajo social
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invertido en cada producto depende, sin embargo, del desarrollo de las fuerzas
productivas.

El valor tiene por ultimo un aspecto sustancial. La sustancia del valor es el
trabajo abstracto, contrapuesto al trabajo concreto e individual de cada
productor. El trabajo concreto e individual es el especifico de cada sector:
construccion, telecomunicacién, trabajo industrial, servicios, etc. y dentro de
cada sector, sus subdivisiones en, por ejemplo, trabajo manual bésico, disefio,
organizacion, y un sinfin mas. Todos ellos son trabajos especificos, diferentes
unos de otros hasta tal punto que el trabajo de un quimico del sector
farmacéutico es normalmente incomprensible para un ingeniero de caminos. Y
sin embargo, la economia de mercado los hace a todos conmensurables.
Mediante el intercambio de los productos de su trabajo, los productores los
hacen equivalentes entre si y, con ello, también hacen equivalentes sus trabajos,
de manera que x horas de trabajo de un agricultor equivalen a y horas de trabajo
de un disefiador grafico. Este trabajo en general, puramente social, que no existe
en concreto en ninguna parte, pero al cual todos los productores reducen su
actividad, es la sustancia del valor.

Ni como sustancia, ni como medida ni como forma el valor y con él la teoria
marxista del valor se modifican un apice por el hecho de que el patrén oro haya
sido abandonado y el dinero sea dinero fiduciario. Si bien el Estado dispone a
discrecién de dinero, este hecho a lo sumo puede conllevar que el mismo valor se
exprese en una cantidad mayor o menor de dinero, pero ni la proporcién real en
la que se intercambian los productos ni el tiempo de trabajo socialmente
necesario invertido en cada uno de ellos cambiaria en ningtn caso. Un automévil
seguird costando cincuenta mil boligrafos independientemente del precio que
exprese la transaccién en una moneda concreta, por ejemplo, en euros. Y lo que
es mas importante: la teoria del valor no es una explicaciéon general del
intercambio de productos arbitrarios en el mercado, sino el estudio de la
organizacién y distribucién del trabajo y sus productos en una economia de
mercado. Un enfoque puramente monetario, sin embargo, es completamente
ciego en este punto. Pues para tal enfoque es lo mismo la compraventa de
productos manufacturados que de un solar o una obra de arte. Empero, si bien en
la economia de mercado casi todo tiene precio, no todo tiene valor ni ha de ser
estudiado por la teoria del valor (mdis sobre la teoria marxista del valor en
Aragiiés, 2013).
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Este enfoque equivocado y parcial sobre la teoria del valor de Marx esta presente
en el tratamiento que a veces hacen de ella los teéricos de la TMM. En este
sentido es interesante hacer referencia aqui a un trabajo de finales de los noventa
de Randall Wray que contrapone la teoria del valor de Marx con los analisis de
Keynes (Wray: 1999). El objetivo de Wray en este articulo es demostrar la
compatibilidad y necesidad de unificar los dos enfoques de Marx y de Keynes: el
de la teoria del valor-trabajo por un lado y el de la preferencia por la liquidez. Lo
que Wray intenta es traducir los principales resultados de la critica econdémica de
Marx a la teorfa de Keynes y a la vez mostrar que la teoria de Keynes es mas
adecuada ya que tiene en cuenta las expectativas futuras de los capitalistas en la
formacién de los precios. O dicho de otra manera, la teoria de Keynes engloba y
explica satisfactoriamente a su manera todos los fenémenos que explica la de
Marx, especialmente el beneficio capitalista — a diferencia de la teorfa de la
utilidad marginal, que es ciega completamente a toda forma de plusproducto—,
presentando un analisis mds completo.

Si bien Wray es consciente de que el uso del tiempo de trabajo como medida del
valor de los productos no agota la riqueza de la teoria del valor de Marx (Wray,
1999: 6), en general identifica totalmente valor y precio, y ve en la teoria del
valor una explicacién de los precios, haciendo en este sentido multiples
referencias al cldsico problema de la transformacién de valores en precios. Para
el, la teoria del valor consiste en la afirmacién de que los precios de las
mercancias se corresponden con el trabajo invertido en ellas. Nunca se insistird
lo suficiente en que ese resultado ya estd en Ricardo, y que la aportacién de Marx
reside en el fetichismo de la mercancia, en el cardcter histérico del concepto de
valor y en los conceptos de sustancia, medida y forma de valor. Hay que ver por
tanto en la teoria del valor un andlisis de la forma y distribucién del trabajo en la
sociedad.

De la Teoria General de Keynes se deriva segin Wray una teorfa del valor basada
en la preferencia por la liquidez (ligquidity preference theory of value, Wray,
1999: 17). La ventaja fundamental de esta teoria del valor keynesiana residiria en
el concepto de user cost, o coste para el usuario. El uso actual de recursos
involucra para el empresario el sacrificio de una expectativa de beneficio futuro
(Wray, 1999: 15). El coste para el usuario de utilizar capital hoy es precisamente
el beneficio que podria ganar con él en el futuro. El coste de contratar hoy
trabajadores es el beneficio que podria ganar si invirtiese ese dinero en bolsa. El
coste de vender una mercancia hoy es el beneficio que se pierde al no guardarla y
venderla en el futuro (serd positivo si espero que los precios suban). En una
palabra, los precios de hoy tienen que contener de alguna manera los precios de
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manana. El coste de usuario es en Keynes, explica Wray, el enlace entre el
presente y el futuro.

Este concepto de user cost, esta referencia a las expectativas futuras, que para
Wray juegan un papel esencial en la dindmica de toda economia monetaria, seria
la ventaja principal de la teoria keynesiana. Observemos, de entrada, que esta
aportaciéon de Keynes no entra dentro de lo que Marx analiza en la teoria del
valor, sino en la formacién de los precios dentro del sistema capitalista, lo que en
el Capital corresponde con la teoria del precio de produccién del tercer tomo. E1
user cost tal como lo define Wray siguiendo a Keynes podria perfectamente
entrar dentro de los calculos de otros costes que Marx analiza en el tomo III del
Capital. Pero en definitiva, la cuestién es que, independientemente de que los
capitalistas sumen un sobrecoste al precio final de los productos que les
compense por el beneficio futuro que estdn sacrificando con sus decisiones
econdémicas actuales, e independientemente de que este concepto sea
fundamental en la contabilidad de toda empresa capitalista particular: en primer
lugar, los precios de las mercancias siempre habrdn de someterse a las
condiciones del mercado, es decir, a la competicién entre capitales, es decir, en
ultimo término, reducirse a las capacidades productivas de la economia; y en
segundo lugar, todo el rendimiento que recibe un capitalista, esté en su
contabilidad general registrado como coste de capital, coste de usuario o
beneficio, absolutamente todo es trabajo humano materializado en forma de
mercancias o de capacidad para comprarlas, es decir, dinero. El capitalista puede
cobrarselo como costes de capital constante, como compensacién por beneficios
que podria haber ganado en el futuro o como premio a su espiritu emprendedor,
pero eso que se cobra siempre serd trabajo humano solidificado en forma de
riqueza material. La supuesta ventaja de la teoria keynesiana del valor se
desvanece como el fetiche de la mercancia.

BALANCES SECTORIALES Y ACUMULACION CAPITALISTA

Deciamos que la teoria del valor analiza en Marx la forma que adquiere el
trabajo, la actividad econémica fundamental, en la economia mercantil. Como
sabemos, sin embargo, ni la realidad econémica se limita al concepto de
economia de mercado ni los productos del trabajo se intercambian segin su
valor. La sociedad moderna es algo mds que economia mercantil, es ademds y
definitoriamente, una sociedad capitalista, y los productos del trabajo no se
intercambian segin el trabajo invertido en ellos, sino segin su precio de
produccién. La teorfa marxista del precio de produccién responde al hecho de
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que los productores reales no son artesanos auténomos, sino empresas
capitalistas. El precio no se define asi por el trabajo invertido en la mercancia,
sino por la suma de los costes de produccién mas una tasa de ganancia. A su vez,
la empresa capitalista no se define por la produccién de un producto sin mads,
sino por la produccién a fin de obtener ganancia. Ganancia, interés y renta, o en
una palabra, el beneficio econémico en todas sus formas es plustrabajo, trabajo
realizado por la clase trabajadora y apropiado por el resto de clases capitalista
industrial, financiera y rentista. La teoria marxista del capital y la explotacién
explica como el trabajo en la sociedad capitalista es trabajo asalariado, y asi,
como el plustrabajo es apropiado por la clase capitalista, que a su vez lo
distribuye dentro de la clase dominante en forma de ganancia, interés y renta.

Es en este punto donde la TMM presenta una aparente incompatibilidad con el
analisis marxista que es necesario examinar a fondo. Recordemos: para la TMM
el dinero es un pagaré, un, como dice Randall Wray, IOU -/ owe you», una
promesa de pago. Por este motivo, los tedricos de la TMM tratan al dinero como
un activo financiero mds, equiparable a un cheque o un bono del tesoro publico.
Todo activo financiero en manos de un acreedor se corresponde con un pasivo
financiero en manos del deudor, de manera que sumados equivalen a cero. Mas
alld de la riqueza financiera estd la riqueza real, por ejemplo, el valor de una
vivienda (en sentido no marxista del término). Si contraemos una deuda para
adquirir una vivienda, tenemos un pasivo u obligacién financiera frente al
banco, que tiene por tanto un activo financiero equivalente. La suma de los
valores de pasivo y activo es igual a cero, quedando asf solo el valor real de la
casa. Si, en otro ejemplo, tenemos ahorros en la cuenta corriente, es decir activos
— el banco estd en deuda con nosotros — y decidimos comprar con esos ahorros
un automdvil, entonces convertimos nuestro activo financiero (ahorros) en un
activo real (automdvil), pero el activo financiero no desaparece, sino que cambia
de manos, a saber, a las del vendedor del automdvil (Wray, 2015: 13). Si
pensamos ahora en la totalidad del sector privado, compuesto por hogares y
empresas, entonces la suma total de activos y pasivos financieros serd igual a
cero. Ha de tener el sector privado superdvit, esto es, ha de acumular, poseer al
final del afio mds activos financieros (recordemos: el dinero es un activo
financiero mas) de los que tenia al comienzo, entonces esos activos han de
corresponderse con pasivos ya sea del sector publico (gobierno en todas sus
administraciones local, autondémica y nacional) ya sea del sector exterior
(gobiernos extranjeros, hogares y firmas extranjeras). El sector privado, por si
solo, no puede crear activos financieros netos, es decir, no puede acumular.
Necesita del endeudamiento bien del Estado o bien del sector exterior. Y
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viceversa: si pensamos en los tres sectores principales de la economia (publico,
privado y exterior), es imposible que los tres a la vez alcancen superavit en el
mismo periodo de tiempo. Si alguno de ellos acumula activos (dinero, cheques,
titulos de deuda, etc.), entonces alguno de ellos ha de acumular pasivos, o lo que
es lo mismo, endeudarse. Sean asf los balances correspondientes los siguientes:

Balance del sector ptblico = Impuestos (T) — Gastos (G)
Balance del sector privado = Ahorro (S) — Inversién (I)

Balance del sector exterior = Exportaciones (X) — Importaciones (M)

Con estas variables, la igualdad fundamental de la macroeconomia es para los
teoricos de la TMM la siguiente (Wray 2015: 14):

Balance del sector publico + Balance del sector privado + Balance del sector
exterior = 0

Olo que eslo mismo: (T-G)+(S-1)+ M-X) =0

De este andlisis se deriva inmediatamente que, si presuponemos un balance
equilibrado del sector exterior, el sector privado s6lo puede ahorrar, esto es,
acumular, si el sector publico gasta. En una economfa cerrada, es decir, haciendo
abstraccidén del sector exterior, la tinica fuente de activos financieros netos es el
Estado, pues es el unico que emite moneda (Wray 2015: 12). Es decir, si el
Estado, que es el emisor de moneda, no gasta, el sector privado no puede ahorrar,
esto es, aumentar la cantidad de moneda que tiene en su patrimonio. Si el sector
publico tiene superavit, entonces el sector privado se endeuda. Es lo que Wray
denomina mirror image: el déficit gubernamental es el reflejo del superavit
privado, y el superavit ptblico, a su vez, reflejo del endeudamiento del sector
privado (Wray 2015: 36). Pareceria asi que el motor de la acumulacién capitalista
no es la explotacién, sino el gasto publico, y que a través del Estado podria
controlarse tal acumulacién. Si el Estado gasta, los capitalistas producen y
pueden acumular. Si no lo hace, sino que recauda tanto o mas de lo que gasta, el
sector privado no puede obtener beneficios. Mediante su politica econdmica,
fiscal y monetaria, el Estado parece asi poder controlar la acumulacién capitalista
segln su criterio. ;Es esta impresion correcta? No lo es, en efecto, ni tampoco,
creo, desde la perspectiva de la TMM.
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Nos encontramos ante uno de los momentos clave del ciclo de produccién
capitalista: la conversidn del capital de su forma mercantil a su forma dineraria,
esto es, la venta de las mercancias producidas y con ello la recuperacién de la
inversion inicial mds la correspondiente ganancia. Evidentemente, si no hay
dinero suficiente, el capitalista no puede vender sus mercancias ni por tanto
acumular. La TMM afirma entonces: como es el Estado la entidad emisora de
moneda, es necesario que el Estado gaste para que el capitalista venda y por
tanto, culmine sus beneficios. Al empresario, sin embargo, no le importa quien
compre su mercancia; puede venderla al sector publico, a otros agentes privados
o exportarla. La compra puede, por ejemplo, financiarse con crédito, esto es, con
dinero que, siendo oficialmente emitido por el Banco Central, es creado por
bancos privados. Fue el crédito bancario el que alimentd por ejemplo la espiral
de acumulacién en la construccién y la burbuja inmobiliaria en Espafia entre los
afios 1997 y 2007/2008. Durante ese periodo constructoras, inmobiliarias y
bancos acumularon enormes beneficios sin necesidad de gasto ptblico, pues las
cuentas del Estado estaban en superavit. Es mas: segin la TMM es precisamente
un periodo de superavits publicos con sus correspondientes déficits en el sector
privado lo que llevé a la burbuja financiera y la gran crisis financiera de 2008
(Wray, 2015: 34). Esto no contradice la doctrina de los balances sectoriales: en
efecto, los beneficios de bancos e inmobiliarias son el endeudamiento de familias,
moviéndonos siempre dentro del sector privado.

Si no es mediante el crédito, la férmula preferida de financiar el consumo en la
sociedad capitalista, se puede recurrir también a subidas salariales, sobre todo
como en los asi llamados «aflos de oro» del fordismo. Con salarios mas altos, la
demanda interna aumenta. Pero lo natural en la economia capitalista es que las
subidas salariales no repercutan en una menor ganancia, sino que se trasladen a
los precios y por tanto que estos suban, anulando a medio plazo el aumento de
poder adquisitivo. Si los precios se mantienen estables y los salarios suben,
entonces baja la tasa de ganancia y por ende la inversién de capital, que busca
otros nichos de rentabilidad. Por eso el crédito es la opcién natural para
aumentar el poder adquisitivo de la clase trabajadora, ya que en esencia el crédito
a una persona trabajadora no es mds que un adelanto de salario futuro
arafidndole intereses. Aumentando la demanda interna, ya sea mediante crédito
o mediante subidas salariales, los capitalistas consiguen realizar sus beneficios y
acumular sin necesidad de gasto publico.

Cabe sefialar a este respecto que el objetivo ideal de la TMM, a saber, alcanzar
una situaciéon de pleno empleo y a la vez estabilidad de precios, choca
frontalmente con la légica capitalista misma. Como hemos indicado, lo natural
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en la economia capitalista es que las subidas de salarios repercutan en el precio
de los productos. Aqui es necesario recordar un concepto central del analisis
marxista: el concepto de ejército industrial de reserva. El capitalismo como
sistema de produccién requiere constantemente de un margen de desempleo
minimo. En esencia, las situaciones de pleno empleo sélo pueden ser pasajeras.
Esto es asi porque una situaciéon prolongada de pleno empleo y que no sea
alterada por factores externos, a saber, principalmente por la incorporacién mas
o menos constante de mano de obra barata proveniente de fuera, implicaria una
competicion entre empresas por mano de obra, lo cual harfa que los salarios
iniciaran una tendencia ascendente. Una elevaciéon de los salarios mantenida en
el tiempo implica o bien una reduccién de los beneficios (profit-squeeze, como
veremos un poco mas abajo) o bien inflacién. Lo primero frena la inversion; lo
segundo es lo mas comun, pero se muestra asi que pleno empleo en sentido
estricto y estabilidad de precios son objetivos incompatibles dentro del sistema
capitalista.

Pero volvamos a la cuestién de los balances sectoriales y la acumulacién
capitalista. La tercera alternativa para que los capitalistas vendan sus mercancias
y realicen sus beneficios es la exportacién. De hecho, las grandes potencias
capitalistas se caracterizan por inundar con sus mercancias el mercado externo,
lo cual nos llevaria, dentro del marxismo, a la teoria del colonialismo y el
imperialismo (Luxemburg 1975). Ya sea, en cualquier caso, mediante
exportaciones o mediante aumento demanda interna, las empresas capitalistas no
necesitan el permiso del Estado para acumular, y tampoco es esta una afirmacién
de la TMM. Pero el problema de los balances sectoriales usados por la TMM es,
desde un punto de vista marxista, que dentro del llamado sector privado hay
intereses y clases contrapuestas. Un balance positivo del sector privado en su
conjunto puede esconder beneficios empresariales por un lado y endeudamiento
de familias por otro. Pero al hablar de sector privado en general, las distinciones
se difuminan. Tanto los beneficios empresariales como las retribuciones
salariales aparecen como «ahorro» privado.

Visto en perspectiva, los modernos tedricos de la TMM parecen plantear las
cosas al revés. Hacen depender el trabajo, el beneficio empresarial y la actividad
econdmica en su conjunto de la actuacién del estado, pues sin dinero no hay
actividad econdmica alguna, y el dinero, potestad unica y exclusiva del sector
publico, s6lo entra en circulacién en la medida en que el Estado gasta.
Materialmente, la cuestién se presenta mds bien a la inversa. Es la clase
trabajadora la que con su trabajo mantiene materialmente tanto a si misma, como
al resto de la clase empresarial, la rentista, los elementos desclasados, los
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vestigios de aristocracia y también, en su totalidad, al Estado y su cuerpo de
funcionarios de toda indole, fuerzas de seguridad y defensa y en definitiva todo
ente publico. Pues es de su trabajo de donde se deriva tanto el beneficio en todas
sus formas como el pago de impuestos que, si bien no monetariamente, si
materialmente financia al Estado. El aparato del Estado, por tanto, puede no
necesitar pedirle dinero prestado a nadie porque su propio banco central lo
emite. Pero la clase trabajadora del pais lo mantiene materialmente con bienes y
servicios. Esto no quiere decir, por supuesto, que el funcionariado no trabaje,
pero si quiere decir que su trabajo no genera plusvalia porque no estd dentro del
ciclo de reproduccion del capital.

En definitiva, la burguesia acumula beneficios no porque el sector publico
incurra en déficit, sino porque explota econdmicamente a la clase trabajadora,
apropiandose del plusvalor producido por ésta, esto es, de la forma fetichizada
que adquiere el plusproducto social en la sociedad capitalista. En condiciones
normales, el beneficio extraido se atesora en la moneda nacional. Si por alguna
restriccion estatal o por una mala politica monetaria del banco central la moneda
nacional escasea, entonces la burguesia tendera a guardar sus beneficios en
moneda extranjera o en diversos productos financieros.

TMM Y CRISIS DEL CAPITAL

Hasta ahora hemos visto cémo la teoria del valor y la teoria del capital y la
explotacién son independientes de los resultados de la TMM. Pero otra de las
caracteristicas fundamentales del andlisis de Marx es que nos ofrece
explicaciones que van a las causas sistémicas de las crisis periddicas que sufre el
capitalismo. Pasemos por tanto a tematizar una de las cuestiones econdmicas
fundamentales: la naturaleza y causas de las crisis del capitalismo. La TMM es
una teoria relativamente joven, y sin embargo ya le ha tocado vivir la mayor
crisis del capital desde el crack de 1929. La crisis comenzada en 2008 y cuyas
consecuencias se notan todavia hasta nuestros dias ha sido, por descontado,
objeto de estudio de los tedricos de la TMM. Pero donde més se han destacado
sus intervenciones ha sido en el cuestionamiento de la utilidad de las politicas
neoliberales de ajuste que han seguido a la crisis y que han aplicado los gobiernos
occidentales, negando rotundamente su supuesta necesidad natural, como si no
hubiera alternativa. Los teéricos de la TMM han sido y son a dia de hoy sin duda
importantes defensores de politicas alternativas, haciendo propuestas sélidas y
realizables que hasta ahora han tenido lamentablemente poco eco politico.
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Coherentes con su enfoque, los tedricos de la TMM tienden a interpretar la crisis
como una ruptura mas o menos artificial de lo que podria ser una situacién de
equilibrio dentro de la economia capitalista. Este desequilibrio es producto
fundamentalmente de dos causas: primera, los fraudes acaecidos en el mercado
de las hipotecas sub prime y los mercados financieros; y segunda, las politicas
neoliberales ya anteriores a la crisis que se traducian en bajos o nulos déficits
publicos (Wray 2015: 23ss, 34ss.; sobre la crisis de la zona euro Mitchell, 2016:
437-531). Como hemos visto, para la TMM el ingreso del sector privado es igual
al gasto del sector ptblico mas el balance de pagos del comercio externo. Con la
inestabilidad financiera y la falta de crédito, unida al reducido gasto publico, la
demanda privada cayé enormemente, entrando la economia en un circulo
vicioso. Para mantener el equilibrio ideal hubiese sido necesario precisamente lo
contrario de lo que hicieron los gobiernos en todo el mundo: aumentar el gasto
publico vy, asi, reavivar la actividad econdmica.

Con ello, Ia TMM tiene una explicacion de la crisis basada fundamentalmente en
el concepto de desproporcionalidad entre oferta y demanda debido a un
infraconsumo, si bien es justo indicar que un referente como Bill Mitchell
también ha analizado la crisis de la tasa de rentabilidad del capital en varios
trabajos (por ejemplo en Mitchell 2008 y 2017). En la obra de Marx y en la
discusién marxista posterior, estas explicaciones de las crisis capitalistas como
crisis de sobreproduccidn, infraconsumo o en general, desproporcionalidad han
sido muy importantes. Pero, como sabemos, no son las unicas explicaciones
existentes desde el punto de vista marxista. No obstante, antes de pasar a
examinarlas conviene retrotraerse a una pregunta fundamental, a saber, a la
pregunta sobre la posibilidad de las crisis dentro del sistema capitalista. Esta
posibilidad ni siquiera es recogida por el enfoque neoliberal ortodoxo de la
economia. Tanto el liberalismo cldsico como el neoliberalismo fundamentan la
supuesta inmunidad de la economia de mercado frente a las crisis en la ley de
Say. Segtin la ley de Say, a toda compra le corresponde una venta y viceversa, de
manera que en el mercado existe siempre un equilibrio general entre compas y
ventas. Los desequilibrios econdmicos causantes de las crisis provienen para el
liberalismo y el neoliberalismo de fuera del sistema mismo: ya sea por catastrofes
naturales o por las nefastas y autoritarias politicas estatales. Con todo, la ley de
Say, si no ha de ser una mera tautologia, afirma que a cada venta de mercancia le
corresponde una compra de mercancia equivalente, de manera que el transito de
mercancias en el mercado es siempre fluido. Pero esto presupone una
equiparaciéon entre economia de mercado y trueque. Lo que los economistas
ortodoxos estan asi planteando, en realidad, es que el dinero es simplemente un
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elemento accesorio para facilitar el intercambio de productos, pero del que se
puede prescindir en el andlisis. Presuponen, en verdad, una economifa de
mercado sin dinero.

Marx demuestra en el libro I del Capital, sin embargo, primero, que el dinero es
un elemento que brota necesariamente de la produccién de mercancias vy,
segundo, que este elemento acarrea consecuencias propias. Entre estas
consecuencias estd la de abrir la posibilidad bésica a las crisis dentro del sistema
ya simplemente en el plano de la economia mercantil, sin pasar todavia a
estudiar las relaciones entre capital y trabajo y entre las distintas fracciones del
capital. Entre las funciones del dinero estd la de ser medio de circulacién de
mercancias, es decir, mediador del proceso global de intercambio y distribucién
de bienes y servicios. Entre mercancia y mercancia media el dinero. En la
medida en que se vende mercancia no por otra mercancia, sino por dinero, se
abre, empero, la posibilidad de vender sin comprar mercancia equivalente con el
dinero obtenido. Al atesorar el dinero y no comprar, hay mercancia equivalente
que no se vende, y el flujo material de mercancias en la economia se rompe
(Marx 1975: 137s.; también Heinrich 2005: 171). La economia mercantil, por
tanto, puede entrar en crisis. Notese, por cierto, la importancia que tienen las
demas funciones del dinero en el andlisis econémico, funciones que en la TMM
se ven eclipsadas por la de ser medio de pago.

La posibilidad, sin embargo, no es lo mismo que la realidad de las crisis, y para
que éstas acaezcan hace falta sefialar sus causas materiales y sistémicas. Tanto
dentro de la obra misma de Marx como en la discusién marxista posterior
existen, como decimos, diferentes maneras de explicar la tendencia sistémica del
capitalismo a entrar en crisis. Aun cuando las diversas teorfas sobre las crisis
econdmicas requieren todavia hoy ser perfeccionadas y completadas, no cabe
duda que en lo que a la explicacién racional de las crisis capitalistas se refiere, el
analisis critico marxista no ha sido todavia superado ni por la doctrina neocldsica
ni por el chartalismo, como también se denomina a la TMM. En lo que sigue
resumimos las teorias principales (Sablowski 2003). (a) Ley de la baja tendencial
de la tasa de ganancia: La tendencia decadente de la tasa de ganancia es uno de
los elementos centrales en el Capital/ de Marx. Muy conocida dentro del
marxismo, su explicaciéon es de forma resumida la siguiente. La dindmica natural
de la economia capitalista persigue aumentar la ganancia mediante, entre otras
cosas, una reduccién de costes. Esta reduccién, a largo plazo, sdlo se realiza
mediante la mejora e introduccién de tecnologia que permite disminuir el coste
por unidad producida y aumentar la productividad del trabajo. La parte
constante del capital crece, por tanto, respecto a la parte variable del mismo, y
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crece asi la composicién orgdnica del capital. Pero dado que visto globalmente la
ganancia se explica en base a la explotacion del trabajo humano, cuanto menor es
el capital variable global, menor es la ganancia total y menor la ganancia
correspondiente a los capitales individuales. El aumento de la composicion
organica del capital conlleva asi una bajada de la tasa de ganancia. Paralelamente
tiene lugar igualmente un aumento constante de la tasa de desempleo.

Esta ley de la baja tendencial de la tasa de ganancia ha sido tradicionalmente
muy discutida, pues existen serias dudas sobre si Marx la fundamenta
suficientemente en el Capital El mismo reconoce y desarrolla causas
contrarrestantes a la ley. Por ejemplo, un aumento de la tasa de explotacién que
compense la bajada proporcional del capital variable, ya sea mediante cambios en
la jornada de trabajo, en la intensidad, en la forma del salario (por horas, por
objetivos, etc.) o por un abaratamiento de los medios de vida, entre otros. Con
todo, la tesis general seria que esta tendencia se impone a pesar de estas causas
contrarrestantes. Algunos marxistas no aceptan su validez, otros incluso
cuestionan que Marx mismo la mantuviera, y achacan su formulacién a la
reelaboracién de los manuscritos por parte de Engels. A pesar de las criticas se
trata en cualquier caso de una ley acorde con el andlisis marxista de la economia
y de gran plausibilidad.

(b) Infraconsumo, sobreproduccién y desproporcionalidad: las crisis capitalistas
pueden explicarse también por la desproporciéon constante entre produccion y
consumo en el sistema. Determinante para realizar la ganancia de las mercancias
producidas es su venta, pero la venta se realiza sélo ante demanda solvente. La
clase trabajadora, que constituye la mayor parte de la poblacién, no puede con
sus salarios adquirir todo lo producido, y en determinados periodos puede que ni
el consumo de lujo de las clases dominantes ni la inversién productiva basten
para dar salida a todas las mercancfas producidas. Se da asi una crisis de
sobreproduccién o, visto de otra manera, de infraconsumo. También estas
explicaciones han de ser relativizadas. El mismo Marx presenta en el tomo II del
Capital los esquemas de reproduccién simple y ampliada, en los cuales se
formulan ciertas condiciones bajo las cuales la economfa capitalista puede asumir
su propia produccién sin entrar en crisis. Pareceria por tanto que Marx estd
planteando que el sistema capitalista puede alcanzar cierta inmunidad frente a la
sobreproduccién. A la hora, sin embargo, de explicar la reproduccién ampliada,
es decir, la acumulacidn, retorna el problema: ;En base a qué demanda solvente
aumentara la clase capitalista la produccién? Rosa Luxemburg, como ya
apuntiabamos antes, argument posteriormente que la reproduccién ampliada o
acumulacién capitalista s6lo se explica en base a la demanda solvente externa,
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que el capitalismo, por ende, requiere de la conquista de mercados externos para
poder continuar su acumulacién (Luxemburg 1975). Se trata de lo que traducido
al lenguaje de la economia convencional se conoce como la propiedad de ser
competitivo en los mercados internacionales, un requisito, se dice, fundamental
para el crecimiento. Los esquemas de reproduccién del libro II del Capital no
justifican una armonfa productiva dentro de la economia capitalista, sino que la
acumulacién capitalista implica necesariamente el imperialismo, la conquista
comercial y, en muchos casos, militar de nuevos territorios. Sin el imperialismo,
la economia capitalista genera necesariamente sobreproduccién/infraconsumo.
La historia ha dado sin duda alguna a Rosa Luxemburg la razén.

(c) Profit-squeeze: otra posible explicacién de las crisis capitalistas es la
reduccién de beneficios debido al aumento de salarios. Esta explicacién es
también comunmente defendida por la corriente neoliberal, que suele culpar de
esto a una «excesiva» regulacién en derechos laborales asi como a un también
«excesivo» poder de los sindicatos. Desde el punto de vista marxista, sin embargo,
puede verse como una consecuencia necesaria de la 16gica misma del capitalismo.
Al aumentar la acumulacién capitalista aumenta la inversién de capital y la
demanda de fuerza de trabajo. Si se llega a una situacién que roce el pleno
empleo, se puede dar el caso de que sean las empresas quienes tengan que
competir para contratar a trabajadores y trabajadoras, con la consecuente subida
de salarios. Si suben los salarios, pero las empresas pretenden mantener los
mismos precios para ser competitivas, entonces solo hay una salida: la reduccién
del beneficio. Es lo que Marx en el tomo III del Capita/ llama también
sobreacumulacién: una mayor inversién de capital nuevo no se traduce en la
ganancia obtenida hasta el momento, sino en una menor. En resumen, a medida
que la acumulacién aumenta, el beneficio se reduce debido a una subida de
salarios. Este fendmeno se puede dar en general o en particular en ciertas ramas
o sectores de la economia, por ejemplo, donde se requiere fuerza de trabajo
altamente cualificada. Y como en los demds casos, existen también salidas que
pueden contrarrestar su efecto. En la economia capitalista moderna, la mano de
obra extranjera se utiliza sistematicamente para contrarrestar esta tendencia.

Las tres explicaciones aqui esbozadas hacen hincapié en dindmicas concretas de
la acumulacién capitalista y, si bien tomadas aisladamente y de manera absoluta
no pueden ser afirmadas categéricamente, ya que para cada una de ellas existen
como hemos visto contratendencias, juntas ponen de relieve que las crisis dentro
del sistema de produccién capitalista son mds bien la regla que la excepcién. Los
problemas en la acumulacién capitalista, fundamentalmente en torno a las
dificultades para mantener la rentabilidad deseada en las inversiones, han
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llevado en las ultimas décadas al capital a buscar nuevas posibilidades de
inversion y rentabilidad que dan un nuevo empuje a la acumulacién a la vez que
reproducen sus problemas en una nueva dimensién. Nuevas ambitos de
rentabilidad mads alld de la produccién industrial cldsica han sido creados o
ganados para la acumulacién capitalista: sector terciario, servicios ptblicos como
sanidad o educacidn, sector inmobiliario, fondos de pensiones privados y sector
financiero, entre muchos otros. La perspectiva marxista a la hora de analizar y
explicar las burbujas especulativas y crisis acaecidas en estos sectores sigue
siendo irremplazable, también para la TMM.

CONCLUSION

Hemos visto en esta primera aproximaciéon entre TMM y marxismo como no
existen apenas incompatibilidades tedricas fundamentales entre ambas teorias
econdmicas. Es bien cierto que el objetivo fundamental de muchos tedricos de la
TMM, a saber, el pleno empleo y la estabilidad de precios, es dentro del
capitalismo algo irrealizable desde el punto de vista marxista. Pero la TMM es
mucho mds amplia: desarrolla explicaciones sobre el gasto publico por parte de
un Estado emisor de moneda propia, sobre las relaciones entre banco central y
sistema bancario, la politica monetaria y fiscal, la teorfa de tipos de interés o la
hacienda publica. En general, se trata una inmersion en aspectos esenciales del
rol econdmico del Estado de los que el marxismo puede sacar mucho provecho.
Hemos visto que se trata de una teoria que tiene una validez parcial y no puede
servir para sustituir analisis fundamentales del marxismo. Pero la TMM merece
ser repensada todavia e integrada en sus aspectos mds fructiferos en el conjunto
del andlisis marxista.
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