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Miradas de la crisis contemporánea: la 
Gran Recesión 2008-2009 **

Views of the contemporary crisis: Great Recession 2008-2009
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RESUMEN
En este trabajo se estudian las causas del origen de la crisis 2008-2009, desde tres 
posiciones teóricas. Primero, la historia económica, cuyo enfoque ayuda a contex-
tualizar el cambio de modelo de un Estado Benefactor a un Estado Neoliberal. Los 
historiadores consideran que la dinámica del periodo neoliberal se refiere a un 
evento de largo horizonte de acuerdo a las acciones post crisis y porque no exis-
ten caminos alternativos viables contra la teoría que pugna la libertad a ultranza. 
Segundo, desde la teoría económica convencional la principal causa de la crisis fue 
la falta de mecanismos de mercado para regular la actividad económica; posición 
que se contrapone con un enfoque heterodoxo: el Estado debe intervenir en los 
procesos económicos. Finalmente, la Economía Política Marxista estudia los hechos 
desde una categoría relativamente reciente, la financiarización, donde el modelo de 
acumulación se basa en las finanzas. El sector financiero se extiende a casi todos los 
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sectores de la vida económica y esa penetración tan abrumadora ha contribuido a 
la fragilidad del sistema. El objetivo es hacer una lectura de los distintos enfoques, 
en conjunto, para comprender de manera más adecuada el fenómeno en estudio.
Palabras clave: Gran Recesión; sistema financiero; crisis financiera; regulación; fi-
nanciarización.
Clasificación JEL: E24, E44, F34, F36, B50.

ABSTRACT
In this paper we study the causes of the origin of the crisis 2008-2009, from three 
theoretical positions. First, economic history, whose approach helps to contextua-
lize the change of model from a Benefactor State to a Neoliberal State. Historians 
consider that the dynamics of the neoliberal period refers to a long-horizon event 
according to post-crisis actions and because there are no viable alternative paths 
against the theory that strives for freedom at all costs.Second, from conventional 
economic theory the main cause of the crisis was the lack of market mechanisms to 
regulate economic activity; position that is opposed to a heterodox approach: State 
must intervene in economic processes. Finally, the Marxist Political Economy stu-
dies the facts from a relatively recent category, financialization, where the accumu-
lation model is based on finance.  The financial sector extends to almost all sectors 
of economic life and this overwhelming penetration has contributed to the fragility 
of the system. The objective is to make a reading of the different approaches, to-
gether, to better understand the phenomenon under study.
Keywords: Great Recession; financial system; financial crisis; regulation; financialization.
JEL Classification:E24, E44, F34, F36, B50.

1.	 Introducción 

A inicios de 2008, cuando en Estados Unidos (EU) ya se apreciaban los 
efectos de la recesión que finalizaría con una tasa cero de crecimiento, 
el entonces secretario de Hacienda y Crédito Público en México, Agus-
tín Carstens, dio una declaración muy peculiar acerca de la hecatombe 
económica por venir: “México tendrá un catarrito por la crisis en EU”. Sin 
saberlo, las palabras del doctor en Economía por la Universidad de Chica-
go expresan claramente la situación imperante en la ciencia económica: 
nuestra capacidad de entendimiento es limitada. Los economistas conta-
mos con muchos instrumentos para el análisis de la realidad: modelos, 
teorías, enfoques, econometría, matemáticas, etc. No obstante ello, no es 
raro emitir apreciaciones subjetivas por completo de los fenómenos estu-
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diados y, en particular, de las crisis. Inclusive, las consecuencias sociales 
de una crisis escasamente son objeto de estudio riguroso.

Los hechos demostraron al gobierno mexicano su visión equivocada 
pues el Producto Interno Bruto, la medida convencional de riqueza de un 
país, registró en el año 2009 una caída de 6.7%y significó la pérdida de 
empleos, el aumento de la pobreza, así como el aumento de la inseguridad 
y de la descomposición social.

En EU, epicentro de la crisis, se deterioró el concepto del estilo de 
vida americano (Rapoport y Brenta, 2010), es decir, muchas familias que-
daron en la ruina y perdieron sus bienes. Desde su idiosincrasia, para mu-
chos estadounidenses en situación crítica se concebía mejor la muerte que 
vivir sin posesiones materiales.

¿Qué fue lo que sucedió en 2008-2009? Primero, la academia ha ca-
talogado el hecho como la Gran Recesión porque es la mayor caída que ha 
experimentado el capitalismo3, incluso mayor que la crisis de 1929 que se 
estudia como un evento muy lejano en los libros de historia económica. Y 
aun, desde una perspectiva teórica, Guillén (2015), Corsi (2010), Márquez 
(2010) y Foster y Magdoff (2010) conciben que el cisma fue resultado de 
factores estructurales de largo plazo que se reflejaron en la disminución 
secular de las tasas de crecimiento económico, el aumento de la fragilidad 
e inestabilidad financiera. De esta forma, la crisis de 2008-2009 no se ha 
resuelto y continúan sintiéndose sus efectos.

En segundo lugar, el título del texto incluye dos fechas ya que en 2008 
es cuando explota la crisis en EU y en 2009 se extiende a la mayor parte 
del mundo. Algunos autores mencionan que aún estamos en recuperación 
y recobrar las condiciones imperantes previas demorará hasta 10 años. 
Incluso puede ser un lapso mayor en función de las acciones que se apli-
quen en las distintas economías implicadas.

En tercer lugar, la Gran Recesión es un suceso que inicia en el sec-
tor financiero por la falta de regulación y se extiende a lo largo de la 
economía de las empresas y los hogares (economía real). En específico, 

3 Desde un punto de vista cuantitativo, para Turizo y Primo (2017) y De la Luz et al. (2015) el impacto inicial de la 
crisis de 2008 fue más intenso que el provocado por el de 1929; la tasa de desempleo en EU en 1929 fue de 3.1% y 
en 2008 ascendió a 8.1% y el crecimiento del PIB, para el mismo país y para los mismos años, fue de 6.11% y 1.8%.
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se otorgaron créditos hipotecarios a personas sin solvencia económica 
para pagar el préstamo, entonces los acreedores vendieron esos títulos 
de deuda a otros agentes financieros, como bancos de inversión. Nótese 
que esas deudas pasaron de personas expertas en el giro a agentes pri-
merizos en el manejo de este tipo de instrumentos. El proceso continuó, 
los bancos de inversión también intercambiaron los títulos con otras 
instituciones, algunas de ellas no bancarias. Se consolidó una pirámi-
de con cimientos muy endebles, incluso se llegó a falsear información, 
de tal forma que los ladrillos para la construcción resultaron piezas de 
barro. Las calificadoras asignaban puntajes altos a los títulos tóxicos; 
mintieron.

En suma, los títulos de deuda pasaron por muchas manos llegando al 
límite cuando el acreedor hipotecario se desconectó del deudor, esto con-
tinuó así hasta que los prestatarios cayeron en insolvencia. A inicios de 
2007 estalla la burbuja hipotecaria, cae el mercado inmobiliario junto con 
el mercado financiero, se extiende a la economía y, en cuestión de meses, 
se esparce al resto del mundo. La Gran Recesión estaba presente: el 15 de 
septiembre de 2008 Lehman Brothers, el cuarto banco más grande de EU 
se hundía.

En plena contienda electoral, el gobierno de EU activó la intervención 
gubernamental para enfrentar la quiebra de las grandes empresas caracte-
rizadas como “toobig to fall”. El dinero fluyó a los bancos para su rescate en 
octubre de 2008 y en diciembre esas instituciones amparadas se aprobaron 
bonos navideños estratosféricos.

Surgen varias preguntas que aún son tema de discusión en la acade-
mia desde el inicio de la mayor crisis del capitalismo: ¿Por qué ocurrieron 
así los hechos? ¿Por qué el gobierno fue tan laxo y omiso? ¿Por qué los 
economistas no se pronunciaron enérgicamente para el cambio de agen-
da de investigación? Explicar satisfactoriamente los hechos sucedidos en 
2008, es una deuda pendiente con la sociedad. Para realizar esa tarea, 
desde la ciencia económica se hacen diferentes interpretaciones teóricas 
que proporcionan explicaciones más o menos lógicas de lo acontecido y 
de las posibles consecuencias sociales. No obstante, cabe resaltar que las 
mismas no sólo no son coincidentes sino, aún más, son contradictorias. 
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La idea aquí es hacer una lectura de conjunto de las interpretaciones más 
relevantes a fin de tener una mejor comprensión de los eventos sucedidos.

El texto está conformado por tres secciones, en la primera se plantea 
el contexto desde la mirada de largo plazo de la historia económica. En la 
segunda parte se analiza la posición de la teoría económica, convencional 
y heterodoxa. En la última sección se hace un acercamiento a la posición 
de la Economía Política Marxista. El documento finaliza con la exposición 
de algunas conclusiones.

2.	 El contexto, el enfoque desde la historia económica

El estudio del siglo XX, desde la perspectiva de los historiadores, se basa 
en tres eventos de magnitud considerable: la época de las catástrofes, la 
edad de oro y la época de la descomposición; en lo que Hobsbawm (1998) 
cataloga como un siglo corto.

En la primera etapa se ubican las dos guerras mundiales y el mundo 
capitalista presenció la crisis conocida como la Gran Depresión en 1929. 
Fue un periodo en donde apremió la falta de ideas prácticas para aplicar 
medidas eficientes de política económica y generar certidumbre, en todos 
los sentidos, a la sociedad. Entre los hechos que lo caracterizan se tienen: 
una esperanza de vida estancada, reducido acceso de la población joven a 
estudios de tiempo completo y no existían prestaciones sociales como el 
salario indirecto (seguro de desempleo, infraestructura escolar, fondo de 
vivienda, entre otros).

En la segunda etapa, la edad de oro, a la par de un desarrollo económi-
co sin precedentes en el cual mejoraron sustancialmente las condiciones 
de vida en las diferentes economías que conformarían el mundo desarro-
llado, se observó un crecimiento sostenido de la población y el cambio 
estructural en su composición de rural a urbana. Procesos que, entre 
otros aspectos, posibilitaron el acceso masivo a bienes y servicios nuevos 
(automóvil, vivienda, enseres domésticos -refrigeradores, lavadoras, te-
levisión, etc.-; educación superior, periodos vacacionales programados a 
playas, montañas e interurbanos).La conformación de una economía mix-
ta encabezada por EU está en la base de este gran crecimiento, de acuerdo 
con el historiador Eric Hobsbawm (1998). 
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En la última etapa, la descomposición, se agudizaron contradicciones 
dentro de las diferentes versiones del capitalismo; es decir, mientras que 
los países centrales o desarrollados mantenían el modelo en constante 
crecimiento, en los países tercermundistas o en vías de desarrollo se ma-
nifestaron problemas económicos (inflación, desempleo, distribución del 
ingreso, deuda4) y sociales -libertad de expresión, analfabetismo, rezago 
educativo, salud-. Además, el conflicto entre las dos potencias centrales, 
EU y la URSS, se agudizó en la segunda fase de la guerra fría; ocasionando 
en el campo socialista europeo caos político, posteriormente financiero 
y finalmente su disolución desembocando en lo que en ese momento se 
designó como tránsito al capitalismo salvaje, o también llamado desor-
ganizado, donde se impulsó la desregulación total de la economía, las 
privatizaciones y los fundamentalismos de la libre acción de las leyes del 
mercado (Rojas, 2006).

Ambos fenómenos repercutieron negativamente en el modo de acu-
mulación entrampando la expansión mundial de capital, lo cual llevó a la 
implementación de políticas de ajuste estructural que, entre otros efec-
tos, pusieron a disposición del capital abundante fuerza de trabajo barata, 
recursos naturales y empresas rentables para la obtención de ganancias 
extraordinarias (Sierra, 2014; Márquez,2010; Fair, 2008).

En el marco de este este escenario disruptivo se impuso una forma 
de ver y entender el mundo: el neoliberalismo, cuya propuesta original 
puede rastrearse en Adam Smith5 y David Ricardo6, por mencionar a los 
autores más destacados de la economía clásica. El neoliberalismo es una 
teoría que propone promover el bienestar del ser humano por medio de 

4 En forma lineal, Reinhart y Rogoff (2008) exponen que regularmente las crisis de deuda global se expanden desde 
los países centrales por medio de los precios de los productos básicos, los flujos de capital, las tasas de interés y los 
choques para la confianza de los inversores. Empero, no cabe aquí una interpretación inversa, por lo cual la crisis 
de 1995 en México –el llamado efecto tequila- y las subsiguientes en el sudeste asiático, Rusia y Latinoamérica no 
podrían explicarse.
5 “En la medida en que todo individuo procura en lo posible invertir su capital en la actividad nacional y orientar esa 
actividad para que su producción alcance el máximo valor, todo individuo necesariamente trabaja para hacer que el 
ingreso anual de la sociedad sea el máximo posible. Es verdad que por regla general él ni intenta promover el interés 
general ni sabeen qué medida lo está promoviendo.Al preferir dedicarse a la actividad nacional más que a la extran-
jera él sólo persigue su propia seguridad; y al orientar esa actividad de manera de producir un valor máximo él busca 
sólo su propio beneficio, pero en este caso como en otros una mano invisible lo conduce a promover un objetivo que 
no entraba en sus propósitos…”.(Smith, 1996,p. 554).
6 “En un sistema de intercambio perfectamente libre, cada país dedicará lógicamente su capital y su trabajo a aquellas 
producciones que son las más beneficiosas para él. Pero este propósito de perseguir la ventaja individual está admi-
rablemente unido a la conveniencia general del conjunto…”.(Ricardo, 2003,p. 115).
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la libertad, entendida tanto en las prácticas7 como en el pensamiento 
político-económico.

El neoliberalismo, en la práctica, tiene una característica principal: li-
mitar la intervención económica del Estado porque su actuar condiciona la 
libertad individual (Vargas, 2007). Con lo cual el modelo de acumulación 
impuesto ha favorecido la distribución a través de los mecanismos de mer-
cado. A perspectiva, esto ha significado, por lo menos en países en vías de 
desarrollo, que las clases superiores no tuvieran límites para aumentar su 
poder e incrementar su ingreso con consecuencias desastrosas para las cla-
ses populares (Duménil y Lévy, 2011); en otras palabras, un estancamiento 
del crecimiento económico y un aumento de la desigualdad.

Para Hobsbawm (2011) este periodo, aún en estudio, es una manifes-
tación presente y futura de una tendencia de largo plazo y es poco proba-
ble que el capitalismo encuentre mecanismos para configurar un camino 
alternativo favorable para la humanidad en su conjunto. En esta óptica, 
la salida de la crisis de 2008-2009 muestra que el rumbo político, social 
y financiero de los países no diferirá gran cosa en sus líneas generales: 
fortalecimiento/concentración de la riqueza en el mundo desarrollado 
(Piketty, 2014) y agudización de la desigualdad en los países tercermun-
distas o en vías de desarrollo. En el mismo sentido la Organización para la 
Cooperación y el Desarrollo Económico reconoce que la movilidad social 
se ha estancado en las últimas tres décadas, es decir, los ricos y pobres son 
más propensos a permanecer en esa condición (OCDE, 2018).

3.	 Perspectiva de la teoría económica

3.1.	 La economía convencional

Dentro de la teoría económica ortodoxa hablar de crisis no es un 
tema atractivo (Gutiérrez, 2017), muchos economistas que marcan agen-
da de investigación enfatizaban que el tema predominante en el nuevo 

7 “El papel del Estado es crear y preservar el marco institucional apropiado para el desarrollo de éstas prácticas. Por 
ejemplo, tiene que garantizar la calidad y la integridad del dinero. Igualmente, debe disponer las funciones y estruc-
turas militares, defensivas, policiales y legales que son necesarias para asegurar los derechos de propiedad privada y 
garantizar, en caso necesario mediante el uso de la fuerza, el correcto funcionamiento de los mercados. Por otro lado, 
en aquellas áreas en las que no existe mercado (como la tierra, el agua, la educación, la atención sanitaria, la seguridad 
social o la contaminación medioambiental), éste debe ser creado cuando sea necesario mediante la acción estatal…”.
(Harvey, 2007,p. 6-7).
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milenio debía ser el crecimiento; por lo que el análisis del ciclo económico 
resultaba irrelevante (Rosende, 2009).

De hecho, antes de La Gran Recesión la mayoría de los economistas 
no habían percibido la existencia de fisuras en el paradigma convencio-
nal (Castañeda, 2010), siendo la más importante de ellas la concepción de 
equilibrio de mercado. Para Boyer (2010) una de las debilidades de este 
enfoque teórico es la centralidad del concepto de equilibrio, el cual se basa 
en un tiempo cinemático, es decir, se estudia el movimiento del equilibrio 
sin considerar las causas que lo originan.

Por su parte, Stiglitz (2009, 2010) explica las causas del evento cali-
ficándolas decomplejas y simples a la vez. Los determinantes son simples 
al entender cómo la operación de los instrumentos financieros generaron 
una burbuja inmobiliaria. El fenómeno también es complejo desde la óp-
tica de la teoría económica pues la crisis vino a mostrar la falta de ope-
ratividad de muchos supuestos como expectativas racionales, equilibrio, 
mercados eficientes, etc.

Para algunos economistas ortodoxos, luego de percibir las reper-
cusiones sociales (Katkov, 2012; Verick y Islam, 2010) así como la caída 
del consumo, inversión privada y flujos de crédito de esta reciente cri-
sis, la conclusión es clara: el laissez faire no era una opción de política 
económica(Blinder y Zandi, 2010). Sin embargo, para otros autores fue la 
falta de libertad lo que ocasionó la hecatombe económica: la regulación 
existía y existe pero no sólo no ha evitado la crisis sino que ha contribuido 
a generarla y agravarla (Sala-I-Martín, 2008). Su respuesta es fomentar 
los mecanismos de mercado.

En tanto Krugman (2009), un economista disidente del esquema or-
todoxo, reconoce que fue acertado el uso del viejo estímulo keynesiano 
para reactivar el crédito. Matizando el comentario, la política del gobierno 
de EU se ha catalogado como keynesiana. Sin embargo, el rescate bancario 
es sumamente anti keynesiano (Marshall, 2011) pues los recursos no se 
destinaron a proyectos productivos, antes bien al pago de bonos de pro-
ductividad de navidad y fin de año.

En el análisis de las crisis de 1929 y 2008 se acepta que el sistema 
financiero fue el factor clave de las mismas dado el mal diseño y fragilidad 
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del sistema bancario, puesto que ahí no solo se originó, sino también se 
prolongó e intensificó la crisis financiera (Eigner y Umlauft, 2015). Ahora 
la discusión gira en torno a cómo plantear una reforma para superarlas 
debilidades que provocaron la última crisis (Krugman, 2009) y crear po-
líticas redistributivas para evitar que el ciclo afecte severamente la de-
manda efectiva en el componente consumo(Stockhammer, 2012; Vilella, 
2018). Pues una característica clave de los autores neokeynesianos y pos-
tkeynesianos es la importancia de la demanda para definir las políticas a 
corto y largo plazo (Lavoie, 2015).

3.2.	Postkeynesianos

La teoría postkeynesiana asume un enfoque crítico a los posicionamien-
tos de la teoría convencional. Por ejemplo, Lavoie (2018) comenta que la 
teoría ortodoxa se expía a si misma dado que para ésta el mercado no tie-
ne nada que ver con la crisis financiera de 2008. Esto es así porque existe 
la creencia de que el modelo macroeconómico ad hocno consideró el papel 
del sistema financiero (Ireland 2010), por lo cual la solución reside en in-
corporar las fricciones del sistema bancario a los modelos de equilibrio 
general.

En esta coyuntura política y económica, la insatisfacción actual con 
la economía convencional sin duda proporciona una oportunidad para los 
postkeynesianos pues aporta elementos para plantear una reforma a la 
teoría y política económicas (Whalen, 2012); pero dejando atrás la reac-
ción ante la postura convencional a fin de lograr un acercamiento y diálo-
go constructivo entre los dos enfoques teóricos (Keen, 2013). En palabras 
de Seidman (2012), los economistas deben lanzar una segunda revolución 
keynesiana, ahora con el calificativo de postkeynesiana.

Así, los postkeynesianos apoyan la regulación de los mercados finan-
cieros, pero ¿cómo debe efectuarse esa reforma? En lo particular, la res-
puesta es clara, Arestis (2013)explica que se deben eliminar los subsidios 
para las instituciones financieras; las empresas deben implementar sus 
propios mecanismos para generar riqueza y no buscar externalidades que 
proporcionen ganancias exógenas; otra medida es impulsar la demanda 
de forma sostenida en un contexto de maximización del bienestar social 
(Arestis, 2012).En ese sentido, es insuficiente la investigación que enfati-
za el análisis sobre los efectos dinámicos de la crisis en la demanda (Ball, 
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2014), es decir, determinar si los efectos de histéresis son reversibles 
y/o permanentes. La histéresis es un concepto relativamente nuevo en la 
agenda de investigación de los postkeynesianos, por ello no existe una 
definición única. En lo general, el concepto se refiere a las afectaciones en 
las variables provocadas por los cambios dentro de un sistema, sin que el 
restablecimiento de las condiciones normales implique el regresa al es-
tado original. Los efectos de la histéresis se estudian, principalmente, en 
los mercados de trabajo y cambiario. Por ejemplo, en el mercado laboral, 
los trabajadores pierden sus empleos por los ajustes realizados por las 
empresas en las crisis económicas y estos desempleados ya no pueden 
colocarse en sus antiguas posiciones; pierden habilidades laborales que 
no recuperan.

En lo general, la discusión se centra en identificar a los agentes que 
detonaron la Gran Recesión. Dos interpretaciones son las más socorridas: 
en la estándar los villanos son los banqueros y en la interpretación mone-
taria la culpa se atribuye a los reguladores (Congdon, 2017). Es un asunto 
que sigue esculpiéndose en la academia. La primera interpretación se en-
foca en una explicación netamente financiera por medio de la hipótesis de 
inestabilidad financiera de Hyman Minsky (economistas de la teoría del 
dinero moderno o MMT por sus siglas en ingles cuyo principal exponente 
es Randall Wray). La segunda proposición proviene de los keynesianos es-
tructurales, su supuesto principal se basa en el estancamiento de los sala-
rios y el aumento de la desigualdad en los ingresos como detonantes de la 
crisis financiera, es decir, las causas de la crisis son reales (Palley, 2019).

Lo cierto es que se deben tomar medidas estructurales (Cowling et 
al., 2011; Boyer, 2009)y los gobiernos deberán ser más cuidadosos de la 
reacción que desencadena la aplicación de los instrumentos de política 
económica, ya que aun cuando se haya aprendido de los eventos del pa-
sado, la Gran Depresión y la Gran Recesión no son eventos iguales (Lavoie 
y Seccareccia, 2016; Faverzani et al., 2017). También es necesario contro-
lar al sistema bancario por medio de una regulación más estricta y en 
constante actualización, pues el sistema financiero es por naturaleza 
inestable(Sawyer, 2011) dada la innovación permanente en la búsqueda 
de mecanismos para la optimización de la tasa de ganancia.
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3.	 La posición de la Economía Política Marxista

En la interpretación de la crisis por parte de los marxistas no hay una ver-
sión homogénea, pudiéndose identificar dos orientaciones. En la primera 
exégesis se hace referencia a las ideas de Karl Marx en El Capital, en donde 
el aumento de la productividad, junto con las innovaciones tecnológicas, 
ahorrará trabajo y reducirá la tasa promedio de ganancia (Smith, 2010), 
fenómeno caracterizado como ley de la tendencia decreciente de la tasa de 
ganancia que afecta a todo el sistema capitalista.

Dicha ley es central en la teoría de las crisis pues ellas son resultado 
de una contradicción entre la producción física y la de valor en el funcio-
namiento mismo del capitalismo; es decir, a medida que la productividad 
física aumenta, el valor individual de las mercancías disminuye (Kliman, 
2015), en consecuencia, la disminución de la participación del capital va-
riable y el aumento del capital constante en el proceso de producción re-
dunda en una caída de la tasa de ganancia.

Para Desai y Freeman (2011), la productividad aumenta de tal forma 
que contrarresta la ley de la competencia y la acumulación por lo que la 
caída de la ganancia sólo se produce en periodos cortos. Además, esta vi-
sión no se encuentra articulada con el desarrollo actual del sistema finan-
ciero dado que en el análisis hecho por Marx, las finanzas no ocupaban un 
lugar preponderante en la dinámica de la ganancia.

La segunda posición propone el análisis con base en las categorías 
de capital ficticio y financiarización. El capital ficticio es un concepto sui 
géneris dentro de la teoría económica que se presenta como la síntesis de 
las formas autonomizadas funcionales del capital que devenga interés (Al-
calá, 2015); en tanto la financiarización se reconoce en la figura de capital 
especulativo (Lechuga y Bustamante, 2008).Para Cédric Durand (2017), 
el capital ficticio se caracteriza por la acumulación y comercio de accio-
nes, derivados y otros instrumentos financieros. De esta forma el capital 
ficticio se desarrolla en términos aparentemente autónomos que facilitan 
el surgimiento de burbujas especulativas y productos derivados sofistica-
dos (Taques et al., 2017). Por lo tanto, el sistema bancario es el epicentro 
de la crisis (Ivanova, 2013).
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El término financiarización tiene muchas acepciones y su análisis se 
ha robustecido en la época contemporánea (Vega, 2017; Rodrigues y Pa-
lludeto, 2018; Vega et al., 2019). Así, Ramos (2017) proporciona una inte-
resante categorización de los enfoques de estudio: la relación cambiante 
entre las finanzas y otros sectores económicos, los cambios dentro del 
sistema financiero y la creciente magnitud de las finanzas a nivel interna-
cional. La literatura marxista se centra en la tercera categoría.

En ese sentido, para este enfoque teórico la financiarización se re-
laciona con la caracterización del modelo de acumulación a partir de las 
finanzas (Mateo, 2015), es decir, el giro de la producción de mercancías al 
uso cada vez más fuerte de los canales financieros por parte de las empre-
sas (Raghavendra, 2018). 

A su vez, desde el enfoque de la financiarización existen dos orien-
taciones que se contraponen. Para Arturo Guillén (2015) el fenómeno de 
la financiarización no es nuevo ya que el capitalismo ha experimentado 
varios eventos de la misma naturaleza con características particulares, 
desde la implantación del imperialismo moderno pasando por la caída de 
la regulación del capital monopolista hasta la crisis de 2008-2009. En este 
periodo, la financiarización es un mecanismo activo-pasivo que emplean 
las potencias económicas para encontrar salidas de las grandes crisis. Por 
ejemplo, la financiarización toma un rol pasivo cuando las condiciones de 
producción son estables, pero cuando se interrumpe la acumulación como 
en las décadas de los 20 ś y 70`s, el capital se traslada a las finanzas para 
valorizarse y la financiarización tiene un rol protagónico. Por lo tanto, la 
crisis actual es resultado de la falta de regulación y también de los proce-
sos de transición hegemónica.

En la misma tónica, Héctor Guillén (2009a) propone que las finanzas 
siempre han estado presentes por medio de las innovaciones, lo cual sus-
cita el entusiasmo para invertir más recursos y la finanza, como la llama 
este autor, ha contribuido a la fragilidad del sistema (Guillén, 2009b). Ac-
tualmente, la finanza se coloca en una posición superior a la esfera pro-
ductiva y asegura una rentabilidad financiera estricta, consagrada por 
retribuciones generosas a los accionistas y ganancias importantes en la 
bolsa (Guillén, 2015).
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Una segunda mirada de la financiarización la provee Lapavitsas 
(2016), quien realiza una revisión de la literatura marxista sobre el con-
cepto y propone su análisis con base en El capital financiero de Rudolf Hil-
ferding y El imperialismo de Vladimir Lenin. El autor encuentra que las 
finanzas siempre han tenido una actuación fundamental en el desarrollo 
del capitalismo. Empero el rasgo característico de la década de los 70`s es 
la expansión de las finanzas por medio de empresas no financieras, bancos 
y hogares en la búsqueda de mayores ganancias, de ganancias exógenas. 
Así como la creación de plusvalía era el rasgo definitorio del capitalismo 
de libre concurrencia, la financiarización es el rostro de un trastorno fi-
nanciero sistémico que ha arrojado luz sobre la trayectoria del desarrollo 
social y económico del capitalismo contemporáneo.

Independientemente de la concepción, lo importante es entender la 
categoría financiarización como hilo conductor para explicar la crisis de 
2008-2009. Dymski (2011) reconoce cuatro raíces estructurales que la 
detonaron: el contexto macroeconómico de Estados Unidos con alta nivel 
de liquidez, la transformación de las estrategias bancarias para la gene-
ración de utilidades, un escenario de inclusión financiera y otorgamiento 
de préstamos a los hogares y el prolongado descenso de los salarios de la 
clase trabajadora estadounidense.

Esta última causa es la base de la explicación de Lapavitsas (2009), 
asumiendo que las finanzas se encuentran tan relacionadas con la vida co-
tidiana que los bancos han tomado los ingresos de los trabajadores como 
fuente de ganancias, de tal forma que los salarios han entrado al proceso 
de financiarización o expropiación financiera (Lapavitsas, 2011). 

Los salarios se habían rezagado con bastante antelación, por lo cual 
no constituían un adecuado fundamento para la generación de ganancias 
para los bancos, así que las instituciones generaron innovaciones finan-
cieras no vinculadas con la solvencia real de los depositantes (ahorra-
dores) y/o los demandantes de crédito. La creciente precariedad en los 
ingresos empujaba a contraer mayores deudas para mantener los niveles 
de consumo y el punto de quiebre de este mecanismo acaeció cuando los 
sujetos de crédito ya no tuvieron recursos para solventar sus deudas, par-
ticularmente hipotecarias. El estallido de la acumulación de deuda resul-
taba insostenible e inminente y al poco tiempo se reflejaron sus efectos en 
toda la economía (Sawyer, 2018).
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4.	 Reflexiones Finales

En la época dorada del capitalismo (1945-1970) el sistema mostró que tenía 
mecanismos por los cuales las economías desarrolladas podían crecer sin 
presiones inflacionarias con una equilibrada distribución del ingreso. No 
obstante, contradicciones del modelo benefactor o desarrollista confluye-
ron para el cambio de paradigma, desembocando en el neoliberalismo. 

La nueva estrategia de crecimiento tiene muchas características in-
teresantes para el análisis, de las más importantes resalta la restricción 
de la intervención del Estado en la vida pública de las sociedades, basada 
en la libertad de mercado.

La crisis de 2008, para algunos autores, abría la posibilidad de un 
cambio de agenda de política económica en los principales países. Empero 
las acciones de los principales agentes muestra que no fue, ni será así; al 
menos hasta el largo plazo.

En el presente trabajo no se ha buscado ofrecer una cronología de los 
eventos de la gran crisis, sino identificar las visiones teóricas del evento. 
La revisión inicia con la postura de la teoría económica, convencional y 
heterodoxa, hasta el examen de los planteamientos marxistas. 

Así, para la ortodoxia pura, la crisis fue resultado del exceso de re-
gulación, por lo que su recomendación es fomentar la libertad de mercado 
pues dentro de la lógica neoclásica las crisis son fenómenos exógenos. Sin 
embargo, esta visión es parcial al seguir apoyándose  en el fundamenta-
lismo del mercado como el mecanismo ad hoc para la toma de decisiones 
económicas; es claro que de ser cierta esta idea no habría estallado la cri-
sis pues mayor desregulación financiera no había operado desde los años 
dorados del capitalismo. Los modelos ortodoxos carecen de operatividad, 
siendo ellos precisamente la base para construir los modelos de política 
económica, siendo abstracciones sin vinculación con la realidad.

Los enfoques heterodoxos –postkeynesianos- se han caracterizado 
por la falta de un programa homogéneo, lo único que los une es la critica 
a la teoría convencional; recalcando que, en la medida en que los instru-
mentos empíricos no contribuyen a la comprensión de la realidad, menos 
de la crisis, quedan enclaustrados en este razonamiento. El caso más rele-
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vante es la supuesta “robustez” del enfoque econométrico en la predicti-
bilidad del comportamiento de las variables económicas, dado que no fue 
una herramienta eficaz para prever, ni luego para explicar, las causas de 
fondo de la Gran Recesión. Y si bien es cierto que el enfoque postkeynesia-
no reclama, con cierta justicia, la regulación de los mercados financieros, 
se limita a este aspecto y omite que las crisis del sistema capitalista son 
de carácter endógeno.

Finalmente, en la Economía Política Marxista hay un cierto aerea-
miento teórico al proponer una nueva categoría de análisis, financiariza-
ción, entendida como un desbordamiento de las finanzas en el proceso de 
acumulación. Proceso en el cual el sector financiero sustenta sus ganan-
cias en la apropiación de valor sin un respaldo sólido y real en la creación 
del mismo.

Las observaciones de la Economía Política Marxista son consisten-
tes pues proponen un estudio pormenorizado inclusivo de los detonantes 
reales y financieros de la crisis, analiza sus posibles repercusiones y, en 
ese sentido, supera las propuestas anteriores.

Lo aquí presentado no pretende ser una versión homogénea de las 
propuestas teóricas referidas; más bien la lectura que se debe hacer es la 
de partes independientes que pudieran complementarse para explicar La 
Gran Recesión, fenómeno aún en estudio.
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