Nacho Alvarez y Bibiana Medialdea

Financiarizacion, crisis econdmica
y socializacion de las pérdidas

“..la esperanza pura reside primera y misteriosamente en la
capacidad para calificar lo intolerable como tal.”
(John Berger. Y nuestros rostros, mi vida, breves como fotos)

Las convulsiones registradas durante los tltimos meses en los mercados financie-
ros internacionales han situado a la economia mundial al borde de su colapso.
A lo largo de las siguientes lineas tratamos de analizar la crisis econémica en la
que actualmente nos encontramos, partiendo de un estudio de las condiciones que
han generado su eclosién. Como plantearemos, el proceso de financiarizacién de
la actividad econdmica al que han conducido las politicas neoliberales es un ele-
mento central en la génesis de la crisis actual. Por dltimo, abordamos una carac-
terizacion de las medidas econdmicas y politicas desplegadas por los principales
gobiernos para afrontar la crisis.

1.- La respuesta del capital frente a la crisis

de rentabilidad: ofensiva neoliberal contra las
conquistas del trabajo

Una caracteristica central del desarrollo capitalista de los dltimos treinta afios es
la eclosién recurrente de crisis econdémicas de origen financiero, cuyo dltimo
capitulo es la crisis actual: crisis de la deuda externa en la década de los ochenta,
crisis financieras en México (1994), el sudeste asidtico (1997), Rusia (1998),
Brasil (1999) y Argentina (2000), crisis bursatil vinculada a las empresas tecno-
l6gicas (2001), etc. El andlisis de la situacién actual hace necesario, por tanto,
ampliar el campo de vision.

La caracterizacién de la economia mundial contemporanea debe realizarse a
partir de la crisis de rentabilidad que aflora entre finales de los afios sesenta y
primeros setenta /1. Como vemos en el grafico 1, en esos afios la tasa de ren-
tabilidad que obtiene el capital en proporcion a su inversién comienza a dete-
riorarse seriamente. Esta situacion afecté gravemente a la dindmica econémi-
ca (que en una economia capitalista depende de que el capital privado obten-
ga una tasa de rentabilidad “suficiente” para seguir invirtiendo), conllevando
el desencadenamiento de lo que se ha llamado la ofensiva neoliberal: la

1/ Para profundizar en el tema recomendamos Duménil y Lévy (2004) y Palazuelos (1990).
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zacion, apertura externa
de las economias, liberalizacién y desreglamentacion de los mercados—, junto
con la propia ofensiva patronal en el seno de las empresas, consiguieron resta-
blecer la rentabilidad empresarial a partir de los afios ochenta, tal y como se
puede observar en el grafico 1.

La aplicacion del paquete neoliberal —posteriormente conocido como
el Consenso de Washington— permiti6 el restablecimiento de la tasa de rentabili-
dad por dos vias: mediante el aumento de los beneficios de los que se apropia el
capital en actividades que ya le eran rentables, asi como a través de la reinsercion
en la l6gica mercantil de espacios que hasta entonces, fruto de conquistas sindi-
cales y sociales histdricas, se encontraban protegidos de dicha légica (sistemas de
sanidad, viviendas publicas, pensiones, servicios sociales, sistemas financieros
publicos, etc.) /2. Ademads, la liberalizacién y desreglamentacion de los mercados
de trabajo abrid la puerta a la multiplicacién de las figuras contractuales, el incre-
mento de la precariedad laboral y la quiebra de la capacidad reivindicativa de los
asalariados.

De este modo, las con-  Grafico 2: Remuneracién de Asalariados sobre
trarreformas neoliberales €l PIB (%), OCDE 1960-2007
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luchas del periodo de entreguerras, haciendo recaer el peso del ajuste sobre los
trabajadores: la congelacion salarial, junto con el desempleo, la degradacién de
las condiciones de trabajo y los recortes en los servicios publicos, evidencian esta
ofensiva contra las condiciones de vida de la mayoria de la poblacién. El gréfico
2 nos ofrece una vision sintética del proceso de retroceso salarial: incluso en los
paises desarrollados el peso de los salarios sobre el conjunto de la renta nacional
no ha hecho sino disminuir /3.

2.- Financiarizacion de la economia mundial

y burbujas especulativas

En este contexto de respuesta ante los problemas de rentabilidad en la esfera pro-
ductiva, la ofensiva neoliberal se concentra en liberalizar y desreglamentar el
ambito financiero. Asi, una vez liquidado el sistema de Breton-Woods (1971) y
establecido un sistema de tipos de cambio dirigido por el mercado (1973), duran-
te los afios ochenta y noventa los gobiernos de practicamente todos los paises van
decretando el fin de las reglamentaciones sobre el crédito, la liberalizacién de los
movimientos internacionales de capitales y la desreglamentacién de los mercados
de acciones (que se conectan entre si). Ademds, se impulsan de manera formida-
ble mercados como los de deuda publica, de divisas, de obligaciones, y de nue-
vos productos financieros como los derivados (titulos financieros que no repre-
sentan activos reales, sino que se sustentan sobre otros activos financieros). Por
ultimo, se incorporan ciertos paises subdesarrollados (los llamados “mercados
emergentes”: Brasil, China, Rusia, India, etc.) a la dindmica mundial de las finan-
zas de mercado, constituyéndose en nuevos espacios de negocio para el capital
financiero internacional.

De esta forma, el “corsé keynesiano” que ha mantenido durante las décadas ante-
riores a las finanzas como una actividad subordinada a las necesidades de la acti-
vidad productiva, salta por los aires, mientras que los mercados financieros se con-
vierten en si mismos en una fuente aparentemente ilimitada de beneficios.
Efectivamente, se registra un crecimiento colosal del “negocio financiero”, que va
paulatinamente desconectdndose de la dindmica de la economia productiva. Por
ejemplo, mientras que el PIB mundial a precios corrientes se ha duplicado entre
1990 y 2005, el volumen de transacciones de los mercados de divisas se ha multi-
plicado por 3,5, el de deuda publica y el de derivados por 4, y el de acciones por 9.

Para referirse a esta nueva y creciente importancia de las finanzas dentro de la
actividad econémica algunos autores acufian el concepto de financiarizacion /4.
Sintéticamente se trata de designar asi la existencia, desde 1980 en adelante,

3/ Los demoledores efectos de las politicas neoliberales sobre los trabajadores —tanto en paises desarrollados como
subdesarrollados— estdn ampliamente constatados en la literatura especializada. Quizas lo mas significativo es que
recientemente incluso los organismos emblematicos del capital (FMI, BIS, OCDE) recogen el retroceso de la parte
salarial sobre la renta como un “proceso estructural”. Ver FMI (2007), OCDE (2007) y Ellis y Smith (2007).

4/ Véase Bellamy Foster (2008), Brunhoff ez al. (2006), Epstein (2005), Husson (2008), Krippner (2005), Palley
(2007) y Stockhammer (2007).
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BEA, National Economic Accounts.
obedece fundamental-
mente a la recuperacion de la rentabilidad del capital financiero, en la medida en
que la rentabilidad de las sociedades no financieras tiene una evolucién mucho
mads apdtica, tal y como podemos ver en el grafico 3.

De este modo, el capital financiero recupera la capacidad de valorizarse en un
circuito ensimismado, creando enormes bolsas de capital ficticio que no financian
la actividad productiva, lo cual estimula la tendencia intrinseca del capitalismo a
la formacién de burbujas especulativas /5. La naturaleza ficticia de los activos
financieros se evidencia en el hecho de que los flujos de los mercados financie-
ros desbordan el valor de las variables econdmicas fundamentales (expresion de
la riqueza real producida), como puedan ser el PIB, la inversiéon empresarial, el
comercio internacional o el nivel de reservas mundiales. El mercado de divisas es
un buen ejemplo de ello: el volumen de divisas negociado en un solo dia en 2006
era muy superior al valor diario de las principales variables de la economia real
(15 veces superior al PIB mundial, 60 veces superior al comercio mundial y 800
veces por encima de la inversion extranjera directa internacional). También las
bolsas, como podemos ver en el grifico 4, han sido un dmbito privilegiado para
la formacion de estas burbujas financieras. Mientras que la actividad productiva
real estaba creciendo a escala mundial en torno al 3-4% entre 2002 y 2007, la
bolsa experimentaba crecimientos del 15-25% anual.

No obstante, esta dindmica de acumulacién de capital ficticio desconectada de
los propios fundamentos de la actividad productiva tiene limites evidentes, como
sefialaron tanto Marx como Keynes (y como sugiere el sentido comtn): los bene-
ficios derivados de la compra-venta especulativa de activos (divisas, acciones,

as

30

4/ Véase Bellamy Foster (2008), Brunhoff et al. (2006), Epstein (2005), Husson (2008), Krippner (2005), Palley
(2007) y Stockhammer (2007).

5/ Segtin algunos autores, la economia mundial contempordnea presenta una situacin en cierto sentido similar a
la de principios del siglo XX: poderosa hegemonia del capital financiero internacional, predominio de dindmicas
especulativas y atonia del crecimiento econdmico.
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Grafico 4: Evolucioén de los indices bursatiles inmuebles, etc.) terminan
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Asi, como ilustra claramente el grifico 3, vemos que la rentabilidad que la ofen-
siva neoliberal consigue restaurar no es tanto la correspondiente a la dindmica pro-
ductiva como la asociada a la actividad financiera, que a su vez, seglin acabamos
de explicar, se apoya sobre el proceso de formacién de burbujas especulativas. Es
por ello que la ofensiva neoliberal contra las conquistas del trabajo por un lado no
puede dejar de actuar como una suerte de ““ajuste permanente”, incapaz de restau-
rar de forma sostenida el proceso de valorizacion del capital a pesar de demandar
sacrificios crecientes en las condiciones de vida de los asalariados, y por otro lleva
asociada la proliferacion de crisis financieras derivadas del estallido de burbujas
especulativas.
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Fuente: New York Stock Schange, Bolsa de Madrid.

3.- El estallido de la crisis: pinchazo inmobiliario,
colapso crediticio y cortocircuito productivo

El pinchazo de la burbuja bursétil que tuvo lugar en los afios 2000-2001
—impulsada por los gurtis econdémicos del momento que profetizaban una

6/ Sobre la dindmica de formacion y estallido de burbujas especulativas, véase Kindleberger (1991).
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“Nueva Economia” sin ciclos y con una creciente productividad fruto de las
nuevas tecnologifas de la informacién y la comunicacién— determind que una
parte muy importante de los inversores comenzasen a buscar valores refugio en
el sector de la vivienda. A esto se unié el enorme exceso de liquidez en busca
de rentabilidad que caracteriza a la economia mundial durante las dltimas déca-
das, y que se ha traducido desde 2001 en adelante en una enorme propension
de los bancos a otorgar créditos faciles a hogares y empresas. Los reducidos
tipos de interés existentes entre 2000 y 2004 —rebajados por la Reserva Federal
y el BCE para intentar superar la crisis de 2001 terminaron de impulsar defi-
nitivamente la dindmica especulativa de los inversores y el sobreendeudamien-
to de los hogares asalariados en el mercado inmobiliario, particularmente en
economias como la norteamericana, la britdnica o la espafiola.

Asi, al pinchazo de la burbuja bursatil de 2000-2001 le siguié la formacién
de una nueva burbuja especulativa, de nuevo a escala internacional, pero esta
vez basada en la especulacién con un bien de primera necesidad, la vivienda.
Mientras que la actividad productiva crecia entre 2002 y 2006 a tasas anuales
del 3-4% en el mejor de los casos, los precios de la vivienda lo hacian al 15-
20% anual en EE UU y en muchas economias europeas, tal y como se puede
observar en el grifico 5 (obsérvese que el crecimiento de los precios de la
vivienda en Madrid esta en tasa trimestral).

En EE UU la burbuja inmobiliaria y la dindmica de sobreendeudamiento de
los hogares alcanz6 una dimensidn espectacular: los bancos canalizan su exce-
so de liquidez hacia la concesidon masiva de créditos, incluyendo créditos hipo-
tecarios a hogares de muy escasos recursos y sin activos. Estas hipotecas de alto
riesgo —o hipotecas subprime— eran avaladas por el propio valor de las vivien-
das compradas, que no hacian sino revalorizarse fruto de la dindmica especula-
tiva existente en el mercado de la vivienda. A su vez, este incremento del valor
de la vivienda permitia la renegociacion de las hipotecas al alza —practica habi-
tual en EE UU-, de forma que las familias utilizaban esos incrementos como
créditos adicionales para financiar todo tipo de gastos de consumo (vehiculos,
sanidad privada, universidad de los hijos, etc.). Si en 2000 las hipotecas de alto
riesgo se situaban en torno al 10% de los nuevos créditos que daban los bancos
norteamericanos, en 2006 ese porcentaje se habia duplicado.

El inicio de la caida de los precios de la vivienda, una vez que los inversores y
hogares terminan percibiendo la desconexion insostenible entre dichos precios y
el valor real de los activos, junto con el notable incremento de los tipo de interés
entre 2004 y 2007, determinara el cortocircuito de la l6gica de sobreendedamien-
to y un fuerte incremento en las tasas de morosidad, especialmente de los hoga-
res norteamericanos mas pobres (como se puede observar en el gréifico 6).

Sin embargo, los efectos del pinchazo de la burbuja inmobiliaria a partir de
agosto de 2007 no se circunscriben a la correccién de los precios y al consi-
guiente frenazo en la actividad constructora norteamericana, sino que desenca-
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Gréafico 5: Evolucién del precio de la vivienda dena una verdadera
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etc.) procedieron a titularizar estos créditos hipotecarios: fueron “empaquetados”
en bloques —segun distintos tramos de riesgo— dando lugar a emisiones de bonos
de deuda (los llamados CDO, acrénimo de Collateralized Debt Obligation). De
este modo, los bonos CDO, que se lanzaron al mercado con la apariencia de pro-
ductos financieros sofisticados, rentables y seguros, no son mds que hipotecas de
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alto riesgo mezcladas con otras de bajo riesgo como respaldo. El pago de dichos
bonos, en ultima instancia, depende del pago mensual de las hipotecas por parte
de millones de hogares norteamericanos.

Pero ademads, la pirdmide de titularizaciones y especulacién sobre la base de
las hipotecas no se quedé ahi. La venta de los bonos CDO infla a su vez un pro-
ceso especulativo en los mercados de derivados: los inversores financieros
(fondos de pensiones, fondos de inversién, bancos internacionales, etc.) com-
pran los CDO con un importante grado de apalancamiento para potenciar la
rentabilidad (es decir, los inversores se endeudan para comprar estos titulos). Y
para cubrirse del riesgo, generaron a su vez titulos derivados sobre los CDO,
como por ejemplo los CDS (Credit Default Swaps), seguros financieros que
permitia a los inversores intercambiar y diseminar el riesgo.

Asfi, cuando estalla la burbuja inmobiliaria y aumenta la tasa de morosidad,
la cadena se rompe por el eslabon mas débil: los hogares mds pobres comien-
zan a no poder pagar sus hipotecas. A pesar de que las agencias internacionales
de calificaciéon (Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch) habian certificado con
“seguridad médxima” los bonos CDO, estos titulos se desvalorizan rdpidamen-
te, las entidades financieras que los tienen o que habian negociado sobre ellos
en los mercados de derivados, empiezan a tener graves problemas de liquidez
e incluso de solvencia (Northern Rock, Lehman Brothers, Freddie Mac, Fannie
Mae, Fortis, Hypo Real Estate, la aseguradora AIG, etc.) y el castillo de naipes
se desploma en apenas unas semanas.

La dimension del colapso financiero es brutal: no olvidemos que quiebran
grandes bancos del sistema financiero mundial, algo inédito. Y que otros no lo
hacen sélo gracias al rescate publico. El Banco de Inglaterra ha cifrado en casi
tres billones de ddlares las pérdidas financieras. La magnitud es tal, que la cri-
sis no ha tardado en traspasar las fronteras financieras para golpear con dureza
a la economia real de las potencias mundiales. El colapso del sector inmobilia-
rio ya supone de por si un fuerte impacto en algunas economias, como la espa-
fiola. Sin embargo, a eso se ha unido un factor aiin mas importante. Los proble-
mas de liquidez de las entidades financieras y, especialmente, el hecho de que
éstas desconozcan la magnitud de las pérdidas en los balances del resto de enti-
dades, ha resultado en una drastica restriccion del crédito: los bancos dedican
su liquidez a solucionar los agujeros en sus balances y, aquellos que tienen
situaciones solventes, no se atreven a prestar a otros bancos en los mercados
interbancarios, ni a empresas o consumidores. El colapso crediticio —mercancia
clave para el funcionamiento de la dindmica productiva— comienza a bloquear
el comercio, la inversién empresarial y el consumo, cortocircuitando con ello
la produccién econémica. Por eso los sectores econdmicos que ademds de
depender del crédito para su funcionamiento también dependen de él porque
alimenta la demanda de sus productos, se ven especialmente afectados. Es el
caso del sector automovilistico, clave dentro de la estructura industrial espafiola,
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Gréfico 7: Tasa de crecimiento del PIB en Espafia y que viene registrando
(tasa de variacion interanual, %) .

caidas de ventas especta-
culares (del 40% en octu-
bre de 2008 respecto al
mismo mes de 2007). El
< abrupto colapso del cre-
cimiento de la economia
espafiola queda bien ilus-
” - trado en el grifico 7. Y
3 g : ademds de repentinos,
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica los efectos sobre la acti-

vidad econémica prome-
ten ser duraderos: la propia Comisién Europea prevé 9 meses de recesion y préac-
ticamente dos afios adicionales (21 meses) de estancamiento.

El efecto més directo del cortocircuito productivo es un incremento muy sus-
tancial y muy rdpido del desempleo (ver gréifico 8), que seguramente alcance
niveles elevados a lo largo de los préximos afios. La Comision Europea calcula
que en 2010 llegaremos una tasa de desempleo del 15,5% sobre la poblacion acti-
va. Es decir, segtin una fuente oficial, en principio optimista, la tasa de desempleo
practicamente se duplicard en sélo tres afos. De hecho, es el recorte de la masa
salarial la variable que estd siendo utilizada en los “ajustes” con los que las
empresas comienzan a afrontar la crisis (es ilustrativa la proliferacién de EREs en
2008 y su impacto sobre las plantillas afectadas, como recoge el grafico 9, p. 31),
lo cual se traducird, casi con seguridad, ademds de en mayor desempleo, en futu-
ras congelaciones salariales de quienes conserven sus puestos de trabajo, y en el
reforzamiento de la distribucién desigual de la renta.

Por otro lado, los directivos de las grandes entidades financieras, que se enri-
quecieron espectacularmente y cuya gestién ha conducido al desastre financiero
actual, mantienen sus ingresos blindados ante la crisis. Por ejemplo, en 2007 los
sueldos de los Presidentes Ejecutivos de las 16 entidades estadounidenses mas
afectadas por la crisis financiera sumaron 334 millones de délares, un 30% mas
que en 2005. Estas mismas compaiifas han despedido en 2007-2008 a 80.236
empleados /7. El Espafia, los sueldos de los Consejos de Administracion de los
15 mayores bancos sumaron 115,7 millones de euros en 2008 /8. Ademaés, el 75%
de las empresas del IBEX-35 tiene blindada a su cuipula directiva, es decir, 284
altos ejecutivos disfrutan de cldusulas de garantia segun las cuales cobrardn entre
2 y 5 anualidades en caso de despido /9.
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7] El Pais Negocios, 21/09/08, pag. 9.
8/ El Pais, 19/10/08, pag. 26.
9/ El Economista.es, 22/09/08.
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4.- La gestion de la crisis: una vuelta de tuerca
adicional sobre el ajuste salarial

Desprendiéndose a toda velocidad de la retdrica neoliberal que lleva décadas legi-
timando los ataques contra el trabajo, el capital descubre frente a la crisis actual
su gran capacidad para el pragmatismo. La intervencion del Estado, denostada y
combatida cuando se hace para promover servicios sociales o bienes publicos, es
ahora formidablemente impulsada para rescatar a aquellas instituciones financie-
ras que se enriquecieron espectacularmente durante la burbuja especulativa.

Hasta la fecha, la intervencion realizada por los principales gobiernos ha presen-
tado dos fases. En un primer momento se apostd por inyecciones masivas de liqui-
dez al sistema financiero internacional por parte de los bancos centrales del G7,
para asi compensar los problemas que estaban teniendo las entidades financieras.
Sin embargo, una vez que se constatd, a partir de septiembre de 2008, que los pro-
blemas financieros no eran exclusivamente de liquidez (capacidad para asumir los
pagos a corto plazo), sino de solvencia (capacidad de asumir el pago de las deu-
das contraidas dado un determinado patrimonio empresarial), los gobiernos del
G7 comienzan a disefiar colosales planes de rescate econémico. EE UU, Reino
Unido y Alemania lanzan rescates por valor de algo mas de 500.000 millones de
euros en cada caso; Francia ha disefiado un plan de 360.000 millones de euros, y
Espaiia uno de 150.000 millones. Estos planes se fundamentan, aunque con desi-
gual intensidad segtin el pafs, en tres ejes: compra de activos hipotecarios a aque-
llos bancos con problemas de solvencia, aval del Estado a los préstamos que hagan
las entidades bancarias y “nacionalizaciones” del sistema bancario.

Estas medidas suponen una tremenda trasferencia de rentas desde las arcas
publicas (que se financian fundamentalmente con los impuestos sobre los traba-
jadores) hacia las entidades financieras, sin ninguna garantia de una posterior
reposicion. Las ayudas no se otorgan a cambio de garantias de que los bancos
financiaran a los sectores y hogares necesitados de liquidez; las “nacionalizacio-
nes” bancarias e inyecciones de recursos no suponen el control efectivo de la
banca por parte del Estado (que, por ejemplo en EE UU, no tendra derecho a sen-
tarse en los consejos de administracién de los bancos nacionalizados); las inyec-
ciones de liquidez a los bancos europeos por parte del BCE se estdn haciendo a
cambio de activos no seguros. Y todas las operaciones se realizan con un nivel de
opacidad inaudito, teniendo en cuenta que es dinero ptiblico el empleado. De este
modo, el Estado interviene socializando las pérdidas a favor del rentismo finan-
ciero, con el agravante de que no intervino en su momento para socializar las
ganancias (mds bien al contrario, rebaj6 los impuestos sobre el capital).

Estos inmensos planes de rescate con dinero publico no tienen ninguna contra-
partida que blinde a los asalariados ante la crisis, al tiempo que evidencian la exis-
tencia de recursos suficientes para hacerlo si hubiese voluntad politica. Son posi-
bles otras medidas ante la crisis, a favor de la mayoria social: el dinero publico
debiera emplearse en crear puestos de trabajos dignos que empleen a los desem-
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Grafico 8: Tasa de desempleo en Espafa (%)
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Gréfico 9: Expedientes de Regulacion de Empleo
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pleados y precarios, y en
proveer de servicios
publicos de calidad a la
poblacién, que ahora los
necesita mas que nunca.
Para ello, es necesario
cuestionar abiertamente
el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento  impuesto
por Bruselas. Ademas de
recuperar la soberania
fiscal, los estados deberi-
an promover de forma
coordinada una reforma
de los sistemas impositi-
vos a favor de su progre-
sividad, combatir eficaz-
mente el fraude e ilegali-
zar los paraisos fiscales,
lo que permitiria empezar
a contar con suficientes
recursos publicos. Por
otra parte, las ayudas
incondicionales al sector
financiero privado debe-
rian ser sustituidas por
una apuesta decidida por
un sistema financiero
publico al servicio de las

necesidades sociales
actualmente insatisfe-
chas, que permitiese

financiar ademads la reconversion ecoldgica de la economia. Igualmente, impulsar
una nueva reglamentacién de los mercados laborales, que invirtiese la dindmica
del abaratamiento del despido y garantizase el empleo estable y de calidad, permi-
tirfa revertir la caida de los salarios sobre la renta nacional.

Este tipo de medidas permitirfa invertir el ajuste salarial en curso, cuestionan-
do asf una légica econdmica que, tal y como el estallido y la gestién de la crisis
nos recuerda, es por definicién autista respecto a las necesidades sociales.
Ademds ahora es evidente, incluso para sus defensores mds convencidos /10, la
inviabilidad de la férmula neoliberal de gestién del capitalismo. Y, a su vez, el

10/ Véase en este sentido el articulo de Samuelson (2008).
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neoliberalismo no fue mds que la respuesta frente al agotamiento de la férmula
keynesiana, que salt6 por los aires con la crisis de los afios setenta. Ambos ele-
mentos —la crisis evidencia explicitamente la indiferencia de la 16gica capitalista
respecto a las necesidades sociales, a la par que obliga a dicha légica a buscar una
formula de gestién alternativa— actualizan la pertinencia y la oportunidad de
reflexionar sobre qué principios debieran regir el funcionamiento de nuestras
sociedades.

[Este articulo tendrd continuidad en otros textos de actualizacion del andlisis
de la crisis, que se publicardn en la web de VIENTO SUR].

Nacho Alvarez y Bibiana Medialdea son investigadores del Departamento de Economia
Aplicada I, Universidad Complutense de Madrid.
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