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I ntro‘duccién

En este trabajo ensayaremos un analisis critico de ciertos fenomenos monetarios
y financieros caracteristicos del desarrollo del capitalismo mundial durante las dos

ultimas décadas.

El dinero y las finanzas aparecen en nuestros dias en el centro de las discusiones
acerca de la denominada "globalizacion" capitalista. La tendencia desinflacionaria y la
hipertrofia de las actividades especulativas registradas en la economia mundial durante
los pasados veinte afios son los procesos que, por derecho propio, otorgaron al dinero y
las finanzas dicha centralidad. Las politicas neoliberales de dinero escaso, a escala de
las economias y los estados nacionales, y de desregulacion y liberalizacion de los flujos
de capitales financieros, a escala de la economia mundial y del sistema internacional de
estados, por su parte, acompaiiaron y promovierdn dichos procesos. Las consecuencias
recesivas y desestabilizantes de las mismas despertaron, a su vez, una ola creciente de

criticas a aquellas politicas neoliberales.

Sin embargo, la evolucién contemporénea del dinero y las finanzas permanece a
nuestro entender rodeada de un aura mistica, propiamente fetichista, que parece situarla
mas alla de nuestras pobres capacidades humanas de comprensidn e intervencion. Los
idedlogos neoliberales refuerzan este aura mistica en su propio provecho valiéndose del
clasico recurso a la naturalizacion de los procesos sociales. Muchos de sus criticos, sin
embafgo, no parecen capaces de penetrarla y desenmascarar los intereses, y relaciones
sociales de fuerza que les subyacen. En la medida en que este trabajo aporte, aunque sea»
en una minima medida, a ese desenmascaramiento estara plenamente justificado ante

nosotros.

Propondremos en é€l, entonces, una manera de interpretar criticamente dicha
evolucion del dinero y las finanzas. Nuestra hipotesis general podria expresarse como
sigue: entendemos que la evolucion del dinero y las finanzas durante las dos Gltimas
décadas esta determinada, en sus aspectos decisivos, por el antagonismo entre capital y
trabajo inherente a la acumulacion capitalista. Esta es, naturalmente, una hipétesis muy
amplia, que sirve de guia a nuestro analisis en su conjunto. Si descendemos a niveles de
analisis mas especificos, podemos formular tres nuevas hipdtesis. En primer lugar,
entendemos que el cambio de rumbo registrado en la evolucion del dinero y las finanzas

durante los altimos veinte afios remite en Gltima instancia a la crisis del capitalismo



keynes"iano y del sistema monetario y financiero de posguerra. Esto es comunmente
aceptado. Pero nosotros sostenemos que dicha crisis, cuyas raices se remontan a fincs de
los 60, fue una crisis de rentabilidad determinada por el antagonismo entre capital y
trabajo y que en todos sus aspeétos claves -la caida de la propia tasa de ganancia, la
estanflacion, las crisis fiscales- se pone de manifiesto esa determinacion. El capitulo 1
estara dedicado esencialmente a exponer la hipdtesis de que ese cambio de rumbo
registrado en la evolucion del dinero y las finanzas se.origina en la "fuga del capital”, en

forma de capital-dinero, respecto de dicha crisis.

Sin embargo, es la evolucion del dinero y las finanzas en las décadas de 1980 y
1990 el asunto que nos exige mayor atencion. En segundo lugar consideramos,
entonces, que las politicas de dinero escaso y caro -las politicas monetaristas
implementadas desde fines de los 70 y las de bancos centrales independientes que
ganarian consenso en los 80-, fueron respuestas capitalistas a la crisis que apuntaron a
imponer una "disciplina monetaria" sobre los trabajadores. El capitulo 2 estara dedicado
a explicar la naturaleza, los mecanismos y los limites de este disciplinamiento.‘ Sin
embargo, estas politicas de dinero escaso retrocederian, desde mediados de los 80, y la
respuesta capitalista a la crisis pasaria a descansar cada vez mds en la expansion y
socializacion de la deuda y la liberalizacion y desregulacion de movimientos de
capitales financieros a escala mundial. Entonces, en tercer lugar, sostendremos qlie esta
nueva respuesta capitalista a la crisis consiste en la imposiciéon de un "comando del
capital-dinero". El capitulo 3 estard dedicado a exponer las caracteristicas de este

comando.

La problematica que recorrera nuestro trabajo es, como puede apreciarse a partir
de aquellas hipdtesis, extremadamente amplia. Enfatizaremos entonces en las cuestiones
interpretativas, es decir, en la critica de las distintas interpretaciones de los procesos en
cuestion que consideramos relevantes y en la argumentacion en favor de nuestras
propias interpretaciones. Las exposiciones y andlisis de procesos puntuales -aunque
siempre paradigmaticos- revistiran por ende el cardcter de ilustraciones para aquellas
interpretaciones. Propondremos asi, por ejemplo, una interpretacion de la independencia
de los bancos centrales y la ilustraremos analizando el proceso de la unificacién -
monetaria europea. O bien, para mencionar otro ejemplo, discutiremos distintas
interpretaciones de la crisis financieras y las ilustraremos recurriendo a la crisis
mexicana de 1994-95.



Sin embargo, nuestra intencion no consiste simplemente en proponer una vision
alternativa de la evolucién del dinero y las finanzas que, arraigada en el antagonismo
entre capital y trabajo, permita desenmascarar los intereses y las relaciones sociales de
fuerza que subyacen a las estrategias capitalistas ante la crisis. Esto es importanté, pero
no es suficiente. Aspiramos también a poner en evidencia que esas estrategias no son
infalibles porque son inevitablemente atravesadas por ese antagonismo entre capital y
trabajo. Queremos mostrar, en otras palabras, que cualquier disciplina monetaria de las
autoridades es inseparable de la indisciplina monetaria de las masas, que todo comando
del capital-dinero es inexorablemente un comando-en-crisis, porque, en definitiva, en' la
perfecta abstraccion de las formas dinero y capital-dinero se expresa de manera perversa

un trabajo vivo cada vez mas socializado.

La nuestra es, por consiguiente, una critica marxista. Abreva pues en los propios
textos de Marx y en los aportes que consideramos mas ricos de sus seguidores cldsicos y
contemporaneos. Tengo que mencionar especialmente, en este sentido, los aportes de
los circulos asociados al open marxism britanico -Holloway, Bonefeld, Clarke-, a los
autonomistas de origen italiano -Negri, Cleaver- y al derivacionismo aleman -Alvater,
Hirsch-, que influyeron de manera decisiva en nuestras interpretaciones. Pero también
algunas concepciones heterodoxas no-marxistas, como por ejemplo las poskeynesianas,

influyeron en nuestro trabajo una vez asimiladas criticamente.

Una lista exhaustiva de los agradecimientos adeudados excederia las paginas de
¢.sta introduccion. Agradezco a John Holloway porque sus aportes orientaron de manera
directa buena parte de mi trabajo. Y agradezco también a todos aquellos con quienes
mantuve discusiones, ya sea en privado o en mesas rédondas 0 seminarios publicos, que
me ayudaron en gran medida a precisar mis propias ideas sobre muchos puntos de la
problematica de este trabajo. Quisiera mencionar especialmente a Claudio Katz (UBA),
a Guillermo Gigliani (UBA-UNQ), a Rolando Astarita (UBA-UNQ) y a Luis Briones
Rouco (MEyOSP) en este sentido.



Capitulo 1
La fuga del capital

Puesto que en este trabajo vamos a dedicarnos a analizar ese proceso que suele
denominarse “financiarizacion” del capitalismo mundial, es necesario comenzar
inscribiéndolo en el contexto de los rasgos especificos del periodo actual del desarrollo
capitalista, la llamada “globalizacion”, y analizando su origen, situado en la crisis del
keynesianismo que caracteriza el periodo previo del desarrollo capitalista. Emplearemos
por ahora estos términos usuales de “globalizacién” y “financiarizacion”, atun cuando
seguramente se nos revelaran como inapropiados conforme avancemos, para evitar que

una engorrosa proliferacion de términos y definiciones dificulte nuestra partida.

En el primer punto de este capitulo explicitaremos sumariamente el criterio de
periodizacion que subyace a nuestra delimitacion de este periodo de la globalizacion y
prépondremos, no menos sumariamente, una definicion de dicha globalizacion. En el
segundo nos centraremos, mas especificamente, en las fases que atravesd y en los rasgos
especificos que definen aquella financiarizacién como uno de los procesos decisivos
que integraﬁ la globalizacién. En el tercero nos detendremos, & la manera de un
excursus tedrico, a formular algunas hipdtesis acerca de las caracteristicas de las crisis
capitalistas. En el cuarto, repasaremcs los rasgos mas importantes del capitalismo y, en
particular, del sistema monetario y financiero internacional de posguerra. En el quinto,
finalmente, analizaremos la crisis de ese capitalismo keynesiano y ese sistema
monetario y financiero de Bretton Woods para comprender la génesis de la

- financiarizacion.

1. La globalizacién

Asociar el presente periodo de desarrollo capitalista con la llamada globalizacién
ya excluye implicitamente dos enfoques frecuentes sobre el mismo. El primero es el que
sostiene que, desde las tultimas décadas del siglo XIX o las primeras del XX, el
desarrollo capitalista atraviesa una unica y misma fase denominada, conforme distintas
vertientes de inspiracion leniniana, fase “imperialista” o “monopolista” 0 como sub-fase
“monopolista de estado” de las mismas. Las escuelas del “capital monopolista” de

Sweezy (desde Sweezy y Baran 1986) y del “capital monopolista de estado” de Boccara
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(véase Boccara 1977) son, sin duda, los mejores exponentes de este enfoque, aunque
conviene incluir aqui también a Chesnais (véase particularmente 1996d).' A nuestro
entender, las principales falencias de estos enfoques radican en que, por una parte,
tienden a menospreciar la importancia de los cambios que registra el capitalismo
contemporaneo y, por otra, conducen a menudo a una vision estancacionista mecanica
del desarrollo capitalista en su conjunto. Sin embargo, puesto que uno de los rasgos
centrales de la caracterizacion del imperialismo desde la época clasica (Hilferding 1963,
Bujarin' 1974, Lenin 1976) radica en los nuevos roles desempefiados por las finanzas, |

volveremos mas adelante sobre algunos aspectos mas puntuales de este enfoque.

El segundo enfoque consiste en identificar grandes ciclos sistémicos, asociados
con el predominio de distintas potencias hegemonicas sobre el mercado mundial,
representado por la escuela braudeliana de Wallerstein y Arrighi.” La principal ventaja
de este enfoque es, naturalmente, su capacidad para evaluar esos cambios registrados en
el capitalismo contemporéneo desde una perspectiva histérica amplia.® Sin embargo, en
nuestra opinién, de esa ventaja misma deriva su principal debilidad, que radica en su
tendencia a realizar analogias historicas cuya relevancia es muy limitada y por ende,
nuevamente, a menospreciar la importancia de dichos cambios. Esta debilidad responde
en definitiva a razones epistemoldgicas, es decir, al formalismo inherente a su vision

estructural-funcionalista del mercado mundial y del sistema de estados.*

Ahora bien, una consideracion sumaria de las teorias que consideramos mas
pertinentes a proposito de la periodizaciéon de largo plazo del desarrollo capitalista -es
decir, apta para periodos como el presente, cuya extension abarca ya unas tres décadas,
distinguiéndose asi de los ciclos medios de los negocios- perinite agruparlas en dos

grandes conjuntos: las teorias basadas directamente en la dindmica de la acumulacién

! Petras (1996) es acaso el exponente de este enfoque mas influyente hoy en nuestro medio. Para
su analisis especifico de la problematica latinoamericana, véase Petras (1999).

? Los recientes analisis de la globalizacién de Ferrer (1996) estan fuertemente influidos por este
enfoque; para su analisis especifico de la problematica latinoamericana, véase Ferrer (1998).
Las interpretaciones de la globalizacién de los autores provenientes del dependentismo (como
Amin y Gunder Frank) son a menudo, como sefiala Ianni (1999,2) muy cercanas a este enfoque
(véase por ejemplo Amin 1996 y Singer 1997b).

3 Rapoport (1994) enfatiza esta ventaja.

* En realidad, no sélo conduce a analogias que parecen poco relevantes -como aquella realizada
entre la financiarizacion en curso bajo una declinante hegemonia norteamericana y la evolucion
de las finanzas registrada durante el declive de otras potencias hegemonicas del pasado (Arrighi
1996)-, sino también, por ende, a conclusiones erréneas -como el pronostico de una hegemonia
japonesa (un prondstico similar se encuentra en el famoso best seller de Kennedy (1995)).
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capitalista y las teorias que, aun cuando atiendan a dicha dinamica, enfatizan en las

~ configuraciones institucionales que caracterizan a los distintos periodos.’

Entre las primeras se destaca por cierto la tcoria de las ondas largas de Mandel y
sus discipulos (Mandel 1972, 4 y 1986), que se inscribe en la tradicion de Kondratiev
aunque apartandose del determinismo tecnoldgico que caracteriza a las asimilaciones
schumpeteriana y neo-schumpeterianas de dicha tradicion.® La centralidad otorgada por
Mandel a la dindmica de la acumulacién capitalista, con eje en la dindmica de la tasa
media de ganancia, nos parece un aspecto insoslayable de toda periodizacion. En
nuestra opinion, sin embargo, esta teoria de las ondas no esta exenta de cierta cuota de
determinismo economico. En efecto, a pesar de que Mandel considera que la lucha de
clases interviene en la dinamica de las ondas largas con su carga de indeterminacidn, a
pesar incluso de la interesante hipotesis -delineada en sus ultimos trabajos- acerca de la
existencia de “ciclos de la lucha de clases” correlacionados con las ondas largas (véase
Mandel 1995, 6), siempre mantuvo una concepcion dualista de la relacion entre la lucha
de clases y la dindamica de la acumulacion capitalista, donde la primera interviene como
factor exdgeno en el marco de las condiciones prefiguradas por la segunda. Puesto que,
como veremos mas adelante, nosotros rechazamos dicha concepciéon dualista, nos
parece inadecuada una periodizacion del capitalismo a partir de ondas largas entendidas

a la manera mandeliana.

Entre las teorias que periodizan el desarrollo capitalista sobre la base de las
distintas configuraciones institucionales se destacan, naturalmente, las propuestasl en el
marco de la escuela parisina de la regulacién.” El estudio pionero de Aglietta (1979),
aunque es un analisis concreto del capitalismo norteamericano de posguerra, establecid
las categorias centrales que luego serian sistematizadas y empleadas con fines de

periodizacién por otros miembros de la escuela (véase por ejemplo Boyer 1988). Las

® Un buen paneo de esta problematica de la periodizacion del desarrollo capitalista se encuentra
en los recientes trabajos de Mc Donough (1995 y 1998).

® Para un panorama de la polémica clasica en torno a los ciclos Kondratiev véase la recopilacion
de Day (1979). Katz (1998) es acaso en nuestro medio el mejor conocedor de este enfoque y
quien mejor desarrolld su aplicacion a la problematica de la globalizacion. Nuestras discusiones
al respecto, que agradezco, me ayudaron enormemente a precisar mis propios puntos de vista.

7 Las escuelas norteamericanas de las “estructuras sociales de acumulacién” (Gordon, Edwards,
Reich), algunas radicals (como Bowles y Weisskopf) y regulacionistas (Piore y Sabel), asi
como algunos “derivacionistas” alemanes (como Hirsch), pueden considerarse proximos a la
perspectiva institucionalista de la escuela parisina de la regulacién (véase Guerrero 1997, 7).
Pero me referiré aqui solo a esta ultima, la mas influyente en nuestro medio.
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periodizaciones resultantes, que identifican una serie de regimenes de acumulacion,
articulados con modos institucionales de regulacion, relativamente duraderos y estables,
pueden aportar valiosos elementos para el analisis de los rasgos especificos de los
distintos momentos del desarrollo capitzﬂista. Sin embargo, consideramos con Bonefeld
(1994) que adolecen de serias falencias metodologicas, inherentes a su estructuralismo y
funcionalismo, que minan sus propias intenciones. Por un lado, la escuela de la
regulacion parte de modelos (fordismo, posfordismo) construidos como tipos ideales
weberianos y empleados como tales en un analisis de las realidades historicas concretas
que se desenvuelve por aproximacion a los mismos. Por otro lado, establece relaciones
inevitablemente deterministas entre sus distintos niveles de andlisis (relaciones
estructurales de correspondencia entre regimenes de acumulacion y modos de
regulacion y entre sus componentes: el “circulo virtuoso”) y entre las distintas
configuraciones del capitalismo (relaciones de transicion entre los diversos regimenes
de acumulacion). Conduce de esta manera a interpretaciones de la historia sobre la base
de “un modelo estructural-funcionalista de etapas sucesivas de integracién y
desintegracion estructural” (Clarke 1994, p.105) que termina, contra sus propias
intenciones iniciales, atropellando contenidos histdricos concretos.® La demora en la
efectivizacién de la transicién hacia un nuevo régimen de acumulacion posfordista
significo en este marco una crisis para la escuela (véase Husson 1994b y 1995c). Sobre
algunos de estos problemas volveremos mas adelante, pero con estos comentarios basta
para indicar las razones de nuestra negativa a valernos de una periodizacién basada en

categorias regulacionistas.

Es importante destacar, finalmente, la posibilidad de una periodizacion sobre la
base del desarrollo de la lucha de clases. La correlacion entre los grandes periodos del
desarrollo capitalista y las grandes oleadas de la lucha de clases es reconocida por los
historiadores (entre ellos, Hobsbawm 1979) aunque permanece, en buena medida,

pendiente de ser reconocida por los economistas. En este sentido, una hipotesis que

8 Clarke sefiala, por ejemplo, que la idea de un régimen de acumulacién extensivo de extraccién
de plusvalia absoluta y tendencia al subconsumo propio del capitalismo previo a la I Guerra
Mundial olvida los importantes avances previos en la extraccion de dicha plusvalia relativa. Y
mas importante ain para nuestros fines, que la idea de un régimen fordista de posguerra olvida
que la salida de la II Guerra Mundial se realiz6 bajo politicas de austeridad, que ese fordismo
recién comenzd en los 50, se establecié en los 60 y ya entra en crisis con la devaluacion de la
libra esterlina en 1967: no constituye por ende ninguna estabilizacion prolongada (Clarke 1994).
Clarke extiende estas critica, por lo demas, a las periodizaciones realizadas por la escuela de las
estructuras sociales de acumulacién (véase Clarke 1992).
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consideramos muy plausible consiste en afirmar que los auges y retrocesos de la lucha
de clases son determinantes de las expectativas de ganancias de largo plazo y, por ende,
de las decisiones de inversién de los capitalistas, determinantes a su vez de grandes

periodos ascendentes y descendentes en la acumulacion capitalista.

- Dicha hipoétesis es consistente con la evidencia empirica acerca de cuatro
grandes oleadas revolucionarias y grandes periodos de acumulacion: la oleada inglesa
de 1808-22 y la clausura de la fase expansiva del periodo 1787/90-1844/51; la oleada
europeo-norteamericana de 1866-77 y la clausura de la fase expansiva del periodo
1844/51-1890/96; la oleada europeo-norteamericana -aunque con expresiones en otras
regiones de mundo- de 1911-22 y la clausura de la fase expansiva del periodo 1890/96-
1939/45; y, finalmente, la oleada a escala mundial de 1967-73 y la clausura de la fase
expansiva del periodo 1939/45 - ? (Screpanti 1985). Esta hipétesis es consistente, por
ultimo, con una serie de interpretaciones acerca de la naturaleza del capitalismo y, mas
importante ain, de la propia clase trabajadora en esos periodos. La concepcién.de Negri
acerca de las transformaciones histdricas de la “composicion de clase” es el caso mas
relevante en este contexto. Negri distingue, en efecto, entre el periodo de la
manufactura, cuyo origen se remonta a la acumulacidn originaria, determinada por la
subsuncion formal y correspondiente al obrero artesano, el periodo de la gran industria,
originada en torno a 1848 y determinada por la subsuncién real, con una primeré fase
desde 1848 hasta 1914 correspondiente al obrero profesional y una segunda fase desde
1914 hasta 1968 correspondiente al obrero masa taylorizado, y un tercer periodo de la
automatizacion y computarizacion de la produccién abierto en 1968 y correspondiente
al obrero social (1992, 4). Como las fechas mismas escogidas por Negri lo sugieren, en
su concepcion son las sucesivas oleadas revolucionarias las que operan como bisagras,

disparando a la vez procesos de restructuracion capitalista y de recomposicion de clase,
(Negri 1992, 12).

Volvamos pues a nuestro punto de partida. Nosotros asociaremos de aqui en
adelante a la globalizacién con el periodo abierto con la crisis capitalista mundial
iniciada a fines de la década de los 60, cuya manifestacidon por excelencia fue un
marcado descenso en la tasa media de ganancia, emergente de la oleada de luchas
sociales que clausura el capitalismo keynesiano de posguerra. Esta decision
metodoldgica responde a razones meramente empiricas. Seria compatible con una teoria

mds amplia de la periodizacion sustentada en el desarrollo de la lucha de clases como la



antes sugerida, por cierto, pero no depende necesariamente de la adopcion de una teoria
semejante —que en todo caso adn restaria por construirse- ni de la adopcion de ninguna
teoria de los ciclos u ondas, con sus regularidades y recurrencias caracteristicas, en

sentido estricto.

Realizadas estas consideraciones preliminares sobre cuestiones de periodizacion,
debemos ahora avanzar hacia una definicion del periodo especifico de la globalizacion.
La palabra “globalizacion” aparece cotidianamente en discursos politicos, econémicos,
académicos y periodisticos del establishment como una suerte de ensalmo magico capaz
de justificar, por su mera invocacion de un fendmeno ideologicamente naturalizado, las
facetas mas diversas de la ofensiva neoliberal en curso. Este empleo ideologico del
término dificulta en gran medida la reflexion acerca de las caracteristicas del proceso
que designaria y sus implicancias respecto de la evolucion de la economia, la sociedad,
la politica, la cultura y la ideologia contemporaneas. A esta dificultad se agrega, sin
embargo, otra previa originada en la polisemia que ha adquirido el término durante las

dos décadas pasadas.

Los rasgos asociados a la globalizacion por los ide6logos neoliberales suelen ser
meras mistificaciones.” Puesto que sus imagenes idilicas se reproducen sin cansancio en
los medios de comunicacion, parece inevitable comenzar recordando que ninguna
prosperidad ni bienestar pueden ser asociados a la evolucién del capitalismo en las
pasadas tres décadas. Atendamos a las tres economias mdas poderosas del mundo,
EEUU, Alemania y Japén. Brenner (1998a) estima que ellas tuvieron, en promedio,
tasas de crecimiento anual del producto de un 5,8% entre 1960 y 1973, contra 2,5%
entre 1973 y 1996, tasas de crecimiento anual de la productividad del trabajo del 4,9%
entre 1960 y 1973, contra 1,7% entre 1973 y 1996; tasas de aumento anual del salario
real del 5,3% entre 1960 y 1973, contra 1,15% entre 1973 y 1996; tasas de desempleo
del 2,3% entre 1960 y 1973, contra 5% entre 1973 y 1996 (1998a). Maddison (1992)
estima asimismo tasas de crecimiento del producto del 6,3% entre 1950 y 1973 y del
1,72% entre 1973 y 1984; del producto per cépita del 5% entre 1950 y 1973 y del 2,1%
entre 1973 y 1987; y de la productividad del 3,7% entre 1950 y 1973 y del 1,24% entre

? Los ejemplos son innumerables; mencionemos apenas uno: “las razones para que haya un
periodo extenso de prosperidad —escribe Dombusch- son reales: 1a liberalizacion del comercio
en todo el mundo, el ascenso de 2000 millones de personas que salen de mercados cerrados y
reprimidos para buscar su futuro o su fortuna en el comercio mundial, la movilidad sin
precedentes de las ideas, la llegada de tecnologias y dinero a los lugares mas remotos del
planeta” (en “La nueva era capitalista”, Clarin, 28/7/96).
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1973 y 1984, en promedio, para dichas economias. Asi pues, la performunce del
capitalismo mas avanzado, una vez desencadenada plenamente la crisis, no alcanzé ni
siquiera a la mitad de la performance que mostrara en el auge del keynesianismo de
posguerra. Si atendemos a las economias mas atrasadas el panorama deviene mucho
més sombrio. Alrededor de 1/3 de los hombres y mujeres en condiciones de trabajar se
encuentran sin empleo. La caida del ingreso per capita elevd a mas de 1000 millones los
hombres y mujeres hambrientos en el planetay a 15 o 16 millones anuales la mortalidad
infantil debida al hambre y a enfermedades curables durante los 80 (Mandel 1993). El
desempleo y el deterioro de las condiciones de vida, mucho antes que la prosperidad y
el bienestar, parecen estar asociados al capitalismo contemporaneo. ;Qué designa

entonces, realmente, la palabra “globalizacién™?

Los antecedentes mas remotos en el empleo de dicho término no se encuentran
en el campo de la economia. McLuhan introdujo la expresion “aldea global” a mediados
de los 60, Brzezinski se refirié a los EEUU de fines de los 60 como la primera
“sociedad global” de la historia y el Club de Roma hablé de un “ecologismo global” en
los 70 (véase Mattelart 1997)."° Pero el empleo de la palabra se generalizaria recién en
la segunda mitad de los 80, particularmente en las revistas de negocios, asociada a la
idea un poco més precisa de una globalizacion financiera y una competencia global
entre firmas transnacionales y entre paises y, durante los 90, con las ideas de una
produccion internacional integrada (UNCTAD), de cadenas globales de mercancias
(Gereffi), de tecnologias globales (Petrella), de mercados globales (Levitt) y de cadenas
globales de creacion de valor (Ohmae) (véase Dabat 1999a).

Mas alla de esta polisemia, a menudo atravesada por intenciones apologéticas,
los abordajes b;iticqs e"integTales sobre la globalizacién pueden clasificarse, siguiendo a
Dabat (1999a), entre los siguientes: 1) “la globalizacion como mito, que niega que los
fenémenos a ella asociados impliquen un cambio fundamental en la naturaleza de las
relaciones entre los estados nacionales y su entorno mundial” (Hirst y Thompson 1996,
por ejemplo); 2) “la globalizacion como liberalismo (o neoliberalismo), que considera
que la misma es un modelo econdmico-social implantado por medios politico-

ideoldgicos y factible de ser revertido por los mismos medios (derrota del

&

' Las metaforas que incluian el adjetivo “global”, como las sefialadas, proliferaron por entonces
junto a ofras tantas que se asociaban a la idea de una “sociedad global”, como las de “tercera
ola” (Toffler), “sociedad informatica” (Schaff, Masuda), “sociedad poscapitalista” (Drucker),
etc. (véase lanni 1999, 1).



neoliberalismo)” (Chesnais 1997a es exponente de este enfoque); 3) “la globalizacion
como internacionalizacién (...). En la medida en que la internacionalizacién asi definida
NO €S un proceso nuevo, esta perspectiva concluye 1égicamente en que la globalizacion
hébia existido desde los albores del capitalismo en el siglo XV (...) y que lo que existe
en la actualidad es solo un nivel relativamente mas elevado de ella” (por ejemplo, el
citado Arrighi 1996); y 4) “la globalizacién como nueva configuracién o estructura de la
economia y la sociedad mundial en proceso de conformacién, resultante de una
combinacién especifica de condiciones establecidas a diferentes planos de la realidad
social (tecnoldgicas, economicas, ambientales, socioldgicas, culturales, politicas)” (el

propio Dabat 1993 seria representativo de este abordaje)."!

Estos enfoques, empero, no nos resultan plenamente satisfactorios. El primero
desconoce sin mas las especificidades de la globalizacion capitalista -entre ellas, las
especificidades del proceso de la financiarizacién que nos ocupa. La segunda descansa
sobre una visidn politicista e incluso conspirativista de la historia que, paraddjicamente,
coincide con el sobredimensionamiento de la importancia de las politicas econdmicas, y
particularmente monetarias y financieras, que caracteriza a los discursos neoliberales
-mas adelante sopesaremos la importancia de estas politicas. El tercero menosprecia
igualmente las especificidades de la globalizacién, como momento cualitativamente
diferenciado dentro de esa tendencia amplia hacia la mundializacién de las relaciones
sociales capitalistas -ya nos referimos previamente a las analogias poco relevantes a las
que conduce este enfoque- y coincide de hecho con la propia vision de los organismos
internacionales. A la cuarta, finalmente, subyace una vision evolucionista y econémico-
tecnolégicamente determinista del desarrollo capitalista -mientras que tiende a diluir la
importancia del fendmeno de la financiarizacion que nos ocupa entendiéndolo como un

. mero epifendmeno.

' Naturalmente, esta tipologia de los abordajes mas usuales acerca de la globalizacién responde
a fines analiticos y por ende simplifica las cosas. En los andlisis concretos conviven a menudo
elementos provenientes de distintos enfoques. Un ejemplo: Boyer (1997a) duda acerca de las
novedades inherentes a la globalizacion (la exportacidon sigue realizandose a partir de bases
nacionales, la innovacidn y desarrollo tecnolégicos siguen vinculados a sistemas de innovacion
y brevets nacionales, los flujos inmigratorios tienden a ralentizarse, la intensificacién de los
intercambios no tiende a 1a convergencia en un precio Unico, etc.) y rescata entonces el enfoque
de larga duracién de la constitucidn de una economia-mundo, insertando la globalizacion como
un momento mds, semejante al régimen de acumulacion previo a la I Guerra (con su apertura
comercial, sus inversiones directas, su desarrollo de las comunicaciones, sus crisis financieras y
su interdependencia de coyunturas econémicas entre paises).
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La tendencia hacia la mundializacion del capital, determinada en definitiva por
una creciente socializacion del trabajo, es inherente al mismo como relacidn social
(véase Holloway 1995). Marx, a mediados del siglo XIX, ya habia identificado una
“tendencia universal del capital”. Esta tendencia se manifestaria primariamente como
reduccion del tiempo de rotacion, y por ende de reproduccion, del capital, y como una
disolucion del espacio en un mercado mundial cada vez mas integrado a través de esa
reduccion del tiempo, con el avance de los medios de comunicacion y de transporte y
-de particular importancia para nosotros- con el desarrollo del sistema financiero. Marx
escribe: “mientras que el capital por un lado debe tender a arrasar toda barrera espacial
opuesta al trafico, id est al intercambio, y a conquistar toda la Tierra como su mercado,
por el otro lado tiende a anular el espacio por medio del tiempo, esto es, a reducir a un
minimo el tiempo que insume el movimiento de un lugar a otro. Cuanto mas
desarrollado el capital, cuanto mas extenso es por tanto el mercado en el que circula,
mercado que constituye la trayectoria espacial de su circulacion, tanto mas tiende al
mismo tiempo a extender mas el mercado y a una mayor anulacion del espacio a través
del tiempo” (1985 11, p.30-31; véase asimismo 1990 11, 15 y 16). '

Harvey (1992) nos recuerda la importancia de esta tendencia historica expansi{/a
del capitalismo, tendencia a la reduccién de los tiempos de rotacidn del capital, respecto
de la dimension-tiempo, y tendencia a la creacion de un mercado mundial integrado,
respecto de la dimension-espacio, para el analisis de la globalizacion. Ambas tendencias
descansan sobre la propia reproduccion ampliada del capital, es decir, sobre el proceso
antagonico de la acumulacion capitalista, desenvuelto en una escala siempre creciente, y
se relacionan entre si como una aniquilacion del espacio a través del tiempo y como una
minimalizacién del tiempo (Harvey 1992, 15-17). Sin embargo, como sefiala Harvey,
esas tendencias no se manifiestan con uniforme intensidad en todo momento historico,
sino que es durante las grandes crisis cuando se aceleran: “hemos vivido en las dltimas
dos décadas -escribe- una intensa fase de compresion del tiempo-espacio que ha tenido
un impacto desorientador y disruptivo sobre las practicas politico-economicas, sobre el
equilibrio del poder de clase, asi como sobre la vida social y cultural” (1992, p.257). El
presente periodo de globalizacién apareceria en este marco, entonces, como una nueva

etapa de intensa mundializacion de las relaciones sociales capitalistas.

" Podemos ahora definir a la globalizacién como una determinada combinacion de

procesos econdmicos, sociales, politicos, culturales e ideoldgicos que puede ser



considerada como una nueva etapa de acelerada extension-intensificacion de las
relaciones sociales capitalistas. Por cierto, no se trata de un mero agregado de procesos
dispersos, pero tampoco de una estructura cohesionada por relaciones de funcionalidad.
Es una combinacién de procesos, una constelacion, determinada por el Gnico principio
que, como veremos mas adelante, puede considerarse como articulador y convertir en
inteligibles este tipo de totalidades complejas y antagonicas: la lucha de clases. La lucha
de clases, dicho mas precisamente, determina esta combinacién de procesos en tanto
constituyen de conjunto un resultado de y a la vez una respuesta a -o si se prefiere, un
resultado que deviene respuesta- la oleada de la lucha de clases registrada en la década
revolucionaria que va de mediados de los 60 a mediados de los 70 y la consiguiente |
crisis capitalista.’® La financiarizacion, a la que nos dedicaremos de aqui en adelante, es

a su vez uno de esos procesos caracteristicos de la globalizacion.

2. La financiarizacion

Una vez propuesta una definiciéon amplia de la globalizacién como periodo del
desarrollo capitalista, debemos ahora concentrarnos en uno de sus componentes que es

clave y que nos ocupara en adelante: la financiarizacion.

Si tuviéramos que identificar a la financiarizacién remitiendo a un solo proceso,
deberiamos referirnos quizas a la sobreexpansion irracional del endeudamiento de los
90. En efecto, la deuda mundial conjunta de las empresas, los gobiemos y los hogares
alcanza hoy los 35 billones de délares, un monto que equivale a una vez y media el
correspondiente al PBI mundial y que sigue creciendo a tasas unas cuatro veces
mayores que las tasas de crecimiénto de ese PBI mundial. Pero: acaso -deben’amos
referirnos previamente a una severa contraccion del crédito, orig’inéda en una
generalizacion de politicas monetarias antinflacionarias de los 80. En efecto, las tasas
reales de interés a largo plazo de los titulos de los estados lideres (EEUU, Japén y
Alemania) a diez afios, por ejemplo, pasaron de un promedio de 1,4% en los 70 a uno de

5,3% en los 80. Y las dos cosas aparecen a simple vista como contradictorias. -

12 Esta es una definicién que, en una versidn algo modificada, propuse previamente (véase
Bonnet 1998; para una ulterior ampliacion de su contenido, puede recurirse a este articulo).
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Comencemos pues proponiendo una periodizacion del proceso de financiarizacién para

distinguir sus distintas fases."’

1. Una primera fase, de 1967-71 a 1979-82, de internacionalizacion financiera
indirecta de los sistemas financieros nacionales compartimentados de posguerra y de
evolucion de EEUU hacia las finanzas desreguladas, dejando atras las finanzas
administradas prevalecientes en la posguerra. Elementos centrales de esta primera fase
son: a) el desarrollo de los mercados de euroddlares y de dolares off-shore, en particular-
por parte de las propias empresas norteamericanas a través de la plaza de Londres, que
rompen las finanzas administradas; b) la desagregacién y liquidacion del sistema de
Bretton Woods entre 1967 y 1971 y en el marco del doble déficit fiscal y comercial de
los EEUU; c) el fin del encuadramiento del crédito en el Reino Unido, un sistema
importante, en 1971; d) el establecimiento de cambios flexibles en 1973 y el primer
gran auge de los mercados cambiarios, precedido por una serie de ataques especulativos
contra monedas, y desde entonces una extrema inestabilidad de los tipos de cambio; €)
la quiebra de la banca Herstatt y el comienzo de los trabajos sobre reglas prudenciales
en el Bank of International Settlements;, f) la expansidn acelerada del mercado de
eurodolares, el reciclaje de los petroddlares y los préstamos bancarios sindicados hacia
el capitalismo periférico, g) la internacionalizacion acelerada de los bancos
norteamericanos; h) el inicio del endeudamiento de la periferia, proveniente del reéiclaje
de petrodélares, que se extiende hasta el giro monetarista de Volcker de 1979; e i) la
aparicion de los mercados derivados sobre monedas y tasas de interés, vinculados a la

cobertura de riesgos.

2. Una segunda fase, de 1979-82 a 1990-92, de transicion simultanea hacia las
finanzas desreguladas y hacia la interconexion de los sistemas financieros nacionales
mediante la liberalizacion financiera. Elementos centrales son: a) la contrarrevolucién
monetarista en EEUU y Gran Bretafia, que se extiende hacia Alemania, Japdn, etc.; b) la

liberalizacion de los movimientos de capitales mediante el desmantelamiento de los

" Partiré a grandes rasgos de la periodizacion de Chesnais (1996b), aunque realizando
importantes modificaciones. Las dos mas importantes consisten en: (a) ubicar el inicio del
proceso de financiarizacion en la crisis del sistema monetario internacional de Bretton Woods, a
su vez estrechamente relacionada con el inicio de la crisis capitalista mundial (en cambio, me
parece inaceptable la idea de Chesnais de retrotraerlo a comienzos de los 60); y (b) en redisefiar
en parte los periodos propuestos por Chesnais para adecuarlos a nuestros fines, iniciando el
tercer periodo en tono a la crisis de 1990-92 (y no con anterioridad a la crisis bursatil de 1987,
como propone Chesnais).
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controles creados tras la crisis del 29 y durante la posguerra; c¢) la liberalizacion y
aumento de las tasas de interés; d) la titulizacion de las deudas pablicas y la expansion
de los déficits fiscales y el endeudamiento de los paises de la OCDE bajo el peso de las
altas tasas de interés; ¢) la expansion de los mercados secundarios de titulos publicos
-bonos del tesoro y otros- ubicados a escala de los mercados internacionales, ¢l arbitraje
internacional sobre dichos mercados y las politicas monetarias de captacion de créditos
externos; f) el comienzo de la desintermediacién en la demanda de crédito de las firmas
industriales y de las instituciones financieras; h) el crecimiento acelerado de los activos
de los fondos de pension y de inversion y la expansion internacional de sus operaciones;
1) el crecimiento acelerado de los mercados de derivativos; j) la aparicion de los junk
bonds y otros instrumentos apalanqueando los mercados de titulos de propiedad de las
empresas en las plazas de New York y Londres; k) el big bang desregulatorio en las
plazas neoyorkina —iniciado a mediados de los 70-, londinense y europeas; y 1) la
descompartimentalizacion y desregulacién de los mercados de acciones que conduce al
crac de 1987.

3. Y una tercera fase, de 1990-92 en delante, de acentuacion de la interconexion
de los mercados, extension del arbitraje e incorporacion de los mercados emergentes de
la periferia. Elementos centrales de la misma son: a) la explosidn de las transacciones en
los mercados cambiarios y la crisis del Sistema Monetario Europeo; .b) la
descompartimentalizacion y desregulacion de los mercados de materias primas y la
expansion acelerada de los mercados derivados sobre materias primas; c) la explosion
de los mercados derivados en su conjunto; €) la aceleracion en el crecimiento de los
mercados de titulos; f) el comienzo de la descompartimentalizacion y desregulacion de
los mercados de titulos y acciones de los NPI;.y de la periferia y las inversiones masivas
de capitales externos; g) la extension fuera de la OCDE del régimen de finanza directa 'y
de la titulizacién de la deuda publica; h) la crisis y las discusiones sobre las funciones
del FMI posteriores a la crisis mexicana de 1994-95 y a la crisis del sudeste asiatico de
1997-98.

La financiarizacion es un proceso que se desarrolla, en escala siempre creciente,

a través de las tres fases arriba mencionadas. Sin embargo, como veremos mas adelante,
consideramos que su significado se modifica conforme avanza dicho proceso. En este
sentido la primera fase, que podriamos entender como formativa, puede considerarse

como resultado directo de la crisis mundial iniciada a fines de la década de los 60 y en
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>partic(11ar de la desintegracion del sistema monetario y financiero disefiado en Bretton
Woods. En cambio la segunda y tercera fascs, de monetarismo y globalizacion
financiera propiamente dicha, pueden considerarse como componentes de una respuesta
capitalista a aquella crisis. Conviene distinguirlas entre si, sin embargo, debido a que los
procesos especificos que se desarrollan en una y otra son bastante diferentes.
Resumiremos sintéticamente esa primera fase formativa en los siguientes apartados para
concentrar nuestra atencion en las transformaciones monetarias y financieras que

caracterizan estas dos ultimas fases en el segundo y tercer capitulos.

'Ahora bien, remarcamos antes la necesidad de enfatizar las especificidades de la
globalizacién y, en particular, de la evolucion monetaria y financiera que tiene lugar en
su seno. Esta necesidad es tanto mas acuciante en la medida que afirmamos que la crisis
iniciada a fines de los 60 es el origen de esa evolucidn. La historia indica, en efecto, que
las grandes crisis capitalistas condujeron normalmente en el pasado a una expansion
irracional del endeudamiento y a crisis monetarias y financieras. La espeficicidad de la
evolucion monetaria y financiera propia de este periodo de globalizacion del desarrollo
capitalista debe, en consecuencia, ser precisada. Revisemos entonces sobre qué cambios
radica dicha especificidad. Para ordenar la descripcidn, distingamos entre los cambios
registrados en (1) los montos, (2) los instrumentos, (3) los agentes y (4) los mercados
puestos en juego. Y consideremos, como referente inmediato a partir del cual debemos
evaluar la importancia de estos cambios, al sistema monetario y financiero prexistente,

estructurado a partir de la crisis del 30 y durante la posguerra.

1. Los montos. La financiarizacion suele ser caracterizada haciendo referencia a
los montos implicados en las diversas actividades financieras y a sus desfazajes respecto
de los montos implicados en las actividades productivas y comerciales a los que, en
principio, las finanzas deberian estar asociadas. Y unos pocos datos bastan para advertir

que, efectivamente, esos montos y desfazajes son reveladores.

Los montos diarios implicados en las transacciones cambiarias eran estimados a
comienzos de los 70 entre U$S 10 y 20.000 millones. En 1983 ascenderian a 60.000
millones y en 1986 a 250.000 millones. El primer relevamiento exhaustivo de dichas
transacciones, realizado por el Bank of International Settlements en 1989, arrojé un
monto de U$S 590.000 millones, que ascenderia a 820.000 millones en 1992, a
1.190.000 millones en 1995 y a 1.490.000 millones en 1998 (Roberts 2000, 2). Esto

significa que, desde comienzos de nuestra segunda fase, los montos implicados en las
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transacciones cambiarias se multiplicaron por unas 25 veces. Los montos implicados en
¢l comercio internacional mundial se multiplicaron ¢n dicho periodo apenas la décima
parte de esa cifra. Por ende, la relacidn entre los montos de las transacciones cambiarias
y los de las comerciales ya habia ascendido a 64 a | en 1995. La relacion entre los
montos de las transacciones cambiarias y ¢l monto agregado de las reservas oficiales en
divisas, por su parte, se habia reducido a un dia en 1995. Pero las transacciones a
término y los swaps y derivativos cambiarios aumentaron a tasas superiores a las
correspondientes a las transacciones a la vista.'"* Todo esto evidencia la naturaleza
altamente especulativa y la fragilidad de unos mercados cambiarios donde las 4/5 partes

de las transacciones son a plazos menores a una semana.

Los montos correspondientes a los mercados derivados son mucho mas dificiles
de estimar. El mencionado Bank of International Settlements los estimo, a propdsito de
los instrumentos més comunes (opciones, futuros y swaps sobre tasas de interés, tipos
de cambio e indices bursatiles, en volumen de mercado) en US$ 1,1 billones en 1986,
42 en 1989, 69 en 1991 y 7,5 en 1992. Pero los montos estimados por la Fed los
duplican: U$S 10,2 billones en 1990, 14 en 1991, 17,3 en 1992 y 25,1 en 1993. Las
estimaciones no-oficiales rondan los 80 a 100 billones para 1997 (Warburton 1999, 7).
El nexo entre estos derivativos y la cobertura de riesgos cambiarios o financieros, que
existia en sus origenes en la economia norteamericana inflacionaria de fines de los 60 y
comienzos de los 70 (véase Aglietta y Orledn 1997, 7), se aflojé hasta convertirlos en

meros instrumentos especulativos.

Los mercados primarios y secundarios de titulos publicos se expandieron, por su
parte, conforme aumentaron los déficits ﬁséales —que ascenderian por encima del 3%
del PBI en los 90- y la carga de los intereses devengados por las deudas publicas. El
tamafio del mercado de bonos de los paises de la OCDE, a sus valores nominales, se
estimd en USS 2 billones en 1980, 12 en 1990, 20 en 1995 y 25 en 1998, mientras que

las 2/3 partes de estos montos corresponderian a titulos piblicos.”® Es interesante

" Los montos arriba considerados incluyen transacciones a término y swaps cambiarios por
U$S 240.000 millones en 1989, 420.000 millones en 1992, 670.000 millones en 1995 y 900.000
millones en 1998. No incluyen en cambio las transacciones con derivativos cambiarios cuyo
monto fue estimado en U$S 45.000 y 97.000 millones para estos dos ultimos afios.

> Los montos que estima Warburton (1999, 5) para los principales mercados financieros a

mediados de los 90 son, en U$S billones, de 8,323 (24%) para bonos de gobiernos centrales mas

otros 2,976 (8,9%) de sus agencias, mas 1,373 (4,1%) para bonos de gobiemnos estaduales o

locales. Los titulos de las corporaciones sumarian 2,592 (7,7%), otros bonos domésticos 2,915
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advertir que este incremento de los titulos supera el incremento de la masa monetaria
-la M3 de la OCDE seria de U$S 23,5 en 1997 contra titulos por 23,5 millones-,
poniéndose asi de manifiesto el pasaje desde un financiamiento inflacionario de los
estados y las grandes corporaciones hacia un financiamiento por emision de deuda
(Warburton 1999, 9). Las deudas publicas de EEUU, Japdn y Alemania crecian asi,
durante la primera mitad de los 90, a tasas que superaban las tasas de crecimiento de sus

respectivos productos en 8, 27 y 20%.

Los distintos mercados de capitales se caracterizaron por sus comportamientos
disimiles. La capitalizacion de la bolsa neoyorquina es ciertamente significativa. Pasé
de un monto equivalente al 33,5% del PBI norteamericano a mediados de 1982 a uno
equivalente al 107% del mismo a comienzos de 1997, siendo 48,6% su promedio
histérico desde 1926 y habiendo alcanzado en su pico previo a la crisis del 29 el 81,4%.
La bolSa de Tokio, en cambio, alcanzd su pico en 1989 pero, después de la profunda
crisis financiera de 1990-91, retrocederia a la mitad dei mismo en 1992, Las bolsas
internacionales, a la cabeza de las cuales se encuentra la londinense, negociaban en
1996 un monto diario total de USS 1,35 billones (Roberts 2000, 2).

En sintesis, una vez iniciada nuestra tercera fase de financiarizacién plena, esto
es entre 1990 y 1995, las transacciones diarias en los mercados cambiarios aumentaban
a un 14% anual, los derivativos a tasas anuales del 17% (futuros cambiarios), 23%
(swaps cambiarios), 32% (futuros sobre tasas de interés) y 38% (swaps sobre tasas de
interés), la emisidon de titulos al 13% y las operaciones bursatiles internacionales al
15%. Ninguna variable vinculada con la produccidn, naturalmente, mostraba semejante

desempeiio.

Estos montos y su evolucion son relevantes y aportan una primera aproximacion
cuantitativa al proceso de financiarizacion. Pero la enumeracion de guarismos siderales
como los anteriores no alcanza, como a menudo parece presuponerse en muchos analisis

criticos de la financiarizacion, para rendir cuenta acabadamente de dicho proceso.16

(8,7%) y bonos internacionales 2,254 (6,7%). A lo que se suman unos 13,026 (38,9%) de
acciones, ascendiendo a un total de 33,459 billones de d6lares —que hoy se aproximaria a los 40.

18 Es necesario incluso plantear una breve advertencia metodoldgica respecto de las cifras de las

operaciones financieras citadas en diversos medios. Estas cifras adolecen a menudo de defectos

de contabilidad que tienden a sobredimensionarlas. Veamos tres ejemplos. 1) Los montos de las

transacciones en los mercados cambiarios son tan elevados porque se computa el monto de cada

transaccion (flujo) y no el monto total de capital dedicado a esa forma de especulacion (stock) y

esto conduce a una contabilidad multiple que los sobredimensiona en relacién con los montos
15



Debe atenderse también a cuestiones cualitativas claves, referentes a los instrumentos,
los agentes y las plazas en juego, para poder rendir cuenta de las especificidades de esta

financiarizacion.

2. Los instrumentos. La financiarizacion se distingue en parte por una expansion
y resignificacion de instrumentos financieros previamente existentes. Si Marx (1990 I11,
29 y 30) habia incluido como representantes par excellence del capital ficticio a las
acciones que cotizaban en bolsa y a los titulos de deuda publica, estos instrumentos
siguen existiendo de la misma manera que entonces, pero se expanden y se resignifican.
La mayoria de las grandes firmas devienen sociedades por acciones y la bolsa se vuelve
un mecanismo de restructuracion de esas firmas como sucedio, por ejemplo, a través de
la ola de fusiones y adquisiciones que signaron los primeros afios de la reaganomics. La
bolsa devino asimismo en una importante fuente de financiamiento extrabancario
‘mediante la emision de acciones por parte de las corporaciones industriales, comerciales

y financieras, bancos y de empresas publicas privatizadas.

El mercado de titulos de deuda publica de los distintos niveles (en el caso
norteamericano, por ejemplo, los US government funds del estado, los investment grade
municipal funds de las ciudades, etc.), como vimos, se expandié enormemente a partir
de los grandes déficits fiscales y de la carga de la deuda de los paises centrales,
ofreciendo asi un instrumento muy liquido y seguro el financiamiento y la especulacion
extrabancarios. Estos bonos operaron permanentemente, durante las dos ultimas
décadas, como refugio de los inversores ante cada crisis financiera. A ellos se sumo, sin
embargo, una nueva y vasta categoria de titulos (securities) emitidos por grandes
corporaciones industriales, comerciales y financieras -sobre todo norteamericanas-
como modo de financiamiento extrabancario y por bancos y organismos
supranacionales como el Banco Mundial o el Banco Europeo de Inversiones. Esta
categoria incluye precisamente los bonos basura (junk bonds) de bajo valor y alto riesgo

y potencial de crecimiento manejados por los fondos especulativos en plazas

de las transacciones comerciales. 2) En los montos de los mercados de derivativos son
computados el monto del derivativo propiamente dicho junto con el monto del valor de
referencia, cuando en realidad los montos de los primeros son una pequefia fraccién del de los
segundos y esto conduce a una doble contabilidad. 3) En la emisién y retencion de acciones por
las firmas se omiten las compras cruzadas de acciones por firmas interrelacionadas y esto tiene
consecuencias en su comparacion con los montos de los activos productivos de las firmas.
Husson (1999b) y, en nuestro medio, Astarita (1999) llamaron la atencién sobre este problema.
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electronicas como el Nasduk de EEUU o el Nener Murkt, el uro NM 'y el Easdak de
Europa. Se sumé también una creciente masa de titulos respresentantes de préstamos €
hipotecas previas, titulizados (sccuritized) y luego lanzados a los mercados

especulativos.

Los mercados cambiarios también existian previamente pero se expandieron y
resignificaron. Superadas las limitaciones que les imponia el sistema monetario de
posguerra, la especulacion cambiaria se expandié hasta convertirse en el verdadero
arbitro del valor de las divisas dentro del nuevo régimen de tipos de cambio flotantes
dominante. En las crisis monetarias, desde la europea de 1991-92 hasta la de los
dragones asiaticos de 1997-98, se puso en evidencia plenamente la importancia ganada

por las divisas como activos especulativos.

Pero la financiarizacion se caracteriza sobre todo por un proceso constante de
generacién de nuevos instrumentos financieros —la denominada innovacidn financiera-
especialmente de corto plazo y alta liquidez y de naturaleza extrabancaria. Los distintos
instrumentos derivativos (futuros, opciones y swaps) sobre tasas de interés, tipos de
‘cambio, indices bursatiles y precios de materias primas son, indudablemente, los
productos més importantes de este proceso. Los derivaﬁvos potenciaron ese caracter
ficticio atribuido por Marx a los titulos pablicos y acciones porque duplicaron, por asi
decirlo, el desdoblamiento que caracteriza a los mismos. Un derivativo sobre un indice
de bolsa, en este sentido, expresa un doble desdoblamiento respecto del valor del activo
productivo ultimo de referencia: un primer desdoblamiento entre dicho valor del activo
y su representante ficticio, la accion, y un segundo desdoblamiento entre esta accion y
su propio representante ficticio, el derivativo. La oferta y demanda, a su vez, operan
tanto sobre los precios de las acciones como sobre los de los derivativos, de manera que
la autonomizacion de estos Gltimos respecto de sus valores ultimos de referencia crece
con este doble desdoblamiento. La fragilidad es, entonces, inherente a estos mercados.
El escandalo desatado en 1986 por las opciones hostiles de compra de acciones lanzadas
por Boesky y Milken, en medio de las citadas restructuraciones de la reaganomics, o la
quiebra del Barings de Singapur en 1995, a partir de sus operaciones de futuros sobre el
Nikkei 225 en la bolsa de Osaka, ejemplificaron acabadamente esta fragilidad.

En resumen, estos procesos de expansion y resignificacion de los instrumentos

financieros prexistentes y de invencion permanente de nuevos instrumentos, con toda su
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carga inherente de cortoplacismo y fragilidad especulativos, ¢s una de las caracteristicas

especifica de la financiarizacion en curso.

3. Los agentes. Resultante de un proceso de desintermediacion y financiamiento
directo al que nos referiremos en el siguiente apartado, la aparicion de nuevos agentes
financieros es otra de las caracteristicas especificas de la financiarizacion. Los grandes
inversores_institucionales son por excelencia estos nuevos agentes. “L.os movimientos
internacionales de capitales son obra de tres categorias de operadores: los bancos, las
empresas y los inversores institucionales. Estos ultimos son los mas importantes por la
masa considerable de capitales que manipulan” (Plihon 1997, p.73). Se trata en verdad
de tres categorias de agentes, a saber, en orden de importancia segun sus volimenes de
transacciones: los fondos de pension (pension funds), los fondos de inversidn (mutual

funds) y los fondos especulativos (hedge funds)."

El origen de los primeros son los fondos de pension ingleses de los 60 y 70 —en
particular, su desarrollo bajo el gobierno de Wilson desde mediados de los 70- y luego
los norteamericanos.'® En los fondos de inversién, en cambio, dominan ampliamente los
de origen norteamericano -con montos 15 veces mayores que los ingleses a mediados de
los 90 (Farnetti 1996). En ambos casos se trata de fondos integrados por numerosos
inversores —aunque por supuesto, las decisiones de inversion estan concentradas en unas
pocas manos. Los fondos especulativos, en cambio, son una subespecie de los de
inversion, normalmente grandes y en propiedad de un pequefio grupo de inversores, que
operan privilegiadamente con derivativos sobre tasas de interés y tipos de cambio, con

graves consecuencias.

17 Esta clasificacién conforme volimenes de transacciones no debe hacernos perder de vista
que, conforme otras variables decisivas, dicha clasificacion se alteraria. En efecto, si atendemos
a la volatilidad de las inversiones realizadas por esas instituciones, los hedge funds encabezarian
la clasificacion. Hay que tener esto en cuenta para entender el rol decisivo jugado por estos
fondos especulativos en las crisis financieras mas recientes (por ejemplo, en los famosos casos
del Quantum Fund de Soros en las crisis de la libra de septiembre de 1992 y del ringgit malayo
de julio de 1997). En 1997 habia unos 1200 fondos especulativos (60 de ellos grandes, con
capitales por U$S 30.000 millones), que manejaban U$S 118.000 millones, mientras que a
comienzos de los 90 no pasaban de 4000 millones.

'3 Durante la primera mitas de los 90, los pension funds britanicos tenian fondos equivalentes al
73% del PBI inglés y los norteamericanos al 68% del suyo, alcanzando montos de 714.400 y
2.425.000 millones de dolares respectivamente (Farnetti 1996).
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‘Ese proceso de desintermediacién y financiamiento directo motiva también
cambios en otros agentes més tradicionales.'” Es importante tcner en cuenta en este
sentido la emergencia de una elite de grandes bancos mayoristas internacionales que
siguen siendo los principales agentes financieros en cuanto a volimenes de
transacciones: el monto de los activos bancarios internacionales -es decir, de los activos
nominados en monedas distintas de la de origen de los bancos en cuestion- asciende de
unos U$S 18.000 millones en 1965 a unos 289.000 millones en 1975, 2.511.000
millones en 1985 y 8.935.000 millones en 1997, segin estimaciones del BIS (Roberts
2000, 2). Su evolucion estd signada, en sus comienzos, por la expansion de los
euromercados que subyace a la crisis del sistema de Bretton Woods. Desde entonces
siguen ganando presencia, a pesar de que su expansion se ralentiza durante la crisis
latinoamericana de la deuda de 1982 y la recesion de 1991-92. Los bancos de inversion
de origen norteamericano encabezaron esta evolucion desde mediados de los 60, con sus
filiales en Londres y en otras plazas europeas, pero mas tarde la competencia conduciria
hacia la internacionalizacion a los bancos universales europeos y a las grandes
corredoras de titulos japonesas. ABN Amro,’Citicorp y HBSC Holdings son buenos
ejemplos de los bancos internacionales en cuestion, por cuanto se ubicaban hacia 1997 a
la vez dentro del ranking de los 10 bancos con mayores capitales (capitales propios mas
reservas de entre USS 15 y 20.000 millones) y con mayores porcentajes de activos en el

exterior (entre el 55 y el 65%).%°

En conjunto, esta gran banca internacional contempordnea se constituye en los
procesos de desregulacion y big bang que se iniciaron en EEUU y tuvieron lugar luego
en las plazas londinense (1983-86), japonesas (1986-90) y europeas (desde fines de los
90) que tendieron a sobrepz;sar la especializacion bancaria donde la hay -la distincion
entre bancos comerciales y de ir.liv'ersién‘ en EEUU y Jap6n y Gran Bretafia- y a expandir

las operaciones de los bancos de inversion -los gigantes norteamericanos como Morgan

' Nos referiremos especificamente a los bancos. Sin embargo, las compaiiias de seguros y otros
agentes tradicionales sufren cambios semejantes a los registrados en la banca. Las compaiiias de
seguros dominantes son las norteamericanas, las inglesas y, en seguros de vida, las japonesas.
Los fondos totales de las aseguradoras de EEUU alcanzaban los U$S 3.571.400 millones y los
de las de Gran Bretaiia los 695.300 millones a mediados de los 90 (Famnetti 1996).

2 g primer ranking incluia a HSBC Holding, Chase Manhattan, Crédit-Agricole Indosuez,
Citicorp, Tokyo-Mitsubishi, Deutsche, Bank América Corp, ABN Amro, Sumitomo y Dai-Ichi
Kangyo. El segundo incluia a American Express, Standard Chartered, Crédit Suisse Group,
UBS, Swiss Banking Corp, HSBC Holdings, Citicorp, Austria-Creditanstalt, ABN Amro y
Paribas (ranking de The Banker, julio 1997, Roberts 2000, 2).
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StanleSI Dean Winter, Salomon Smith Barney, Merril Lynch Goldman Sachs y Lehman
Brothers, las grandes corredoras japonesas Nomura, Daiwa, Nikko y Yamaichi, y los
clasicos ingleses Flemings, Rothchilds y Schroders. Se consolida posteriormente con la
ola de fusiones y adquisiciones bancarias que se desarrolla, ya a fines de los 90, en las
plazas norteamericana, europea y japonesa.Z' Este proceso de concentracion bancaria no
fue, desde luego, un proceso pacifico: mencionamos antes la crisis del Baring de 1995,
agreguemos ahora la quiebra de una de esas cuatro corredoras japonesas, Yamaichi, en

la crisis de 1997-98.

Esta internacionalizacion y concentracidn, empero, no es la Gnica caracteristica
distintiva de los bancos como agentes. Ellas fueron acompaiiadas por una tendencia de
los bancos hacia la diversificacion de los instrumentos financieros con los que operan,
conforme se incrementaba la importancia del financiamiento extrabancario. Los grandes
bancos se convirtieron asi, en buena medida, en mediadores de la emision de acciones y
titulos e incluso en agentes activos en los mercados correspondientes y en mercados
derivados. El proceso de titulizacidon de la deuda externa de los paises periféricos en los
90 ilustra adecuadamente esta modificacion del papel de los grandes bancos. Los bancos
pasan, del papel de acreedores directos que tuvieron en los préstamos sindicados de los
70 -suspension mediante del financiamiento externo durante los 80- a su nuevo papel de
mediadores de la emision de titulos de deuda y operadores con dichos titulos en los
90.%

Ese proceso de desintermediacion, sin embargo, no mengua la importancia de
los bancos y otros ‘agentes financieros tradicionales. Ellos son decisivos en sus nuevos
papeles. Su especificidad sigue radicando ademads en su capacidad de crear dinero
enddgeno a partir de los créditos —restringida, naturalmente, por el dinero que es pasiVo
del banco central como forma ultima de liquidez- y, por ende, de financiar proyectos de
inversion por encima de las restricciones del ahorro existente. “Los bancos juegan un rol

central y especifico en las economias monetarias porque pueden proveer a los

2l Ejemplos paradigmaticos de mega fusiones fueron las del Citicorp y el Travelers Group (por
US$S 140.000 millones) y 1a del Bank América y el Nation Bank (120.000 millones). En EEUU
fue importante, ademas, la fusién entre el Chase Manhattan y el Wells Fargo. En Europa, la
fusion entre la Swiss Bank Corporation y el Union Bank of Switzerland, que produjo el UBS, y
Ja adquisicién del Paribas por la Banque Nationale de Paris. En Japén, la fusion entre el Bank of
Tokyo y el Mitsubishi Bank. También varios bancos de inversién fueron, en los 90, objeto de
adquisiciones, como los ingleses Morgan Grenfell por el Deutsche Bank y el Baring por el ING.

2 La Argentina es un caso muy relevante en este sentido: mas del 70% de su deuda externa
actual se encuentra, desde el proceso de titulizacion desarrollado en 1992, en titulos.
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prestafarios liquidez, en grandes montos y en los momentos demandados, sin que esa
liquidez sea deducida de un ahorro prexistente” (Aglietta 1995a, p.38). Y los bancos
siguen teniendo un peso importante en el financiamiento de la inversidn en paises de
industrializacion tardia como Alemania y Japon y, en sus complejas relaciones con las
propias empresas, siguen caracterizando a sus sistemas financieros. “La transformacion
de los sistemas financieros no conduce a la desaparicion —~como resume Aglietta-, sino a
la ampliacién posible de la funcion bancaria a instituciones financieras que estaban
separadas” (1995a, p.50). Los bancos y otros agentes financieros tradicionales se suman

asi a los nuevos agentes arriba mencionados en la misma dinamica de financiarizacion.

Las propias firmas multinacionales devienen, por su parte, agentes financieros
cada vez mas importantes. Las sociedades madres de holdings se convierten en nicleos
centralizados de gestion y decision financiera y gerencian una valorizacion global del
. capital que incluye una porcion creciente de actividades financieras, particularmente en
los mercados de divisas y derivativos sobre divisas donde las firmas, descentralizacion
productiva mediante, tienen radicadas sus filiales (Serfati 1996). La imposicién en las
firmas esta nueva modalidad de gerencia, la corporate governance cortoplacista de
origen norteamericano (véase Gordon 1996), conduce ademds a fusiones y
adquisiciones con fines especulativos y a operaciones de compra-venta de acciones

desvinculadas de restructuraciones reales.

Los principales organismos financieros internacionales existentes, finalmente,
son en su totalidad instituciones creadas con anterioridad a este proceso de
financiarizacion. Sin embargo, sus modificaciones durante las tres Gltimas décadas no
~ pueden ignorarse a la hora de precisar las especificidades de dicho proceso. Mas
adelante volveremos sobre esto. Baste decir aqui que el FMI ingresa en un proceso de
crisis y transformacion, con la crisis del sistema monetario de Bretton Woods que habia
encabezado desde 1944, entre 1973 y 1978. La crisis de la deuda externa
latinoamericana de 1982 y sus estrategias de restructuracién de esa deuda —los planes
Baker de 1985 y Brady de 1989-, su estrategia de intervencion en la ex URSS tras 1991
y sus intervenciones en las crisis mexicana de 1995 y asiatica de 1997-98 son hitos
posteriores donde su naturaleza y funciones son impugnadas y redefinidas. Deben
asimismo considerarse los reiterados intentos de regulacion prudencial del BIS de
Basilea durante las décadas de los 80 y 90 y el giro hacia una creciente independencia

de objetivos de los bq‘pcos centrales nacionales. Y, en el mismo sentido, las
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negociaciones del G7, un foro convocado en 1967 para intentar coordinar una respuesta
a la inestabilidad del sistema de Bretton Woods, a propésito del alza del dolar de

mediados de los 80 y otras fuentes de inestabilidad cambiaria y financiera.

Ahora bien, las diferencias existentes entre los distintos agentes mencionados
determinan ademds diferencias en sus maneras de operar en los mercados. Aglietta
(1995a, 2) distingue entre (1) los agentes que son especuladores profesionales (market
makers) y que utilizan plenamente en sus operaciones la informacion disponible; (2) los
que recurren al mercado financiero para financiarse y que, en consecuencia, estan
condicionados en sus operaciones por sus propias necesidades de liquidez; (3) los que
son inversores institucionales o individuales y que carecen de informacion propia y
actuan siguiendo las tendencias alcistas y bajistas (noisy traders); y (4) los que aseguran
portafolios, esto es, inversores institucionales que manejan grandes fondos de ahorros y
diversifican sus riesgos sobre la base de indices que consideran representativos del
conjunto de mercado. Aglietta sefiala asimismo que estos dos Gltimos se caracterizan
por una funcion de demanda creciente en relacién al precio de los activos (esto significa
que nadan a favor de la corriente) mientras que los dos primeros se caracterizan por una
funcion de demanda clasica, decreciente en relacion a dicho precio. (Esto significaria
que dirigen la corriente pero, debido a que los segundos estan condicionados por unas
necesidades de liquidez que se determinan por fuera del propio mercado ﬁnanciefo, son
propiamente los primeros quienes la dirigen.) El saldo es una demanda de activos
financieros compleja. “La funcién de demanda excedentaria neta del mercado, que
agrega los diferentes tipos de comportamientos en proporciones variables, no es ni
monotona en relacion con precio ni estable en el tiempo. Pues combina componentes
crecientes y decrecientes, lineales y no-lineales del precio” (Aglietta 1995a, p.30).
Mas adelante, en el capitulo 3, volveremos sobre estas diferentes maneras de operar y su

importancia para la explicacion de las crisis financieras.

2 Esto implica -sefiala Aglietta, en sintonia con los poskeynesianos- que existen mualtiples
equilibrios posibles y que las crisis pueden generar desplazamientos entre puntos de equilibrio
a raiz de comportamientos imitativos endégenos donde unos grupos de agentes pasan a adoptar
la conducta de otros. Esto, a su vez, desmiente los supuestos de la ortodoxia econémica en
cuanto a la racionalidad optimizadora de los agentes (comportamientos imitativos en procesos
contagiosos en lugar de comportamientos racionales en procesos autoequilibrantes) y a la
perfeccion de los mercados (ausencia de plena informacién, impedida particularmente por las
innovaciones financieras, en vez de informacion compartida publicamente y contenida en el
precio corriente de los activos). Esto permite, finalmente, sefialar la existencia de procesos
especulativos de naturaleza desequilibrante y contraria a una éptima asignacion de recursos.
Volveremos sobre este asunto en el capitulo 3.
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4. Las plazas. La organizacion y las caracteristicas de las plazas financieras
aportan, para finalizar, otros rasgos distintivos de la financiarizaciéon. Su concentracion
en unas pocas grandes plazas urbanas estrechamente interconectadas -una économie
d’archipel, segln la expresion de Veltz (1997)- es una primer caracteristica. Las plazas
de los EEUU, Japon y Alemania concentraban a mediados de los 90 el 42,5, 21,8 y
8,2% de los mercados de bonos y acciones respectivamente (un. 72,5% sumadas, y
asciende al 86,2% si agregamos las restantes plazas europeas importantes: Gran Bretafia
con 5,5%, Francia con 4,4% e Italia con 3,8%) (Warburton 1990, 5). Existen en realidad
tres plazas urbanas propiamente globales —-New York, Tokio y Londres-, es decir, plazas
mayodétas con una clientela mundial y dominantes en sus respectivos husos horarios. A
ellas se suman las plazas regionales con proyecciéon internacional como Amsterdam,
Frankfurt, Milan, Paris y Zurich en la UE, Hong Kong y Singapur en Asia y Chicago,
Boston, Los Angeles y Toronto en América del Norte. Se agregan finalmente las plazasv
propiamente off-shore, esto es, desligadas de cualquier relacién de financiamiento a sus
economias internas, como las coloniales Islas Caiman, Bahamas, Antillas Holandesas o

‘Luxemburgo.

Sobre esta estructura jerarquica de plazas financieras conviene realizar algunas
-precisiones. En primer lugar es necesario advertir sobre su evidente caracter integrado,
resultante de la intensificacion de la movilidad del capital-dinero y de las politiéas de
desregulacion y liberalizacién que la acompafiaron, y sustentado por las innovaciones
tecnoldgicas en materia de informacién y comunicaciones. La plaza londinense tras el
big bang thatcheriano es un buen ejemplo: constituye la plaza global por excelencia, en
términos de grado de internaciqnalizaéién de sus actividades financieras, y estuvo a la
vanguardia en innovaciones téénolégicés claves, como los sistemas de informacion (el
SEAQ de 1986) y de negociacion (el SETS de 1997). En segundo lugar, es preciso
advertir las rivalidades existentes entre distintas plazas financieras como pueden ilustrar
los desafios planteados a la plaza londinense por las europeo-continentales (tasa de
referencia Libor vs. Euribor) y, de la propia UE, entre Frankfurt y Paris. En tercer lugar,
la jerarquia entre estas plazas globales varia conforme los mercados considerados.
Mientras que, por ejemplo, New York concentra el mayor mercado de bonos de deuda

publica, Londres concentra el mayor mercado cambiario del mundo.

La creciente desregulacion de estas plazas es por cierto una de las caracteristicas

mas distintivas de la financiarizacion. Plihon (1997) distingue en este proceso entre: (1)
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la des\i’ntermediacién, el recurso directo por parte de los agentes internacionales a los
mercados financieros (financiamiento directo), evitando intermediarios financieros y
bancarios (financiamiento indirecto), ya sea para invertir o endeudarse; (2) la
descompartimentalizacidn de los mercados, la abolicion de distinciones entre mercados
antes separados, ya sea en el sentido de la apertura de mercados nacionales o en el
sentido de la supresion.de los compartimentos entre mercados internos monetarios (de
dinero a corto plazo), financieros (de capitales a mas largo plazo), de cambios (cambio
de divisas), etc.; y (3) la desreglamentacion, la supresion de reglas que regian mercados
financieros internos. Las plazas financieras norteamericanas y britanica se posicionaron
a la cabeza de este proceso de desregulacién, como indicamos antes, con las reformas
financieras realizadas por las administraciones neoconservadoras desde el inicio de los
80. Pero mas tarde se sumaron la apertura del sistema financiero japonés y la creacion

de un mercado Gnico de capitales en la UE.

Aglietta (1995a) distingue, sin embargo, entre distintos “sistemas nacionales de
financiamiento” cuyos centros se encuentran de hecho en las plazas de Nueva York (y
Londres), de Frankfurt y de Tokio. El norteamericano es un sistema de finanzas de

“mercado con empresas que se autofinancian y recurren a titulos como fuente de
financiamiento externo (puesto que la emision de acciones no constituye una fuente neta
de financiamiento), junto a empresas ain poco financiarizadas aunque en vias de
financiarizacién (Gran Bretafia se aproxima a este modelo). El . sistema aleman
organizado en torno a bancos universales que dominan el financiamiento externo de las
empresas, aunque éstas también se autofinancian ampliamente. El japonés es un sistema
de autofinanciamiento débil, de gran endeudamiento de las empresas, de escaso recurso
a titulos y de gran financiarizacién derivada de la participacion cruzada de las empresas

(los keiretzu) (Aglietta, 1995a, 1).*

4 El financiamiento de las empresas en los 80, periodo en que se inicia la desregulacién en los
EEUU, se compone segun el origen de los fondos por un 70,6% de autofinanciamiento para
EEUU, un 39,9% para Japon y un 73,6% para Alemania (incluye financiamiento por acciones);
de financiamiento por acciones por un —4,9% para EEUU y un 7,7% para Japén (para Alemania
est incluido en el punto anterior); de financiamiento bancario por un 11,7% para EEUU, un
36,7% para Jap6n y un 26,4% para Alemania (incluye conceptos restantes); de crédito comercial
por un 6,9% para EEUU y un 10,1% para Japén; y de obligaciones y titulos a corto plazo por un
16,2% para EEUU y por un 5,6% para Japon (el residuo son otras fuentes). En cuanto al tamafio
de los sectores bancarios respectivos, los activos totales de los bancos equivalen al 62% del
PNB en EEUU, al 145% en Alemaniay al 167% en Japén al comienzo de los 90, aunque sélo
en Alemania los bancos son propietarios masivos de las acciones existentes (65% de las mismas
en Alemania contra 5% en EEUU y Japoén). El grado de financiarizacién (ratio entre activos
financieros y no-financieros) a fin de los 80 es de 0,34 para EEUU, 1,37 para Japén y 0,76 para
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Aglietta distingue, finalmente, entre las distintas logicas de funcionamiento de
estos sistemas financieros. El sistema estadounidense se legitima mediante la disciplina
de mercado y la competencia, Se coordina verticalmente (via delegacion en gerentes) y
por accionariado (via evaluacion en bolsa), se rige por una incitacion horizontal que
atiendé a las performances individuales y a la movilidad, se controla mediante sancion
de quiebra y opciones de compra de acciones hostiles y su seguridad descansa en una
ética de mercado (transparencia de la informacion y supervi‘sic’)n independiente). El
japonés se legitima a partir de la comunidad corporativa de intereses entre instituciones
_financieras y empresas, se coordina horizontalmente mediante los keiretsu
(participaciones cruzadas, relaciones de banco principal y consorcio de crédito), se rige
por una incitacion vertical que atiende a la lealtad al grupo, la movilidad interna y la
promocion garantizada, se controla mediante reorganizaciones dirigidas y asistencia
financiera interna al keiretsu y su seguridad descansa en una mutualizacién de riesgos
entre supervisores y supervisados. El aleman, finalmente, se legitima a partir de la
participacion social en la orientacion de las empresas en una economia social de
mercado, se coordina verticalmente mediante banca universal con consejo de vigilancia
y consorcio de crédito, se rige por una incitacion mixta (participativa y competitiva), se
controla mediante reorganizaciones dirigidas por el consejo de vigilancia y su seguridad
descansa en la normalizacion de las conductas (transparencia ante las autoridades de

tutela y disciplina profesional) (Aglietta, 1995a, tabla XI).

Estas diferencias entre la estructura y el funcionamiento de las distintas plazas
financieras, empero, no deben exagerarse. La convergencia hacia sistemas desregulados
de finanzas de mercado parece haber sido —contra las reservas del propio Aglietta
(1995a, 3)- un hecho cierto durante los 90. La evolucién de los sistemas financieros
europeos durante el proceso de unificacion monetaria bajo los criterios de Maastricht y

del sistema financiero japonés posterior a la crisis asiatica asi parecen evidenciarlo.

La fragilidad inherente a estos sistemas financieros desregulados sera motivo de
un andlisis pormenorizado mas adelante. Basta por ahora sefialar la recurrencia de crisis
bancarias. En su definicion mas estricta —esto es, como crisis diferenciadas de las

cambiarias, las bursatiles y las de deuda externa- el FMI contabilizé 54 crisis bancarias

Alemania y a fin de 1990 de 0,43 para EEUU, de 1,42 para Japon y de 1,00 para Alemania
(datos tomados de la OCDE, Aglietta 19954, 3).
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entre 1975 y 1997 —~ademas de 158 crisis monetarias. Las mds importantes fueron las
relacionadas con la crisis de la deuda latinoamericana (Argentina 1980-82 y 1985, Chile
1981-85, Colombia 1982-87, México 1982, Uruguay 1981-84 y Venezucla 1980-83, a
las que deberia sumarse Turquia 1982) y las relacionadas con la crisis mexicana de 1994
(México, Brasil y Venezuela en 1994-95); las crisis bancarias escandinavas coincidentes
con la crisis cambiaria de la lira y la libra en el marco del Sistema Monetario Europeo
(SME) (Finlandia 1991-93, Noruega 1988-92 y Suecia 1991-93); la crisis japonesa de
largo aliento iniciada en 1990, las crisis de bancarias de los dragones asiaticos previas a
la crisis de 1997-98 (Indonesia 1994, Malasia 1985-88, Filipinas 1981-87 y Tailandia
1983-87) y la mencionada de las sociedades de ahorro y préstamo norteamericanas de
1984-91.

3. Excursus: las crisis y el antagonismo capital-trabajo

En nuestras aseveraciones previas acerca del problemadtica de la periodizacion
del desarrollo capitalista subyacia una interpretacion de las crisis y, en particular, de la
crisis mundial iniciada a fines de los 60. Esta marca a su vez el punto de partida del
proceso de financiarizacion de la economia mundial cuyos rasgos principales acabamos
de enumerar. Debemos por ende explicitar ahora la manera en que interpretamos dicha

Crisis.

Las erisis capitalistas, creemos, deben explicarse a partir de la dinamica del
antagonismo entre capital y trabajo que es constituitivo de la sociedad capitalista y cuya
manifestacion por excelencia en las crisis es la caida de la tasa media de ganancia. Este
principio de explicacion de la crisis nos permitira a’su vez explicar el origen de la
financiarizacién como un intento de fuga del capital respecio’ de dicho antagonismo con
el trabajo. “La dinamica del capitalismo es la dindmica de la dependencia del capital
respecto del trabajo, una dependencia que se expresa en la fuga constante del capital
hacia delante en el intento incesante de liberarse de la dependencia, en la bisqueda
eterna del dominio perfecto, de la subordinacion total del trabajo. Esta fuga del capital
se manifiesta mas claramente en tiempos de crisis abierta: lo que se manifiesta en la
caida de la tasa de ganancia, por ejemplo, es el costo para el capital de mantener una
subordinacién adecuada del trabajo”, sefiala en este sentido Holloway (1994c, p.33). "
Comencemos pues precisando la naturaleza de esta relacion entre el antagonismo

capital/trabajo y las crisis.
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\E] antagonismo entre capital y trabajo se expresa de una manera privilegiada en
las crisis, ciertamente, pero es constitutivo sin mas de la propia acumulacion capitalista.
“La relacion del capital presupone la escision entre los trabajadores y la propiedad
sobre lus condiciones de realizacion del trabajo. Una vez establecida la produccion
capitalista, la misma no s6lo mantiene esa division sino que la reproduce en escala cada
vez mayor (...) La llamada acumulacién originaria no es, por consiguiente, mas que el
proceso historico de escision entre productor y medios de produccién” (Marx 1990 {,
p.893). Cuando Marx define la acumulacidn originaria en estos términos, como escision
violenta entre productor y medios de produccion, tiene en mente un periodo historico
preciso de transicion hacia una sociedad en la que predominan las relaciones sociales
capitalistas y, en ese sentido, un proceso vasto aunque unico. Esto no significa, sin
embargo, que el antagonismo entre capital y trabajo, aun en sus expresiones violentas,
extraeconomicas, sea erradicado a partir de esa transicion de una acumulacidn
capitalista que de esa manera se volveria “normal” —ni siquiera va de suyo qué
significaria esta “normalidad”. El propio Marx advierte que “sigue usindose, siempre, la

violencia directa, extraecondmica, pero solo excepcionalmente” (1990 I, p.922).

Estas expresiones violentas del antagonismo entre capital y trabajo deben ser
entendidas, como quiere Bonefeld, como actos de una renovada acumulacion originaria.
“E} funcionamiento en crisis del desarrollo de la relacién social capitalista se reproduce
y regenera a si misma permanentemente a través del elemento sustantivo de la
acumulacion primitiva y la experiencia colectiva que genera: el descarte de fuerza de
trabajo en las guerras, la desintegracion de relaciones sociales mediante el bombardeo
de ciudades, la destruccién‘del medio ambiente social mediante el incendio de tierras, la
expropiacion de la Experier'icia colectiva (de clase) mediante la liquidacion de las
condiciones sociales que ~generaron esa experiencia en primer término, etc., en particular
en tiémpos de guerra” (Bonefeld 1988, p.56). Esos actos de renovada acumulacion
originaria mantienen, naturalmente, una relacion privilegiada con los periodos de crisis.
“En periodos de crisis sostenida en los cuales el capital enfrenta las barreras del capital
mismo como capital, la unica solucioén posible para el capital es la recomposicién de la
determinacién histdrica de la presencia del trabajo en el capital, una recomposicion que
conlleva, sean de manera ruda o suave, los elementos de la acumulacién primitiva” (id.,

p.57). La propia separacion entre el trabajo y los medios de produccion, impugnada en

%% La guerra mencionada por Bonefeld es s6lo un caso extremo: veremos en el capitulo 2 en qué
medida las propias politicas monetarias pueden desempefiar una funcién semejante.
27



i
]

A\

las cri"sis, debe entonces ser reproducida. La relacion entre acumulacion originaria y
acumulacion capitalista debe ser entendida entonces como una relacion permanente de
mediacién dialéctica, donde ambos polos se presuponen mutuamente como una unidad
en la diferencia —de la misma manera que la relacion, parcialmente correlativa a aquella,
entre lo econémico y lo politico.?® “El proceso histérico de acumulacion primiﬁva no es
el resultado del capital —subraya en este sentido Bonefeld-, sino que el capital presupone

su desarrollo historico y debe reproducirlo constantemente” (1988, p.59).

El antagonismo entre capital y trabajo es pues constitutivo de la reproduccion
capitalista —de su “reproduccion simple” en términos marxianos. “El supuesto originario
para la transformacion del dinero en capital no era sélo la produccion y circulacion de
mercancias. Era necesario que en el mercado se enfrentaran como comprador y
vendedor el poseedor de valor o de dinero y el poseedor de la sustancia creadora de
valor; el poseedor de los medios de produccion y de subsistencia y el poseedor de la
fuerza de trabajo. La escision entre el producto del trabajo y el trabajo mismo, entre l.as
condiciones objetivas del trabajo y la fuerza de trabajo subjetiva, era pues el
fundamento, efectivamente dado, del proceso capitalista de produccion. Su mera
continuidad, o la reproduccidn simple, reproduce y perpetia ese punto de partida del
preceso como resultado del mismo” (Marx 1990 I, p.701). Este perpetuamiento de la
escision entre productor y medios de produccion no puede entenderse, contra aigunas
interpretaciones, como garantizado de antemano por la propia reproduccion simple. La
reproduccion capitalista presupone la reproduccién de dicha escision —esto es casi una
tautologia: la supresion de esa escision es inseparable de la supresion de la reproduccion
capitalista- pero, por el contrario, nada garantiza la propia reproduccion capitalista y,
por ende, la reproduccion de esa escision. En el mismo sentido, el antagonismo entre
capital y trabajo es constitutivo-de la acumulaciéon —de la “reproduccion ampliada”. “La
propiedad aparece ahora, de parte del capitalista, como el derecho de apropiarse de
trabajo ajeno impago o de su producto; de parte del obrero, como la imposibilidad de
apropiarse de su propio producto. La escision entre propiedad y trabajo se convierte en
la consecuencia de una ley que aparentemente partia de la identidad de émbos” (Marx
1990 1, p.721-2). La acumulacion presupone efectivamente esta escision entre propiedad
y trabajo, pero nada garantiza a la propia acumulacién. Adviértase asimismo que estos

conceptos genéricos de reproduccion capitalista (simple y ampliada) suponen, desde

26 Véase al respecto la discusion entre Bonefeld (1987) y Psychopedis (1988).
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luego, 1a reproduccion del capital en su forma especifica de capital-dinero y del propio
dinero en su calidad de equivalente gencral. Nada garantiza tampoco esta rcproduccion,

como veremos mas adelante, a la luz del antagonismo entre capital y trabajo.

Ahora bien, en las grandes crisis, impugnaciones generalizadas de las relaciones
sociales capitalistas y, en particular, en la caida de la tasa media de ganancia durante las
crisis, se expresa de manera privilegiada esta relacion entre reproduccion capitalista y

antagonismo entre capital y trabajo.

Las crisis y las caidas de la tasa de ganancia no deben explicarse entonces como
resultantes de una dindmica de la acumulacién capitalista autonoma respecto de ese
antagonismo entre capital y trabajo. Shaikh (1991), en la tradicidén de Grossman, es hoy
el mejor exponente de este tipo de explicaciones. La tesis que denominaremos
“fundamentalista” supone la existencia de una suerte de “logica del capital” cuya ley
dominante -la de la tendencia decreciente de la tasa media de ganancia, originada en el
incremento de la composicion organica del capital y dominante sobre sus
contratendencias, en términos de Marx (véase 1990 111, 13 y 14)- determina dicha caida.
La controversia acerca de la naturaleza ciclica o secular de esta caida es irrelevante en
este contexto. Esta tesis tiene el mérito de centrar su atencion, diferencidndose de otras
de cufio subconsumista acerca de las crisis>’, sobre el comportamiento de una variable
que consideramos decisiva en las crisis: la tasa media de ganancia. Sin embargo, supone
una interpretacion mecanicista y economicista de la acumulacion capitalista que nos

parece inaceptable.

La tesis que llamaremos “neoricardiana”, por su parte, tiene el mérito de
reubicar al antagonismo entre capital y trabajo en el origen del descenso de la tasa
media de ganancia.‘ Glyn y Sutcliffe (1972) son indudablemente los mejores exponentes
de esta idea de ur profit squeeze derivado de la lucha de clases. Sin embargo, suponen
—justamente a la manera neoricardiana- una interpretacién politicista de la acumulacién

capitalista donde salarios y beneficios se establecen en la esfera distributiva, de manera

%7 La critica de Clarke a la concepcion keynesiana de las crisis de demanda se aplica también a
las tesis marxistas o marxistas-keynesianas acerca de las crisis —Sweezy (1974) es el ejemplo
clasico. Clarke objeta a dicha concepcidn que considere que sobreacumulacién y subconsumo
son como dos caras de la misma moneda y que la expansion de la demanda resuelve la crisis de
sobreacumulacion (Clarke 1988, 9). Esto descansa, en ultima instancia, en la ausencia de una
teoria adecuada del valor (Keynes) o su abandono en beneficio de una teoria de precios
monopodlicos (Sweezy).
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que ese antagonismo entre capital y trabajo es reducido a una pugna alrededor de la

distribucién del ingreso.”® Esta interpretacion nos resulta igualmente inaceptable.

Ambas posiciones tienen, sin embargo, un supuesto en comin: una posicion
dualista respecto de la relacion entre acumulacion y antagonismo entre capital y trabajo.
Holloway sefiala en este sentido que “muchas veces, en las discusiones sobre la crisis,
se hace un contraste entre las teorias que enfatizan la composicion orgdnica del capital y
las explicaciones de la crisis en términos de las luchas de la clase trabajadora (como en
los debates entre “fundamentalistas” y “neoricardianos”, por ejemplo). Sin embargo, si
el aumento en la composicion organica del capital es visto no como una ley econdémica
externa a la lucha de clases, sino como expresion de los crecientes costos de
explotacidn, la polaridad entre la lucha de clases y las leyes del desarrollo capitalista se
disuelve” (1992, p.62). Creemos que esta posicidn esbozada por Holloway puede
conducir a una verdadera superacion del debate. Si la propia automatizacion forzada de
los procesos de produccion y el consiguiente incremento de la composicion organica del
capital pueden ser interpretados como un intento de subordinar el poder del trabajo a
partir del recurso extremo de la sustitucion —es decir, del reemplazo de trabajo vivo por
trabajo muerto, de capital variable por capital constante-, entonces con m4s razon atn
pueden ser interpretados en el mismo sentido otros recursos, menos extremos para los
capitalistas, que apuntan a un aumento de la tasa de plusvalor -como el simple déspido
de trabajadores o el recorte de los salarios, reducciones directas ambas del trabajo vivo,

del capital variable.?’

Ahora es preciso detenernos un instante en la propia nocién de antagonismo
entre capital y trabajo sobre cuya dinamica proponemos interpretar las crisis. Es clave

entender que este antagonismo no se manifiesta nunca como tal, invocado por su propio

28 Un rico debate entre fundamentalistas y neoricardianos se libré en las paginas de la revista
londinense Capital and Class durante los afios 70. El reciente aporte de Brenner (1998a) viene,
de alguna manera, a actualizar ese debate. Brenner confirma ese descenso de la tasa de ganancia
pero, rechazando a la vez estos enfoques fundamentalista y neoricardiano, lo atribuye a una
suerte de "saturacién de inversiones" de cufio smithiano. Para un analisis detenido del aporte de
Brenner, véase Bonefeld (1999) y Bonnet (1999); para un panorama de las teorias marxistas de
la crisis, Clarke (1994b).

% Aportes decisivos para el analisis concreto de esos en esta linea de interpretacion se realizaron
alrededor de los Quaderni Rossi (Panzieri, Tronti, en Italia) y Socialisme ou Barbarie
(Castoriadis, en Francia) de los 60. Panzieri (1974) y Castoriadis (1972) son dos interesantes
presentaciones de dicha problematica y Negri (1980) ofrece un buen panorama retrospectivo. La
automatizacion fordista de las automotrices (la Renault francesa primero, la Fiat italiana mas
tarde) constituyeron a la vez campos de batalla obrera decisivos del mayo del 68 y del otofio
caliente del 69 y los laboratorios de estos analisis.
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nombre, desnudo en su propia pureza, como un fenémeno positivo. El antagonismo
entre capital y trabajo se expresa siempre de una manera que significa su negacion a la
vez que su expresion. Mas precisamente, se expresa a la manera de una crisis de
determinadas formas de las relaciones sociales capitalistas, es decir, por excelencia,
‘como crisis de las formas estado y capital, como crisis de la ciudadania y del dinero.
Estas formas “no son meramente apariencias, sino que constituyen los modos
contradictorios de existencia del antagonismo de clases y que niegan la realidad de la

relacion de clase como tal” (Holloway 1994f, p.180).

No podemos detenernos a analizar este mecanismo de expresion/negacion del
antagonismo en las crisis de las distintas formas de las relaciones sociales capitalistas.
Veamos apenas, sumariamente, dos posibles maneras de conceptualizarlo. En uno de
sus trabajos recientes escribe Zizek que “la lucha de clases es el momento 'totalizador'
de la éociedad, su principio estructurante; sin embargo, esto no significa que sea una
especie de garantia final que nos autorice a aprehender la sociedad como una totalidad
racional (el significado ultimo de todo fendmeno social estd determinado por su
posicion en la lucha de clases'). La paradoja fundamental del concepto de 'lucha de
clases' es que la sociedad se mantiene unida por el mismo antagonismo, la misma
escision que ir pide por siempre su cierre en un todo racionzl, transparente, armonioso:
la mantiene unida el mismo impedimento que socava cualquier tctalizacion racional.
Aunque la 'lucha de clases' no aparece dada en ninguin lado como una entidad positiva,
funciona no obstante, en su misma ausencia, como el punto de referencia que nos
permite ubicar todos los fendémenos sociales, no relaciondndolos con la lucha de clases
como su significacidén ultima (el 'significado trascendental'), sino concibiéndolos como
un (otro) intento de ocultar y remendar' la grieta de la lucha de clases, borrar sus
huellas: 1o que tenemos es la tipica paradoja estructural-dialéctica de un efecto que sélo
existe para borrar las causas de su existencia, de un efecto que en un sentido 'se resiste'
a su propia causa” (Zizek 1998, p.138-9). El antagonismo entre capital y trabajo se
expresa asi como sintoma reprimido y a la vez irreprimible: se expresa en la manera de

su ser negado.

En un escrito siempre actual definia Adorno a la dialéctica negativa como una
“ontologia de una falsa situacion”. “La totalidad de la contradiccién no es mas que la
falsedad de la identificacidn total, tal y como se manifiesta en ésta. Contradiccion es no-

identidad bajo el conjuro de la ley que afecta también a lo no-idéntico” —escribia
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(Adorﬁo 1986, p.14) y agregaba un poco mds adelante que “la reduccién del trabajo
humano al abstracto concepto universal del tiempo medio de trabajo, tiene un hondo
parentesco con el principio de identificacion” y que la explotacidn era su “index falsi”
(id., 150). El antagonismo entre capital y trabajo se expresa asi en toda su negatividad:
como negacion de la identidad arménica de la sociedad consigo misma, pero como una

negacion a su vez siempre negada e imposible de negar.*

Ahora bien, las formas sociales y las categorias del pensamiento que intentan
aprehender dichas formas estan atravesadas por, y son expresiones/negaciones de, ese
antagonismo entre capital y trabajo, comenzando por el propio valor y continuando con
sus metamorfosis en las formas dinero, capital, capital-dinero, etc., formas-proceso
todas de un mismo contenido, a saber, de un mismo trabajo social explotado. Tomemos,
por ejemplo, la categoria de valor. Holloway (1993a) afirma que posee cuatro rasgos.
Primero, establece una relacion genética: el trabajo produce valor y el contenido de ese
valor ¢s el trabajo. Segundo, a diferencia de la concepcidn econdmica de esta relacion,
cuya maxima expresion es Ricardo, esta relacion genética entre forma y contenido noes -
ni puede ser externa. “El hecho de que el producto del trabajo existe bajo la forma del
valor, dinero, capital, etc. implica que el trabajo existe bajo la forma de trabajo que
produce valor, que el trabajo existe bajo la forma de trabajo abstracto” (1993a, p.26).
Esa forma es entonces su modo de existencia, pero un modo de existencia negativo
porque el valor aparece como algo independiente y todopoderoso ante un trabajo cuya
creatividad es negada como trabajo abstracto. Tercero, es una relacion antagénica. “El
trabajo no puede existir fuera de su forma capitalista, pero tampoco puede ser
totalmente subsumido dentro de su forma capitalista: existe contra-y-dentro de su .fbrma
capitalista” (id., p.27). Y cuarto, esa relacion antagdnica aparece invertida, éon el poder
del lado del capital y la impotencia del lado del trabajo, cuando en realidad la ekiStencié
del capital depende del trabajo. “La fragilidad del capital, su tendencia hacia la crisis, es
la expresion de su dependencia hacia el trabajo, una dependencia analizada por Marx en
su discusion de la baja tendencial de la tasa de ganancia” (id., p.27; véase también
Bonefeld 1992a). |

3 Esta expresidn/negacion introduce una tensién entre forma (vgr., la igualdad) y contenido (la
explotacién). “La distincién entre contenido y forma deviene (econdémicamente) significativa
s6lo cuando es considerado el intercambio entre capital y trabajo” (Reichelt 1978, p.50). De esta
tension deriva a su vez el caracter dinamico de dichas formas como formas-proceso.
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.Es justamente esta expresion/negacion del contenido en las formas y categorias
la raiz del fetichismo inherente a esas formas y categorias (Marx 1990 I, 1). Cualquier
forma o categoria econdmica tiene por ende el status de una “ilusion objetiva” -una
gegenstindlicher Schein, expresion que emplea Adorno para indicar la especificidad de
la objetividad social. Es decir, tiene el status de una ilusion, aunque de una ilusion
necesaria, objetiva; necesaria, objetiva, aunque no en el mismo sentido de la necesidad y
objetividad de la naturaleza, sino en el sentido de la intersubjetividad derivada de su

. . . . 3
nexo necesario con determinadas relaciones sociales. 1

Ahora bien, si estas formas son sin més el modo de existencia expresado/negado
de su contenido antagénico, de este antagonismo debe derivarse el caracter dindmico de
esas formas -su caracter de formas-proceso- y la dinamica que atraviesa a las distintas
formas -sus metamorfosis como desplazamientos de ese antagonismo. Esta dindmica no
puede ser reducida a un encadenamiento estatico de implicaciones deductivas, sino que
debe ser presentada como una sucesion de mediaciones dialécticas donde los fendmenos
pueden ser aprehendidos en sus nexos internos. Gunn (1992) rescata en este sentido la
nocioén benjaminiana -y luego adorniana- de verdad como constelacién de abstracciones
determinadas, antes que como un sistema universal donde los particulares fungen como
casos, donde los particulares sélo pueden existir como universales y viceversa en una

relacién de mediacién dialéctica mutua. >

Estas consideraciones de cufio epistemoldgico son decisivas para arribar a buen
puerto en nuestros analisis, a pesar de que puedan parecer extremadamente alejadas de
su objeto -0 mejor dicho: es porque nuestro objeto de analisis parece tan alejado de estas

“consideraciones que las mismas son d_e’cisivas'. Retomemos la categoria de dinero. El
trabajo concreto creador de valores de uso solo existe socialmente expresado/negado en
la forma de trabajo abstracto productor de valor (una forma antagdnica indisociable ya

de la explotacién del trabajo y una forma alienada donde el trabajo se enfrenta a si

3! Desde luego, este es el punto de partida para la critica de las categorias fetichistas empleadas
por la economia académica. Pero a la vez suscita severas dudas acerca de la propia naturaleza
“economica” o “econdmico-politica” de las categorias emergentes de la critica marxiana de las
mismas (véase Backhaus 1992).

32 Este es, por su parte, el punto de partida para la critica de los modelos abstractos construidos
por la economia académica (véase Gunn 1992). Los lineamientos fundamentales de esta critica a
los modelos y de la critica a las propias categorias de las economia académica mencionada en la
nota anterior se hallan ya en la distincion horkheimeriana entre “teoria tradicional” y “teoria
critica” (Horkheimer 1974). Es claro que nuestro enfoque es, epistemologicamente hablando, en
gran medida deudor de la concepcion frankfurtiana de la critica.
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5

mismo como un extrafio). Este trabajo abstracto productor de valor existe a su vez en la
forma de la mercancia (forma antagénica y ademds ya fetichizada donde el trabajo se
enfrenta a su producto como un extrafio). El valor de la mercancia se desdobla para
finalizar en la forma dinero (forma antagénica y mas intensamente fetichista porque
todo residuo de trabajo concreto y valor de uso diferenciable es superado). Estas
metamorfosis avanzan, pues, en el sentido de un creciente fetichismo. Consideremos la
propia categoria de dinero: “por un lado, el dinero es una ‘forma desquiciada’
(verriickte) en el sentido de que es ‘la forma mas carente de sentido, mas ininteligible’,
esto es, ‘pura locura’ (reine Verriicktheit). Por el otro lado, el dinero es una forma
desquiciada también en el otro sentido, espacial, de desquiciamiento (Verriicktheit),
como un objeto que es des-quiciado (verriicktes), des-quiciado fuera de su lugar
natural”, escribe Backhaus (1992, p.61-2; respecto de ese “desquiciamiehto”, véase
Marx 1984, 3y 1958, 2). - |

El hecho de que aqui nos ocupen las mas fetichistas de las formas -las del
dinero, del capital-dinero, del capital financiero- torna necesario insistir en este nexo, a
menudo descuidado, entre dichas formas y ¢l antagonismo constitutivo entre capital y
trabajo. De lo contrario olvidariamos facilmente, por ejemplo, que el dinero no es
simplemente un instrumento atil que desempefia una serie de funciones, sino una forma
necesaria que expresa/niega un antagonismo entre capital y trabajo que ha sido
desplazado a través de una serie de metamorfosis. O que el capital-dinero no es algo que
simplemente guarda ciertas relaciones de funcionalidad o disfuncionalidad con el capital
productivo, sino que ambos, capital-dinero y capital productivo, en su desdoblamiento y
su dip_émicé, deben entender:e a partir de ese antagonismo entre capital y trabajo. De lo

contrario, en resumen, seriamos arrastrados en la voragine del extremo fetichismo de

estas formas.

Ahora bien, parece necesaria a esta altura una aclaracion. Hasta aqui hemos
sostenido que es el antagonismo entre capital y trabajo €l que se expresa negado en un
continuo de formas-proceso sin emplear no obstante, como era de esperér, la categoria
de lucha de clases. Preferimos distinguir, en efecto, entre una y otra categoria conforme
~ nos posicionamos en distintos niveles de abstraccion, porque asi preservamos a la vez el
caracter constitutivo de la primera —independiente de las grandes oscilaciones de la
lucha de clases- y el cardcter amplio de la segunda —derivada de ese antagonismo

inevitable entre capital y trabajo. En este sentido, las clases no pueden ser entendidas
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de la ‘manera econémica o sociologica tradicional: “las clases no son grupos
socioldgicos, son polos de un antagonismo, un antagonismo entre el trabajo y su forma
enajenada” (Holloway 1993a, p.27). La lucha de clases redefine permanentemente a
dichas clases. A su vez, no puede ser entendida sino como un amplio movimiento
permanente de lucha, una lucha cotidiana que se libra a distintos ritmos y adopta
distintas modalidades conforme se modifica historica y socialmente la composicion de
aquellas clases. Sin embargo, respecto de la relacién que nos interesa especificamente
en este contexto, la existente entre crisis y lucha de clases, se manifiesta en los grandes
auges de la lucha de clases donde la propia reproduccion del capital —y junto a ella la de
las propias clases en pugna- se pone en entredicho. Tal es el caso en las grandes oleadas
de la lucha de clases de 1917-1923 y 1967-1973. En esos casos, esta relaciéon se
establece entre la lucha de clases y la crisis de acumulacion, y a su vez esta crisis se
expresa como crisis monetaria y financiera. Tal es el caso de las crisis mundiales del 30
o de fines de los 60. Pero hay también casos puntuales donde la lucha de clases se
expresa mucho mas directamente en la esfera monetaria y financiera. Tal es el caso, por

ejemplo, de la crisis del franco posterior al mayo de 1968.

4. La naturaleza del keynesianismo y de Bretton-Woods

El capitalismo keynesiano de posguerra constituyd la respuesta capitalista, tanto
a escala nacional como internacional, a la oleada revolucionaria que se extendié de 1911
a 1922 y a la subsiguiente crisis del 29 (Negri 1967, Holloway 1992).>* Esta respuesta
condujo, a escala internacional, a una nueva configuracion del mercado mundial y del
sistéma de estados destinada a la derrota o al menos al aislamiento de la revolucion
'boléhe?ique y, a escala de las naciones individuales, a una nueva configuracion de los
estados como estados reformistas destinados a la desarticulacidn o la contencion de la
clase trabajadora. Esta respuesta descanso sobre las derrotas que la II Guerra Mundial

acarrearia para la clase trabajadora de los paises capitalistas avanzados —ademads de la

** Su punto culminante fue, naturalmente, la revolucién bolchevique de 1917. Sin embargo, esta
oleada revolucionaria abarcé las huelgas de 1917, la revolucion espartaquista de 1918, las
insurrecciones y la Republica de los Consejos de Baviera de 1919-20 en Alemania,; la crisis del
gjército y la monarquia de 1917-18 y la experiencia soviética de 1919 ‘en Hungria; la
insurreccion de Turin de 1917, las huelgas, movimiento consejista y ocupaciones de fabricas del
norte italiano de 1918-20; el movimiento huelguistico britanico, encabezado por los mineros, de
1915 a 1926; el movimiento sindical de los IWW en EEUU, etc.; y se extendié asimismo a la
periferia, desde los movimientos sindicales de la costa china hasta la semana tragica argentina.
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propia masacre de guerra, la represion del movimiento obrero, el nazismo en Alemania

y el fascismo en Italia y Japon, la movilizacidn bélica y el macarthismo en EEUU, etc.

No podemos detenernos aqui, naturalmente, en realizar un analisis detallado de
la génesis y el complejo desarrollo de este capitalismo de posguerra. Debemos en
cambio concentrarnos en el hecho de que concedié al dinero y al crédito una centralidad
inédita dentro del arsenal de la burguesia en la lucha de clases. Para entender esto es
cdnveniente volver un instante sobre la naturaleza de la "revolucion keynesiana", puesto
que el pensamiento keynesiano constituye indudablemente la mejor expresion tedrica de
aquella necesidad de reconfigurar las relaciones sociales tanto a escala internacional
como nacional y de la propia centralidad del manejo del dinero y del crédito en dicha

empresa.>*

El nuevo estado reformista emergente —el stato piano, en palabras de Negri- no
implicaba tan s6lo un estado intervencionista en materia econdmica —esta intervencion
ya habia sido intensa durante el Gltimo tercio del siglo XIX y particularmente durante
los afios de la guerra (véase Clarke 1988, 9)-, sino un estado keynesiano que intervenia
en funcidn de contener y desarticular la resistencia de la clase trabajadora. Se trataba del
“reconocimiento de la emergencia de la clase obrera y del ineluctable antagonismo que
representa en el sistema como un rasgo necesario del sistema al que el poder de estado
debia acomodarse” (Negri 1967, p.27). En esta contencidn y desarticulacidn de la lucha
de los trabajadores, la importancia del manejo del dinero por parte de los estados
radicaba fundamentalmente en l.a necesidad de monetizar los conflictos de clase. La
clase trabajadora profesionalizada y de vanguardia que habia protagonizado la oleada de
1911-22 debia ser recompuesta como una clase masificada mediante la reorganizacion
taylorista y fordista de los procesos de trabajo (Braverman 1974, Coriat 1985). La

alienacion resultante de dicha reorganizacidn sélo podia ser compensada asegurando

3 Negri escribe: “Keynes fue quizas el mas penetrante tedrico de la reconstruccién capitalista,
de la nueva forma del estado capitalista que emergié en reaccion al impacto de la clase obrera
revolucionaria de 19177 (1967, p.29). En este sentido, las interpretaciones meramente
"estancacionistas" de la teoria keynesiana y del keynesianismo en general son demasiado
superficiales (véase por ejemplo Sweezy 1973). Desde luego que “en la medida en que el
problema de la clase trabajadora asume gradualmente una formulacion cientifica en los escritos
de Keynes, tiende a ser definido de acuerdo con la tradicién mistificada de la ciencia
economica: como un problema de empleo en la cruda tradicion objetivista de la economia
clasica™ (Negri 1967, p.33-34). Pero esa mistificacidn es sOlo parcial en la General Theory de
1936: comienza a cerrarse en 1937 con la asimilacion de la teoria keynesiana al modelo IS-LM
de Hicks que di6 nacimento a la sintesis neoclasica. En palabras de Negri, “la dindmica
agregativa del esquema de Keynes termina siendo reducida al modelo estatico neoclasico del
equilibrio; es entonces despojada del potencial innovador" (1968, p.73).
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empleb y salarios, es decir, mediante un incremcnto continuo del salario sustentado en
una continuada explotacion de plusvalor relativo -siguiendo la estrategia de los USS S
que Ford planteara en 1915- y garantizando condiciones de pleno empleo -remplazando
al desempleo por la inflacion como regulador del salario (Morris 1973). El énfasis
keynesiano en la problematica de la demanda cfectiva es la mejor expresion de esta
estrategia. Negri sefiala que, “con su teoria de la demanda efectiva, Keynes introduce en
la economia politica la nocion politica de un balance de fuerzas entre clases en lucha”
( 19‘67, p.42). La socializacion de la produccion planteada en los soviets debia ser
sustituida, en la expresi()h de Beveridge, por una "socializacion del consumo". El salario
nominal no podia seguir siendo utilizado como variable reguladora de los niveles de
empleo porque, en la terminologia keynesiana, debia reconocerse como inflexible a la
baja atn en condiciones de ausencia de pleno empleo.35 Su regulacién radicaria, en
adelante, en el nivel de inversion. El problema se trasladaba entonces a la regulacion del
nivel de inversion. El nivel de inversion, es decir, la identidad entre ahorro e inversion,
no podia quedar librado a la mera decision de los capitalistas en el contexto de una
economia cuya "curva de eficiencia marginal del capital" -para valernos de la misteriosa
expresion de Keynes- "se encuentra, por variadas razones, muy por debajo de lo que era
en el siglo XIX" (1994, p.274). La expansion inflacionaria del crédito adquiria asi su
centralidad como reguladora a la vez del nivel de los salarios reales y de las tasas reales

de interés.

Pero esta expansion inflacionaria del crédito era imposible en el marco de patron
oro restaurado de entreguerras: la naturaleza violentamente disciplinante del patrén oro
era incompatible con la estrategia keynesiana. Es importante aclarar que esta naturaleza
disciplinante del patrén oro no habia derivado de su supuesta imposicion de un dinero-
mercancia. “El caracter monetario del oro no derivd de su convertibilidad directa en
mercancia, a partir de su propio valor como tal, sino de su convertibilidad inmediata en

monedas nacionales a tasas de cambio fijas, una convertibilidad politicamente

3> Esta estrategia compleja es bastante explicita en Keynes. En defensa del mantenimiento del
nivel de salarios nominales escribia: "con politica rigida de salarios, la estabilidad de los precios
ira ligada, en periodos cortos, a la ausencia de fluctuaciones en la ocupacién. En periodos
largos, por otra parte, todavia nos queda por escoger entre la politica de permitir a los precios
que bajen lentamente con el progreso de la técnica y el equipo, mientras se conservan estables
los salarios; o dejar que los salarios suban poco a poco, al mismo tiempo que se mantienen
estables los precios. En conjunto, yo prefiero la segunda alternativa..." (Keynes 1994, p.238).
Las razones para elegir esta alternativa son evidentes: garantiza la asalarizacion, disminuye la
carga de las deudas, facilita el ajuste de las empresas menos competitivas y cohesiona, mediante
salarios nominales en alza, las relaciones sociales capitalistas.
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garantizada por el I'stado. De este modo, la relacidn del oro con las monedas nacionales
especificas no era en tanto dinero mercancia, sino en tanto representante de todas las
deméas monedas” (Clarke 1994, p.108). Si el patrén oro habia limitado la expansion del
crédito, por ende, se debia a la politica disciplinaria de estado vigente: “el asunto de la
convertibilidad en oro fue una cuestion profundamente politica y esencialmente clasista
y desempefié un papel central en las luchas que se suscitaron entre el capital y la clase
trabajadora en torno a la forma del estado” (ibidem).*® Esta politica de estado habia sido
impuesta mediante la derrota de la oleada revolucionaria previa de 1866-77.°7 Y es esta
politica de estado la que se revelaria inviable cuando, después de la nueva oleada

revolucionaria de 1911-22, se pretendiera restaurar el patron oro (véase Keynes 1996).

Keynes insistiria en esta inviabilidad ante el "partido del viejo mundo" que
insistia, durante la entreguerras, en esa restauracion del sistema monetario y financiero
prexistente. “El significado (tanto sirabélico como real) del restablecimiento del patron
oro fue que éste subordinaba a la moneda nacional y, por lo tanto, al estado nacional, al
movimiento internacional de dinero. La restauracion del patrén oro impondria en los
gobiernos una disciplina financiera que los obligaria a resistir a las presiones populares:
con esto se anclaba la reduccién del papel del estado al minimo, lo que los
conservadores deseaban salvaguardar. La restauracion y el mantenimiento del patrén
oro se convirtid entonces en un simbolo para la viabilidad del viejo orden niundial
liberal que, seglin los progresistas, estaba condenado a la extincion” (Holloway 1992,

p.42).3® La necesidad de reconfigurar las relaciones sociales a escala de los estados-

.3 En verdad, apenas es necesaria una cuota de realismo para admitir esta idea. Galbraith escribe,
_por ejemplo: "el Banco de Inglaterra era instrumento de una clase dominante. Entre los poderes

~que el banco obtenia de esta clase dominante estaba el de infligir privaciones. Podia bajar los
precios y los salarios y aumentar el desempleo. Eran los correctivos que se empleaban cuando se
perdia oro, cuando la euforia era excesiva. Pocos -0 nadie- previeron que los obreros y los
campesinos tendrian un dia un poder que haria que los gobiernos no estuviesen dispuestos a
imponer aquellas privaciones, aunque la causa fuese tan justa como la defensa de la moneda”
(1996, p.49).

37 Clarke (1994) recuerda en este sentido el rol que habian desempefiado la reforma monetaria
en la plataforma radical popular britanica que buscaba expandir el crédito, el dinero-trabajo en
los owenistas ingleses y los saint-simonianos y proudhonianos franceses y el bimetalismo entre
los populistas norteamericanos. El patron oro, en efecto, se habia propagado desde Gran Bretafia
hacia el mundo mediante 1a derrota de la oleada revolucionaria de la que habian formado parte
esos movimientos, siendo el Gold Standard Act de 1900, que cerré la tradicién norteamericana
de greenbacks y acuiiacion de plata, su culminacion.

* Nuevamente, apenas es necesaria cierta cuota de realismo -de ese realismo que caracterizara

par excellence al pensamiento del propio Keynes- para reconocer esto. Una de las tesis claves

de la reciente historia del sistema monetario internacional de Eichengreen consiste en afirmar

que la diferencia entre el patron oro clasico de preguerra y su restablecimiento en entreguerras
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naciénxy las economias nacionales implicaba asi necesidad de hacerlo a escala del
sistema internacional de estados y el mercado mundial. Esta reconfiguracion implicaba,
a su vez, la necesidad de reconfigurar el sistema monetario y financiero internacional. 3
"La primera prioridad fue la reconstruccion monetaria internacional. El FMI fue
designado para superar las limitaciones del patrén oro mediante la expansion de la
liquidez internacional sobre la base de la estabilizacion de los tipos de cambio y la
mancomunion de reservas" (Clarke 1988, p.250). La reconfiguracion reformista de los
estados y la expansion inflacionaria del crédito interno requerian, en consecuencia, una

reconfiguracion del sistema sistema monetario y financiero internacional.

Todo esto es, por supuesto, una aproximacién muy abstracta y generalizante. Es
muy generalizante porque pasa por alto, principalmente, las diferencias existentes en las
relaciones de fuerza entre clases, resultantes de la guerra, en los distintos estados y
economias capitalistas avanzados. Estas diferencias determinardn en buena medida las
modalidades en que se desarrollara la acumulacion capitalista durante la posguerra. La
divisoria de aguas pasa, en buena medida, entre los victoriosos -EEUU y sus aliados
europeos- y los derrotados -Alemania y Japén.‘iEs cierto que todas las clases obreras
nacionales habian sido, en mayor o menor medida, disciplinadas y diezmadas por la
guerra. Sin embargo las clases trabajadoras alemana v japonesa habian sido ademas
violentamente disciplinadas por el fascismo y seguirian siendo disciplinadas pbr las
autoridades de ocupacion. Esto proveeria a los capitalistas alemanes de ventajas que no
gozarian sus pares. "En contraste con sus contrapartes en los EEUU, los industriales en
Alemania y Japén fueron capaces de fundar su expansion de posguerra sobre la base de
una fuerza de trabajo que recibia salarios extremadamente bajos en relacion a su

capacitacion” (1998a, p.41). Alemania y Japon podrian desarrollar asi, a comienzos de

radica en las diferentes correlaciones de fuerzas sociales. "Dado que el derecho de voto era
limitado, el trabajador comiin, que era quien mas sufria en los tiempos dificiles, estaba en mala
posicién para oponerse a los aumentos de las tasas de interés del banco central adoptadas para
defender los valores fijados para las divisas. Ni los sindicatos ni los partidos obreros se habian
desarrollado hasta el punto de que los trabajadores pudieran insistir en que la defensa de la tasa
de cambio fuese matizada con la prosecucion de otros objetivos. La prioridad atribuida por los
bancos centrales a la defensa de las tasas de cambio controladas del patrén oro se mantenia
practicamente incontestada. (...) Con la llegada del siglo XX, estas circunstancias se alteraron.
~ Ya no era cierto que, cuando la estabilidad de la moneda y el pleno empleo colisionaran, las
autoridades optasen por la primera" (Eichengreen 1999, p.19).

% Las posiciones de Keynes en la negociacion del Tratado de Versailles de 1919 ponen ya de
manifiesto esta relacién entre reformismo interno y externo: preservar a Alemania de una crisis
econdmica y monetario-financiera resultaba una de las claves para la contencién del
movimiento obrero aleman y el avance de la revolucion bolchevique.
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la posguerra, un acelerado proceso de acumulacion impulsado por grandes inversiones y
orientado hacia la exportacion que se diferencia a los procesos propiamente keynesianos
de acumulacién orientados hacia la demanda interna desarrollados en EEUU desde ¢l
New Deal de Roosevelt de los 30 y en la Europa de los aliados desde que finalizara la
fase de reconstruccion marshalliana. "Las extraordinarias ventajas del lado de la oferta
gozadas por Alemania y especialmente por Japon, no siendo las menores las politicas e
institucionales, -y no los nuevos acuerdos para adaptar la demanda doméstica con la
produccion, como en las contradicciones de la historia keynesiana- las que fueron

responsables por su crecimiento inusualmente rapido” (id., p.47).*°

Por otra parte, nuestra aproximacion inicial es ademas muy abstracta, porque
establece relaciones entre la reconfiguracion de las relaciones sociales en los estados-
nacion y las economias nacionales y su reconfiguracion en el sistema internacional de
estados y el mercado mundial que, si bien pueden afirmarse retrospectivamente como
necesarias desde el comienzo de la posguerra, debieron ser establecidas a través de un
conflictivo y prolongado proceso histdrico. En otras palabras, nuestra aproximacién
inicial al capitalismo keynesiano sélo alcanzaria su concrecién a escala de las grandes
potencias capitalistas en su conjunto una vez que €stas se integraron plenamente a un
sistema monetario y financiero de Bretton Woods conducido por el délar en el marco de

la guerra fria, es decir, recién avanzados los 50.-

El proceso de reconfiguracion del sistema monetario y financiero internacional,
en particular, fue complejo. Se inicid ya durante la II Guerra en Inglaterra y los EEUU y
culminé, institucionalmente hablando, en la Conferencia de Bretton Woods de 1944.*!
La verdadera naturaleza de dicho sistema, sin embargo, se forjaria durante la posguerra.

Los planes de Keynes (por entonces asesor del ministerio de hacienta inglés) y White

“® Esto, naturalmente, se reflejo en las respectivas performances econdmicas. Las tasas anuales
de inversion como porcentaje del PBI de Japon y Alemania fueron de 23,7y 17,2% entre 1950 y
1973, contra una tasa de 13,2% de EEUU (Brenner 1998a). Las tasas anuales de crecimiento del
producto de Japon y Alemania fueron respectivamente del 9,29 y 5,92%, en promedio, entre
1950 y 1973, contra una tasa del 3,65% de EEUU (Maddison 1992). Las tasas de ganancia, sin
embargo, fueron menos dispares. Las industriales promedio de Japon y Alemania entre 1960 y
1973 fueron del 34,8 (bruta) y 19,4%, contra una del 27,3% de EEUU (Glyn 1997).

! Durante los tiempos de la convulsionada restauracion del patron oro en entreguerras (1926-
36) no habia podido existir, propiamente hablando, ningin sistema monetario-financiero
institucionalizado —asi lo testimonian el fracaso de la Conferencia de Génova de 1922 y otros
intentos de coordinacién. La necesidad de coordinacion institucionalizada aparece en Inglaterra
en 1940 y en EEUU en 1941, pero junto con las diferencias entre las perspectivas europea y
‘norteamericana que atravesarian mas tarde las discusiones de Bretton Woods (véase
Eichengreen 1999, 2 y 3).
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(del de:partamento del tesoro norteamericano) de 1943 eran profundamente diferentes.
Ambos planes acordaban en la necesidad de recuperar el equilibrio y la multilateralidad
en el mercado mundial, después de la experiencia de las politicas discriminatorias de
entreguerra. Pero la diferencia en la correlacion de fuerzas sociales dentro de la Europa
y los EEUU emergentes de la guerra implicaba diferencias en cuanto a las prioridades
politicas. Los ingleses y europeos en general, en medio de las secuelas destructivas de la
guerra y la inestabilidad social, priorizaban el equilibrio de sus deterioradas balanzas de
pagos en la perspectiva de inaugurar un periodo de crecimiento que garantizara salarios
y pleno empleo. Los norteamericanos, que habian evitado la destruccion bélica y venian
de un crecimiento sostenido, aspiraban al restablecimiento inmediato de un comercio
internacional multilateral bajo su hegemonia. En los ejes fundamentales de discusion, a
saber, naturaleza y regulacion del nuevo medio de pago internacional y mecanismo de
ajuste de los balances de pagos, se impondria ampliamente la postura norteamericana.*?
Esto implicaria reconocer que los EEUU debian encabezar la reconfiguraciéon del

mercado mundial y del sistema de estados de la posguerra.”’

“2 Esto es a su vez un proceso. Las “reglas de juego” —la expresién es de Keynes- acordadas en
Bretton Woods fueron, al menos formalmente, mas igualitarias que las implementadas luego
bajo la hegemonia norteamericana. Las primeras: 1) fijaban la paridad de las monedas usando
oro o una moneda ligada al oro como numerario y desmonetizaban el oro para transacciones
privadas; 2) mantenian a corto plazo el tipo de cambio en un margen de +/- 1% de esta paridad,
pero se ajustaria a largo plazo con acuerdo del FMI; 3) sostenian la libre convertibilidad para los
pagos de cuenta corriente, pero el uso del control de capitales para regular la especulacion con
divisas; 4) sostenian el uso simétrico de las monedas en transacciones externas, incluyendo los
tratos con el FMI; 5) amortiguaban los desbalances de pagos de corto plazo recurriendo a
reservas oficiales de divisas y créditos del FMI y esterilizaban el impacto monetario interno de
las intervenciones en los mercados de cambio; 6) autonomizaban las politicas macroeconomicas
mternas. Las reglas que se aplicarian efectivamente entre 1950 y 1970, sin embargo, serian
distintas para EEUU y los restantes paises. Para estos altimos: 1) fijaban la paridad con el dolar;
2) mantenian ese margen de +/- 1% indefinidamente; 3) usaban controles de capitales, pero bajo
permanente presion hacia la liberalizacién; 4) usaban el dolar como moneda de intervencion y
bonos del tesoro de EEUU como reserva oficial; 5) reducian los desbalances de cuenta corriente
ajustando la politica fiscal para balancear diferencias entre ahorro e inversion; 6) subordinaban
los objetivos de crecimiento de largo plazo de la oferta monetaria al tipo de cambio fijoy ala
tasa prevaleciente de inflacion de los bienes transables de los EEUU; 7) balanceaban pérdidas
de reservas de corto plazo mediante la compra, por el banco central, de activos domésticos para
restaurar la liquidez de los bancos propios y la oferta de moneda. Para los EEUU: 1) anclaban el
precio en dolares de los bienes transables mediante la politica monetaria propia; 2) permitian la
pasividad en el comercio exterior, sin imponer objetivos de balance de pagos ni tipo de cambio;
3) mantenian el mercado de capitales abierto a gobiernos extranjeros y residentes privados como
prestamistas y prestatarios; 4) mantenian una posicion de acreedor internacional neto (en activos
nominados en dolares) y limitaban los déficits fiscales (McKinnon 1993).

> Schacht (quien habia estabilizado el marco en 1923 y financiado los empleos de 6 millones

de alemanes desde 1933), sostenia en 1949 acerca de las perspectivas del sistema monetario y

financiero internacional: "Si es cierto que una paz mundial permanente solo puede basarse en
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White impuso al oro como reserva internacional, con monedas nacionales como
medios de pago sustitutos siempre que fueran convertibles a oro —mientras que entonces
EEUU concentraba la mayor parte del oro y contaba con fuertes superavits comerciales,
de manera que eso significaba que el dolar era la inica moneda realmente convertible y
utilizable como moneda de reserva, instaurandose un patrén oro-délar. White se opuso a
establecer controles estrictos a los movimientos de capitales a corto plazo y a la vez
impuso un margen muy estrecho para la fluctuacion de las divisas (+/- 1% respecto del
valor de paridad), por debajo del cual se consideraba un desequilibrio fundamental de
balanza de pagos (por debajo del 10%, debia recurrirse al FMI; véase Lichtensztejn y
Baer 1989).% |

En resumen, esto implicaba en principio que un sistema monetario y financiero
internacional bastante rigido debia convivir con expansiones inflacionarias nacionales.
Implicaba, en otras palabras, que “la regulacion a nivel internacional del sistema de
estados nacionales dependia de la capacidad de cada uno de regular internamente el
balance de poder de clase en términos monetarios. Cualquier colapso importante de esa
capacidéd amenazaria al sistema global” (Cleaver 1995, p.39). Sin embargo, avanzados
los 50 y durante los 60, la inflacion del ddlar desempefiaria la funcién de mundializar el
capitalismo keynesiano en el marco del sistema de Bretton Woods. Clarke afirma que
"los desequilibrios en los pagos internacionales fueron acomodados en el gold-exéhange

-standard mediante el crecimiento de la liquidez internacional, alimentado por los

una prosperidad general, entonces es éste el gran objetivo que los Estados Unidos deben tener
en vista. Este objetivo no puede ser dejado a cargo de una evolucion casual, sino que debe ser.
perseguido conscientemente como finalidad politica de largo alcance. No se consideré asi -
después de la primera guerra mundial, cuando resultaba factible para los Estados Unidods pasar -
juntamente con Inglaterra al lugar de patrocinio del comercio mundial. Esa omisién no debe
repetirse. Es necesario comprender, para consolidar y asegurar la paz, la enorme importancia
que asiste a las funciones que ejercia Gran Bretafia en el comercio mundial (...) Como no ha
existido casi neutralidad alguna durante la segunda guerra europea y no existira de modo alguno
en el futuro, los tiempos del aislacionismo han pasado. El triunfo de las ideas democraticas de
gobierno sélo puede ser asegurado si se conduce al mundo hacia el bienestar econdémico. Si no
habia entendimiento contractual posible con el sistema totalitario de Hitler, entonces tampoco lo
habra con el totalitarismo bolchevique" (Schacht 1950, p.145-146).

* Keynes habia propuesto crear el “bancor”, una moneda de los bancos centrales que, aunque
convertible, remplazaria al oro como moneda nominal, seria acreditable en cuenta corriente en
proporcion a la participacion del pais en el comercio mundial y utilizable via compensaciones.
Esto cuestionaba claramente la supremacia del délar. Habia propugnado un control mas estrecho
de los movimientos de capitales cortoplacistas y paridades mas flexibles, y esto significaba
priorizar el equilibrio de los balances de pagos europeos. Habia sostenido que debia actuarse
tanto ante déficits como ante superavits y esto, finalmente, sometia a los EEUU superavitarios a
rendir cuentas antes los organismos internacionales.
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déficits de balance de pagos britdnico y sobre todo norteamericano, sobre el cual se
construyé una piramide de crédito internacional desde los tardios 50" (1988, p.279).
Mandel indica en el mismo sentido que "el go/d-exchunge-standurd cred un sistema de
inflacion internacional del dinero crediticio que simultaneamente protegio y extendid el
sistema de inflaciones 'nacionales' de dinero crediticio" (1972, p.426). Esta expansion

inflacionaria, sin embargo, se enfrentaria poco mas tarde con limites infranqueables.

5. La crisis y la fuga del capital

La aspiracion a la integracion de la clase trabajadora inherente a la estrategia
keynesiana condujo, en realidad, a una postergacion dinamica y, al menos en parte, a un
desplazamiento hacia el estado de la lucha de clases. En otras palabras, la caida de la
tasa media de ganancia que desencadenara la crisis de dicha estrategia de acumulacién a
fines de la década del 60 resultd de un conflicto permanentemente pospuesto sobre las
cendiciones de valorizacion del capital en la esfera de la produccion y también sobre los
propios mecanismos estatales para contratendenciar esa tendencia a la caida de la tasa

media de ganancia.

Existe un amplio acuerdo acerca de ese descenso de la tasa media de ganancia a
fines de los 60. Glyn (1997) estima, por ejemplo, que las tasas de ganancia (beneficios /
stock de capital) industriales fueron para EEUU del 25,1% en 1960-1964, del 27,3% en
1964-68, del 24% en 1969-73 y del 23,4% en 1979-83; para Alemania del 31,6% en
1960-64, del 31,6% en 1964-68, del 29,3% en 1969-73, del 25,5% en 1974-78 y del
21,6% en 1979-83; para Japon del 48,2% en 1960-64, dél 47.8% en 1964-68, del 45,3%
en 1969;73, del 34,9% en 1974-78 y del 34,1% en {1979-83; y, para el promedio
ponderado de las economias de la OCDE, del 31,5% eri 1964-68, del 28,9% en 1969-73,
del 26.2% en 1974-78 y del 25,2% en 1979-83. Brenner (1998a) estima, por su parte,
las tasas de ganancia (beneficios / stock de capital) del sector privado no-agropecuario
de EEUU en 12,9% para 1950-70 y del 9,9% en 1970-1993; de Alemania en 23,2% para
1950-70 y en 13,8% en 1970-1993; de Japon en 21,6% para 1950-70 y en 17,2% para
1970-93; y de las economias del G7 en 17,6% para 1950-70 y en 13,3% para 1970-93.
Estimaciones a grandes rasgos coincidentes en cuanto a esta evolucion de la tasa de
ganancia -es decir, abstrayendo de las diferencias cuantitativas derivadas de las distintas

metodologias de estimacion empleadas- se encuentran en Duménil y Lévy (1996, 17)
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AN .
para el caso norteamericano, en Husson (1996b, 1) para ¢l francés, en Shaikh/Mandel

(1996b) para los casos japonés, aleman y norteamericano, etc.*

Ese acuerdo no se extiende, sin embargo, hasta la explicacion del fenémeno en
cuestion. Nosotros sostenemos, en virtud de nuestras consideraciones anteriores sobre la
relacion entre crisis y antagonismo capital/t-abajo, que este descenso de la tasa media de
ganancia derivd, en primera instancia, de la lucha de clases sobre las condiciones de

valorizacion del capital en la esfera de la produccion.

Una de las modalidades privilegiadas que adoptd esa lucha de clases, a causa de
la propia conversion de la clase trabajadora en demanda efectiva desarrollada por la
estrategia keynesiana, fue la de luchas periddicas, normalmente huelguisticas, alrededor
de la negociacion del salario. Sin embargo, seria reduccionista circunscribir la lucha de
los trabajadores a esta modalidad, como suelen hacer las interpretaciones neoricardianas
del profit squeeze antes mencionadas (Glyn y Sutcliffe 1972) e incluso muchos de sus
criticos (Brenner 1998a). Debe pues atenderse también a la lucha cotidiana contra las
alienantes condiciones de trabajo fordistas (sabotajes, ausentismo, paros no oficiales)
que impactaron sobre la productividad del trabajo y por ende sobre la tasa de plusvalor
y las ganancias, particularmente grave en el marco de una organizacion fordista rigida
de los procesos de trabajo y produccion (véase Holloway 1994e). En esas condiciones,
la productividad y tasa de explotacion del trabajo s6lo podian mantenerse a costa de
crecientes inversiones en capital constante, esto es, mediante un proceso de éreciente

automatizacion que contribuiria a deteriorar la tasa de ganancia.

Pero la productividad y la tasa de explotacion del trabajo dependian tam‘bién, en
la estrategia keynesiana, de la intervencion del estado en la reproduccion disciplinada de
la fuerza de trabajo.! Las crecientes punciones sobre las ganancias impuestas por los
gastos de un welfare state que devenia cada vez menos efectivo en la contencion de las
luchas sociales, entonces, también presionaria sobre la tasa de ganancia.46 La crisis se

desplaza asi, en parte, hacia el propio estado keynesiano que se habia ubicado a si

% Para una revision de la evidencia empirica puede verse la contribucion de Astarita (1992). Es
importante indicar que este descenso de la tasa de ganancia fue igualmente advertido por los
economistas del establishment (véase Moseley 1990). :

% Esto fue particularmente visible en el climax de la oleda revolucionaria de 1967-1973, como
el mayo francés y el otofio caliente italiano, donde los procesos de produccion y el estado fueron
directamente impugnados.

44



mismo en el centro de la escena de la acumulacion capitalista: "el estado, interviniendo
de manera keynesiana, puede prevenir el colapso, pero, puesto que no es un elemento de
valorizacion, el estado termina determinando el estancamiento o nuevas formas de
crisis" (Negri 1974, p.163). El estado keynesiano es arrastrado asi al centro de la lucha
de clases: "es enfrentado con un alto nivel de luchas obreras que aprovechan el terreno
planificado a la vez en términos de ruptura simple y directa (la calidad de las demandas)
y de ruptura de las proporciones capitalistas del proceso de reproduccion (la cantidad de
las demandas)" (id., p.171). La crisis tiende a convertirse de esta manera en crisis fiscal
(véase O'Connor 1973)."7 ‘

Ahora bien, la crisis mundial, aunque iniciada con ese descenso de la tasa media
de ganancia a fines de la década del 60, se vuelve evidente recién con la recesién 1973-
1975 * y atraviesa distintas fases desde entonces. A partir de 1976 se inicia una fase de
recuperacion del crecimiento y de la tasa de ganancia, al compas de la respuesta
keynesiana inicial a la crisis, que culmina hacia 1979 y conduce a una nueva recesion,
mas profunda que su antecesora, que se evidencia en 1980-1982. Una nueva fase de
recuperacion de la tasa de ganancia, aunque acompafiada en menor medida por el
crecimiento y resultante de la ofensiva neoconservadora, se inicia alrededor de 1983 y
comienza a agotarse en 1991-92. Sobre estas fases también existe un extendido acuerdo
(véase Durand 1992, Alvater 1993, Shaikh 1996, etc.).*’ "

7 Negri cuestiona la distincién tradicional -presente también en O'Connor- entre gasto piblico
de inversion y consumo, pues el gasto originado en la produccion y reproduccion de capital
variable —preminentes en el welfare state keynesiano como salario social- debe ser considerado
como indirectamente productivo y por ende como productivo de plusvalor. Es este gasto de
consumo, naturalmente, el que se encuentra en el centro de la lucha de clases (Negri 1975).

“8 Es esta recesion la que cierra definitivamente el boom capitalista de posguerra. Maddison, por
ejemplo, compara el desempeiio de la economia mundial en el periodo 1950-73, antes visto, y
en el periodo 1973-79 en una serie de variables clave, como el crecimiento medio anual del PBI
(4,9 contra 2,5%) y del PBI per cépita (3,8 contra 2%), para concluir que el dinamismo de la
“edad de oro” de la posguerra termina en dicha recesion (Maddison 1986).

* Durand (1992), por ejemplo, distingue una primera fase 1965-1973 con crecimiento fuerte a
una tasa del 5% anual y una tasa de ganancia que ain se eleva al 19% anual, una segunda fase
1976-1979 con crecimiento medio a una tasa del 3,5% y una tasa de ganancia mediocre del 15%
anual, y una tercera fase 1983-1992 con crecimiento medio a una tasa del 3% anual y una tasa
de ganancia recuperada al 17% anual. A esta secuencia hay que afiadir (Durand 1996) la nueva
fase recesiva abierta a comienzos de los 90 y cierta recuperacion, desincronizada segin
naciones, que comenzo hacia 1994 (datos calculados para las economias del G7). Negri (1980,
p-189) periodiza las politicas econémicas implementadas durante este periodo en un “esquema
de tres fases: primera fase —indiscriminada expansidon del bienestar y reconocimiento de la
nueva naturaleza socializada de la fuerza de trabajo; segunda fase —un plan de control basado en
el paradigma de la productividad y una estrategia de corporatismo combinado con ghettizacion;
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" Ahora bien, la expansion inflacionaria del crédito, que habia sido central en la
estrategia keynesiana, estara ahora en el centro de una crisis que se expresara como
crisis estanflacionaria dentro de las economias nacionales y como crisis del sistema

. monetario y financiero internacional de Bretton Woods. “La imposibilidad de contener
la tension social, nacional ¢ internacionalmente, mas que mediante la expansion del
crédito, se expreso en la creciente inestabilidad monetaria” a fines de los 60 y principios
de los 70 (Holloway, 1992, p.69). Sin embargo, no se trata simplemente de que el gasto
publico generara inflacién, como sostendrian los idedlogos neoliberaleé, sino de que
habia sido quebrado el vinculo del gasto publico y la inflacién con la acumulacion
capitalista. “No tiene sentido por ende decir del gasto publico que es inflacionario en si
mismo. A este nivel de socializacion de la produccion y el comando, uno puede dar una
prueba esencialmente positiva del funcionamiento de la ley del valor. Si la ley del vélor
funciona mal y los mecanismos inflacionarios son puestos en movimiento, esto no se
debe a la relacion organica establecida entre el gasto publico y la composicion del
capital {...), sino mas bien a la ruptura de esta relacion organica impuesta por las luchas
de los trabajadores, por el antagonismo que abre en este punto entre la composicion

~organica del capital y la composicion politica de la clase trabajadora” (Negri 1975,

p.186).

La crisis estanflacionaria desata un proceso que, con Holloway, denominéremos
como "fuga del capital". En efecto, la respuesta inmediata del capital a la caida de la
rentabilidad fue una fuga crediticia hacia adelante. La expansion keynesiana del crédito
puso asi de manifiesto en la estanflacién —y con ella el derrumbe del sistema monetario
y financiero de Bretton Woods- la ruptura entre la evolucion del dinero y las finanzas,
por una parte, y la rentabilidad capitalista que estaba siendo impugnada por la lucha de
clases, por la otra. Holloway y Bonefeld anotan en este sentido que “la expansién del
crédito es admitir que la subordinacion presente del trabajo no es suficiente para la
expansion del capital” (1995, p.8). Esta fuga del capital es el origen de ese proceso que
antes denominamos, provisoriamente, como "financiarizaciéon" de la economia. Para

entender esto es preciso detenernos un instante en la naturaleza de esta estanflacion.

tercera fase —reconstruccion de una equilibrio general de un tipo “fascista™. Estas fases de Negri
coinciden aproximadamente con las tres fases antes mencionadas de expansion final y crisis del
keynesianismo de posguerra, de respuesta keynesiana y de respuesta neoliberal a la crisis.
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"La inflacién es un proceso de dos caras y ambas estan estrechamente vinculadas
con la lucha de clases. En primer lugar, inflacién significa una alteracion de los precios
relativos. Esta alteracion est4 directamente asociada, como veremos, con los conflictos
en la esfera distributiva entre salarios y beneficios —de aqui la aparente plausibilidad de
una interpretacion de cuilo neoricardiano. Pero, en segundo lugar, inflacion significa un
aumento general del nivel de precios —y este reclama ser abordado, en cambio, desde la
perspectiva de una interpretacion de la inflacion sustentada en una teoria del valor-
trabajo-, aumento que no obstante también tiene consecuencias distributivas a proposito
de las relaciones entre acreedores y deudores.”® Atendiendo a ambas caras entendemos
que, en realidad, la inflacién normalmente pone de manifiesto en la esfera distributiva
un problema mas amplio —en nuestro caso, un deterioro de la tasa ganancia- que tiene su
origen en la esfera productiva —ain cuando la inflacién a su vez termine agravando

dicho deterioro. La dimension de la temporalidad es clave en este sentido.

En efecto, la inflacion desplaza y posterga el desenlace de la crisis. La declinante
rentabilidad de las empresas conduce inicialmente a un proceso de sobreendeudamiento
destinado no a la adquisicién de nuevos activos productivos ni propiamente a la
especulacion sino al pago de intereses de deudas pasadas. Es este tipo de finanzas el que
Minsky (1975) denominara Ponzi finance para diferenciarla de las finanzas
circunscriptas (hedge finance) y especulativas (speculative finance) y al que atriBuye la
creciente fragilidad del sistema financierc norteamericano que, desde la segunda mitad
de los 60, se expresara en los estrangulamientos crediticios (credit crunches) de 1966, A
1970 y 1974-5.°!

%% Este significado de un aumento general de precios es clave, aunque sea menospreciado por las
teoria de los precios (y del valor) que se circunscriben a los precios (valores) relativos mientras
que tienden a considerar las variaciones absolutas de precios como neutrales (como la ricardiana
-incluido Sraffa- y obviamente las ortodoxas de equilibrio general). Importa en este sentido, no
sOlo la comparaciéon estatica entre precios de distintos sectores, sino la comparacion
intertemporal entre niveles generales de precios. E importa decisivamente para las finanzas,
porque son esencialmente temporales -esto es, la diferencia cuantitativa de montos entre débitos
y créditos deriva exclusivamente de la diferencia temporal y no, como en los precios relativos,
de desvalorizaciones/valorizaciones simultaneas: “las relaciones financieras son necesariamente
relaciones temporales, relaciones que vinculan el pasado al presente, el presente al futuro,
relaciones en las cuales el valor persiste a lo largo del tiempo” (Kliman 2000, p.61). En resaltar
la importancia de esta dimension temporal en la explicacion de las crisis coinciden, ademas del
propio Marx, la interpretacién “temporalista” del marxismo (Carchedi y Freeman 1995) y la
corriente poskeynesiana (Minsky 1982). Esta coincidencia puede sustentar interesantes cruces
de perspectivas.

3! Minsky provee una serie de indicadores de esta fragilidad. Constata que, para las empresas: 1)
aumenta el peso de la inversion fija en plantas y equipos respecto de sus fondos internos,
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La crisis de rentabilidad pone de manifiesto entonces un desfazaje entre la tasa
de interés y la tasa de ganancia. La inflacion, escindiendo las tasas nominales de las
reales, puede alivianar los efectos de dicho desfazaje. Los precios de mercado aumentan
entonces por encima de los precios de produccion, ampliando los mark-up y margenes
de beneficio de las empresas, y las tasas reales de interés se ubican por debajo de las
nominales, reduciendo la distancia entre tasas de interés y de ganancia y desvalorizando
las deudas pasadas. Sin embargo, las politicas monetarias expansivas, esto es, la
convalidacion por parte de los bancos centrales de esta expansion del crédito, sélo
desplazan en el tiempo y el espacio las crisis: en lugar de aparecer hoy en los mercados
de mercancias, apareceran mafiana en las empresas y en la banca como crisis de
endeudamiento y especulacion y en el estado como crisis fiscal. La estanflacion es su

resultado a largo plazo (véase Itoh y Lapavitsas 1999, 8).

Ahora bien, la inflacién en cuestion es enddgena y esta vinculada con las luchas
sociales.’® El mencionado aumento de los precios de mercado por encima de los precios
de produccién genera, en efecto, una inflacion enddgena, una demanda de moneda extra
que puede ser convalidada por la oferta de moneda del banco central, para evitar que a
través de la realizacion a aqueilos precios de produccion sea sancionada la declinante
rentabilidad de las empresas. Esta rentabilidad declinante nos remite directamente,

como sefialamos, a las luchas sociales que afectan la productividad del trabajo y la tasa

generando déficits que tienden a crecer y ser financiados desde afuera; 2) aumenta el peso de los
pasivos sobre dichos fondos de las corporaciones -un indicador aproximado de fragilidad; 3)
aumenta el peso de los pasivos totales sobre la demanda de depdsitos -un indicador de los
activos liquidos que mantienen las corporaciones en sus balances; y 4) aumenta el peso de los
papeles de mercado abierto y préstamos de compaiiias financieras sobre los pasivos -indicador
de la estructura de los pasivos y del empleo de financiamiento externo. Para los consumidores,
entre 1950 y 1965 se duplica el peso de los pasivos sobre el ingreso personal disponible y se
triplica el peso de los pasivos sobre la demanda de depésitos y dinero. Para los bancos,
finalmente, 1) cae el peso de montos financieros netos sobre los pasivos totales de los bancos
comerciales; 2) aumenta el peso de los pasivos sobre los activos protegidos -es decir, cuyo
precio es protegido por la intervenciéon de la Reserva Federal; 3) aumenta el peso de la demanda
de depésitos sobre el total de los pasivos; y 4) crece el peso de los fondos comprados -fondos no
provenientes de depdsitos y CDs- sobre el total de los pasivos (Minsky 1975).

*2 El proceso de estanflacion que acabo con el capitalismo de posguerra abrid las puertas para la
elaboracion de una serie de interpretaciones criticas de la inflacién: las del conflicto distributivo
de Sawyer, Crotty, Glyn, Sutcliffe, Marglin y Rowthorn, las de precios monopolicos de Sweezy,
Magdoff y Morris y las de la moneda extra de Aglietta, De Brunhoff, Lipietz, De Vroey y
Loranger. No podemos detenernos en cada una de ellas, pero un panorama puede encontrarse en
Gigliani (1996) y Saad Filho (1999). Una combinacién coherente entre estas interpretaciones es
posible y provechosa. Agradezco al Dr. Gigliani (UBA, UNQ) el esclarecimiento de muchos
puntos relacionados con esta problematica.
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de explotacion. Estas luchas sociales pueden a su vez, indirectamente, restablecer ¢
incluso profundizar ese declive de la rentabilidad si esos aumentos de precios de
mercado son contrarrestados o superados por los aumentos de salarios. Esto ultimo
depende del poder de mercado de los agentes, es decir, la relacion de fuerzas existente
entre trabajadores y capitalistas en la coyuntura en cuestion -aunque no implica
necesariamente que existan precios de mercado monopélicos desligados a largo plazo
de los respectivos precios de produccion. La emergencia de una inercia inflacionaria ¢
incluso de una aceleracion inflacionaria conforme los reajustes de precios y salarios se

vuelven mas frecuentes, se comprenden de suyo en este marco.

Es importante advertir que esto no excluye otros elementos que pesan sobre la
inflacion desde el angulo de la oferta de moneda. La monetizacion de los mencionados
déficits publicos, la reduccién del ahorro, la reduccion de impuestos, el respaldo al
sistema bancario via ventanilla de descuentos o via reduccion de reservas obligatorias y
el endeudamiento de consumo de las familias coducen a una oferta extra de moneda que
puede devenir inflacionaria. Las luchas sociales vuelven a ser decisivas en esta
dinamica a partir de las demandas al estado de bienestar, la resistencia al deterioro de
los niveles de consumo y a los impuestos, etc. En la inflacién permahente de la
posguerra se combinaron pues los pasivos de la finanza publica con el endeudamiento

privado de las firmas y los consumidores.

Es esta inflacion permanente la que se desbordaria desde fines de los 60. "La
inflacién permanente -afirma Mandel- es el mecanismo especifico del capitalismo tardio
para frenar un rapido descenso de la tasa de plusvalia y de la ganancia bajo condiciones
coyunturales de acumulacidn del capital relativamente rapida y" niveles de empleo
relativamente altos" (1972, p.411). Pero este mecanismo "topa en tltima instancia con
limites infranqueables. La inflacién reptante deja entonces de ser funcional o se
convierte en inflacién galopante" (id., p.426). En efecto, la inflacion de los precios del
consumidor pasaria de un promedio anual del 1,3% entre 1960 y 1965 a uno del 4,9%
entre 1968 y 1973 en EEUU; del 6,2 al 6,8% en Japén y del 2,8 al 4,1% en Alemania.
En los EEUU, en particular, se registraria a comienzos de los 70 un fuerte proceso de

expansion del endeudamiento que serd reforzado -después de la recesion de 1974-75-
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durante 1976-78.%° Cleaver sintctiza: “el estado keynesiano habia perdido la capacidad

de esgrimir el dinero de manera compatible con una acumulacion estable™ (1995, p.42).

Ahora bien, como sefialamos antes, esta crisis estanflacionaria que clausura el
capitalismo de posguerra se expresa también en el derrumbe del sistema monetario y
financiero de Bretton Woods. La relacion entre ambos clementos es evidente. La salida
de la II Guerra habia estado marcada por la peauria de ddlares. Los planes Marshall y
Dodge en un comienzo y la evolucion del sistema monetario y financicro de Bretton
Woods mas tarde, mediante el funcionamiento de los déficits de balanza de pagos de
EEUU como equivalente internacional del keynesianismo norteamericano interno,
habian convertido a este pais en proveedor de liquidez internacional. La transformacion

de las relaciones de fuerza vigentes en el mercado mundial alteraria esta situacion.

En efecto, el délar habia podido ser dinero mundial durante la posguerra en la
medida en que habia podido ser al mismo tiempo abundante para operar como motor de
la expansion del mercado mundial y estable para operar como moneda de reserva. Habia
“una contradiccion inextricable entre el ddlar, instrumento de lucha anticrisis en Estados
Unidos y el mundo capitalisia de una parte, y el délar moneda de reserva del sistema
monetario internacional, de otra parte” (Mandel 1976, p.186). La posibilidad de
conciliar ambas exigencias s¢ mantuvo, en lineas generales, mientras la productividad
del trabajo y por ende la compeiitividad de EEUU permanecié a la vanguardia del
mercado mundial, y se esfumaria con la inflaciéon del ddlar cuando esa condicidn se
desintegré en la crisis. Sin embargo, debemos analizar esto con mas detalle porque seria
errdneo reducir la crisis del sistema de Bretton Woods a una cuestion de competencia

intercapitalista en el mercado mundial.

33 Comparando los periodos 1965-69 y 1971-73 se registra una expansién de los préstamos de
los bancos. comerciales de un incremento anual promedio del 9% a .aas del 15%, del crédito al
consumo de bienes durables de una media de U$S 7.000 millones anuales a mas de 15.000
millones, del crédito hipotecario -incluyendo su amplio uso para la adquisicién de bienes no-
inmobiliarios- de U$S 31.000 a 56.000 millones (montos de nuevas deudas hipotecarias). Los
déficits fiscales se acumulan, pasando de U$S 36.000 millones -incluidos aqui los generados por
la Guerra de Vietnam- a -60.500 millones. Los afios 1971 y 1972 registran tasas de crecimiento
de la oferta monetaria de mas del 13% (Editores 1974; véase asimismo Aglietta y Orledan 1990,
6). Esta expansion inflacionaria, sin embargo, comienza a no ser acompaiiada por la esperada
expansion del empleo, como advierten inmediatamente algunos economistas del establishment
(entre ellos, Arrow en el New York Times del 20/3/73, véase Morris 1973). En el capitulo 2
volveremos sobre este punto.
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“'La crisis del sistema de Bretton Woods comienza a ponerse de manifiesto a
mediados de los 60. Si bien la brecha entre la cantidad de dé6lares circulantes dentro y
fuera de EEUU vy sus reservas de oro ya se habia abierto en la primera mitad de la
década, esta brecha no puede considerarse en si misma como una manifestacion de la
crisis del sistema porque, mientras la expansion de posguerra continud adelante
encabezada por EEUU, los délares —y no propiamente el oro- siguieron operando de
hecho como moneda de reserva. Esto habia quedado en evidencia desde los Acuerdos de
Basilea, donde los bancos centrales se habian comprometido a no convertir en oro sus
reservas en dolares y a crear el Pool del Oro para estabilizar su precio, en el mercado
londinense, después de la corrida de 1960.>* Un comentarista de la época expresaba en
este sentido que "lo mejor que puede decirse del sistema actual es que el automatismo
tedrico del Gold Exchange Standard apenas existe en la realidad" y preferia

denominarlo como un "sistema de convertibilidad negociada" (Sarda 1969, p.107).

Es cierto, en cambio, que la expansion de los eurodédlares y los desequilibrios
entre las reservas de EEUU y las de Europa indican ya, durante la primera mitad de los
60, una tendencia a mediano plazo hacia el desequilibrio del sistema.”® Sin émbargo,
hasta fines de los 60 EEUU cont6 con balances comerciales superavitarios y las
tendencias a déficits de su balance de capitales, que respondian a sus inversiones en el

extranjero, ain eran compensadas por sus repatriaciones netas de ganancias.”® Para

5% Washington ya habia anunciado oficialmente en octubre de 1960 que la demanda potencial de
oro norteamericano por los poseedores de dolares excedia sus disponibilidades y, aunque esto
. habia desatado compras especulativas de oro en el mercado de Londres que habian elevado su
precio del oficial de U$S 35 la onza hasta los 40, no operé efectivamente como disparador de la
- crisis del sistema. Nuevas corridas especulativas semejantes sucederian en marzo y noviembre
- de 1968 y marzo de 1969. Pero el mero hecho de que el oro haya sido objeto de especulacion no
implica que la clave de boveda del sistema de Bretton Woods fuera la efectiva convertibilidad
del délar en oro. :

55 Esta tendencia hacia el desequilibrio ya podia advertirse a mediados de los 60. Morris (1966)
y Michaels (1966), por ejemplo, preveian a mediados de los 60 una crisis y devaluacion del
dolar hacia fines de la década. Michaels en particular proyecta, a partir de los desequilibrios
existentes en 1965 entre las reservas de oro de los EEUU (U$S 14.000 millones) y Europa (USS
20.000 millones, excluyendo Gran Bretafia), que la situacion devendria insoportable para EEUU
hacia fines de la década. En agosto de 1971, cuando Nixon devalia, los ddlares fuera de EEUU
eran 53.300 millones contra reservas en oro de EEUU de 10.500 millones. '

%6 Una medida del imbricamiento de EEUU en las distintas regiones del mundo esta dada por
sus flujos de inversiones extranjeras directas durante 1965-70 (en U$S miles de millones, 8,1
hacia Europa, 6,8 hacia Canad4, 3,8 hacia América Latina y 5,2 hacia el resto del mundo) y los
beneficios repatriados (5,5 de Europa, 5,9 de Canada, 11,3 de América Latina y 14,3 del resto
del mundo, siendo los saldos netos de +2,6 para Europa, +0,9 para Canad4, -7,5% para América
Latina y -9,1 para el resto) (Magdoff 1966).
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comprender plenamente la crisis del dolar conviene, entonces, detenernos un instante

sobre los determinantes de los tipos de cambio.

En efecto, la crisis de los tipos de cambio relativamente estables del sistema de
~Bretton Woods no puede explicarse simplemente a partir de desequilibrios generados
por la.competencia intercapitalista a escala mundial. Carchedi, por ¢jemplo, seffala que
"la moneda lider es la del pais lider, tecnoldgicamente més avanzado" (1991, p.275). La
crisis del ddlar, como moneda lider, es entonces entendida como resultado del retroceso
del liderazgo de EEUU. "Cuanto mas pierde EEUU su liderazgo tecnologico, tanto
menos se demanda el ddélar como medio de pago y como moneda de reserva” (id.,
p.277). La ley del valor tenderia a imponerse a escala del mercado mundial nivelando
las tasas de ganancia y transfiriendo masas de plusvor entre capitales situados en
economias mas avanzadas tecnolégicamente y mas competitivas, y capitales situados en
economias tecnolégicamente atrasadas y menos competitivas. Esto repercutiria sobre los
precios. y, por ende, sobre los tipos de cambio: “dado que los precios son expresados en
diferentes monedas, la produccion y la distribucidn de valor (internacional) o formacion
de precios, estd inextricablemente relacionada con el mecanismo de los tipos de
cambio)” (Carchedi 2000a, 2). La estructura de tipos de cambio constituiria entonces
“un sistema objetivo de apropiacion de valor internacional”, donde la revaluacién de
una moneda conduce a una sobreapropiacién de valor por parte de los capitales del pais
que la emite mientras que la devaluaciéon de una moneda conduce, vicerversa, a una
subapropiacion de valor. La revaluacién y devaluacién de monedas, sin embargo, afecta
a la vez las cantidades exportadas e importadas imponiendo una contratendencia a la
restriccion a la capacidad exportadora del pais de moneda revaluada y vicerversa.
Carchedi indica, finalmente, que el saldo empirico del juego de esta tendencia y
contratendencia puede ser positivo o0 negativo, pero que es la tendencia la que explica el

dinamismo del sistema.

Esta manera de abordar los determinantes de los tipos de cambio es valiosa pues
" aspira a integrarse en una explicacion de conjunto del funcionamiento del mercado
mundial sobre la base del valor trabajo. Pero también adolece de dos problemas
importantes que obligan a reinterpretarla y complementatarla. El primér y més profundo
problema es, precisamente, que supone una explicacion de la dinamica del mercado

mundial a partir de la competencia —y de la competencia tecnoldgica en particular-
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intercapitalista, en vez de partir del antagonismo -mas fundamental- entre capital y
trabajo. Volveremos mas adelante sobre este punto, pero digamos aqui que nuestra
objecion apunta hacia reinterpretar esa explicacion y abordar los tipos de cambio como
determinados fundamentalmente por las condiciones -tanto "econdmicas" como
"politicas"- de explotacion y de resistencia a la explotacion vigentes en las diferentes
economias nacionales que intégran el mercado mundial. Los efectos que ticnen las
luchas sociales y las modificaciones en las relaciones de fuerza entre clases sobre la
estabilidad o inestabilidad de los tipos de cambio son decisivos y fueron evidentes en la

integracion y desintegracion del sistema de Bretton Woods.”’

El segundo problema de esta manera de abordar los determinantes de los tipos de
cambio radica en que tiende a considerar a las distintas divisas -y al dinero mundial en
particular- como meros medios de pago internacionales, es decir, tiende a subestimar su
caracter de activos financieros. En efecto, a escala del mercado mundial —y a diferencia
de los mercados internos- la divisa (o las divisas) que opera(n) como dinero mundial
son activos financieros y eso es decisivo para la determinacion de los tipos de cambio.
Debe tenerse en cuenta, en este sentido, la especificidad que Marx (1990 I; 3) atribuye
al dinero mundial. Como sefiala De Brunhoff, “la inestabilidad particular de la finanza
se traduce en la de los precios de mercado de los activos financieros. Y en la de las tasas
de cambio, cuando las monedas son objeto de transacciones financieras” (199’6,‘p.43).
La evolucion del dolar en tanto divisa que operara como dinero mundial, es decir,
patron y unidad de cuenta internacional, dentro del sistema de Bretton Woods es

inexplicable sin atender a su caracter de activo financiero.”®

57 El propio Carchedi admite (1991, 8), por ejerilplo, la importancia que tuvieron los gastos de
hegemonia -una hegemonia, por cierto, crecientemente impugnada por 1a lucha de clases en la
periferia capitalista- de EEUU en el deterioro del délar.

%8 Este caracter de activo financiero es reconocido, naturalmente, por quienes abordan los tipos
de cambio a partir de la operatoria internacional de la ley del valor —como el propio Carchedi
me sefialara en una conversacioén privada-, pero sigue siendo dificil de integrar én sus abordajes.
La manera mas comiin de integrarlo es afirmando que a corto plazo la especulacion codetermina
los tipos de cambio, mientras que a largo plazo los determinan las competitividades relativas.
Esta respuesta, sin embargo, es insatisfactoria por dos razones. En primer lugar y tedricamente,
esa aplicacién de la distincién corto/largo plazo nos resulta problematica pues parece acercarnos
-demasiado a la idea walrasiana -y friedmaniana- de la neutralidad a largo plazo —un largo plazo
que, por lo demas, queda sin definir en términos independientes y es implicitamente definido
justamente como el plazo en que el dinero es neutro. En segundo lugar, empiricamente, esa
distincién no parece demasiado operativa. Considérese, a manera de ejemplo, la sostenida
revaluacién del ddlar que va de la intervencidn del Volcker en 1979 al Plaza Accord de 1985 y
detras no se encontrara una recuperacion en la competitividad norteamericana, sino politicas
monetarias neoliberales y flujos de capitales especulativos atraidos por el alza de las tasas de
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'Podriamos ahora afirmar que el deterioro inflacionario del délar y, exportacion
de la inflacion del délar mediante, del sistema de Bretton Woods en su conjunto estuvo
determinado pbr la oleada de luchas sindicales y sociaies desarrollada en EEUU durante
la segunda mitad de los 60 y los 70. Pero sdlo seria parcialmente verdadero, pues el
dolar era dinero mundial y por ende su estabilidad no dependia exclusivamente de la
expresion de las relaciones de fuerza entre capitalistaé y trabajadores norteamericanos

sobre la competitividad de la economia de EEUU en el mercado mundial.

En efecto, para el progresivo deterioro del balance de pagos norteamericano
durante la segunda mitad de los 60 fueron decisivos sus costos de hegemonia, sus gastos
militares y programas de ayuda a sus aliados, es decir, las relaciones de fuerza entre
clases a escala mundial. Desde mediados de los 50 EEUU venia incrementando sus
gastos en la Organizacion del Tratado del Atantico Norte (OTAN), la Organizacion del
Tratado del Sudeste Asidtico (OTSA), las operaciones de las flotas, los desembarcos en
Libano y Santo Domingo, las operaciones antiguerrilleras en América Latina y Africa,
la ayuda a la dictadura militar de Indonesia y a los regimenes de Taipei, Seul y Saigon
(Mandel, 1970). Y cuando la crisis se pone de manifiesto durante la segunda mitad de
los 60 la guerra de Vietnam, naturalmente, absorbia la mayor parte de ese gasto. En este
sentido es preciso advertir que, en realidad, sobre los EEUU y sobre el dolar se estaban
descargando todas las tensiones de la lucha de clases y la crisis a escala mundiai. Esto
pone de relieve claramente la relacion existente entre la crisis del capitalismo central y

las luchas de liberacidn en la periferia.

El sistema de Bretton Woods no se encontraba amenazado, sin embargo,
solamente por el deterioro del délar como moneda mundial. Un profundo deterioro de la
competitividad externa de la industria britanica, que se habia desarrollado conforme se
intensificaban las luchas sindicales, habia conducido a las crisis y las devaluaciones de
la libra de enero de 1963, octubre-noviembre de 1964 y noviembre de 1967 (Mandel
1967). Y la libra era la segunda divisa en importancia, después del ddlar, como dinero
mundial. Las politicas gaullistas —incluidos los suefios de Rueff, desde 1965, de retornar

al patrén oro- concluyeron por su parte en las barricadas del mayo-junio de 1968. La

interés en EEUU y excedentes de ahorro en Japdn, como el propio Carchedi admite (1991, 8) (y
el ejemplo es relevante porque versa sobre la evolucion de la primer divisa mundial durante
media década). Considérese en el mismo sentido, si se quiere, la evolucién del peso durante la
pasada década de convertibilidad.
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compétitividad externa francesa, en efecto, se deteriord con los aumentos salariales
negociados en los Acuerdos de Grenelle y las fugas de capitales diezmaron a la mitad
las reservas de la Banque de Fruance, conduciendo a la crisis del franco de agosto de
1969 y a la devaluacion de Pompidou (Mandel 1968 y 1969).

Estas crisis y devaluaciones desalinearon a la libra, el franco y otras monedas
europeas menores —entre ellas la lira- de la tendencia dominante a la revaluacion de las
mismas respecto del dolar. Esta tendencia a la revaluacion de "us monedas europeas fue,
por su parte, naturalmente encabezada por el marco (revaluaciones de octubre de 1969,

mayo de 1971 y junio de 1974) y por el yen fuera de Europa.

Ahora bien, en agosto de 1971 EEUU tuvo por vez primera, ademas de déficit de
balance de pagos, déficit de balance comercial. La devaluacion del 15 de agosto de
Nixon fue la respuesta forzada.” La crisis del sistema de Bretton Woods devino
entorices manifiesta. El Smithsonian Agreement de comienzos de 1973 no seria sino la
formalizacion de las nuevas reglas de juego creadas por dicha crisis. “En la medida en
que el sistema de tasas de cambio fijas habia aislado a las economias nacionales del
movimiento especulativo de capital a corto plazo, la muerte final de Bretton Woods
significo que el aislamiento no existia mas —escribe Holloway. Las politicas estatales
estaban de nuevo subordinadas directamente al flujo de dinero en los mercados

internacionales” (Holloway 1992, p.69).

Ahora bien, esta disgregacion del sistema monetario y financiero de Bretton
Woods inaugur6 la que antes identificamos como primera fase de la financiarizacion en
dos sentidos analiticamente diferenciables. En un sentido negativo, derribd las barreras
que representaban los tipos de cambio fijos —ajustables, aunque relativamente estables-
y comenzd a corroer las regulaciones —administracidn, compartimentalizacién- que
pesaban sobre las finanzas de la posguerra. Pero también, en un sentido positivo, porque

en el seno de esa desagregacion se gestaron muchos de los elementos —mercados,

%% La crisis de Bretton Woods, en este sentido, no puede atribuirse a un resultado de la politica
monetaria norteamericana. McKinnon, no obstante, escribe que “este colapso de las paridades
basadas en el dolar dificilmente fue inevitable. Si el Sistema de Reserva Federal de EEUU
hubiera continuado anclando el nivel de precios comun, y si los norteamericanos no hubieran
hecho valer su derecho legal de ajustar el tipo de cambio del délar como prometian los articulos
de Bretton Woods, las paridades fijas de cambio del dolar podrian haber continuado
indefinidamente una vez que el acuerdo residual con la convertibilidad en oro hubiera
terminado” (1993, p.26).
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instrumentos, procesos- que caracterizarian la financiarizacion posterior de le economia.

Esto Gltimo es particularmente importante y conviene detenese en ello.

En primer lugar, la desintegracion del sistema de tipos de cambio fijos en medio
de ataques especulativos a las divisas abriria las puertas a los tipos de cambio flexibles,
extremadamente inestables y librados al arbitrage de los operadores financieros que
constituirian el contexto de un creciente auge de los mercados cambiarios. Pero ademas
daria lugar al reposicionamiento de ciertas plazas, particularmente la city londinense, y a
cambios en la naturaleza de los instrumentos y las operaciones cambiarios, como la
importancia creciente que ganarian los derivativos cambiarios como cobertura ante la

inestabilidad de los tipos de cambios.

En segundo lugar, la paulatina erosion de las regulaciones financieras propias de
Bretton Woods abriria las puertas a las finanzas desreguladasﬁque hoy conocemos. El rol
desempeiiado por desarrollo de los mercados de euroddlares durante la crisis del sistema
de Bretton Woods es clave en este sentido.*® El desarrollo de estos mercados durante los
60 fue alimentado por los crecientes desequilibrios de balance de pagos entre EEUU y
Europa y constituy6 una estrategia de las empresas multinacionales para esquivar las |
regulaciones vigentes en los mercados financieros domésticos de EEUU (el reglamento
Q sobre tasas de interés, las restricciones a la movilidad del capital, etc.) y constituye en

este sentido un antecedente clave de la desregulacion financiera.

Pero este desarrollo de los mercados de euroddlares es atin mas importante, pues
constituye el antecedente del posterior desarrollo de un amplio conjunto de
euromercados, con diversas euromonedas (ademas del dolar —en particular los
petrododlares reciclados durante la segunda mitad de los 70-, eurofrancos suizos,
euromarcos, euroyenes, etc.), diversas plazas (ademas de Londres y las restantes plazas

financieras globales, muchas de las regionales y desde luego las offshore) y diversos

% 1 os eurodélares eran originariamente délares de propiedad externa —de las propias empresas
multinacionales norteamericanas, aunque también europeas- invertidos financieramente fuera de
los EEUU —normalmente, en cuentas en dolares a corto plazo de bancos europeos, que después
los prestaban a largo plazo a esas empresas norteamericanas o a instituciones internacionales-
provenientes de los superavits de balance de pagos alcanzados por la CEE respecto de EEUU.
Un estudio de la época sobre las multinacionales realizado por la US Tariff Commission,
relevado por el Wall Street Journal del 13/2/1973, seiialaba que “unos 268.000 millones en
activos liquidos de corto plazo eran poseidos a fines de 1971 por “instituciones privadas en la
escena financiera intermactonal” y que “la parte del leon del dinero era controlado por
compafiias multinacionales y bancos con base en EEUU” (Editores 1973, p.5).
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instrumentos (los certificados de depésito, ademas de los depodsitos a plazo).”!
Constituye asimismo un antecedente para la internacionalizacion creciente de los
propios bancos, empezando por los norteamericanos en los 60 y mas tarde los europeos,
japoneses, etc., y una condicion para la expansion de los préstamos sindicados que

sustentaron el endeudamiento externo de las economias periféricas durante los 70.

Puede apreciarse asi, en definitiva, la manera en que la disgregacion del sistema
monetario y financiero de Bretton Woods inaugura la primera fase de la financiarizacion

y delinea muchos de sus rasgos especificos.

¢! Los euromercados se desarrollaron extraordinariamente desde un mercado de euroddlares de
unos U$S 12.000 millones a mediados de los 60 hasta euromercados de unos 220.000 millones a
mediados de los 70 y de 1.155 millones a comienzos de los 80 (Roberts 2000, 2).
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Capitulo 2

La disciplina monetaria

Cerramos el capitulo anterior con la disgregacion del sistema de Bretton Woods
y comenzaremos éste analizando la naturaleza del sistema —o mads bien, de la ausencia

de sistema- monetario internacional emergente de la misma.

El régimen monetario vigente desde la crisis de Bretton Woods es, de conjunto,
un sistema de flotacion de divisas fuertes (dolar, marco, yen) sin un patron comun de
referencia.' Los tipos de cambio, entregados al arbitraje de los operadores del mercado,
devinieron notoriamente mas inestables y volatiles que los tipos de cambio fijos pero
ajustables preexistentes, que caracterizaron los afios dorados de Bretton Woods.? “Estas
variaciones —escribe De Brunhoff (1996, p.35)- no corresponden a cambios de la misma
amplitud al nivel de lo que corrientemente es considerado como los “fundamentales”
econdmicos: la desviacidn entre las tasas de interés practicadas en los diferentes paises,
el desequilibrio de los balances de pagos o las diferencias entre las tasas de aumento de
los precios de los productos nacionales en los EEUU en relaciéon con Alemania o
Francia”. Esas variaciones corresponden en buena medida, en efecto, a un creciente
volumen de transacciones cambiarias —apalancadas ademas por instrumentos derivativos

sobre los tipos de cambio- realizadas con fines especulativos (véase Aglietta 1987).2

' A su vez, para una comparacion con el sistema de patrén oro, véase Aglietta y Brender (1994).

? Esto es apreciable ya en el incremento de la magnitud de las variaciones mensuales de las tasas
de cambio reales yen/délar y marco/dolar a partir de comienzos de los 70 y, en particular, desde
1973. Sin embargo, ninguna de ellas es comparable a la sostenida apreciacion del dolar desde el
nombramiento de Volcker en la Fed en 1979 y la asuncién de Reagan a la presidencia de EEUU
en 1980 hasta el Plaza Accord de 1985. Al compas del incremento de los diferenciales en las
tasas de interés norteamericanas respecto de las tasas de los restantes mercados importantes, el
dolar se aprecié un 28% en términos reales de 1980 a 1982 e incluso continud apreciandose
cuando, a mediados de 1984, dichos diferenciales se redujeron (véase Eichengreen 1999, 4).

3 La libre flotacion, preconizada incansablemente por Friedman y los monetaristas desde los
afios 50, no conducia pues a ninguna tasa de cambio real que sustentaria una tasa nominal de
equilibrio ligada a una paridad de poderes adquisitivos de las monedas (véase De Brunhoff
1975) o a una paridad de tasas de interés. La propia idea de tasas de equilibrio que descansan
sobre una paridad de poderes adquisitivos es platénica pues ignora aspectos claves de la
naturaleza del mercado mundial -sus imperfecciones, en jerga marginalista. Por ejemplo, la
diferencia entre la ratio precio de las mercancias transables / precio de las mercancias no-
transables existente en distintas economias nacionales, dependiente a su vez de las distintas
magnitudes de los diferenciales salariales existentes en ambos sectores de dichas economias
(vaese Giraud 1997).
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"“Ahora bien, sefialamos antes que la desintegracion del sistema de Bretton Woods
condujo a un sistema dominado por tipos de cambio flotantes porque las principales
divisas mundiales fueron dejadas libradas al arbitraje de los mercados. Esto no obsta,
sin embargo, para que desde una vision de conjunto se aprecie una notable dispersion de
regimenes cambiarios: existen tipos de cambio libremente flotantes, flotantes aunque
controlados de diversas maneras, e indexados respecto de unas divisas o de una canasta
de divisas extranjeras con, posiblemente, una tendencia hacia la generalizacion de la

., 4
flotacion.

Los acuerdos del Plaza de 1985 y del Louvre de 1987 que, respectivamente,
enfrentaron la apreciacion del dolar de la primera mitad de los 80 y su subsiguiente
acelerada depreciacion, modificaron un poco este panorama. En efecto, dichos acuerdos
parecen haber establecido, aunque no oficialmente, zonas de referencia para la flotacién
de los tipos de cambio de las tres principales divisas y un compromiso de intervenir para
conservarlas de los bancos centrales correspondientes. Estos acuerdos implicarian,
entonces, que no habria propiamente un régimen de libre flotacion entre las divisas
clave sino un régimen de flotacion entre bandas o, por lo menos, de flotacion sucia,
sometido a intervenciones discrecionales por parte de las autoridades monetarias.’ Sin
embargo, la volatilidad de los tipos de cambio persistié con posterioridad a dichos

acuerdos y no resulta evidente la importancia que deba atribuirseles en el largo plazo.

Esta volatilidad de los tipos de cambio sera considerada en nuestro analisis de
las crisis financieras del préximo capitulo. Hay, sin embargo, otros dos fenémenos
relacionados con este régimen monetario emergente de la desintegracion de Bretton

Woods que merecen ser analizados aqui con mas detalle. Se trata de dos tendencias,

* En las economias periféricas en sentido amplio, en efecto, predominan las monedas indexadas
a partir de divisas extranjeras. Estas explicaban el 71,4% de los regimenes cambiarios vigentes
-en 1984 (contra un 5,6% de divisas que flotan independientemente, un 12,7% que flotan bajo
controles y un 10.3% de otros casos) en 126 paises en desarrollo. Posiblemente exista, sin
embargo, una tendencia hacia esos regimenes de flotacion independiente: en 1994, dichos
porcentajes eran respectivamente de 45,2%, 30,3%, 20% y 4,5% para 155 paises en desarrollo
(Eichengreen 1999, 4, sobre la base de estadisticas del FMI).

5 Krugman (1991a) sostiene, razonablemente, que “la existencia de una banda ha de afectar el
comportamiento de la tasa de cambio aun cuando ésta se encuentre dentro de sus limites y la
franja no esté siendo defendida”. Habria que preguntarse, sin embargo, acerca de la medida en
que esa afirmacion puede aplicarse a un régimen donde dichas bandas -de haberlas- no han sido
publicamente establecidas y, por ende, acerca de si debemos modificar nuestra definicién del
régimen monetario dominante como un régimen de tipos de cambio flotantes.
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relativamente inéditas, vinculadas con dos respuestas muy distintas a esa inestabilidad -
cambiaria pero que, sin embargo, apuntan en el sentido de un mismo disciplinamiento
monetario: la unificacion monetaria y la dolarizacion. Las analizaremos en el primero y
segundo apartado de este capitulo. A modo de excursus analizaremos, en el tercero, las
relaciones existentes entre el dinero y las relaciones sociales capitalistas, relaciones que
nos permiten entender la naturaleza de dicho disciplinamiento monetario. En el cuarto y
quinto apartados volveremos sobre las politicas monetaristas y los estados neoliberales
para analizar en qué medida respondieron exitosamente a la crisis de las politicas y los

estados keynesianos.

1. La unificaciéon monetaria

El desarrollo de la Union Monetaria Europea y del Euro es, naturalmente, el caso
clave de la tendencia a la unificacion monetaria. El reconocimiento de la necesidad de
una mayor coordinacion e incluso de una unificacidn monetaria a escala europea es, por
cierto, anterior a la desintegracion del sistema de Bretton Woods. El Tratado de Roma
de 1957 ya preveia esa necesidad y la unificacion aduanera, alcanzada a fines de los 60,
constituyé su condicién de posibilidad.® Sin embargo, fue la inestabilidad cambiaria que
caracterizo la desintegracion del sistema de Bretton Woods la que puso en movimiento,
con la Cumbre de La Haya (1969) y el Informe Werner (1970) la unificacion mohetaria
europea. Pero también seria esa inestabilidad cambiaria la que la convertiria en un largo

Y PEnoso proceso.

En efecto, Werner habia delineado un éamino de unificacion monetaria, a través
de un progresivo estrechamiehto de 16s mérgénes de flotacidon y una armonizacion de
politicas macroecondmicas y con meta hacia 1980, que nunca alcanzaria a cumplirse. La
serpiente en el tunel, instaurada en los Acuerdos de Basilea de 1972 sen’é, en medio de
la crisis de Bretton Woods, su sustituto. Pero tanto los margenes establecidos para las

fluctuaciones con respecto al dolar (el runel) como entre monedas europeas (la serpiente

% Hay avances en coordinacién monetaria previos incluso al Tratado de Roma. La conformacién
de la Union Europea de Pagos en 1950, resultante de la crisis de la libra de 1947 y de las fugas
de capital y devaluaciones generalizadas de monedas europeas de 1949, y el acuerdo monetario
de 1955, que ubico los margenes de fluctuacion de las monedas europeas por debajo de los de
Bretton Woods, son los mas importantes. Sin embargo, estos avances no son propiamente parte
de la tendencia a la unificacion monetaria aqui analizada y solo pueden entenderse en el marco
del sistema de Bretton Woods.
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misma) colapsarian en los aftos siguientes.” La continuidad de la crisis y de las politicas
expansionistas, tanto dentro de la CEE como en EEUU, frustraron asi la posibilidad de
una convergencia econodmica que estabilizara los tipos de cambio. Pero a la vez, desde
que fueron perforados los margenes de fluctuacion smithsonianos respecto del dolar, el
marco -y con el marco, la disciplina antinflacionaria del Bundesbhank- emergieron como

ancla de cualquier eventual unificacion monetaria europea.

Este anclaje antinflacionario en el marco -que, como veremos enséguida, reviste
una importancia clave en las politicas neoconservadoras de disciplinamiento de la clase
trabajadora europea- cristalizaria en la constitucion del Sistema Monetario Europeo
(SME) en 1979. El SME fue gestado mediante un acuerdo entre Giscard d'Estaign y

'Schmidt de 1978 en el que, a pesar de la resistencia francesa a la hegemonia alemana,
los criterios del Bundesbank se impondrian en los aspectos decisivos.® Esto se
evidenciaria poco mas adelante, en el contexto de una economia europea recesiva, a
proposito de las politicas expansionistas encaradas en sus primeros afios por el
gobierno socialista de Mitterrand y las presiones devaluacionistas que desataria sobre el
franco.” El ascenso de Kohl y su decision de mantener elevadas las tasas de interés,
volviendo insoportables para Francia los diferenciales resultantes entre tasas de interés y
de inflacidn, restablecio la disciplina europea. "La derrota de Mitterrand habia servido
de aviso, reconciliando efectivamente al mas importante socio de Alemania en ei SME

con las politicas de estabilidad de la moneda" (Eichengreen 1999, p.248). Kohl

7 Los Acuerdos de Basilea establecieron margenes de fluctuacion respecto del délar (+/-2,25%)
y para las monedas europeas entre sf (+/-1,125), denominados serpiente en el tunel. La serpiente
saldria del tanel con la definitiva flotacion del délar desde 1973. Romperian los margenes de la
serpiente la libra esterlina e irlandesa y la corona danesa en 1972, el marco y el florin en 1973
-por revaluacion-, el franco en 1974 y 1976, las coronas sueca, danesa y dinamarquesa en 1977,
la corona noruega, junto con el marco, el florin y el franco belga -por revaluacion-, en 1978,
ademas de un realineamiento generalizado de tipos de cambio realizado en Frankfurt en 1976
(AAVYV 1998; Eichengreen 1999, 4).

® El SME establecia margenes de fluctuacion (generales de +/-2,5%, pero mas anchas para los
casos de la incorporacion de Italia, Esparia, Inglaterra y Portugal) y el ecu (european currency
unit, antecedente del euro) como unidad de cuenta referida a una canasta ponderada de monedas
europeas (el marco explicaba un 33%), permitia controles capitales y restringia 1a obligacion de
intervencion del Bundesbank en el ajuste de los tipos de cambio (el denominado Mecanismo de
Tipos de Cambio -ERM: Exchange Rate Mecanism) (AAVV 1998).

° El franco seria devaluado -disimulado en el marco de un realineamiento cambiario europeo
mas amplio- en septiembre de 1981, junio de 1982 y marzo de 1983, empujando a Francia ante
la eventualidad de tener que abandonar el SME e incluso la CEE (Eichengreen 1999, 4). Mayor
estabilidad caracterizaria al SME durante los siguientes afios -debido en gran medida a la citada
apreciacion del dolar.
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personificaria, desde entonces, la ofensiva burguesa sobre la clase trabajadora europea

continental y el Bundesbank seria el cuartel general de dicha ofensiva.

Esta centralidad no se modificaria sustancialmente por la posterior creacion de
un banco central europeo. La idea, lanzada por Balladur en 1988 como una manera de
morigerar la hegemonia alemana, seria sistematizada en el Informe Delors de 1989,
aunque su concrecion inmediata se retrasaria a raiz de los desequilibrios causados por la
reunificacion alemana de mediados de 1990.'° Sin embargo, la crisis cambiaria de 1992-
93 acabaria definitivamente con el SME. Actualizaria pues, violentamente, la necesidad
de una ofensiva de disciplinamiento mediante una unificacion econdmica y monetaria

bajo conduccion del Bundesbank.

En efecto, el Informe Delors condujo a las negociaciones que culminarian con la
firma del Tratado de Maastricht a comienzos de 1992. El tratado preveia un cronograma
de unificacion monetaria que contemplaba tres fases: 1979-93, estabilizacion de tipos de
cambio con los mecanismos preexistentes del SME; 1994-98, convergencia econdmica
y creacion de instituciones; 1999-2002, introduccion de la moneda Unica. La naturaleza
disciplinaria de la unificacién monetaria es evidente apenas se atiende a los criterios de
convergencia y a las instituciones previstas en el tratado. Mas adelante volveremos
sobre ese caracter disciplinante de las politicas monetarias en un sentido mas amplio.

Por ahora nos concentraremos en este caso de la unificacién monetaria europea.

Los criterios de convergencia macroecondmica previstos en Maastricht atendian
exclusivamente a la disciplina monetaria y fiscal. 1) Los estados miembros debian tener
una tasa de inflacién que no excediera en mas de un 1,5% la tasa promedio de los tres
paises con tasas de inflacién mas bajas..:2) Debian tener un déficit publico conjunto que
no excediera el 3% de sus PBIs y una deuda publica que no excediera el 60% de los
mismos. 3) Debian mantener los tipos de cambio dentro de los margenes de fluctuacion
establecidos en el SME sin devaluaciones. 4) Debian tener una tasa promedio de interés
nominal a largo plazo que no excediera en mas del 2% de spread las tasas de interés de
los bonos de lo\s tres paises con mayor estabilidad de precios (AAVV 1998). Asi pues,
ningln criterio atendia a variables macroeconémicas relacionadas con la produccion, la

inversion, el consumo o el empleo (las reales, conforme la terminologia estandar). La

' Naturalmente, esta iniciativa de Balladur y Delors no cuestionaba las politicas de austeridad
del Bundesbank. Delors habia encabezado -junto a Camdessus- el giro neoconservador durante
el gobierno de Mitterrand y su informe ya postulaba la liberalizacién de los flujos de capitales
hacia 1990.
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uniﬁc;;cién monetaria debia avanzar exclusivamente por la senda de la disciplina fiscal
y monetaria. Se trataba asi de un "proyecto literalmente fanatico de encorcetar a las
economias de cada uno de los paises para construir esta famosa moneda Gnica" (Husson
1996b, p.131).

Las instituciones previstas en Maastricht contemplaban, para la segunda fase, un
Comité Monetario que supervisaria la convergencia y un Instituto Monetario Europeo,
radicado en Frankfurt, que fungiria como embrién de banco central, y para la tercera,
un Banco Central Europeo (BCE) que encabezaria un Sistema Europeo de Bancos
Centrales (SEBC). Este BCE fue disefiado a imagen y semejanza del Bundesbank, es
decir, como un banco central con un altisimo grado de independencia.'' Esto significa,
mas precisamente, que el BCE no sélo seria independiente en cuanto a sus instrumentos
de politica monetaria, sino también en cuanto a sus objetivos -exclusivamente
monetarios: una inflacion de 0 a 2%-, a diferencia del clasico Banco de Inglaterra o del

Banco de Japon y atin en mayor medida que la propia Fed (véase Roberts 2000, 5).

El BCE se constituiria asi como un gendarme independiente de toda soberania
dermocratica, incluso de la limitada soberania democratico-parlamentaria de los estados
miembro y de las instituciones europeas. Un gendarme cuya pretension seria sustraer el
manejo del dinero de las relaciones de fuerza entre clases vigentes dentro de los estados-
nacion particulares, es decir, del caos donde el dinero habia sido inmerso durante la
crisis del capitalismo keynesiano de posguerra.'> Habia sido nada menos que Hayek
quien habia vislumbrado por primera vez esta estrategia a fines de la década del 30. La

integracion europea, bajo el comando de un banco central supranacional independiente,
aparecia cdmo una manera de evitar las presiones inflacionarias a las que estaban

sometidos'las politicas monetarias de los estados europeos keynesianos y de disciplinar

" Esta independencia se traduce institucionalmente de la siguiente manera: el BCE no podria
buscar ni aceptar instrucciones de ningiin estado miembro o institucién externa, su presidente y
5 miembros de su Consejo Ejecutivo serian nombrados por ocho afios y sus actas y votaciones
serian secretas. El BCE emitiria euros y, a 1a cabeza del SEBC, garantizaria la estabilidad de
precios conduciendo la politica monetaria de la UE, realizaria operaciones cambiarias,
custodiaria y administraria las reservas de los paises miembros, promoveria el funcionamiento
del sistema de pagos y supervisaria el sistema financiero (AAVV 1998). Una peculiaridad del
BCE es que, si bien emitiria euros, no gestionaria la deuda publica de estado alguno —mientras
que la deuda federal es escasa- careciendo por ende de un instrumento clave para influenciar en
los mercados financieros.

12 yale recordar en este sentido que su modelo, la banca central independiente germana, habia
emergido de 1a hiperinflacion y la derrota fascista de la clase trabajadora de los 20 -asi como,
por lo demas, la Fed de la derrota del populismo norteamericano a fines de la década de 1890.
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asi el mercado de trabajo. "El supranacionalismo fue asi avalado como una manera de
mantener a las masas lejos del centro de la toma de decisiones y como un dispositivo
que quitaria a la clase trabajadora el poder de forzar a los gobiernos a moderar sus

aspiraciones mediante las garantias del bienestar y el empleo" (Bonefeld 2000).

Pero esta sustraccion seria explicitamente aceptada incluso por aquellos voceros
mas progresistas, al menos en apariencia, del capital europeo. “Puesto que la calidad de
la moneda es una dimension de la cohesién social -sostiene un poco eufemisticamente
Aglietta-, la institucion que se encarga de ella ejerce una responsabilidad estatal. Pero
tiene una mision que puede ser mal desempefiada si estd mezclada en la multitud de las
finalidades economicas que son asumidas por el poder publico en las economias
contemporaneas” (1995b, p. 439). La consecuericia es inevitable: “el modo de accién
del banco central no puede ser eficaz si esta institucion es atravesada por los grupos de
interés que buscan hacerse oir en el poder publico” y “el banco central no debe ser rehén
de los conflictos por el reparto del producto nacional entre las clientelas de los grupos

politicos que ejercen sus influencias contradictorias sobre el gobierno” (id., p.440).13

Sin embargo, es importante advertir que, en un sentido mas amplio, la estrategia
de disciplinamiento antinflacionario a través de bancos centrales independientes habia
ganado consenso a partir de las resistencias generadas por la estrategia antinflacionaria
monetarista de los gobiernos neoliberales de EEUU y Gran Bretafia y, en definitiva, de
sus fracasos. Itoh y Lapavitsas escriben: "El fracaso de las politicas monetaristas en los
tardios 70 (...) habia desacreditado la idea de controlar la inflacion de los precios por la
mera regulacion cuantitativa de la oferta monetaria. Entonces la fe se depositaba ahora
en un monopolista 'conservador' del dinero de curso forzoso liberado de las presiones de
las elecciones, que puede aplicar una regulacion juiciosa y discrecional sobre la oferta
de dinero, manteniendo a raya la inflacion. Mientras tanto, el descontento social
asociado con la politica monetaria antinflacionaria y las inevitables reducciones en el
producto y aumentos del desempleo podian ser desviadas del gobierno y atribuidas a

expertos monetarios no electos" (Itoh y Lapavitsas 1999, p.174-75). Mas adelante nos

" El mencionado progresismo queda reducido entonces -como sucede normalmente en Aglietta
y otros regulacionistas- a una contraposicion entre modelos de independencia del banco central:
la concepcion normativa del orden monetario de los alemanes que, puesto que el marco seria
una suerte de religion civil, vuelve superflua la representacion ante el parlamento, versus la
concepcion procedimental anglosajona con poderes y competencias delimitados, donde la banca
central debe rendir cuentas de su accionar de manera mas o menos institucionalizada y la
concepcion autocratica francesa donde una elite tradicional somete la moneda al poder de las
finanzas (Aglietta 1995b).
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referiremos a aquella estrategia monetarista, pero es importante indicar aqui que fue su

fracaso el que condujo a este giro hacia los bancos centrales independientes.

Pero tampoco los criterios de convergencia y las instituciones de Maastricht se
impondrian sin dificultades. El tratado, después de su firma a comienzos de 1992, fue
sometido a sendos referenda en Dinamarca (junio) y Francia (septiembre). Los votantes
daneses lo rechazaron. Los franceses lo aceptaron, aunque por un estrecho margen. A
pesar de la confusion reinante en las filas de la clase trabajadora europea a raiz de los
ataques de los nacionalistas (como el Frente Nacional de Le Pen) o de los regionalismos
reaccionarios (como ¢l Vlaams Block flamenco, las ligas lombardas o los republicanos
del Bade-Wurtembreg) contra los eurdcratas de Bruselas y a las campafias de gobiernos
y medios, la resistencia a una unificacién monetaria conducida por las politicas de
Maastricht comenzaba a extenderse.'* Los intereses de la city londinense mientras tanto
seguian manteniendo a Gran Bretafia apartada de una unificacién centrada en la plaza de
Frankfurt. |

En este marco eclosiona la crisis de 1992-93 acabando con la relativa estabilidad
cambiaria alcanzada, desde mediados de los 80, dentro del SME. La libra y la lira
perforaron las bandas del SME en agosto de 1992. El Bundesbank se vid obligado a
intervenir masivamente y a impulsar el primer realineamiento cambiario del SME en
cinco afios. Pero la marca finlandesa inicid en septiembre una crisis cambiaria nérdica
que pronto arrastraria fuera de las bandas del SME a las coronas sueca y dinamarquesa.
Las presiones se intensificarian sobre otras divisas. Las libras inglesa e irlandesa, la
peseta y el escudo serian arrastrados a la devaluacion y el franco, sacudido por el exigiio
si del referéndum, tendria que ser socorrido varias veces desde entonces hasta mediados
del afio siguiente. Finalmente, 1993 sefialaria la muerte del SME, con la decisién de

ampliar las bandas a +/-15%, o sea, de suprifnirlas.

Durante la crisis, flujos masivos de capitales -entre ellos, del Quantum Fund de

Soros- habian atravesado las fronteras y diezmado las reservas existentes para sustentar

14 En efecto, cortando transversalmente los alineamientos, Labica sefialaba que la sociologia del
referendum francés habia sido la siguiente: "por el s7, la burguesia, las corrientes que impulsan
desde hace veinte afios una Europa integrada, de competencia con EEUU y Japdn, una Europa
que no se preocupe mas por los problemas sociales y agricolas, y un sector muy amplio de los
intelectuales ligados al poder socialista. Por el no votaron las grandes masas de obreros, de
campesinos e intelectuales de izquierda que, aunque no verdaderamente extremistas, miran
siempre a los intereses sociales de los trabajadores. El resultado del voto, en consecuencia, fue
una suerte de recomposicién politica y socioldgica del cuerpo electoral” (Labica 1993, p.56).
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las paridades dentro de las bandas."> Desde ese momento, esos capitales asumirian en
persona, y amenaza de sancidon mediante, la empresa de la unificacion monetaria
europea -impondrian, para usar una expresion mdas elegante, el "tridngulo de

I" 16

incompatibilidad de Mundel

El euro seria adoptado el primer dia de 1999 como medio circulante legal, de
manera virtual, por once miembros de la UE (Austria, Bélgica, Finlandia, Francia,
Alemania, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal y Espafia). EI BCE seria, a la
cabeza del SEBC, el policy maker del nuevo territorio monetario, con la tasa de interés
como instrumento y la disciplina antinflacionaria como objetivo.!” La convergencia
fiscal y monetaria prevista en Maastricht para sustentar la introduccion del euro -puesto
que el tratado establecia objetivos y no politicas- habia dado lugar a distintas estrategias
de ajuste pero, naturalmente, que apuntaban en un mismo sentido. El tratado "permite a
los gobiemos multiplicar la austeridad neoliberal bajo todas sus formas. Austeridad
presupuestaria, austeridad social -con las ofensivas contra la protecciéon social y los
servicios publicos-, austeridad salarial, en fin, con el argumento de la competitividad y
la defensa de la moneda" (Husson 1996b, p.144).

Sin embargo, esa convergencia no se habia alcanzado sin problemas durante los
90 (Arestis y Sawyer 1999)."® Francia y Luxemburgo fueron los énicos que cumplieron
plenamente aquellos criterios. Bélgica, Alemania, Espafia, Irlanda, Holanda, Austria y
Portugal fallaron en cuanto a la relacién deuda publica/PBIL. Finlandia fallé en la
estabilizacion de los tipos de cambio durante dos afios, mientras que Suecia y Noruega
se retiraron de la moneda unica. E Italia fallé en ambos criterios. La independencia-de

los _bancos centrales nacionales integrantes del SEBC seria, en cambio, alcanzada a

' para comprender la magnitud de este proceso basta sefialar que la defensa del franco insumi6
F 160.000 (US$S 32.000 millones) apenas durante la semana en que se convoco el referendum.
Pero es preciso tener en cuenta que en esta crisis se ponia de manifiesto una realidad mucho mas
abarcativa que consiste en la creciente incapacidad de las autoridades monetarias para enfrentar
la inestabilidad generada por la creciente movilidad de los capitales: las reservas totales de los
paises integrantes del G7 eran para 1992-93 de unos U$S 300.000 millones, contra movimientos
diarios de capitales de unos 900.000 millones. '

' Esto no hace sino reforzar la tendencia a la convergencia hacia la politica del banco central
mas reaccionario (véase Krugman 1990),

' La mencionada tasa de inflacion de entre 0y 2% se establecié sobre la base del criterio de una
non-inflation accelerating rate of unemployment, un primo cercano de la misteriosa tasa natural
de desempleo de los monetaristas (Arestis y Sawyer 1999).

18 Recuérdese en particular la ola de huelgas y manifestaciones contra el recorte de los gastos
sociales que tuvo por epicentro a la Francia de Juppé en noviembre y diciembre de 1995.
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través de una seric de reformas legislativas. Las politicas monetarias élcanzan’an
igualmente sus resultados. La inflacion caeria de una media del 6,5% en 1990 a una de
2,5% en 1996, reduciéndose asimismo el desvio padron de 5 a 1,8%, y la tasa de interés
convergiria en valores situados entre el 5,5 y el 7%, por debajo del 7,8% de referencia.

Los déficits fiscales fueron también ajustados.

"La conclusiéon general —afirman Arestis y Sawyer (1999, p.37)- es que, con
excepcion de las tasas de inflacion y de interés, los criterios no fueron tan facilmente
alcanzados como hacian creer la Comision Europea y el Instituto Monetario Europeo".
Sin embargo, con una tasa de desempleo que se mantuvo alrededor del 10% a pesar de
la relativa recuperacion europea respecto de la crisis de 1992-93, las consecuencias
disciplinarias sobre los trabajadores europeos y las economias europeas relativamente
atrasadas serian evidentes. "En resumen, la cuestion de Europa es fundamentalmente
una cuestion de la organizacion del trabajo como un factor humano de produccién

complaciente y aiin mas productivo” (Bonefeld 2000, p.2).

Esto nos conduce a examinar la unificacion monetaria europea, asimismo, desde
la perspectiva de su insercion en el contexto del mercado mundial."” En efecto, el
lanzamiento del euro intensifica necesariamente la disputa por la hegemonia del sistema
monetario internacional entre distintas divisas clave (véase Carchedi 2000a, 1). El délar
sigue estando a la cabeza como dinero mundial mientras que el yen, por razones que
examinaremos con mayor detalle mas adelante, nunca se convirtio plenamente en dinero
mundial. Pero el euro, sucesor del marco, puede comenzar a nominar un volumen cada
vez mayor de transacciones internacionales, de instrumentos financieros en mercados
extraeuropeos, de reservas de bancos centrales y portafolios privados de inversores
institucionales, y asi sucesivamente.”’ Alemania y el Bundesbank representan, en este

sentido, los intereses de conjunto del gran capital europeo.

19 El analisis de la cuestion de la integracion europea desde la perspectiva de sus relaciones con
la competencia estadounidense -y en menor medida japonesa- fue motivo de una controversia
creciente, desde fines de los 60, conforme se incrementaba la internacionalizacion del capital de
1a mano de las inversiones de EEUU en Europa. Las principales concepciones apuntaban, o bien
en ¢l sentido de una suerte de superimperialismo norteamericano (Sweezy, Magdoff), o bien en
el sentido de una disputa interimperialista clasica entre burguesias nacionales (Mandel, Valier,
Rowthorn). Véase Poulantzas (1979) para una sintesis de esta controversia.

2% Carchedi (20004, 2) entiende que la propia alta fijacién inicial de la paridad del euro en U$S
1,1712 fue un acto propagandistico que buscaba mostrar que el euro era mas fuerte que el dolar.
En un afio caeria por debajo de la paridad uno a uno. Respecto de la creciente vigencia del euro
como dinero mundial téngase en cuenta, por ejemplo, que 1/4 de la deuda externa argentina est3
ya nominada en euros.
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2. La dolarizacion

Sefialamos antes que, si bien la desintegracion del sistema de Bretton Woods
condujo a un sistema dominado por los tipos de cambio flotantes, podia apreciarse una
notable dispersion de regimenes cambiarios. Analizamos en este sentido, en el apartado
anterior, la estrategia de la unificacion monetaria europea. La segunda tendencia qﬁe
merece ser analizada con cierto detalle y que constituye igualmente una respuesta a la
inestabilidad cambiaria es la dolarizacion. El caso clave de esta tendencia es, desde
luego, ¢l latinoamericano posterior a la crisis de endeudamiento externo de los 80. El
caso es interesante porque conduce, en vez de a una consolidacion de una divisa como

dinero mundial, a la destruccién sin mas del dinero.

No vamos a detenernos aqui a analizar la crisis de la deuda latinoamericana, que
ya fue motivo de amplias discusiones. Sefialaremos apenas la manera en que dicha crisis
se inserta en nuestro esquema general d= andlisis de la financiarizacién de la economia
mundial, para concentrarnos de inmediato en la mencionada tendencia a la dolarizacion.
En la gestacion y el desencadenamiento de la crisis de la deuda latinoamericana de los
80 confluyen causas internas y externas. En capitalismo desarrollista latinoamericano de
posguerra entra en una crisis severa a mediados de los 70 porque sus mecanismos de
integracion de clases, como quedé de manifiesto en el auge generalizado de las luchas
sociales que se inicia a fines de los 60, se encontraban agotados. La inmensa expansion
del crédito a escala mundial deriva ciertamente de la oferta de petrodolares, pero es
incomprensible si no atendemos la escasa demanda de crédito, debida a los altos niveles
de endeudamiento y la ausencia de oportunidades de inversion rentable, por parte de las
economias capitalistas centrales en crisis. Esta expansion del crédito puso a disposicion
de las economias latinoamericanas dolares subvaluados a tasas reales de interés muy
bajas e incluso negativas. Ese crédito les permitiria postergar el desencadenamiento de
la crisis. En otras palabras, coexistiria durante los 70 una continuidad inflacionaria del
crecimiento de las economias latinoamericanas con la estanflacion de las economias

centrales (véase, por ejemplo, Ominami 1987, 1).

Sin embargo, la convergencia en la crisis no se haria esperar. El giro monetarista

impuesto a la politica de la Fed por Volcker y la consiguiente revaluaciéon del dolar -
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desencadenarian la crisis latinoamericana, bajo la modalidad de crisis endeudamiento
externo, a comienzos de los 80. Los nuevos préstamos comenzaron a ser suscritos para
financiar el servicio de la deuda prexistente y se increment6 la deuda interna en titulos
publicos y la deuda privada de las empresas. La crisis mexicana de 1982 interrumpio
finalmente el flujo de crédito externo y los paises latinoamericanos comenzaron a tener
transferencias netas negativas de capitales.”' La tasa de interés de los United States
Treasury Bonds operaria, desde entonces, como gendarme para el disciplinamiento de la
region.

Pero este disciplinamiento no conduciria a un fortalecimiento del dinero, sino a
una severa crisis en su reproduccion como equivalente general y, en buena medida, a su
destrucciéon. La hiperinflacion rampante que signd a las economias latinoamericanas,
devenida hiperinflacion abierta en Bolivia (1984-1985), en Argentina y Peri (1988-
1989) y casi en Brasil (1988-1989), es la modalidad que esta crisis en la reproduccién

del dinero adoptaria en los 80.

Las raices de estos procesos hiperinflacionarios se hunden, como correctamente
sefialan Salama y Valier (1992), en la carga impuesta a las economias latinoamericanas
por el servicio de la deuda, en un contexto de interrupcion del financiamiento externo, y
en el rotundo fracaso de las politicas de ajuste impuestas por los organismos financieros
internacionales.”” Sin embargo, no debe menospreciarse la importancia explicativa que
reviste la tradicion inflacionista latinoamericana previa. En efecto, la inflacion ya habia
sido una de las modalidades decisivas por medio de las cuales se habia desarrollado la
lucha de clases durante el capitalismo desarrollista de posguerra y, de alguna manera, la
hiperinflacién era la modalidad en que debia sobrevenir su crisis tltima. Mientras que la
lucha de clases se habia expresado -y habia sido contenida- inflacionariamente como

puja distributiva entre salarios y beneficios, particularmente durante la primera mitad de

?! La transferencia neta de capitales hacia Latinoamérica es positiva en 2,6% de su PBI para
1973-81 y pasa a ser negativa en 4% del mismo para 1982-87. Esto implica, sefialan Salama y
Valier (1992), una sangria de capitales superior a la alemana de las reparaciones de los 20.

22 Salama y Valier también critican correctamente los supuestos de la interpretacién monetarista
de la inflacién (oferta de moneda exdgena e independiente de la demanda, demanda de moneda
y por ende velocidad de circulacién estable a largo plazo, relacién entre aumento de masa
monetaria y aumento proporcional del ingreso nominal y dependencia exclusiva del ingreso real
a largo plazo -y también a corto plazo, en los defensores de las espectativas racionales- de la
disponibilidad de factores de produccion) e invierten la relacion monetarista déficit publico -
endeudamiento y caida del ingreso publico. Proponen asimismo modelos alternativos para la
mnflacioén (1992, 2) y la hiperinfacién (1992, 4) aunque, en nuestra opinidn, la articulacion entre
ideas marxistas y keynesianas en dichos modelos es insuficiente.
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la década de los 70, se expresaria hiperinflacionariamente como expropiacién masiva de
salarios reales, por parte de esa misma gran burguesia gestada en ese capitalismo
desarrollista, a fines de los 80.2 Esta expropiacion debe entenderse en el sentido de una
reiteracion de un proceso de acumulacion originaria, en el preciso sentido adelantado en

el capitulo anterior.

Ahora bien, estos procesos hiperinflacionarios rampantes o abiertos condujeron
a una crisis en la reproduccién del dinero como equivalente general y, en mayor o
menor medida segun los casos concretos, a una destruccion del dinero que conduciria a

su sustitucion por el dolar. Sobre este punto conviene que nos detengamos.

La destruccidn hiperinflacionaria del dinero interno y su creciente reemplazo por
una divisa externa -sustitucién de monedas en competencia, en términos tradicionales-
responde a un proceso que, a primera vista, podria considerarse como un caso de la ley
de Gresham, pero esto solo a condiciéon de que dicha ley sea entendida correctamente.
En efecto, después de traspasar un cierto umbral inflacionario, los precios comienzan a
indexarse conforme a un unico indicador, la cotizacién del dolar (del dolar paralelo, si
hay desdoblamiento dc tipo de cambio) y se inicia un proceso de dolarizacién. Pero esto
no implica simplemente un reemplazo instantdneo de una moneda por otra. Implica mas
bien una polarizacién de los distintos momentos constitutivos del dinero -sus funciones,
en términos tradicionales- entre distintas monedas (o cuasi-monedas, en caso de existir
titulos indexados en una moneda distinta de la interna). El réemplazo de una moneda
por otra, la dolarizacion propiamente dicha, se inicia con esa polarizacién y avanza
conforme el dinero interno va perdiendo, sucesivamente, sus momentos constitutivos en
beneficio de esa divisa externa. La hiperinflacion muestra asi, de manera privilegiada,
que "ser dinero" no es un dato sino un proceso permanente de "devenir dinero" en un
sentido mas o menos constituido, es decir, en otras palabras, que la plena reproduccion
del dinero como equivalente general es siempre un proceso contingente. Como observa
Aglietta, “en un marco mecanicista, la moneda es 0 no es; por el contrario para nosotros

siempre esta en devenir” (Aglietta 1990, p.122-3).%

3 Analizamos en estos términos el proceso hiperinflacionario argentino -y sus efectos politicos-
en otra ocasion (Bonnet 1995), un caso paradigmatico de la cuestion que aqui tratamos.

%4 Esto es decisivo para entender adecuadamente la extension del concepto mismo de dinero en
general y, a la vez, para distinguir entre sus distintas modalidades, desde el dinero central de
curso forzoso hasta los distintos dineros privados. Es decisivo asi, como enseguida veremos,
para determinar en qué medidd una moneda convertible en otra es dinero pleno. En la tradicion
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Asi fue como sucedieron las cosas en los citados los procesos hiperinflacionarios
latinoamericanos (véase Salama 1990). El dinero interno, polarizado, resigné primero su
funcion de reserva de valor a la manera de fuga de capitales hacia cuentas en délares en
el extranjero, cuentas en dolares internas (donde fueron habilitadas para evitar la
escasez de divisas, como en México y en Argentina desde julio de 1989).0 hacia
pseudoddlares (donde se emitieron titulos indexados a la cotizacion del ddlar, como en
Brasil). El dinero interno resignd mas adelante su funcion de medida de valor y patron
de los precios, primero a proposito de los precios de las mercancias mas costosas -de
equipo y de consumo durable- y luego de las restantes, contabilizandose en términos de
dinero intemb pero a su cotizacion conforme el tipo de cambio del dia. La inflacién se
acelero entonces significativamente. Cuando esta inflacion alta y en aceleracion -o
hiperinflacion rampante- devino hiperinflacion abierta, por fin, incluso la funcion de

medio de circulacion fue resignada por el dinero interno.

La indexacidn generalizada de los precios internos segun la cotizacion del ddlar,
es decir, la resignacion de su funcion de unidad de cuenta por parte del dinero interno,
puede ser considerada con Salama como una frontera a partir de la cual la dolarizacién
esta ya plenamente en marcha. Pero esto solamente es cierto cuando consideramos casos
de economias, como las latinoamericanas, con un dinero interno endémicamente deébil
debido a las altas tasas de inflacion interiores y a la insercion subordinada en el sistema
monetario internacional vigente. En estos casos, en efecto, el ddlar fungia parcialmente
como reserva de valor con anterioridad a los procesos hiperinflacionarios en cuestion,
de manera que lo especifico de la dolarizacion resultante de estos procesos radica en la

mencionada resignacion de la funcion de unidad de cuenta.

Esto no debe llevarnos a ignorar, sin embargo, que el dinerovintemo plenamente
constituido no puede prescindir de ninguno de sus momentos. De Brunhoff acierta, al
respecto, cuando se refiere a las funciones del dinero como funciones "complementarias
unas de otras, a la vez diferentes y necesariamente ligadas entre si, de las que solamente
el juego combinado conserva y reproduce la forma equivalente general" (1975, p.24,
¢énfasis del original). Mas importante aun: el dinero interno plenamente constituido no

puede prescindir de su momento de reserva de valor, en particular, porque es recién

anti-cuantitativista clasica de Steuart, Tooke y Fullarton, recuperada por el propio Marx, sigue
encontrandose las fuentes para este buen entendimiento (véase Lapavitsas 1994).
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cuando llega a funcionar como tal que alcanza su plena realizacién como dinero.?® Esta

precision es decisiva para evaluar el curso posterior de la dolarizacién.

La dolarizacion de las economias latinoamericanas se consumaria de hecho y en
mayor o menor medida se oficializaria con posterioridad al fracaso en la hiberinﬂacién
de las denominadas politicas antinflacionarias heterodoxas aplicadas desde mediados de
los 80 (los planes Cruzado de Brasil y Austral de Argentina). Las nuevas politicas
antinflacionarias (los planes Cavallo de Argentina y Real de Brasil) implicarian un

reconocimiento mas o menos oficial de esta dolarizacién.?

En efecto, el saldo de los procesos de hiperinflacion e incluso de alta inflacion
latinoamericanos fue una dolarizacion no oficial bastante generalizada (véase Cintra
2000) y, mucho mas importante, también de nuevas modalidades de dolarizacion oficial
mas o. menos completa. Los casos de la Argentina y Ecuador son reveladores en este
sentido. El régimen de currency board argentino debe ser interpretado como una
dolarizacién - oficial encubierta puesto que implica la obligacion del banco central,
legalmente garantizada e irrestricta, de reemplazar la masa monetaria existente en pesos
por dolares. La mera potencialidad de este reemplazo en masa o, en otras palabras, la
vigencia efectiva del peso como medio de pago de curso forzoso e incluso su alta
estabilidad durante la pasada década de convertibilidad, no debe engafiarnos al respecto.

En efecto, el peso convertible reviste un status ontoldgico paraddjico: sélo existe como

2 Marx (1990 1, 3) introduce la funcién del dinero como instrumento de atesoramiento -reserva
de valor- como bisagra entre la moneda y el dinero propiamente dicho. El atesoramiento supone
las funciones previas del dinero como medida de valor y patrén de precios y como medio de
circulacion y, mas importante, recién en el atesoramiento se realiza plenamente la naturaleza del
dinero como materializacion de la riqueza en su modalidad més abstracta (prescindiendo aqui de
considerar el dinero mundial). Esta prioridad de la funcion de reserva de valor es compartida por
la citada tradicion anti-cuantitativista clasica y por la keynesiana, y esta en las antipodas de su
menosprecio cuantitativista y monetarista.

%6 Carchedi distingue en este sentido entre la dolarizacién no oficial (unofficial dollarization),
cuando se mantienen activos financieros en dolares aunque el dolar no es medio de pago legal;
la dolarizacién semioficial (semiofficial dollarization o officially bimonetary systems), cuando el
dolar oficia de medio de pago legal para algunas transacciones; y la dolarizacién oficial (official
o full dollarization), cuando el dinero interno es remplazado directamente por el dolar (el dolar
representa aqui, por supuesto, cualquier divisa extranjera y el término dolarizaciéon es genérico).
Entre el 50 y el 75% de los dolares billete estan hoy en manos de extranjeros (es decir, unos
U$S 300.000 millones sobre un total de 480.000 millones, segun calculos de la Fed), asi como
un 40% de los marcos, en forma de depositos en dolares y particularmente en Latinoamérica,
Son bimonaterios con el dolar Bahamas y Camboya, con el franco muchas excolonias francesas,
con el marco los balcanes, con el dolar de Hong Kong Macao y el sur de China, y Bielorrusia
con el rublo. Hay 29 paises dolarizados en alguna moneda, 14 de ellos independicntes, de los
cuales el mas importante es hoy Ecuador y, previamente, Panama (Carchedi, 2000b).
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dinero (esto es, cumple con algunos de los momentos constitutivos del dinero) en virtud
de su velada no-existencia (de su convertibilidad en dolar).”’ La aolarizaci()n oficial
abierta, que viene siendo motivo de discusion en el establishment econdmico argentino
y norteamericano desde comienzos de 1999, no implicaria sino un desarrollo ulterior de
este hecho.®®

La dolarizacion oficial ecuatoriana, impulsada por el gobierno de Mahuad y, tras
su caida a raiz de la rebelion indigena de enero de 2000, implementada por el gobierno
de Noboa, es un antecedente significativo en este sentido (véase Martinez 2000). El
caso es significativo, aunque sean reducidos el peso de la economia ecuatoriana dentro
del conjunto de las latinoamericanas y por ende su importancia para los intereses
econdmicos norteamericanos en la regioén, porque estd operando como laboratorio de
prueba de una dolarizacion que se evaliia como una alternativa de alcance mas amplio.
En efecto, ademas de la Argentina -donde implicaria ciertamente una crisis del
Mercosur-, la dolarizacion ya estaba siendo discutida en México y Canada -en el marco
del NAFTA-, ademas de en Pertt y otros paises menores, antes de los sucesos de
Ecuador. Puede hablarse entonces de una tendencia hacia la dolarizacion de la region.
Perc esta tendencia enfrenta resistencias por parte de los trabajadores -el caso
ecuatoriano es revelador-, de fracciones subordinadas de la burguesia -el caso de los
industriales mercadointernistas argentinos entre ellos- ¢ incluso de las fracciones
dominantes de la burguesia de ciertos paises -los industriales brasilefios son, de lejos, el
caso mas importante. Depende ademas del devenir futuro de los mercados financieros
internacionales -una crisis financiera de proporciones, como la mexicana de 1994-95,

aparece hoy como un desencadenante sine qua non para el avance de la dolarizacion.

Abora bien, entendida como tendencia amplia, la dolarizacién oficial puede ser
interpretada como una oficializacion de la existencia de una zona monetaria del dolar en

la region y, por ende, un intento de consolidar el papel del dolar como dinero mundial

7 Este status paradjico se pone de manifiestc plenamente en la siguiente afirmacion de Hanke,
un conocido propulsor de la convertibilidad: “un sistema ortodoxo de conversion produce una
moneda sana. Bajo este extremo escenario de dolarizacion, la moneda en poder del publico seria
simplemente la moneda de reserva, el dolar en el caso argentino”. En otras palabras, el peso se
prueba como “moneda sana” cuando deja de ser moneda -es decir, cuando deja de estar “en
poder del piblico”, de cumplir sus funciones de moneda- en medio de una corrida especulativa
que conduce a su reemplazo por el ddlar (en Hanke et al. 1994).

28 Un proyecto de ley para la dolarizacion de la Argentina, redactado por el mencionado Hanke
y Schuler a comienzos de 1999, fue divulgado por Calcagno en Le Monde Diplomatique 12,
Bs.As,, junio de 2000.
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en un marco de disputa con el euro (Carchedi 2000a, 3). De imponerse como tendencia,
junto con un previsible fortalecimiento del euro como dinero mundial en otras regiones,
el empleo de distintas divisas claves adquiriria una territorializacion mucho mas precisa
que la existente en nuestros dias. Tenderia a conformarse entonces un sistema monetario
y financiero caracterizado por zonas monetarias definidas, en alguna medida semejante

al resultante de la crisis del 30.

Estas no son sino meras especulaciones. La dolarizacion implica con certeza, sin
embargo, otra serie de consecuencias econdmicas, sociales y politicas para los paises
involucrados. En primer lugar, el pais emisor de la divisa empleada internacionalmente
-en este caso, los EEUU- goza del privilegio de sumar un sefioreaje internacional a su
sefioreaje interno. Carchedi (2000a, 2) define este sefioreaje como “la apropiacion de
valor por el pais que emite el medio de pago internacional simplemente a causa de que
emite esa moneda” consistente “para cada billete, en la diferencia entre el valor nominal
y el costo de produccion de ese billete”.?’ Esto incrementa su capacidad importadora. Se
fortalecen, ademads, su propia moneda y las relaciones comerciales con los paises que
emplean su moneda.*® En segundo lugar, a la vez que elimina los riesgos cambiarios, la
dolarizacion elimina un conjunto de instrumentos de politica economica. Elimina la
posibilidad de implementar las politicas cambiarias -las devaluacicnes. competitivas
entre ellas-, monetarias -la expansion inflacionaria- e, indirectamente, fiscales qué eran

tradicionales en las economias latinoamericanas. Implica en resumen la pérdida de la

% Es preciso hacer dos aclaraciones. (1) Hay sefioreaje si los dolares obtenidos por otros paises
a partir de sus exportaciones a EEUU no son empleados para importar de EEUU, esto es, si son
congelados como reservas internacionales o en'pleados como medios de circulacién dentro de
sus economias -gozando asi el pais emisor del medio de pago intemacional de una capacidad de
importacién extra. Esto implica que hay sefioreaje internacional cuando hay dolarizacion oficial,
pero también cuando hay dolarizacién no oficial -ddlares como reservas y depositos- y semi-
oficial -circulaciéon complementaria de dolares. (2) El sefioreaje propiamente dicho consiste en
la diferencia entre el valor nominal y el costo de produccion del billete (USS 97 centavos por
billete de 1 US$S, si ese billete no fuera reemplazado nunca) y se aplica al incremento del dinero
en circulacion (o sea a la base monetaria menos las reservas en la Fed, aproximadamente U$S
566.000 millones de una base de 608.000 millones en 1999, segin la Fed). La Argentina en
particular perderia sefioreaje sobre unos 15.000 millones de pesos en circulacién, ademas de
unos U$S 750 millones anuales de intereses devengados por los U$S 30.000 millones que
mantiene como reservas en bonos del tesoro de los EEUU vy otros activos en dolares (Carchedi
20004, 2).

3% Fortalece su moneda sin necesidad de mantener altas tasas de interés. Aglietta (199543, 1IV)
advierte empiricamente que las tasas de interés mas bajas fueron las de los paises de divisa clave
(Gran Bretafia antes de la primera guerra, EEUU en la posguerra). Fortalece las relaciones
comerciales con los paises dolarizados porque suprime 1os costos y riesgos cambiarios.
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soberania monetaria que los estados latinoamericanos habian venido forjando desde la
desintegracion del sistema monetario de patron-oro en la crisis del 30. Salama anota en
este sentido que “la industrializacion en el subdesarrollo tiende a endogeneizar las
funciones de la moneda en la moneda nacional (...) Pero la crisis financiera tiende a
exogeneizar las funciones de la moneda en otras monedas distintas a la definida por la
autoridad monetaria nacional” (Salama 1990, p.16). Pero ain mas: implica la amenaza
inédita de retroceder respecto de la propia unificacion del mercado interno, bajo una
moneda unica de curso forzoso, alcanzada a fines del siglo XIX y comienzos del XX.*'
En tercer lugar, la dolarizacion oficial impone -o refuerza, en casos de convertivilidad
previa como el argentino- el disciplinamiento de los trabajadores mediante politicas de
austeridad.’” En efecto, las politicas antinflacionarias de los 80 habian conducido a altas
tasas de interés que habian deteriorado las tasas de inversion.*® Pero a comienzos de los -
90 se inicié un periodo de apreciacion de los tipos de cambio y de apertura externa que
incentivo un proceso de inversiones ahorradoras de trabajo debido al abaratamiento de
los bienes de capital importados y a la inversion extranjera (Salama 1996). El creciente
deterioro de la competitividad externa, sin embargo, presiond sobre la rentabilidad de
esas inversiones, que paso a depender de la contencidn del salario mediante politicas de
precarizacion del trabajo y desempleo y de un incremento sostenido de la productividad

del trabajo. La dolarizacion tiende a profundizar este cusso.

3. Excursus: el poder del dinero

Analizamos en los apartados previos dos respuestas a la inestabilidad cambiaria
resultante de la desintegracion del sistema monetario de posguerra. Esas respuestas, la

unificacion monetaria y la dolarizacion, son diametralmente distintas. Ambas implican

3! El exdmen de esta cuestion desde una perspectiva historica de largo aliento nos excede en este
contexto: remito pues a un trabajo previo (Bonnet 2000).

32 Este disciplinamiento se emparenta significativamente con el vigente bajo el patrén-oro. En el
caso argentino, este parentezco ya esta presente en el propio régimen de convertibilidad donde,
en cierta medida, el délar juega el papel del oro. Es sintomatico en este sentido que un reciente
ministro de economia argentino haya pranteado un curioso “experimento imaginario” donde se
imaginaba una convertibilidad a pesos argentinos (los pesos convertibles en oro de la ley 1130
de 1881) como unidad de cuenta invariable (Fernandez 1987).

3 Salama indica que las tasas de inversion y de ahorro promedio son respectivamente del 24,1 y
20,8% para 1976-79 y del 24,4 y 19,5% para 1980-81; caen al 20,4 y 15,2% con la crisis de la
deuda en 1982 y contimian deteriorandose en los 80 (17 y 16% en 1983-89, 15,4 y 15,6% en
1990). Pero desde comienzos de los 90 se recuperan (al 16,6 y 14,6% en 1991 y al 17,7% y
14,4% en 1992).
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una redefinicion de las monedas internas y las soberanias monetarias preexistentes pero,
mientras que la unificacion monetaria europea apunta a la emisién de una moneda que
aspira a disputar al doélar su espacio como dinero mundial, la dolarizacién apunta a una
mera integracion al sistema monetario norteamericano. Comparten empero un rasgo, ya
sefialado, en el sentido de avanzar en un disciplinamiento de los trabajadores mediante
politicas de austeridad monetaria. Analizaremos ahora, en los tres apartados siguientes,

la naturaleza, las politicas y los agentes de este disciplinamiento.

Comencemos recordando brevemente la centralidad que reviste el dinero en la
constitucion de las relaciones sociales capitalistas y en el devenir del antagonismo que
les es inherente, para estar en condiciones de analizar mas adelante los alcances de esas
politicas de austeridad. La teoria marxiana del dinero, a la que hemos aludido en varias
ocasiones, no puede ser reducida a una variante de la teoria monetaria en el sentido

“econdmico tradicional, esto es, a una teoria preocupada esencialmente por las funciones
y cantidades del dinero. Es en cambio una teoria del “poder del dinero” —y la expresion
es del propio Marx (1985 I, p.72). Revisemos este punto en Marx y veamos en qué

medida pueden ayudarnos a entender el poder del dinero en nuestros dias.

Marx subraya reiteradamente, desde una perspectiva histérica, la centralidad del
dinero en la constitucion de las relaciones sociales capitalistas.* La transicion hacia el
capitalismo aparece asi como “la transformacion de todas las relaciones en relaciones de
dinero” (1985 I, p.72). El dinero rompe, con su anonimato, los vinculos personales de
sujecion precapitalista. “El dinero es propiedad "impersonal’. Con él llevo conmigo, en
el bolsillo, el poder social universal y el vinculo social universal. El dinero pone el
poder social, en cuanto cosa, en las manos de la persona privada, que en cuanto tal
ejerce ese poder. El vinculo social, el proceso mismo del metabolismo, se presenta en ¢l

como algo totalmente externo, carente de toda relacion individual con su poseedor, y en

34 Marx se refiere asi al rol jugado por la manipulacién del dinero —la usura- en la expropiacion
de los medios de produccion de los pequeiios campesinos y pequefioburgueses endeudados en la
produccion y de los sefiores feudales endeudados por su consumo de lujo, constituyendo masas
centralizadas de dinero —futuro capital- independientes de la tierra y de cualquier otro valor de
uso (Marx, 1990 III, 36; 1985, 2; 1980 III, apéndices). Se refiere asimismo al papel de las
monarquias en la imposicion de la circulacion de dinero mediante la transformacion de los
impuestos en especie en impuestos en dinero, origen del curso forzoso: “la monarquia absoluta
labora activamente para transformar al dinero en el medio de pago general” (1987, p.188). Se
refiere en el mismo sentido a la transformacion de la renta en especie en renta en dinero, a la
prestacion militar de la tropa mercenaria y, sobre todo, a la transformacion del trabajo esclavo y
servil en trabajo asalariado (1987, I).
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consecuencia hace que el poder que ejerce esa persona aparezca como algo enteramente
fortuito, exterior a ella” (Marx 1987, p.189). Esta nueva relacién de poder mediada por
dinero, monetizada, nacida de esa ruptura de los vinculos personzles precapitalistas,
tiene su eje en el trabajo asalariado. En este sentido, como sefiala Cleaver, monetizar las
relaciones sociales significa “hacer del dinero el inico medio de subsistencia y el acceso
al dinero dependiente de la venta de la vida de uno como fuerza de trabajo” (1995,
p.29). Pero esta monetizacion de las relaciones sociales no es un hecho, sino un proceso
permanente de monetizacion, desmonetizacidn y remonetizacion de relaciones sociales,

y s un proceso antagonico que enfrenta permanentemente la resistencia del trabajo.*

Desde una perspectiva tedrica, asimismo, Marx precisa en qué radica aquella
centralidad del dinero para las relaciones sociales capitalistas. Si la monetizacion de las
relaciones sociales habia girado histéricamente alrededor de la asalarizacién del trabajo,
el caracter monetario de las nuevas relaciones sociales capitalistas girard precisamente
alrededor de la naturaleza de ese trabajo, es decir, de la nocion de trabajo abstracto.*
“La dependencia mutua y generalizada de los individuos reciprocamente independientes
constituye su nexo social —escribe Marx (1985 1, p.84). Este nexo social se expresa en el
valor de cambio, y séio en éste la actividad propia o el producto se transforman para
cada individuo en una actividad o en un producto para él mismo. El individuo debe
producir un producto universal: el valor de cambio o, considerado éste en i
aisladamente e individualizado, dinero. Por otra parte, el poder que cada individuo
ejerce sobre la actividad de los otros o sobre las riquezas sociales, lo posee en cuanto es
propietario de valores de cambio, de dinero. Su poder, asi como su nexo con la

sociedad, lo lleva consigo en el bolsillo”.

La dependencia mencionada por Marx remite a la divisidn del trabajo social. Los

trabajos concretos cualitativamente diversos de los distintos productores individuales

3% Esta afirmacion debe entenderse en paralelo con lo afirmado en el primer capitulo acerca de la
naturaleza de la acumulacion originaria. El caso inglés es paradigmatico en este sentido. La
unificacion monetaria y la centralizacion del comando sobre la moneda en Inglaterra incluye
desde la represion de los diggers, pasando por la pena de muerte a los falsificadores impulsada
por Locke a fines del siglo XVII, hasta el enfrentamiento contra los levantamientos escoceses de
las tierras altas que encabezara Hume a mediados del XVIII (véase Caffentzis 1989 y 1992) y
los avatares posteriores del patrén oro. El proceso apunta a “la imposicion de un patrén
monetario unico y su defensa en contra de su degradacion” (Cleaver, 1995).

%% En verdad, el joven Marx habia intuido esa centralidad del dinero mucho antes de construir su
concepto de trabajo abstracto (1984a, III) pero, en realidad, la misma no puede teorizarse
plenamente sobre la base de la teoria ricardiana del valor y del dinero que Marx compartia por
entonces.

77



creadores de valores de uso solo pueden alcanzar status social, en condiciones de una
division capitalista del trabajo, en tanto cantidades de un homogéneo trabajo abstracto
creador de valor.”’ El dinero es la expresion por excelencia de ese trabajo abstracto y la
encarnacidn por excelencia del valor que crea. Pero el dinero es también una relacion de
poder, remarca Marx, de comando sobre otros individuos cuya fuerza de trabajo devino
mercancia. “El dinero alcanza generalidad -escribe Bonefeld- como la forma mas
elemental de la imposicion capitalista de la forma valor sobre las condiciones de vida y
como el poder supremo en y mediante el cual la reproduccion social es subordinada a la

reproduccion del capital” (1992a, p.101).

Se trata entonces de una relacion reificada, es decir, de una relacion donde ese
status social del trabajo individual no aparece ni puede aparecer como tal, directamente,
sino que aparece, fetichizado, puesto como cosa en el dinero. “El trabajo, sobre la base
de los valores de cambio, supone precisamente que ni el trabajo del individuo ni su
producto sean inmediatamente universales, y que este ultimo obtenga su forma
universal solo a través de una mediacion objetiva, a través de un dinero distinto de é1”
(Marx 1985 1, p.101). Los trabajos concretos individuales no son inmediatamente
trabajos sociales; para serlo, deben hacerse valer como trabajos abstractos, es decir,
como dinero.*® Negri sintetiza lucidamente: “producir por dinero es al mismo tiempo un
momento de explotacidn y un momento de socializacion. La socializacion capftalista
exalta la socialidad del dinero como explotacidon, mientras que la socializacion

comunista destruye el dinero, afirmando la socialidad inmediata del trabajo” (1991,
p.33).

37 La relacidn trabajo abstracto dinero no es sélo cualitativa ~aunque sea ésta la que nos interesa
en este marco- sino también cuantitativa. Una de las especificidades del dinero radica en que no
tiene que competir con las restantes mercancias en el sentido en que las mercancias compiten
entre si, porque es una -de hecho, la Ginica- mercancia homogénea. No existen por ende en el
dinero las diferencias en magnitudes de valor-trabajo que caracterizan a las restantes mercancias
(precio de produccion, precio de mercado): el dinero solo tiene valor de mercado. El “valor” del
dinero seria entonces, simplemente, la “expresion monetaria del tiempo de trabajo” (Guerrero
2000; esto seria compartido tanto por la “nueva interpretacion de la transformacién” -Duménil,
Foley- como el “temporal single system” -Freeman, Carchedi) y podria estimarse como cociente
entre la produccidn en términos monetarios y la cantidad total de trabajo abstracto.

38 Fye Rubin (1977) quien analizd detenidamente por primera vez, en 1928, este vinculo entre
dinero y trabajo abstracto, andlisis que seria retomado en los 70 por la Conference of Socialist
Economists londinense. Entre trabajo abstracto y dinero existe una relacion de mediacion: el
trabajo abstracto supone el dinero (y la mediacion es mutua: la generalizacion de las relaciones
dinerarias supone a su vez el predominio del trabajo abstracto), pero no una relaciéon de sucesion
(el trabajo concreto no deviene abstracto ex post en 1a esfera del intercambio: es ex ante trabajo
abstracto). ‘
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En esta modalidad especifica de la socializacion capitalista radica, en (ltima
instancia, la especificidad misma de la forma dinero entre de las mercancias, que Marx
analiza como “desdoblamiento de la mercancia en mercancia y dinero” (1990 I, 1). El
dinero es una mercancia —contra la tradicion walrasiana del dinero como un mero velo
neutro-, pero no es una mercancia cualquiera —contra la tradicion ricardiana. Su
especificidad radica justamente en la forma en que expresa el valor, la cantidad de
trabajo abstracto, materializado en las mercancias. “El proceso de intercambio confiere
a la mercancia que €l transforma en dinero, no el valor, sino la forma especifica de valor
que la caracteriza” (Marx 1990 I, p.110, subrayado del autor). Esta especificidad es
correctamente remarcada por De Brunhoff: “un analisis completo de la mercancia debe
incluir la génesis de la forma moneda o la transformacion de una mercancia en

equivalente general distinto de todas las mercancias” (1975, p.23, énfasis de DB).

Esta expresion del valor de las mercancias en la forma dinero y en consecuencia
la existencia misma del dinero son necesarias en condiciones capitalistas, puesto que las
mercancias no pueden expresar su valor directamente en si mismas o, en otras palabras,
los trabajos individuales no pueden ser reconocidos directamente en si mismos como
trabajo social. “La economia capitalista es necesariamente una economia monetaria. Y
la ruptura entre la economia de trueque y la economia monetaria solamente puede
hacerse de forma completa y sin dafio para el estudio de la produccion si se atribuye ala

moneda una existencia econémica determinada” (id., 1975, p.20).

Las interpretaciones instrumentalistas tradicionales del dinero, es decir, aquellas
interpretaciones de origen cldsico y neoclasico que entienden el dinero como un mero
instrumento inventado para facilitar unas relaciones de intercambio que siguen siendo
entendidas como relaciones de trueque (relaciones entre utilidades en una “esfera real”,
previas a las efectivas relaciones de precios en la “esfera monetaria™), son incapaces de
dar cuenta de esta especificidad del dinero y por ende de su naturaleza constitutiva para
las relaciones sociales capitalistas. La razon es muy sencilla: a este dinero, concebido
como mero instrumento, no puede atribuirse un caracter constitutivo para las relaciones
sociales capitalistas porque presupone necesariamente el inmediato caracter social de
los trabajos concretos individuales. En los sistemas de equilibrio walrasiano, en efecto,
el trabajo concreto es inmediatamente abstracto —esto es: produce a la vez mercancias y
dinero- pues todas las mercancias son necesariamente vendidas a su valor. El dinero se

convierte entonces en un mero numerario: “el dinero, como existe en los enfoques del
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equilibrio general, es un no-dinero en el sentido de Marx, porque es incapaz de dar
cuenta de la socializacion de los trabajos productores de mercancias y de expresar

valores en la circulacion como precios” (Saad-Filho 1995, p.127).

Pero no sucede lo mismo en las interpretaciones institucionalistas y conviene
que nos detengamos en ellas. Aglietta y Orleans (1990) las rechazan y otorgan al dinero,
como veremos, una importancia clave en las relaciones sociales. Sin embargo,
consideran que la teoria marxiana del valor trabajo comparte con la ortodoxia
marginalista dominante dicho instrumentalismo. Escriben pues: “los tedricos del valor
trabajo y los guardianes vigilantes de la independencia de las elecciones del sujeto
econdmico individual tienen en comun el considerar la moneda como un epifenémeno.
(...) La economia politica, por una vez casi unanime, hace derivar la cohesion mercantil
de un principio de complementariedad objetivo que liga a sus espaldas a los
productores-intercambistas: el valor. (...) La consecuencia logica de tal punto de vista es
la subordinacion de la cuestion monetaria” (1990, p.13 y 15). Estas afirmaciones, si bien
son aplicables a muchos de los asi denominados “economistas marxistas”, son
incorrectas a propdsito de la critica marxiana de la economia politica y de muchos de
sus seguidores. Hemos sefialado que la vigencia de ese “principio de
complementariedad objetivo” mencionado por Aglietta y Orlean supone la existencia
del dinero y que ese dinero tiene una importancia clave. Es precisamente en el vinculo
entre dinero y trabajo abstracto, inherente a la teoria marxiana del valor trabajo, donde

radica la centralidad constitutiva del dinero para las relaciones sociales capitalistas.*

Todavia mas. Aglietta y Orlean sostienen que la teoria del valor trabajo conduce
a ‘una empresa de purificacion de todo lo que la moneda conlleva de desorden, de
arbitrario, de lucha, de poder, de compromiso convencional, de creencia ciega” y que

“no es posible establecer la necesidad de la moneda, poner en evidencia su significacion

% Esto vale especificamente para la teoria marxiana del valor trabajo y no para las teorias de la
economia politica clésica: "la economia politica ha analizado, aunque de manera incompleta, el
valor y la magnitud de valor y descubierto el contenido oculto de esas formas. Sélo que nunca
llegd siquiera a plantear la pregunta de por qué ese contenido adopta dicha forma; de por qué,
pues, el trabajo se representa en el valor, de a qué se debe que la medida del trabajo conforme a
su duracion se represente en la magnitud de valor alcanzado por el producto del trabajo" (1990
1, p.98-9). Esa pregunta acerca del por qué de esas formas, de por qué el trabajo abstracto se
representa en el valor (y, como vimos, en el dinero) es precisamente la pregunta que permite
conducir el analisis hacia el campo de las relaciones sociales. Lo mismo dice Marx a proposito
de la nocion de trabajo de la economia politica clasica (véase 1980 11, p.368 y ss.).
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social y descubrir el desconocimiento que suscita su omnipresencia, sin rechazar los
postulados sobre los cuales esta fundada la teoria del valor. La interpretacion de los
fenomenos persistentes como la inflacion, la ambigiiedad y las vacilaciones de las
politicas monetarias, las poderosas tendencias al fraccionamiento de las relaciones
monetarias internacionales, no pueden satisfacerse con una concepcion puramente
cuantitativa de la moneda” (id., p.31 y 34). Estas afirmaciones son incorrectas por los
mismos motivos antes mencionados. Es precisamente el vinculo entre dinero y trabajo
abstracto, vinculo inherente a la teoria del valor trabajo y cualitativo mucho antes que
cuantitativo, el que convierte la forma dinero en una forma-proceso necesariamente
antagénica. El antagonismo presente en la forma dinero no es sino el antagonismo que

es inherente al propio trabajo abstracto.*

Esta subestimacion del vinculo entre dinero y trabajo abstracto por Aglietta y
Orlean los conduce necesariamente a ignorar la especificidad del dinero capitalista —y
del propio trabajo asalariado, que aparece entonces como un simple caso de relacion
mercantil antes que como relacion de explotacion especifica (1990, 4). La conversién de
las formas de.valor marxianas en relaciones miméticas de rivalidad los conduce asi,
paradojicamente, a un desdibujamiento del antagonismo inherente al dinero capitalista
en la esfera de la circulacion mercantil: “una definicion teérica de la moneda solo es
posible si el intercambio es concebido como un proceso de socializacion qhe no
presupone una sustancia social” (id., p.56). Sus propios ejemplos de rivalidad mimética,
sin embargo, presuponen siempre relaciones sociales capitalistas —como la necesidad de

financiamiento de los medios de produccion, las crisis monetarias, las tendencias a la

% Aqui es conveniente hacer una precision. Aglietta y Orlean (1990, 1) remiten a la oposicién
establecida por Negri (1991, 2) entre una teoria de dinero derivada del valor de las mercancias
(El capital) y una derivada directamente de la relacion de explotacién oculta tras la equivalencia
monetaria (los Grundrisse). Esta oposicion de Negri apunta -en un sentido bastante diferente de
su rescate por Aglietta y Orlean- a remarcar, como nosotros, el caracter antagdénico del dinero.
“El dinero tiene la ventaja de presentarme inmediatamente la cara siniestra de la relacidén social
de valor; me muestra el valor directamente como intercambio, comandado y organizado para la
explotacion. No necesito hundirme en el hegelianismo en funcién de descubrir la doble cara de
la mercancia, del valor: el dinero tiene solo una cara, la del jefe” (1991, p.23). Acordamos en
que el dinero presenta de manera privilegiada esas relaciones de explotacion. Sin embargo, nos
parece que aquella oposicion establecida por Negri es problematica (véase Bensaid 1995) y
empobrece a la propia teoria del dinero. Negri dice querer rescatar a Marx del “caput mortuum
de la teoria del valor: la relacion valor-precios™ y, seguramente, su rechazo ante 1a controversia
suscitada durante décadas por el denominado "problema de la transformacién” motive su intento
de rescate. Pero la resoluciéon es mas sencilla: la relacion valor-precios no es ningun caput
mortuum (véase Carchedi y Freeman 1995).
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centra'l\izacién y el fraccionamiento, etc.- distintas de las meras relaciones mercantiles y
de las sociedades analizadas por Girard. Este desdibujamiento aparecerd en su forma
extrema en trabajos posteriores de Aglietta y otros regulacionistas (véase Aglietta y
Orlean 1998). El cardcter constitutivo del dinero para las relaciones sociales, contra las
visiones instrumentalistas, es nuevamente puesto de manifiesto a partir de una
concepcidn del dinero como principio de soberania que somete a sus usuarios -en su
dimensién de deuda- a una autoridad emisora centralizada. Pero la especificidad del
dinero capitalista es asimismo reducida a la disociacion establecida por las sociedades
modernas entre las deudas econdmicas privadas y la deuda politica pablica con el estado
(Aglietta et alii 1998; Théret 1998). El antagonismo de clase inherente a la forma dinero
es reemplazado entonces por las tensiones entre las dimensiones publica y privada del
dinero. La critica del comando capitalista del dinero es reemplazada entonces por la

preocupacion acerca de la soberania del euro.

Marx sugiere también, aunque la desarrolla escasamente, una vinculacion entre
dinero y ciudadania. Establece un vinculo, en efecto, entre la esfera del intercambio y la
esfera de la igualdad y libertad ciudadanas. “En las relaciones monetarias, en el sistema
de cambio desarrollado (y esta apariencia es seductora para los democratas) los vinculos
de dependencia personal, las diferencias de sangre, de educacion, etc., son de hecho
destruidos, desgarrados (los vinculos personales se presentan todos por lo menos como
relaciones perscnales), y los individuos parecen independientes (esta independencia
que en si misma es solo una ilusion que podria designarse mds exactamente como
indiferencia), parecen libres de enfrentarse unos a otros y de intercambiar en esta
libertad” (Marx 1985 1,p.92).0  *

Los individuos libreé e iguales, en tanto personas juridicas de contratos privados
que intercambian en la esfera de la circulacion, aparecen asi como la base de la
ciudadania burguesa. La igualdad de esas relaciones es puesta en el dinero como cosa y
los individuos que las protagonizan se convierten en personificaciones intercambiables

de cantidades de dinero. “No sélo se trata, pues, de que la libertad y la igualdad son

1 O bien en este otro pasaje: “en la determinacién de la relacion monetaria, desarrollada hasta
aqui en estado puro y haciendo abstraccion de relaciones productivas mas desarrolladas; en las

“relaciones monetarias, deciamos, concebidas en su forma simple, todas las contradicciones

inmanentes de la sociedad burguesa parecen borradas. Esto se convierte en refugio de la
democracia burguesa, y mas aiin de los economistas burgueses (...) para hacer la apologia de las
relaciones econémicas existentes” (1985 I, p.179; véase asimismo 1990 I, 4).
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respetadas, en el intercambio basado en valores de cambio, sino que el intercambio de
valores de cambio es la base productiva, real, de toda igualdud y libertad. Estas, como
ideas son meras expresiones idealizadas de aquel al desarrollarse en relaciones juridicas,
politicas y sociales, éstas son solamente aquella base elevada a otra potencia” (1985 1,
p.183).

Este vinculo entre dinero y ciudadania debe pensarse, segin creemos, como una
escision de unas mismas relaciones sociales capitalistas en las formas dinero (capital) y
ciudadania (estado), con la apariencia de igualdad (por supuesto, una apariencia real)
que conllevan el dinero y la ciudadania por un lado, y la realidad de la desi gualdad de la
explotacion y la dominacion que les subyace, por el otro. A la igualdad aparente del
dinero y la ciudadania subyacen asi la explotacion y la dominacidn de clase reales. El
dinero, en resumen, “expresa la igualdad como un modo de existencia de la

dominacion” (Bonefeld 1992a, p.110).

Las interpretaciones institucionalistas del dinero, aunque pueden aproximarse a
este vinculo entre dinero y ciudadania vedado para las interpretaciones instrumentalistas
tradicionales, no rinden cuenta satisfactoriamente de esta dialéctica entre igualdad y
desigualdad. Aglietta escribe, por ejemplo, que “la moneda es un bien comun de la
sociedad que puede ser asimilado metaféricamente a un lenguaje. Es la base de todos
los contratos econdmicos sobre los bienes, los derechos de propiedad, las acreencias.
Pero no es objeto de un contrato. La moneda es el bien comin por excelencia. Su buena
calidad beneficia a todos, su mala calidad perjudica a todos, incluso si cada agente
privado piensa no tener ninguna parte en la determinacién de esta cualidad” (...). “Esta
trascendencia que es el interés general —agrega mas adelante- se construye en el tiempo
sobre el mismo modo que la moneda. El interés general es, en efecto, siempre
enunciado como un deber a cumplir, cuya legitimidad no es sino la capacidad de
aquellos que la enuncian de hacerse reelegir en el futuro” (1995b, p.438). Esta vision
armonicista apenas corresponde a esa apariencia igualitaria del dinero y la ciudadania,

ignorando su realidad subyacente.

El antagonismo entre capital y trabajo se expresa y a la vez se niega, en el
sentido analizado en el capitulo precedente, en las formas dinero y ciudadania, puesto
que dichas formas niegan a las clases. Es en este sentido que la explotaciéon y la
dominacion de clase son componentes inherentes a las mismas. Esto ya lo habia intuido

el joven Marx (1958). Como sintetiza Holloway, "el concepto de ciudadania se basa en,
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y refuerza, un cuadro ideoldgico que muestra una sociedad compuesta por una masa de
individuos iguales, cuadro que niega la existencia de clases estructuradas de forma
antagonica" (1994g, p.106). Nos encontramos entonces con la misma apariencia de

igualdad y realidad de la desigualdad que habiamos visto a propdsito del dinero.

La contraposicion mecénica entre mercado y politica, entre relaciones mediadas
por el dinero y relaciones mediadas por la ciudadania, idea compartida por los idedlogos
neoliberales y muchos de sus criticos, es entonces ingenua desde una perspectiva- teorica
rigurosa.*? El dinero y la ciudadania no son sino expresiones escindidas de unas mismas
relaciones sociales. Y justamente por esa razon son, hasta cierto punto, intercambiables
en las distintas configuraciones histéricas concretas del capitalismo. Es asi como, por
ejemplo, la instauracion del voto universal desvinculd los derechos politicos del
ciudadano respecto de la posesion de dinero, con la que estaban vinculados cuando regia
el voto censitario. La instauracion keynesiana del subsidio de desempleo sustrajo
parcialmente la percepcion del ingreso respecto de la venta de la fuerza de trabajo
integrandola a los derechos sociales del ciudadano, pero conservando el caracter
dinerario de ese ingreso. El derecho ciudadano a la educacion, en cambio, no tuvo
normalmente caracter dinerario en el capitalismo keynesiano, aunque el vaucher
educativo neoliberal devolveria a la educacion ese caracter dinerario. Y asi

. 3
sucesivamente.*

Estos fenomenos fueron expresiones de cambios en las relaciones de fuerza entre
clases y evidencian que la propia escision entre lo econdmico y lo politico constitutiva
del capitalismo no es un simple dato, un resultado de la transicién hacia el capitalismo
que pueda asumirse como dado, Sino un proceso permanente y siempre conflictivo de
ciudadanizacion / des-ciudadanizacion y de monetizacion / des-monetizacion de la clase

trabajadora. Holloway sintetiza: "esta separacidon no es un hecho establecido de una vez

“2 Esta contraposicién es un verdadero leit Motiv para un amplisimo espectro de intelectuales
progresistas y criticos del neoliberalismo. Es uno de los ejes de la denuncia del denominado
"pensamiento unico" (la nocion y critica de la pensée unique la planteé Ramonet en su editorial
de Le Monde Diplomatique de enero de 1995 y tuvo desde entonces gran repercusion, incluso
en nuestro medio, en los Encuentros por un Nuevo Pensamiento del CTA y otras iniciativas) y
de la campaiia de ATTAC (también difundida por Le Monde Diplomatique, volveremos sobre
ella mas adelante), es un componentes clave de los best-sellers de Forrester (1996 y 2000), etc.

* Esto no significa, naturalmente, que estas distintas alternativas sean indiferentes en cuanto a
la mejor o peor calidad de vida de los trabajadores. No son indiferentes en absoluto y justamente
por eso es que se impusieron historicamente en la lucha de clases como conquistas, o se
perdieron como derrotas.
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por todas, sino un proceso eternamente repetido. (...) El proceso de separacidn, el
procesamiento de la actividad social en una esfera politica separada de la econdmica, el
procesamiento de las relaciones sociales en categorias politicas particularizadas, es una

lucha constante por suprimir la organizacién clasista" (Holloway 1994h, p.136).

Ahora bien, en aquellas configuraciones historicas concretas de las relaciones
entre dinero y ciudadania pueden advertirse tendencias. Las politicas keynesianas de los
estados de bienestar de posguerra implicardn, como vimos, una profunda ampliacién de
la relacion de ciudadania, desde la esfera politica hacia la ésfera social, convirtiendo
algunas relaciones dinerarias (vgr., una parte del salario) en relaciones ciudadanas (en

salario social). Esta ampliacion entrd en crisis, en la forma de crisis fiscales, justamente

“cuando los estados de bienestar se vieron imposibilitados de canalizar como demandas

politicas un conjunto siempre creciente de demandas materiales que otrora canalizaba el
mercado. Las politicas neoliberales que intentaron responder a esa crisis de los estados
de bienestar apuntaron por su parte, inversamente, a una restriccién de la relacién de
ciudadania a sus contenidos meramente politicos. Esto no signiﬁca -de nuevo contra una
opinién muy generalizada- ni que el estado ni que la propia ciudadania hayan entrado en
crisis. Significa en cambio que, una vez mds, las relaciones ciudadania y dinero y sus
mutuos vinculos entraron en un nuevo proceso de redefinicién. La centralidad adquirida
por la austeridad monetaria en las politicas neoliberales es un componente clave de esta

redefinicion.

‘4. Las politicas del dinero

- Una vez revisada la naturaleza constitutiva del dinero respecto de las relaciones
sociales capitalistas podemos ahora pasar 4 analizar las politicas monetarias neoliberales
de disciplinamiento de los trabajadores comprendiendo mejor sus verdaderos fines, sus

potencias y sus impotencias.

El vuelco hacia politicas neoconservadoras, encabezado a comienzos de los 80
por las admnistraciones de Reagan en EEUU, Thatcher en Gran Bretafia, Kohl en la ex |
RFA, Suzuki en Japdn, etc. es un resultado del fracaso de las iniciales respuestas
keynesiadas a la estanflacidon que marca la crisis del capitalismo de posguerra. Desde la
perspectiva de su desarrollo ideoldgico, este giro se nutrié en términos generales de la

dogmatica neoconservadora antikeynesiana -de la Fundacion Mont Pélerin de Hayek,

85



Friedn;an, Popper, Mises y Robbins y otros think-tanks europeos y norteamericanos
(véase Strange 1996)- que habia sido expulsada del muinstream econémico -es decir, la
sintesis neoclasica- dominante en la posguerra (véase Anderson 1997) y se convertiria a
su vez en nuevo mainstream.** Desde la perspectiva mas especifica de su pensamiento
monetario, a su vez, remite inmediatamente al prolongado entre monetaristas y
keynesianos iniciado en los 60 y enardecido en los 70, particularmente en EEUU, por la
aceleracion de la inflacién y la persistencia del desempleo.”” Es en este contexto de
estanflacion donde ganaria su hegemonia el neoliberalismo a la manera de un novedoso

“consenso antinflacionario” (véase Kirshner 1998).

En efecto, hacia fines de los 60 la discusion entre keynesianos y monetariastas se
habia centrado en la politica de sintonia fina que suponia que el gobierno podia elegir en
qué punto de la curva de Phillips posicionar la economia -es decir, operar el célebre
trade-off entre inflacion y desempleo.*® Friedman rechazo la efectividad de esta politica
a largo plazo. Argument6 que la inflacion sélo reducia el desempleo a corto plazo -un
corto plazo bastante impreciso que podia extenderse hasta 5 afios- porque los agentes
confundian aumento general de precios con aumento de sus propios precios y por ende
incrementaban su produccion, y porque reducia salarios reales y costos. Pero a largo
plazo las expectativas se adaptarian, el producto seria el mismo y la inflacidon mas alta.
A largo plazo, entonces, la curva de Phillips tenia una pendiente vertical y eso impiicaba
que existia una tasa natural de desempleo -también bastante imprecisa y antojadiza en

su magnitud (Kirschner 1998).

La corriente de las expectativas racionales, iniciada ya en los 70 por Lucas,
radicalizaria las conclusiones monetaristas negando incluso ese trade-off a corto plazo.

Esta nueva corriente supondria unos agentes econdmicos dotados de tales atributos

* Son reveladores en este sentido los estudios sobre el funcionamiento del champ economique
realizados en la escuela de Bourdieu (Lebaron 1997, Bourdieu 1997, etc.).

* Esto es un simplificacién en virtud de la brevedad. En realidad, las diferencias tedricas entre
los economistas de origen austriaco -como Hayek- y los de origen walrasiano -como Friedman-
son significativas -una buena sintesis de estas diferencias se encuentra en Bell y Kristol (1983),
particularmente en las intervenciones de Kirzner y Hahn. Pero estas diferencias, naturalmente,
se moderarian en gran medida a la hora de converger en politicas econdmicas concretas.

%6 La curva de Phillips habia sido planteada, como una simple correlacién empirica inversa entre
las tasas de inflacion y desempleo para Gran Bretaiia entre 1861 y 1957, en 1958 (aunque como
idea ya estaba en Fischer en 1926) y luego para EEUU, por Samuelson y Solow, en 1962. Sin
embargo, enseguida se convertiria para el mainstream keynesiano en un instrumento de analisis
y politica econdmicos. Phelps y Friedman comenzarian a criticarla, como instrumento, en 1967
y 1968 respectivamente. '
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(capacés de no cometer errores sistematicos ante eventos inflacionarios, de obtener la
informacion significativa necesaria para pronosticar las tasas de inflacion y de conocer
el modelo subyacente de funcionamienio de la economia) que son capaces de neutralizar
las intenciones de cualquier politica monetaria. En otras palabras, la nueva corriente
"requiere que los individuos conozcan tanto sobre la economia como los economistas o
el gobierno” (Fine y Harris 1987, p.371). Las implicancias ideoldgicas de este nuevo
enfoque de las expectativas para el pensamiento econdmico en su conjunto son claras
-los mercados funcionan en condiciones de competencia perfecta- y pronto serian
explicitadas -en la denominada new classical economics de Lucas, Sargent, Wallace,

Barro, etc.

La estanflacion, el aumento simultdneo del desempleo y la inflacion, llevaria a
que esta avanzada de la contrarevolucion neoliberal decretara a fines de los 70 la muerte
del keynesianismo de posguerra. El ascenso de gobiernos neoliberales la llevaria al
poder, en medio del mencionado “consenso antinflacionario”, y le permitiria poner en
practica sus politicas desinflacionarias de disciplinamiento de los trabajadores. Pero la
explicacion de la puesta en practica de estas politicas desinflacionarias apenas si remite
a las razones técnico-econdmicas que, valiéndose del bien conocido recurso ideoldgico
a la naturalizacion de los intereses de clase de la burguesia, adujeron sus impulsores.
Remite en cambio, esencialmente, a razones politicas. “No hay ningin problema técnico
para terminar con la inflacién —reconocia el propio Friedman en 1974. Los verdaderos

problemas son politicos, no técnicos” (1974).

En primer lugar, la tasa de inflacién cero o la tasa constante de aumento de la
oferta monetaria postuladas como objetivos no pueden representar nadpa pareéido a una
tasa natural de inflacion, dadas las inevitables tendencias inﬂacionariaé y deflacionarias
endogenas a la acumulacion capitalista —inflacion ciclica, deflacion constante derivada
del incremento de la productividad del trabajo, etc. En realidad, puede incluso haber
inflacién endégena disimulada, sin aumento del nivel general de precios ni alteracion de
los precios relativos, si esa inflacion esta oculta detras de una aparente estabilidad de
precios acompaiiada de un aumento de la productividad del trabajo (Kliman 2000). En
segundo lugar, esas tasa de inflacién cero o de aumento constante de la oferta monetaria
ni siquiera parecen deducirse como objetivos de las propias teorias neoliberales de la
inflacién. Las vaguedades en cuanto a los plazos que median entre emision e inflacion y

entre efectos "reales" y efectos meramente "monetarios” parecen poner en entredicho las
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prescripciones monetaristas. La completa inefectividad real de la emision monetaria
parece impugnar asimismo, por indiferentes, las prescripciones de la doctrina de las
espectativas racionales. En tercer lugar, la realidad no se ajusté a lo previsto por los
policy makers neoliberales. El giro monetarista que Volcker imprimid a la politica de la
I“ed en octubre de 1979, consistente en remplazar el control de las tasas de interés -que
desde entonces aumentarian rapidamente- por el control de la base monetaria, arrojaria a
EEUU a la recesion mas profunda de la posguerra y por ende a la desinflacion. Pero se

revertiria con la crisis mexicana de la deuda de 1982.

En efecto, entre 1982 y 1985 EEUU viraria hacia una politica centrada en la
independencia de la Fed, cuyo modelo seria la antes analizada politica europea del
Bundesbank, menos mecanica en sus objetivos cuantitativos. La emisién monetaria
(M1) se acelerd entre mediados de 1981 y mediados de 1983, hecho que condujo a los
monetaristas —Friedman incluido- a pronosticar para mediados de los 80 un aumento de
la inflacion. Sin embargo, la inflacion siguié desacelerandose. El supuesto monetarista
de una velocidad de circulacion constante parecia quedar en entredicho. Mas aun,
Aglietta (1995a, VI) argumenta razonablemente que la innovacién financiera, en
particular desde comienzos de los 90, condujo a cambios bruscos en la velocidad de
circulacion del dinero que impugnan definitivamente los objetivos cuantitativos, sean
més o menos mecanicos.” Pocas de las razones técnico-econémicas aducidas por los
propios monetaristas avalaron, en consecuencia, la implementaciéon de sus politicas
desinflacionarias. En este sentido puede afirmarse, con Bonefeld (1995), que la doctrina
de la austeridad monetaria es correcta..., pero “es correcta solamente en los términos de
la dimensidn politica del monetarismo, es decir, la imposicidon monetaria de las
relaciones de clase a través de la subordinacion de la clase obrera a la igualdad abstracta
del dinero” (Bonefeld 1995, p.81-81).

7 El argumento es sencillo: la innovacién financiera conduce a aceleradas reconstituciones de
carteras entre activos que son sustitutos muy proximos entre si y tienen una sensibilidad de
sustitucion muy alta, dificultando la concrecidn de objetivos cuantitativos. Esto conduciria, en
términos keynesianos, a que la demanda de dinero (siempre como no-medio de circulacion) esté
determinada mas por el motivo especulativo que por el motivo precautorio (véase Davidson
1981). Pero el manejo de las tasas de interés es, segiin Aglietta, igualmente dificultado porque
la innovacion financiera introduce una gama cada vez mas amplia de activos liquidos de tasas
variables que atenta contra la sustitucion entre moneda y titulos financieros sobre la que reposa
dicho manejo en términos keynesianos. El nivel general de las tasas de interés deviene asi poco
manejable y los bancos centrales tienden a abandonar la fijaciéon de objetivos cuantitativos,
incluso intermedios (1995a, VI).
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‘Esas politicas desinflacionarias se impusieron y alcanzaron ciertos éxitos si, por
ende, las evaluamos desde una perspectiva politica. En efecto, Kirschner (1998) sefiala
que impusieron un consenso de inflacion cero, de independencia de los bancos centrales
y de desregulacion de los movimientos de capitales, en resumen, de disciplinamiento
monetario entre las economias capitalistas mas importantes. La propia movilidad del
capital-dinero internacionalizd las politicas desinflacionistas porque los inversores y
especuladores fueron liberados para perseguir rendimientos mas altos en aquellos paises
relevantes cuyas tasas reales de interés fueran mas altas, presionando asi hacia una
convergencia de las politicas econdémicas internas hacia la politica del pais relevante que
fuera mas deflacionaria. A su vez, la internacionalizacion de esa desregulacion de los

‘movimientos de capital-dinero se impuso rapidamente mediante un proceso contagioso

de competencia entre plazas financieras.

El aumento de las tasas de interés de Volcker y la resultante conversion de los
EEUU en una aspiradora mundial de capitales inicié estos procesos. Pero son las crisis
cambiarias del SME de comienzos de los 80, que analizamos anteriormente, las que
ilustran ese proceso de manera privilegiada: el reflujo de capitales, la pérdida de
reservas y las presiones devaluatorias sancionan a los paises que siguen un rumbo
expansionista -como Francia a comienzos del gobiermo de Mitterrand- forzandolos a
converger hacia las politicas del pais mas deflacionista -en este caso, la Alemania del
Bundesbank. Sobre esa desregulacién de los movimientos de capital-dinero y sus
consecuencias volveremos en el siguiente capitulo. Ahora es preciso analizar a quiénes,

socialmente hablando, perjudica y favorece este disciplinamiento.

En principio, el disciplinamiento monetario opera sobre el dinero mismo y, por
ende, afecta a todos los agentes implicados en la relacion dinero. Desde la perspectiva
de la oferta y considerando exclusivamente la emision de dinero de curso forzoso, afecta
al estado privandolo de su capacidad de financiamiento inflacionario e imponiendo la
austeridad fiscal. Se trata del conocido proceso de crisis y ajustes fiscales comandados
por bancos u organismos financieros internacionales que, como sefiala Cleaver (1995)
retrospectivamente, tiene su antecedente ultimo en la crisis fiscal de la ciudad de New
York en 1974-75 (véase asimismo Negri, 1975) y que se generalizaria, particularmente
en los paises latinoamericanos, después de la crisis de la deuda mexicana de 1982 y bajo
conduccién del FMI. La austeridad fiscal, la reduccién de los déficits publicos mediante

el recorte de gastos sociales y el aumento de impuestos regresivos implica a su vez,
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naturalmente, un ataque contra los niveles de vida de los trabajadores. La austeridad
fiscal conduce asimismo, particularmente en los paiscs capitalistas avanzados con los
EEUU de la reaganomics a la cabeza, a una creciente emision de deuda publica que

alimentaria la fuga crediticia del capital.

Desde la perspectiva de la demanda, el disciplinamiento monetario opera sobre
los capitalistas, que demandan dinero para realizar inversiones (en este contexto importa
especialmente la inversion en capital constante y dentro del mismo en capital fijo) y
para comprar bienes de consumo, y sobre los trabajadores que demandan dinero para
comprar bienes de consumo.*® Esto significa, esencialmente, que apunta a subordinar el
acceso al crédito para la inversion de los capitalistas a una tasa de ganancia mas elevada
y a subordinar el consumo de los trabajadores al nivel estricto del salario nominal. En
otras palabras puede decirse que el disciplinamiento monetario opera sobre la sociedad
en su conjunto recordandole que, en definitiva, la explotacion del trabajo es el unico

fundamento de su reproduccion.

 Veamos esto con mayor detalle. La relacion entre tasa media de interés y la tasa
media de ganancia se encuentra en la base de aquel disciplinamiento de la inversion de
los capitalistas. Mientras que las tasas de ganancia particulares de las distintas ramas de
la produccién pueden ser muy distintas y las tasas de ganancias individuales de ciertos
capitalistas dentro de una rama pueden ser extraordinarias, la relacion existente entre
tasa de interés y tasa de ganancia se establece al nivel de la tasa media de ganancia. En
principio, para unos plazos y garantias dadas, existe una tasa media de interés uniforme,
independiente de todas esas diferencias entre tasas de ganancia de las distintas ramas o
de los distintos capitalistas, mxentras que la tasa media de ganancia existe en realidad
solo como una tendencia a la mvelacmn de esas tasas de ganancia siempre dispares.*
En palabras de Marx: “en lo que afecta a la tasa de mercado constantemente fluctuante
del interés, ésta Gltima se halla dada en todo momento como una magnitud fija, al igual
que el precio de mercado de las mercancias, porque en el mercado dinerario todo el
capital prestable se contrapone constantemente, en cuanto masa global, al capital

funcionante, es decir que la relacion entre la oferta’ de capital susceptible de ser

% Esto se sigue, simplemente, de la demanda de dinero inherente al funcionamiento de la
reproduccion capitalista: véase Marx (1990 II) y Lapavitsas (1994)

“ Esto no niega, por supuesto, las profundas diferencias existentes en las condiciones de acceso
al crédito entre capitalistas y, en consecuencia, la funcidn centralizadora de capitales del sistema
crediticio.
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prestado, por un lado, y la demanda del mismo, por el otro, decide acerca de la situacion
de mercado del interés en cada caso. Esto se da tanto mas cuanto mas el desarrollo y la
concomitante concentracion del sistema crediticio imprimen al capital prestable un
caracter social general, volcandose de una vez, simultineamente, al mercado dinerario.
En cambio, la tasa general de ganancia sélo existe como tendencia, como movimiento
de nivelacion de las tasas particulares de ganancia” (1990 IlI, p.467). Esta tasa de
interés opera entonces como “lirite minimo de la ganancia, y no como figura empirica,

directamente visible de la tasa de ganancia” (1990 111, p‘469).50

Es precisamente a partir de esta diferencia clave entre tasa media de interés y
tasa media de ganancia que un aumento de la primera puede operar de manera
disciplinaria sobre las inversiones menos rentables y no (o no meramente) operar de
manera depresiva general. Los capitalistas tienden a su vez a descargar esta disciplina
sobre los trabajadores, en la forma de aumento del ejército industruial de reserva -via el
desempleo resultante del retroceso de la inversion y de las quiebras- y de aumento de la
tasa de explotacion -via estancamiento o descenso de los salarios y precarizacion de las

condiciones de trabajo.

El caso latinoamericano es revelador en este sentido y las relaciones establecidas
por Salama (1996; 1997, 2000) entre financiarizacion y flexibilizacion laboral son
igualmente pertinentes.”’ A proposito de las economias latinoamericanas regidas por las
politicas antinflacionarias de revaluacién de tipos de cambio y apertura externa que
vimos en nuestro analisis de la dolarizacion, Salama escribe que "la propia ldgica de ese
nuevo régimen de acumulacion, caracterizado por una fuerte influencia de lo financiero
sobre lo productivo, conduce inevitablemente a una apreciacion de la moneda nacional
y a desvalorizaciones brutales cuando ocurren las crisis, salvo si, en el lugar de una

flexibilidad en el cambio, los salarios pudieran disminuir fuertemente y las condiciones

%0 Es preciso volver brevemente a los clasicos sobre esta relacién entre tasa de interés y tasa de
ganancia porque las inconsistencias tedricas de la economia neoclasica estandar son al respecto
sorprendentes. En ella, la ganancia maximizada por el empresario una vez deducidos costos y
pago de intereses es nula, si ganancia e interés son explicados unitariamente dentro de la teoria,
o bien positiva, pero al precio de dividir en dos la teoria del capital y explicarlos por separado.
Véase al respecto el estudio de Naples y Aslanbeigui (1996).

3! Debemos nuevamente salvar cierto eclécticismo de Salama, esta vez a propdsito de su idea de
un "régimen de acumulacion de dominante financiera" -extraida de Chesnais, volveremos sobre
ella en el capitulo 3-, aparentemente incompatible con su otra idea de crisis causadas por
sobreproduccion -por los fundamentals. Este eclecticismo se refleja, por lo demas, en su analisis
de las crisis latinoamericana y asiatica (véase Salama 2000).
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de trabajo aumentaran rapidamente en direccién de una flexibilidad creciente y una
precarizacion pronunciada. La Argentina ofrece un caso casi puro, dondc el salario
medio real disminuye, la productividad crece fuertemente y el desempleo se mantiene
muy elevado, a pesar de que a veces las tasas de crecimiento del PBI son substanciales”
(Salama 2000, p.22). Puesto que la productividad, el salario y el tipo de cambio son los
tres componentes del costo unitario relativo de la fuerza de trabajo, las presiones de la
competencia en el mercado mundial se traducen, en condiciones de sobrevaluacién del
tipo de cambio y estabilidad de la moneda, en presiones hacia el descenso de los salarios
nominales y el aumento de la productfvidad del trabajo. Estas presiones existen donde
quiera que las politicas de disciplinamiento descansan sobre la revaluacion del tipo de
cambio, ya sea mediante dolarizacion encubierta (en la Argentina del currency board,
donde las tasas de interés pueden ser comparativamente mas bajas), mediante tipos de
cambio flotantes pero sometidos a intervenciones del banco central (en México, donde
las tasas de interés se elevan) o mediante tipos de cambio fijos con devaluaciones

programadas (en Brasil, donde las tasas de disparan a niveles siderales).

Es evidente que este disciplinamiento monetario de los trabajadores, aun cuando
acarree caidas en las ganancias e incluso quiebras para muchos capitalistas individuales,
favorece el interés comun de estos como clase porque apunta a -y en parte logra durante
los 80- una recuperacion de la tasa media de ganancia. En este sentidb, las
administraciones neoliberales no representan -ni aun en la city londinense de los 80- el
interés de .una fraccion financiera e internacionalizada del capital, como podria
interpretarse, que se vengaria después de haber sido agobiada por la eutanasia
inflacionaria de los rentistas impuesta por el keynesianisiho de posguerra. Representan
el interés del capital en su conjunto, consistente en intentar recuperar la tasa media de
ganancia erosionada por la crisis mediante politicas monetarias de disciplinamiento de
los trabajadores. Como sefiala acertadamente Clarke: "el monetarismo sirve a un interés
capitalista, pero sirve al interés capitalista general mas que al interés de fracciones
particulares del capital. El conflicto de intereses entre las necesidades de la economia
interna y los intereses del capital multinacional identificado por el enfoque
"fraccionalista” no es un conflicto entre intereses de diferentes fracciones del capital
sino mas bien un conflicto entre los intereses del capital multinacional y las necesidades
del conjunto de la poblacion" (Clarke 1987, p.395).
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5. Los estados y el dinero

Los estados neoliberales -y los organismos financieros internacionales, a los que
nos referiremos en el préximo capitulo- son los principales agentes de estas politicas de
disciplinamiento monetario. Dado que en nuestra opinion suelen cometerse importantes
errores en los analisis de la naturaleza de estos estados, conviene que nos detengamos,

para finalizar, en dicho anélisis.

Tomemos como punto de partida los aportes del llamado "debate aleman de la
derivacion del estado". En efecto, conforme sostienen Holloway y Picciotto, su
replanteo de la problematica del estado a partir de la necesidad “de ‘derivar’ el estado
como una forma particular de la naturaleza de las relaciones capitalistas de produccion”
(1978b, p.2)52 es un aporte insoslayable de este‘debate para la teoria marxista del estado.
El debate aleman partié de los aportes de Miliband y Poulantzas y se desarrollé en
oposicion a las concepciones del welfare state de posguerra desarrolladas por Offe y
Habermas en el contexto posterior a la recesion alemana de 1966-67 y de la crisis de las
ilusiones socialdemoécratas derivada del curso de ajuste emprendido por el SPD
encabezado por Brandt.” Este debate de la derivacion, de corto desarrollo en Alemania,
seria mas tarde introducido en el ambito del marxismo inglés de los 70, por entonces
atravesado por las discusiones entre neorricardianos y fundamentalistas que

mencionamos previamente, y se desarrollaria hasta incorporar en sus analisis el nuevo

52 Si bien son Miiller y Neussiis quienes introdujeron en 1970 el concepto de “derivacién de la
forma estado”, la idea ya se encontraba en Pashukanis en 1923. Pashukanis, en efecto, habia
objetado la concepcion instrumentalista engelsiana y formulado la pregunta propia de la
derivacion: “jpor qué la dominacién de clase no sigue siendo lo que es, a saber, la sujecién de
una parte de la poblacién por la otra? ;Por qué reviste la forma de una dominacidén estatal
oficial, o lo que viene a ser lo mismo, por qué el aparato de coaccidn estatal no se constituye
como el aparato privado de la clase dominante, por qué se separa de esta {ltima y reviste la
forma de un aparato de poder publico impersonal, separado de la sociedad?” (1970, p.128). Asi
como era econémicamente relevante la contradiccion entre forma (intercambio de equivalentes)
y contenido (explotacion) en la relacion capital, asi era relevante la contradiccion entre forma
(igualdad ciudadana) y contenido (dominacion) en la relacion estado (véase Gerstenberger
1978). Nuestro analisis precedente de la relacion dinero-ciudadania es, naturalmente, tributario
de este punto de partida.

3 Me refiero a las concepciones instrumentalista-economicista de Miliband y estructuralista-
politicista de Poulantzas, plasmadas en dos textos ya clasicos de fines de los 60 (Miliband 1985
y Poulantzas 1976) y desarrolladas en un debate posterior librado en las paginas de 1a New Left
Review a comienzos de los 70. En cuanto a estos ultimos, los textos mas influyentes son de los
70: véase Offe (1990) y Habermas (1975). Ademas de la mencionada introduccién de Holloway
y Picciotto (1978), revisiones de este debate desde diversas perspectivas se encuentran en
Blanke, Jiirgens y Kastendiek (1978), Negri (1974) y, en nuestro medio, en las investigaciones

de Soprano de la UNLP (véase 1997). -
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tipo de estado neoliberal que comenzaba a emerger de la crisis del estado keynesiano de

posguerra y que aqui nos interesa.

La clave del debate radicaba en la manera de entender las relaciones entre esas
formas estado y capital o, en otras palabras, entre la politica del estado y la acumulacion
y crisis capitalistas. En este sentido, Holloway partiria de una derivacion del estado a
partir de la propia relacion capital-trabajo en la explotacion, siguiendo a Hirsch (1978)
dentro del debate aleman pero cuestionando el dualismo establecido entre una supuesta
logica independiente de la acumulacion capitalista y las crisis -centrada en la tendencia
decreciente de la tasa de ganancia- y la lucha de clases. En efecto, incluso en el enfoque
de Hirsch esa logica seguia operando como marco objetivo de la lucha de clases, y la
lucha de clases operaba a su vez como mediadora de la relacién entre el estado y la
acumulacion y crisis. “La ‘légica del capital’ no es nada sino la expresion de la forma
basica de la lucha de clases en la sociedad capitalista” (Holloway y Picciotto 1978,
p.29), sostuvo Holloway en su resefia del debate aleman. “Las leyes (o tendencias) del
desarrollo capitalista no son el marco dentro del cual la lucha de clases tiene lugar
(como dice Hirsch); ellas simplemente describen los ritmos tipicos de la lucha que
resulta de la forma historica especifica de dominacion y resistencia” (Holloway 1994d,
p.94).%*

El estado y el capital resultan ser entonces formas discretas de unas mismas
relaciones sociales antagonicas y sus dinamicas responden a la dindmica de dicho
antagonismo. “Lo econdmico no deberia ser visto como la base que determina la
superestructura politica, sino que mas bien lo econémico y lo poliﬁco son ambos formas
de las relaciones sociales, formas asumidas por la relacion basica del conflicto de clases
en la sociedad capitalista, la relacion capital; formas cuya existencia separada surge, a la
vez logica e histéricamente, de la naturaleza de esta relacién” (Holloway y Picciotto
1978b, p.14).

Por supuesto, esta derivacion genérica de la forma estado debia dar lugar a un
analisis detallado de las distintas configuraciones histéricamente especificas del estado.

El analisis se centraria asi inevitablemente, desde comienzos de los 80, en los procesos

** Debemos una serie de valiosas precisiones acerca de este rico debate a intercambios de ideas
mantenidos con Holloway en conferencias y en encuentros privados realizados en Buenos Aires
y en Puebla. Agradecemos asimismo a Astarita (UBA, UNQ) porque nuestras discusiones
fueron de ayuda para precisar nuestras propias posiciones (puede consultarse su defensa de esa
concepcion de la "logica del capital” en Astarita 1996).
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de reforma del estado que impondrian estos estados de nuevo tipo, neoliberales, y en sus
relaciones con una acumulacion capitalista que algunos derivacionistas -valiéndose de
categorias regulacionistas (véase Hirsch 1995b y Jessop 1992)- se apresurarian en

denominar "post-fordista".

Hirsch (1994) y Jessop (1994a), en efecto, consideran el desarrollo capitalista
como un proceso sin sujeto estructurado a través de relaciones de funcionalidad /
disfuncionalidad entre “proyectos hegemonicos” y “estrategias de acumulacion” de
distinta naturaleza. La estrategia de acumulacion fordista y el proyecto hegemonico
encarnado en el “estado de seguridad” (Hirsch 1995a) o en el "estado de bienestar
keynesiano" (Jessop 1993) entraron en crisis, en estos enfoques, porque devinieron
disfuncionales con la acumulacién capitalista. Se habria abierto asi un periodo de
transicion hacia una estrategia de acumulacion posfordista y un nuevo proyecto
hegemonico, vinculado a un estado de nuevo tipo centrado en la competitividad
internacional —un “estado de competencia” o un "estado de trabajo schumpeteriano”
(Hirsch 1995a; Jessop 1993). Jessop lo define de la siguiente manera: "en términos
abstractos, sus objetivos econémicos y sociales pueden sintetizarse en la promocion de
innovaciones de productos, de procesos organizacionales y de mercados; en el
mejoramiento de la competitividad estructural de las economias abiertas, principalmente
mediante la intervencion del lado de la oferta; y la subordinacién de la politica sécial a
las exigencias de flexibilidad del mercado de trabajo y de competitividad estructural"
(id., p.66). Hirsch no difiere significativamente de esta definicién, pero enfatiza que se
trata de “un estado fuerte, con autonomia respecto de la pluralidad de los intereses
sociales, intervencionista en multiples y variadas formas, y fuertemente armado, tanto

hacia el interior como hacia el exterior” (1994, p.34).

Estas descripciones de algunos rasgos presentes en los estados neoconservadores
son esencialmente correctas. Es especialmente importante para nosotros esa idea de que
estos estados "de competencia" implican modificaciones en las funciones de los estados
"de seguridad" de posguerra antes que, como suele sostenerse, una desapariciéon o

incluso un retroceso del estado (véase asimismo Hirsch 1999 y Alvater 1999).> Sin

35 Como afirma Meiksins Wood: "contrariamente a la sabiduria convencional, la 'globalizacién’

no ha vuelto al estado menos, sino mas importante para el capital. El capital necesita al estado

para mantener las condiciones de acumulacién y competitividad, para preservar la disciplina

laboral, para aumentar la movilidad del capital mientras bloquea la movilidad del trabajo y para

muchas otras cosas. Después de todo, el asi llamado 'neoliberalismo' no es s6lo una retirada del

estado respecto de la provision social. Es un conjunto de politicas activas, una nueva forma de
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embargo, existe cierta debilidad en el enfoque de Hirsch a propdsito de la explicacion
de la transicion hacia esos nuevos estados neoconservadores, pues descansa meramente

sobre relaciones de funcionalidad.

Los nuevos estados neoconservadores resultan, en efecto, de la disfuncionalidad
generada entre unos estados keynesianos que operan su regulacion fordista basicamente
a una escala nacional y una acumulacion capitalista postfordista crecientemente
globalizada (véase Hirsch 1999).°° Esta debilidad responde, naturalmente, a la
mencionada concepcion del desarrollo capitalista como un proceso sin sujeto. Bonefeld
ya habia criticado acertadamente esta matriz explicativa, cuyo origen se remonta a las
relaciones de "correspondencia" que establece la escuela de la regulacion entre
“regimenes de acumulacién” y “modos de regulacién”, como un enfoque estructural-
funcionalista que supone un “dualismo entre estructura y lucha” (1994, p.44; véase
asimismo 1992a).”” En la misma linea, Bonefeld objeta esta explicacion de la transicion
hacia estados de competencia en la medida en que vuelve a descansar en esa
disfuncionalidad entre esferas distinguidas a la manera "regionalista" propia de la
tradicion estructuralista. La distincion entre una esfera politica -un sistema de estados
nacion aislados- y una econdémica -una acumulacion posfordista globalizada- parece
soslayar la verdadera naturaleza de la “"unidad-en-la-separacion” de lo politico y lo

econdmico como formas asumidas por el antagonismo de clases.

Esto amenaza con contradecir las correctas caracterizaciones de Hirsch tanto del
estado keynesiano como del estado neoliberal. "El enfoque de Hirsch sobre el impacto

de la globalizacion sobre el estado nacién implica un contraste rigido entre fordismo y

intervencion estatal destinada a aumentar la rentabilidad ’Cgipitalista. en un mercado global
integrado” (intervencion en el Against the Current simposium on the 150 anniversary of the
Communist Manifesto, Against the Current X11, 6, enero-febrero de 1998).

% Esta concepcion de la transicién los conduce también, inevitablemente, a cargarla con una
gran cuota de determinismo estructural-funcionalista. El "estado de trabajo schumpeteriano” es,
aventura Jessop, "el mejor armazon politico posible para el posfordismo" (1993, p.68). Tienden
a subestimar asi la medida en que la resistencia de los trabajadores determina esa transicion y,
por ende, la pervivencia del estado keynesiano (véase Therborn 1997).

57 La misma critica puede aplicarse al enfoque de Jessop. Este sostiene que “la dialéctica de
estructuras y estrategias involucra un proceso complejo de condicionamiento historico mutuo y
de transformacion recursiva reciproca” (1994a, p.172) donde “las estructuras condicionan las
estrategias” y “las estrategias transforman a las estructuras”, otorgando de esa manera a la lucha
de clases una funcion mediadora. Sin embargo, afirma la existencia de una logica del capital: “el
capital es una forma particular de las relaciones sociales y posee una ldgica institucional y una
dindmica direccional propias” (1994b, p.160). Y por ende mantiene ese dualismo entre lucha de
clases y estructuras. Véase al respecto las criticas de Holloway (1994d y 1994f).
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posfordismoz mientras, en el posfordismo, la capacidad del estado nacion de regular la
economia es socavada, el estado fordista es caracterizado por su capacidad de regular la
economia nacional” (Bonefeld 1997, p.65). Esto parece conducir ademas a entender los
procesos de reforma del estado, de manera determinista, como un proceso de transicion
donde "la lucha se encuentra subordinada a la trayectoria predeterminada por las leyes
de desarrollo, que proporcionan el contexto para la lucha" (1994, p.44). Volveremos en
el siguiente capitulo sobre este asunto de la transicidn hacia estados neoliberales y sobre
algunas de sus caracteristicas, pues presupone un examen mas detenido de la movilidad
del capital-dinero propiamente dicho, para concentraremos aqui sobre esos estados en

cuanto autoridades monetarias.

Sefialamos que Hirsch afirma, correctamente, que el estado neoliberal es un
estado fuerte e intervencionista. En efecto, las hipétesis sobre una supuesta tendencia
hacia la desaparicion del estado (como en Ohmae 1995), profundarzente ideologicas, no
hacen sino desdibujar esta importancia de los estados neoliberales.’® El andlisis de estos
estados debe, entonces, abandonar la oposicion mecdnica entre estados keynesianos
fuertes y estados neoconservadores débiles y centrarse en las diferencias entre la forma
y funciones de estos ultimos respecto de la forma y funciones de los primeros. En este
sentido, es interesante la idea de Negri de la emergencia de un estado-crisis (stato-crisi)
a partir de la crisis del estado-plan (stato-piano) keynesiano. Negri afirma que el éstado,
paulatinamente, comienza a “tomar como dada la 'permanen'cia de la crisis como
condicion normal del desarrollo capitalista y del funcionamiento adecuado del estado”
(1971, p.119). El estado-plan keynesiano se convierte, entonces, en un estado-crisis. “El
estado capitalista, en esta fase de desarrollo, es un estado-crisis —y sdlo esto: es el estado
que planifica la crisis” (Negri 1992, p.87).

Este estado-crisis, sostiene Negri, apunta centralmente a la destruccion de los
baluartes de lucha de la clase trabajadora keynesiana (la fabrica del obrero masa) y a
una adaptacién de su comando a una clase trabajadora de composicién mas socializada
(1as redes productivas del obrero social). Esto modifica su forma y sus funciones, pero
no disminuye su importancia. La hipétesis de Negri consiste en afirmar que, en realidad,

los niveles de intevencion alcanzados por el estado-plan de posguerra son irreversibles

*® Los neoliberales, a pesar de su reconocimiento a los servicios cumplidos por Thatcher o
Reagan, siguen a menudo lamentando esta importancia. "Los gobiemos occidentales crecieron
hasta un punto en que la libertad (al menos como los liberales entienden este término) esta
siendo seriamente infringida. Sin embargo, esta enorme espansion del estado parece haber
hecho poco para retroceder” (The Economist 20/9/97, p.15).
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porque:‘ estan vinculados a la propia creciente socializacion del trabajo.”” Y, en efecto,
parece existir una tendencia de largo aliento hacia el incremento de la intervencion del
estado en la acumulacion capitalista.’

Las politicas monetarias son las armas privilegiadas de este nuevo estado-crisis
(véase Negri 1980). Atendamos un momento, por ejemplo, al caso paradigmatico del
estado thatcheriano. El colapso del gobierno de Callagham en la winter of discontent de
1978-79 significo la clausura de las politicas keynesianas-corporativas de austeridad por
consenso de los 70. "La austeridad ya no iba a ser impuesta por consenso -sintetiza
Bonefeld. Mas bien, iba a ser impuesta sans phrase. Esta imposicion del dinero escaso
conlievaba una recomposicion del rol del estado, desplazandose desde la integracién
corporativa de la clase trabajadora hacia la imposicion de los limites del mercado sobre
las relaciones sociales" (1993, p.138). La imposicion de esta disciplina monetaria
supuso, desde luego, un despético poder de estado. "La articulacion monetarista de los
limites del mercado implica la descomposicién monetarista de las relaciones de clase
sobre la base del agente individual del mercado. Esta recomposicion no implica una
retirada del estado a favor del mercado sino, mas bien, un cambio de énfasis en la
intervencion del estado. La reconstruccion monetarista del estado implica la
subyugacidn de las relaciones sociales a la cara espeluznante de la libertad econémica y
la igualdad, i.e., la igualdad abstracta del dinero" (id., p.139). La severa reduccion de la
oferta monetaria, contemplada en la Medium Term Financial Estrategy lanzada por el

nuevo gobiermo de Thatcher en 1980, apuntaria a materializar este disciplinamiento

* Esta hipotesis nos parece razonable, aunque no compartimos la manera en que Negri entiende
la relacion entre estado y acumulacién capitalista. A proposito de la crisis del estado-plan, Negri
escribia: "El estado capitalista comienza a ser definido -realmentfe como un ’capitalista ideal
colectivo™ (Negri 1975, p.189). Nosotros pensamos, sin embargo, que la separacién entre
estado y capital, y por ende la vigencia rectora de la ley del valor en la acumulacion capitalista,
no pueden considerarse sin mas como superadas.

5 La manera estandar de comprobar cuantitativamente esta tendencia intervencionista de largo
aliento es a través de la evolucion a largo plazo del gasto publico como porcentaje del PBI. En
1960, representaba el 27% en EEUU, el 17,5% en Japon, el 32,4% en Alemania, el 32,2% en
Inglaterra y el 34,6% en Francia. En 1980, representaba el 31,8% en EEUU, el 32% en Japon, el
47,9% en Alemania, el 43% en Inglaterra y el 46,1% en Francia. En 1990, el 33,3% en EEUU,
el 31,7% en Japon, el 45,1% en Alemania, el 39,9% en Inglaterra y el 49,8% en Francia (datos
del FMI). El advenimiento de los estados neoliberales no condujo pues sino a un pequefio
retroceso momentineo del gasto publico en ciertos casos y, mas ampliamente, a una
desaceleracion en su crecimiento, pero la tendencia ascendente se mantiene. Por supuesto, estos
agregados incluyen gastos muy diversos (consumo, inversion, subsidios e intereses). La
naturaleza de los estados neoconservadores se advierte en la modificacién de esa composicién
del gasto y, por excelencia, en el acelerado aumento del peso de los pagos de intereses sobre
deuda publica en el mismo (véase Dos Santos 1998).
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moneiario. El estado thatcheriano, por su parte, debia seguir contando con un fuerte
poder de estado para enfrentar la creciente resistencia de los trabajadores al desempleo,
al descenso de los salarios y a la intensificacion del trabajo que acarrearia dicho
disciplinamiento. Esos objetivos monetarios cuantitativos, sin embargo, ya comenzarian
a flexibilizarse en 1982 mientras, como dijimos antes, el estado reaganiano flexibilizaba
los suyos para absorber la crisis de la deuda. |

Ahora bien, puesto que aqui nos interesan los estados neoliberales precisamente
como agentes de esas politicas monetarias de disciplinamiento, debemos centrar nuestro
analisis en las autoridades monetarias. Y puesto que ese retroceso del monetarismo en
EEUU y Gran Bretafia condujo a politicas monetarias sustentadas en la independencia
de los bancos centrales, debemos centrarnos en estos ultimos.

Pero un analisis satisfactorio de las instituciones dotadas de autoridad monetaria
no puede encararse simplemente desde la perspectiva de una teoria general del estado y
ni siquiera desde una teoria particular de los estados neoliberales, porque es un
problema que ataiie a la division del trabajo dentro de la estructura interna del aparato
de estado, es decir, es un problema de administracién publica. Claro que, a su vez, como
todo problema de administracion publica, debe enmarcarse dentro de una teoria general
del estado y particular de los estados neoliberales.

La estructura interna del aparato de estado y sus modificaciones son resultados
de la lucha de clases. "Los cambios administrativos y la reforma administrativa son
siempre respuestas, ya sean directas o indirectas, conscientes o inconscientes, a las
luchas, y solo pueden ser entendidas en este contexto" (Holloway 1982, p.18). Los
procesos neoliberales de reforma del estado -privatizaciones, recortes del gasto social,
desregulacion- no escapan a esta norma y deben ser entendidos como respuestas
capitalistas a la oleada de la fucha de clases de fines de los 60 y los 70. La transferencia
del ejercicio de la autoridad monetaria a bancos centrales independientes, en particular,

es el caso mas interesante de esos procesos de reforma del estado en nuestro contexto.

La administracion publica supone siempre una intervencion politica del estado
que apunta a una descomposicion de la sociedad, conforme el criterio de la ciudadania
contra las clases, para comenzar, y siguiendo con criterios como contribuyente/excento,
bonaerense/riojano, padres/hijos, alumnos/docentes, sucesivamente. "La administracion
no solo implica un proceso de redefinicion de los individuos como ciudadanos, sino
también un proceso de categorizacion y subcategorizaciéon de la realidad social”

(Holloway 1982, p.41). La administracién publica del dinero es, en este sentido, una
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intervencion politica del estado sobre todos los agentes implicados en la relacion dinero.
En la medida en que los estados neoliberales llevan adelante una re-imposicion de la
relacion dinero y, paralelemente, una restriccion de la relacion de ciudadania a sus
contenidos meramente politicos, aquella intervencidn politica se expande convirténdose
acaso en la modalidad privilegiada de intervencion de los estados neoconservadores. El
asistencialismo y la represion violenta son, mientras tanto, modalidades de intervencidon
subsidiarias, reservadas a aquellos que son practicamente excluidos de la relacion dinero

mediante el desempleo y la marginacion.

La administracion puablica y el manejo del dinero en particular son entonces de
naturaleza esencialmente politica. Sin embargo, aparecen siempre rodeadas de un aura
de neutralidad aun mas densa que la que rodea al estado en general. En realidad, sucede
que es la propia apariencia (por supuesto, una apariencia real) de una escision entre
estado y sociedad la que se desplaza al interior del propio aparato de estado, adoptando
la forma de una distincion entre los poderes ejecutivo y legislativo, y adoptando esta
distincion a su vez la forma de una distincién entre administracion y politica. "Asi como
la division del estado y la sociedad es la clave dev la distincion entre poder gjecutivo y
poder legislativo, esta distincion es la clave de la dicotomia politica—adminiétracién"
(Guerrero 1991, p.103). La administracién puede aparecer entonces como "una
actividad técnica, neutral, aislada de contaminacion politica" (id., p.27), aln éuando

sigue siendo esencialmente politica.®!

También la politica monetaria aparece rodeada de esta aura de neutralidad. De
Brunhoff sefiala correctamente en este sentido, siguiendo la critica de Poulantzas (1976,
1) a estas distinciones, que "encontramos a propdsito de la accion sob‘_,_re la rﬁqneda esta
funcién global de cohesion [del estado], a saber: administracion écon_érriica de un
equivalente general, sancién politica de una no reproduccion econdmica, papel
ideoldgico de presentacion de la moneda como neutra, en fin, politica monetaria vista

como accidn del estado encarnando ¢l interés general" (1984, p.163-4).

8! Por supuesto, el estado y su propia distincion respecto de la sociedad, y los poderes legislativo
y ejecutivo y su distincion mutua, son igualmente politicos y clasistas. No podemos detenernos
aqui en esta vasta problematica, parte de la herencia del pensamiento politico clasico de los
siglo XVIII y XIX -incluidos Hegel y Marx-, pero la misma es analizada con una solvencia
incomparable por Negri (1994). La problematica de la distincion entre administracién y politica
es en cambio mas reciente porque se corresponde con el desarrollo de la administracién publica
como disciplina durante el siglo XX -desde Wilson, Goodnow, Willoughby, Moreland y Weber.

El mencionado trabajo de Guerrero (1991) contlene un acercamiento critico a esta problematlca
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La transferencia de la autoridad monetaria a bancos centrales independientes:
profundiza esta apariencia de neutralidad al mismo tiempo que apunta a consolidar el
caracter profundamente politico y clasista de la politica monetaria. Esto puede parecer
paradojico, pero no lo es en realidad porque ambas consecuencias se desprenden de un
mismo principio. En efecto, dicha transferencia es un intento de sustraccidn del ejercicio
de la autoridad monetaria respecto de la lucha de clases. Implica asi, a la vez, una
aparente neutralizacion de la politica monetaria y un intento de subordinarla
completamente a los intereses de la clase dominante. Dicha transferencia se realiza,
ademas, mediante reformas legislativas que operan con mecanismos caracteristicos de
los intentos de sustraer las politicas de estado respecto de la lucha de clases que pueden

apreciarse en otros terrenos. Veamos esto con mayor detalle.

Es preciso .tener en cuenta, ante todo, que el aparato de estado es en realidad un
conjunto de aparatos de estado y secciones de aparatos cuya cohesion interna es siempre
problematica. Esta fragmentacidn, enfatizada por Hirsch, reproduce al interior de estado
la propia naturaleza andrquica y antagénica de la acumulacién capitalista (véase
Holloway 1982, 3).%2 Reproduce al interior del estado, pues, en primer lugar la lucha de
clases, y en.segundo lugar los conflictos entre fracciones de clase e incluso la
competencia entre capitalistas individuales (Poulantzas 1986, 2). Esto no significa que
se disuelva sin mas la unidad del estado en una pluralidad de aparatos y secciones ni
que, en nuestro caso, los bancos centrales independientes devengan una oficina de la
fraccion financiera de la burguesia o un anexo de unos grandes bancos comerciales.®’

Pues la unidad del estado permanece vinculada con la propia forma estado, esto es, con

82 En este sentido, el estado no es ese monolitico instrumento de los monopolios que pretendio
la teoria del capitalismo monopolista de estado (véase Sweezy y Baran 1986; Boccara 1977).
Respecto de esta relacion entre el estado y la clase capitalista vale la advertencia de Alvater que,
tras reafirmar la existencia de la anarquia competitiva en oposicion a los tedricos del capitalismo
monopolista, sostiene que “la forma adecuada del estado en el capitalismo es por consiguiente
su existencia particular como en contra de los capitales individuales, y no la de una "herraiienta
de los monopolios’. (Sélo deviene esto en un sentido mediato)” (1978, p.42). Desde un punto de
vista diferente sostiene Negri al respecto: “la conviccion de base de esta teoria, entonces, es que
la economia capitalista del estado es un sistema cerrado de validez y efectividad objetivas. De
esta base se sigue una concepcion puramente instrumental del estado, un relegamiento de la
actividad politica a un contexto de autonomia meramente subjetiva y una asuncion trivial de la
estrategia democratica como una hipétesis de la movilizacién de la sociedad civil oprimida
contra el poder omniabarcante del monopolio” (1974, p.141).

53 Es ilustrativo recordar en este sentido el proceso de conversion del Bank of England de banco
comercial privado financista del gobierno y la corona en banco central propiamente dicho. Esta
conversion resulta, en efecto, de la creciente incompatibilidad entre sus intereses particulares
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la manera en que el estado procesa esas luchas y conflictos. Significa en cambio que
distintos aparatos y secciones de aparatos de estado se relacionan de manera diferente
con esas luchas y conflictos y expresan distintas relaciones de fuerza. Y la burguesia,
como clase dominante, no opera s6lo sobre estas correlaciones de fuerza, sino también
sobre aquella manera en que los distintos aparatos y secciones de aparatos de estado se
relacionan con las luchas y los conflictos, reformando la estructura administrativa

interna del aparato de estado.

Las reformas que independizan los bancos centrales deben entenderse a la luz de
estas consideraciones. Estas reformas no sustraen a los bancos centrales del aparato de
“estado —o de la combinacién entre aparatos de estado nacionales y aparato supraestatal
que caracteriza ¢l BCE y el SEBC. Por consiguiente, tampoco pueden sustraer
plenamente a los bancos centrales de la lucha de clases —como puede advertirse en
nuestro analisis de la crisis del SME- dado que el estado siempre esta atravesado por la
lucha de clases y los conflictos. Pero estas reformas apuntan en este Gltimo sentido, es
decir, apuntan a inmunizar a la autoridad monetaria y a sus politicas, en la mayor
medida posible, de las luchas y conflictos sociales. Su anhelo imposible seria convertir
al dinero en una herramienta de disciplinamiento del capital —y por eso profundamente
politica y clasista- que sea no obstante ciega —y por eso aparentemente neutra- ante las
necesidades de liquidez de los trabajadores, las fracciones subordinadas de la bufguesia

y los capitalistas menos competitivos.®*

Pero se trata siempre de un anhelo imposible. "Uno de los rasgos centrales de la
globalizacion del dinero (del 'capital que rinde interés', en términos marxianos) consiste
en que el precio del dinero (la tasa de interés en el tiempo y 51 tipo" de cambio en el
espacio) devienen una ‘constriccion presupuestaria externa’ p;ira todos  los agentes del
mercado mundial, sean instituciones politicas o unidades microeconémicas. Aun los
poderosos bancos centrales perdieron su ‘soberania del interés' y por consiguiente un

instrumento importante de control sobre y de intervencion en una economia nacional.

como banco comercial y su funcion como prestamista de ultima instancia y cabeza del sistema
bancario, registrada en las crisis monetarias del siglo XVIII (véase Singer 2000, II).

5 De Brunhoff (1975, 1) sostiene que de la propia especificidad del dinero se deriva la relativa
independencia que reviste la politica monetaria respecto del resto de las politicas estatales. Esta
es una hipdtesis interesante que, aunque aqui no la examinaremos, habria que contrastar con las
politicas monetarias aplicadas en los denominados paises socialistas (por ejemplo, a propdsito
de la dolarizacién vigente en Cuba).
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Aun el fuerte Bundesbank tuvo que hacer concesiones a las convulsiones del mercado

provocadas por una politica de intereses inadecuada” (Alvater 1994). -

La manera en que csta independizacion es llevada adelante reproduce ademas,
como mencionamos, mecanismos caracteristicos de los intentos de la burguesia por
sustraer aparatos o secciones de aparatos de estado de la lucha de clases y los conflictos:
distincidon entre poderes, multiplicacion de los niveles de delegacion, desfazaje entre la
duracion de los mandatos de los gobernadores respecto de los ciclos politicos generales,
modalidades de deliberacion y decision secreta semejantes a los secretos de estado, etc.
El banco central independiente se erige entonces como la expresion paradigmatica de un
estado neoliberal notoriamente autoritario, de un “monstruo barroco de provocécién y

devastacion” (Negri 1975, p.203), de cuya estructura es parte integrante.

Estas reformas no pueden, entonces, sustraer por completo a los bancos centrales
independientes de la lucha de clases y los conflictos. Ellos contindan atravesando
irremediablemente las politicas de esos bancos centrales. Pero, ademas, a las politicas
monetarias del estado es inherente un limite infranqueable que radica, para valernos de
la terminologia econdmica estandar, en las variaciones de la demanda de dinero. “El
poder monetario del estado -indica De Brunhoff en este sentido- estd necesariamente
limitado por el poder social que da la moneda a los particulares que atesoran” (1975,

p.55). Este asunto debe ser examinado ahora con mayor detalle.

La explicacién de esta persistencia remite en Gltima instancia a la propia relacion
entre estado y dinero. Los conceptos de centralizacion y fraccionamiento de Aglietta y
Orleans (1990, 2) son, a pesar de las criticas que hicimos a su enfoque del dinero, muy
relevantes para entender esta relacion. La centralizacion -supuesta en la economia
neoclasica en manos del subastador 0 commisaire prisseur walrasiano- consiste en
realidad en un procedimiento centralizado de monetizacion de los saldos deficitarios del
financiamiento apuntando a instaurar un sistema homogéneo. En su ausencia, aparece ¢l
fraccionamiento y un sistema fraccionado. La centralizacion impide inflacionariamente
las trasferencias de propiedad, por consiguiente, mientras que el fraccionamiento las

exacerba deflacionariamente.

El dinero tiene asi un status ambivalente: es a la vez privado y publico. Los
sistemas monetarios efectivamente existentes suelen ser entonces sistemas jerarquizados
que combinan centralizacion y fraccionamiento, con una moneda publica central y

‘diversos activos financieros privados. En ellos la administracion central mantiene la
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convertibilidad de las monedas secundarias en la moneda jerarquicamente superior, en
condiciones normales, pero estas monedas secundarias devienen no-cquivalentes en las
crisis y por ende son diferenciadas y selectivamente desvalorizadas. La crisis monetaria
es, en este sentido, un “resurgimiento de las tendencias centralizadora o fraccionante”
(Aglietta y Orleans 1990, p.130). El banco central, que opera como centralizador, puede
entonces responder de manera centralizadora (con emision inflacionaria, impedimento
de las transferencias de propiedad, eutanasia de los rentistas, indiferenciaciéon entre
monedas, crisis sucesivas de las distintas funciones y derrumbe de la moneda central en
la hiperinflacion como analizamos previamente) o de manera fraccionante (con cambios
en los precios relativos, deflacidn, transferencia hacia los deudores, desvalorizacion de
los activos distintos de la moneda central y exclusidn absoluta de esa moneda central,
como en los casos cldsicos de patron oro y -mutatis mutandis- en el caso de los ajustes

monetaristas).

Mientras que las monedas secundarias deben ser respaldadas por la moneda
central, el respaldo de esta ultima descansa simplemente en la capacidad de apropiacion
del estado, por fuera de las relaciones mercantiles pero dentro del espacio unificado por
la existencia de una unica moneda de curso forzoso —y de aqui el vinculo entre
unificacién monetaria y pago de obligaciones fiscales- mediante transferencias de
ingresos. Se desprende de aqui la capacidad del estado de encarar expropiaéiones
masivas, a la manera de los mencionados procesos de renovada acumulacion originaria,
como por ejemplo los implicados en la titulizacion de deudas del denominado plan
bonex (Argentina en 1991) o en la devaluacion encubierta de la dolarizaciéon (Ecuador
en el 2000), que suceden a los analizados procesos mega o hiperinﬂacionan'os. Pero, en
su versiéon de expropiacidn masiva, se trata ‘de una _capacidad restringida a
circunstancias excepcionales. En condiciones normales debe respaldar las monedas
secundarias y, en este sentido, reconocer el caracter privado de la moneda. En otras
palabras, la politica monetaria siempre estda dominada por el par inmanencia /
exterioridad de la intervencion del estado (De Brunhoftf 1984). La politica monetaria se
encuentra siempre limitada, entonces, y no solo por la demanda privada de moneda

central, sino también por la creacién y circulacion de monedas secundarias privadas.

Esa limitacion ya es evidente a proposito de las politicas monetarias que fueran
implementadas como respuesta a la crisis, antes vista, del sistema de Bretton Woods: en

los controles financieros de Kennedy durante la segunda mitad de los 60, en la politica
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antinflacionaria del Bundesbank previa a revaluacion del marco de Brandt en 1969, en
la politica inflacionaria que mientras tanto desarrollaba la Banque de France, etc. (véase
De Brunhoff 1984, 4).

La creciente privatizacién del dinero, paralela al desarrollo de la financiarizacion
de la economia mundial, empero, estrecha esos limites de la politica monetaria. En el
caso de EEUU, por ¢jemplo, esta privatizacién creciente del dinero responde al propio
desarrollo de los mercados desregulados de euroddlares a partir de los 60, donde los
bancos internacionales generan un dinero crediticio privado que escapa al control de los
bancos centrales. Responde también a las innovaciones financieras desarrolladas por los
bancos norteamericancs de los 80, que generan nuevas modalidades de depositos
monetarios a interés y nuevas monedas bancarias que repercuten de modo imprevisible
sobre el multiplicador y la velocidad de circulacion. Responden por tiltimo, en los 90, a
la instauracion de camaras de compensaciones interbancarias automatizadas (como el
Clearinghouse Interbank Payments System) y a transferencias electronicas inmanejables
(el e-money). Guttmann resume: “La proliferacion de formas de moneda y de servicios
de pago relativamente poco reglamentados reforzo la dimension de la moneda en tanto
mercancia privada” (1996, p.69). Este proceso de creciente privatizacién del dinero
conduce al caricter cada vez mas inmanejable de los agregados monetarios y las tasas
de interés por parte de los bancos centrales que, como sefialamos antes, subyace al
fracaso del monetarismo de comienzos de los 80 y a los limites que enfrentan mas tarde

las politicas discrecionales de los bancos centrales independientes.®®

Ahora podemos recapitular y preguntarnos de nuevo acerca del éxito o fracaso
de las politicas desinflacionarias neoliberales. Volvamos sobre el caso norteamericano. -
Ya dijimos que el giro monetarista de Volcker condujo a EEUU a una de sus recesiones
mas profundas. Entre 1979 y 1982, la tasa de interés real aumentaria del 1 al 6,5%, la

inversion y el uso de la capacidad instalada retrocederia, las quiebras se multiplicarian,

% Este curso apuntaria, conceptualmente hablando, hacia la indiferenciacion en la competencia
entre los distintos tipos de dinero, la disolucién de la propia nocién de dinero de curso forzoso y
por ende la desaparicién de la politica monetaria auspiciada por Hayek (1996). No son casuales,
en este sentido, sus criticas a las politicas monetaristas: "puesto que, incluso con una soéla
moneda circulando dentro de un territorio, no existe, en sentido estricto, una cantidad de dinero,
y que cualquier intento de delimitar ciertos grupos de medios de cambio expresados en términos
de una sola unidad, como si fueran homogéneos o sustitutos perfectos, conduce a error incluso
en la situacién normal" (id., p.81-2). La utopia reaccionaria de Hayek, de todas maneras, no deja
de contener una considerable dédsis de ingenuidad.
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los salarios se estancarian e incluso caerian y las tasas de desempleo superarian ¢l 10%

(véase Brenner 1998a, 4). El disciplinamiento monetario habia sido puesto en marcha.

Pero (;éuziles fueron sus resultados? La tasa de ganancia se recuperaria en parte
durante los aflos subsiguientes: de 4,5 al 6,5% entre 1982 y 1987 para las corporaciones,
en las estimaciones de Shaikh (1996a y 1996b), de 12,1 al 14,6% entre 1979-83 y 1984-
88 en la industria seglin Glyn (1997). Pero una recuperacion sostenida de la rentabilidad
de los capitalistas se demorarfa y, mientras se demoraba, la crisis de la deuda de 1982
puso en jaque al sistema financiero norteamericano y la Fed se vio obligada a realizar

maltiples rescates en su calidad de prestamista de tltimo recurso.*®

La crisis de la deuda era en verdad el comienzo de un nuevo periodo. "El afio
1982. -escribe Negri- consolidé a la crisis como una forma permanente del ciclo en el
que estamos entrando" (1992, p.97). En efecto, entre 1982 y 1985, EEUU abandonaria
progresivamente su orientacion monetarista en beneficio de la supply-side economics: la
promocion impositiva de las ganancias capitalistaé, la expansion keynesiano-militarista
del gasto publico y la consiguiente emision de una inmensa montafia de deuda ~la deuda
soberana norteamericana se multiplicaria mas de cuatro veces durante los 80. En otras
palabras, retomaba el camino de la fuga crediticia hacia delante del capital-dinero. La
disciplina monetarista no habia podido restablecer plenamente las condiciones de
explotacion del trabajo en la producci()h y, por ende, de rentabilidad de largo aliento del
capital productivo, como para cerrar ese camino.®’ El capital volvia a fugarse como
capital-dinero, postergando asi un desenlace catastréfico de la crisis del capitalismo de
posguerra.®® “El rapido cambio de una politica de crédito escaso a una politica de
expansién del crédito significé que el capital, en luga}r de confrontar a la clase
trabajadora directamente en el lugar de la producc.ién,,_emprendi(’) la socializacidn, y no

la erradicacion, de la deuda” (Holloway y Bonefeld 1995, p.13). La socializacidn de la

8 En verdad, ademas de la crisis del monetarismo y del giro hacia la estrategia de independencia
de los bancos centrales, se siguieron de la crisis de la deuda de 1982 las politicas de liquidez de
garantia de los depositos (el too big to fail) y de capitaliszacion de dispositivos prudenciales (la
ratio Cooke) y supervision (véase Aglietta 19953, 6).

7 Nétese que el propio Marx advierte esta relacion entre lucha de clases y conversion del capital
productivo en capital-dinero: sefiala que en 1848 hay un importante flujo de plata desde la India
hacia Inglaterra y desde ésta hacia el continente porque “la revolucién provocaba la formacion
de tesoros en todos los rincones” (Marx 1990 111, p.762).

68 Algo semejante habia sucedido antes de la crisis del 29. En este sentido escribe Holloway que
"el crédito es la clave para la comprensién de la distancia entre 1917 y 1929, la clave de la
dislocacién de las dos caras de la crisis. El poder del trabajo se refracta a través de las formas de
la relacion capital-trabajo, especialmente a través del dinero y del crédito” (1992, p.47).
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deuda\'adoptaria la modalidad de su titulizacion. La fuga del capital adquiriria entonces
una masividad sin precedentes y un cardcter decididamente represivo. Esta fuga merece
ser analizada con mayor detalle porque constituye, generalizada a escala mundial a
través de la propia movilidad del capital-dinero, la matriz por excelencia de ese proceso

comunmente denominado "financiarizacion”.

En esta fuga pueden distinguirse dos procesos: una fuga en el tiempo, es decir,
un proceso de creciente endeudamiento que implica una suerte de apuesta a mejores
condiciones de explotacion futura del trabajo, y una fuga en el espacio, un proceso de
creciente movilizacion del capital que implica una apuesta a condiciones de explotacion
del trabajo presentes en otros territorios. Es importante notar que ambas modalidades,
desatadas por la crisis, presuponen una misma metamorfosis previa del capital: la
conversion del capital productivo, del capital bajo la forma de medios de produccién y
fuerza de trabajo, en capital bajo la forma de dinero. Sin embargo, puesto que la primera
constituye precisamente la matriz de aquella financiarizacion, nos concentraremos aqui
en la misma. Debe advertirse asimismo que la siguiente metamorfosis, es decir, la
posterior reconversion del capital en capital productivo y, mas atn, su reconversion en

un capital productivo rentable, se encuentra siempre minada por la incertidumbre.

Esta idea de fuga crediticia del capital se encuentra en el propio Marx. En efecto,
Marx advierte que en las crisis se genera una tendencia hacia la conversion del capital
productivo en capital-dinero —aunque naturalmente la analiza en términos de una fuga
donde es el oro el que opera como refugio. Marx argumenta que, en tiempos de
prosperidad, los capitalistas tratan con indiferencia al oro como capital, pero en tiempos
de crisis ~y especialmente cuando el sistema financiero se encuentra mas o menos
desarrollado- se desesperan por convertir toda riqueza en oro (1990 IlI, 35). El oro se
distingue del resto de las expresiones de la riqueza, no en su naturaleza o magnitud de
valor —esto es, en su contenido como trabajo muerto- sino en su manera de expresar
dicho contenido —en su forma como dinero, encarnacién auténoma de la riqueza o
“expresion del caracter social de la riqueza” (1990 111, p.739) y por eso en las crisis “su
existencia social aparece como un mas alld, como una cosa, cuerpo, mercancia, a la vera
y al margen de los elementos reales de la riqueza social” (ibidem). Esta distincion deriva
directamente de la propia naturaleza del oro como dinero y de la polarizacion de sus
funciones como dinero: “en los momentos de crisis monetarias propiamente dichas se

hace visible una contradiccion inmanente al desarrollo del dinero como medio de pago
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gener;iln En tales crisis no es como medida que se requiere el dinero, ya que en cuanto
tal su existencia fisica es indiferente; tampoco como moneda, ya que en los pagos no
figura en cuanto moneda; sino que se le requiere en cuanto valor de cambio que s¢ ha
vuelto autonomo, equivalente universal que existe de manera fisica, substrato material
de la riqueza abstracta; en suma, cabalmente en la forma en que es objeto del
atesoramiento propiamente dicho, como dinero” (Marx 1987, p. 191).” Resucita
entonces, a escala del mercado mundial, el viejo fetichismo mercantilista: “se revela que
el oro y la plata no son mercancias como las otras y que la economia moderna vuelve a
recaer, repentinamente y con terror, aunque de manera temporaria, en los prejuicios del
mercantilismo” (Marx 1985 I, p.51); “si se considera la temerosa ansiedad presente en
la doctrina del dinero, en particular, y el miedo febril con que se vigila en la practica el
flujo y el reflujo del oro y de la plata en los periodos de crisis, entonces se ve que el
dinero, en la determinacion ingenuamente unilateral con que lo concebian los
partidarios del monetarismo y del mercantilismo, mantiene ain todas sus prerrogativas,
no solo idealmente sino como categoria econdmica real” (id., p.168). El dinero

reaparece asi como “mercancia universal” o “representante de la riqueza universal”.

Esta tendencia hacia la conversion del capital productivo en capital-dinero, que
Marx analiza para casos de mediados del siglo XIX, vuelve a manifestarse en la crisis

del capitalismo de posguerra -y especialmente desde los 80.” Sin embargo, en un marco

% En consecuencia, es precisamente en las crisis donde se pone de manifiesto la prioridad que
‘Marx otorga a la funcién de medio de atesoramiento entre las distintas funciones del dinero (nos
referimos siempre al dinero metalico). Este atesoramiento no implica la constitucién de tesoros,
sino una interrupcion de la circulacién, de modo que la funcién del dinero como instruir=sto de
dicho atesoramiento supone las funciones previas del dinero (Marx.1990 I, 4). Esta prioridad
que Marx otorga a la funcion atesoramiento se aproxima a la prioridad que Keynes otorga a la
funcién de reserva de valor en el contexto de su tratamiento de la preferencia por la liquidez
(Keynes 1994, 15). Atesoramiento marxiano y preferencia por la liquidez keynesiana implican
ambos un arbitraje: entre dinero y mercancias en el primer caso, entre dinero y activos
financieros en el segundo. Ambos implican asimismo un rechazo a la reduccion del dinero a
mero medio de circulacién y por ende a la ley de Say —una “posibilidad formal” de la crisis, en
términos de Marx (1990 I, 4). Estas cuestiones, sobre las que deberemos volver, se encuentran
bien tratados en De Brunhoff (1975).

7 Marx se refiere a los capitalistas ingleses que en épocas de prosperidad, (mientras usan papel
billete y se expanden las funciones del dinero crediticio), se obsesionan por las reservas del
Bank of England que respaldan la convertibilidad de ese papel billete conforme el currency
principle ricardiano cristalizado en e! Peel Act de 1844-45 (para un analisis detallado, véase
Marx 1987 II), mientras que en las crisis retornan al mercantilismo en sus modalidades mas
primitivas del metalismo. En realidad el Banco de Inglaterra se encontraba, a raiz de su propio
estatuto, en medio de dos obsesiones por el oro: como reserva de la convertibilidad interna y
como reserva del dinero mundial. Las crisis de 1825 y 1839 no acarrean consecuencias para la
convertibilidad interna de la libra, pero las de 1847 y 1857 combinaron ambas demandas de oro
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de sistemas financieros mucho mas desarrollados, de un dinero fiduciario que habia
devenido progresivamente inconvertible y de una inflacion creciente, ese papel de
refugio no lo desempefiaria el oro, por supuesto, sino una amplia y creciente gama de
activos financieros —incluidas las propias divisas- de alta liquidez. La diferencia es
importante, como veremos en el siguiente capitulo, pero el seffalamiento de Marx de
una tendencia hacia 1a conversion del capital productivo en capial-dinero inherente a las
crisis sigue manifestandose. En ambos casos de trata de una fuga hacia la liquidez
puesto que, si bien los activos financieros rinden interés y no asi una moneda metalica
atesorada, Marx sefiala que ésta no era sino capital-dinero latente que, en condiciones de
prosperidad, revestia formas menos liquidas como depdsitos, titulos, acciones y otros
activos que rinden interés (Marx 1990 III, 19). En el siguiente capitulo nos dedicaremos
a analizar esta fuga del capital-dinero, tanto en sus dimensiones temporales como

espaciales, y las crisis financieras que estan asociadas a su dinamica.

y forzaron a suspender la convertibilidad (véase Marx, 1990 III, 35). Un panorama de la
evolucién bancaria referida por Marx se encuentra en Kindleberger (1988).
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‘Capitulo 3

El comando del capital-dinero

Analizamos en el capitulo anterior ciertos fendmenos monetarios paradigmaticos
-la unificacién monetaria europea, la dolarizacion latinoamericana y las estrategias
monetaristas anglosajonas- emergentes de la crisis del sistema monetario de Bretton
Woods. Sin embargo, este sistema no era exclusivamente monetario, sino también un
sistema financiero -en realidad, la distincion entre aspectos monetarios y financieros
nunca es tajante-, y de su crisis emergieron asimismo una seri¢ de fendmenos
- financieros igualmente paradigmadticos. Mas aun, como sefialamos en el capitulo 2, fue
precisamente la creciente movilidad de capitales en un sistema financiero internacional
cada vez mis desregulado y liberalizado la dindmica que internacionalizé aquellas
politicas de disciplinamiento monetario de los trabajadores. Vamos a analizar en este
capitulo con mayor detalle, entonces, estos fendmenos de la movilidad del capital-

dinero y de las crisis financieras.

El desarrollo de las finanzas internacionales es motivo de constante atencion y
debate en nuestros dias debido a su indiscutible centralidad dentro de los procesos que
constituyen la denominada globalizacion. “La esfera financiera representa en efecto
-escribe Chesnais- la avanzada del movimiento de mundializacidn de la economia; esa
donde las operaciones del capital cuentan con los montos mas elevados; esa donde su
movilidad es mas grande; esa donde los intereses privados parecen haber retomado mas
completamente la iniciativa frente a los estados” (1996b, p.10). Las finanzas, en efecto,
operan como comando de la acumulacién capitalista porque, como dice Chesnais,
“donnent le ld' al capital comprometido en la producci(’m o en los grandes negocios”‘
(1996¢, p.262)." |

Estas afirmaciones son correctas, pero s6lo sirven para introducir un problema

complejo, a saber, el que radica en la explicacion precisa de esa relacioén entre finanzas

! Uso el término "comando" -el Kommand, empleado por Marx a propésito de la conduccién o
gerencia capitalista del proceso de trabajo- en un sentido semejante al de Negri. La movilidad
del capital-dinero opera desde comienzos de los 90, en un sentido que se ira precisando en este
capitulo, como comando de la acumulacion capitalista. Esto fué reconocido implicitamente por
los medios del establishment: los movimientos de capitales corregian las distorsiones de precios
en los 80 (The Economist, 12/2/83), pero en los 90 disciplinaban las politicas nacionales (The
Economist, 7/10/95). .
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y 'acurr:iulaci()n capitalista y por ende entre crisis financieras y crisis de acumulacion.
Analizaremos estas relacioncs partiendo de dos matrices explicativas que consideramos
relevantes y, como veremos, representativas de una serie de interpretaciones criticas. La
una parte de suponer un grado importante de autonomizacion de la esfera financiera,
mientras que la otra enfatiza en su determinacion a partir de variables fundamentales

(fundamentals) esencialmente vinculadas con la productividad del trabajo.

1. La fuga del capital en debate

Chesnais (1997a) emplea el término mundializacion (mondialisation) para
designar la emergencia de un nuevo régimen de acumulacidn, a saber, un “régime d’
accumulation mondialisé a dominante financiére” (id., p.33). Su hipdtesis no consiste
en entender esta mundializacion como una nueva fase de internacionalizacion, sino mas
bien como la transicion hacia un régimen de acumulacion donde una esfera financiera
crecientemente autonomizada jugara un rol privilegiado. “La mundializacion del capital
no es una etapa mas en el proceso de internacionalizacion del capital industrial -advierte
Chesnais. (...) La determinacion mas central del nuevo régimen de acumulacidn, aquella
que le da sus rasgos mas originales, tiene que ver con la reconstitucion de un capital
financiero altamente concentrado asi como con la libertad que los estados le dieron de

desplazarse internacionalmente a su antojo” (id., p.290).>

Las firmas multinacionales son los agentés centrales de esta mundializacion
financiera, en su calidad de holdings encabezados por una sociedad madre que opera
como centro de decisidn financiera y las convierte en verdaderos “grupos financieros de
dominante industrial” en cuyos ingresos se desdibujan las fronteras éntre el beneficio y
la renta, y cuyo modelo es el norteamericano de la corporate governance orientada a la
busqueda de alto rendimiento financiero a corto plazo, caracteristico de los inversores
institucionales. Es este perfil rentistico que revisten no ya las instituciones propiamente
financieras, sino incluso los grupos industriales, el rasgo principal que para Chesnais
distingue a la mundializacién de una mera nueva fase de internacionalizacion del capital
industrial y permite su caracterizacion en términos de instauracion de un régimen de
acumulaciéon mundializado de dominante financiera. Los mercados financieros operan

en este marco como punta de lanza de la mundializacion. En ellos se forman algunos

? Para una presentacion mas detallada de estas hipotesis de Chesnais, véase Bonnet (1999).
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precio§ esenciales, como las tasas de interés de largo plazo y los tipos de cambio. Son
mercados jerarquizados, con EEUU a la cabeza, que carecen de controles y supervision
y cuya unidad s6lo esta garantizada por los propios operadores financieros. Emergen de
la desregulacion o liberalizacion monetaria y financiera, la apertura de los mercados
financieros nacionales y la desintermediacion y tienen como agentes claves a los

inversores institucionales (Chesnais 1997a).

Ahora bien, Chesnais acierta, efectivamente, cuando describe las caracteristicas
de esos mercados financieros y cuando identifica en ellos un rasgo caracteristico de la
acumulacion capitalista contemporanea. Sin embargo, su hipétesis acerca de un régimen
de acumulacion de dominante financiera, una hipétesis ampliamente difundida en sus
distintas versiones, resulta problematica. La propia nocidn regulacionista de régimen de
acumulacion sugiere, a raiz de su perfil estructural-funcionalista, una modalidad de
acumulacion mas o menos estable, y asi es empleada por los regulacionistas en sus
analisis del fordismo o en sus especulaciones sobre la transicion a un posfordismo. Sin
embargo esta estabilidad, ademas de no corresponderse con la evidencia acerca de la
performance de la economia mundial y las permanentes crisis financieras que Chesnais
mismo remarca, no parece muy compatible con el propio caracter de una acumulacion
dominada por las finanzas que atribuye a dicho régimen. En términos mas amplios,
cualquier version de la hipdtesis de que la caracteristica distintiva de la economia
mundial durante los ultimos veinte afios consiste en que se encuentra dominada por la
especulacién financiera es problematica si no se precisan adecuadamente las relaciones

entre esa especulacion y la acumulacion capitalista en la esfera productiva.

- La critica de Husson (1999b) a esta bipétesis, mediante su énfasis en el caracter
sustractivo y derivado de la renta financiera como advertencia contra el peligro de una

fetichizacion del capital-dinero, es en este sentido pertinente.® El interés es, en efecto,

3 La propia posicién de Husson (véase 1996b, 2; 1999b) respecto de esa relacion nos interesa
menos en este contexto. Husson sostiene esencialmente que la financiarizacion es una respuesta
a un problema de demanda: realiza el plusvalor generado por el aumento de la tasa de plusvalia
resultante de las politicas neoliberales, en un marco de retroceso del consumo obrero y de la
inversion capitalista. Se trata de un esquema malthusiano de “tercera demanda”, constituida aqui
por el consumo rentista-financiero. En este esquema, la financiarizacién es un derivado y es
relativamente funcional a la acumulacién capitalista en la esfera productiva. Chesnais, por su’
parte, rechaza esta funcionalidad y el esquema de tercera demanda de Husson. Su argumento
clave es que la puncion financiera también se ejerce sobre los trabajadores, via los ingresos
fiscales destinados a remunerar a los propietarios de titulos de deuda piblica, de manera que
agravaria aquel problema de demanda (1999b). (Por supuesto, habria que considerar también su
contrapartida: el aumento del consumo de los sectores medios alimentado por la detentacion de
esos titulos mediante fondos de inversion, etc.) “Pero en el plano de la macroeconomia del
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una puncion sobre la ganancia, y la proporcién en que la ganancia se divide en interés y
beneficio de empresa no est4 sometida a ninguna determinacion previa al mercado, esto
es, a las relaciones de fuerza entre las fracciones financiera y productivas de la clase
capitalista dentro, a mediano plazo, de los limites inferior de una tasa de interés nula y
superior de una tasa de interés equivalente a la tasa de ganancia (ver Marx 1990 111, 21 y
22).* "El proceso de financiarizacion -escribe Husson- tiene pues mucho que ver con el
modo de estructuracion de la economia mundial. No se reduce a una preferencia del
capital por las colocaciones financieras especulativas en detrimento de la inversion
productiva. Por cierto, los discursos sobre la economia-casino proveen descripciones
atiles y criticas operacionales, pero que no van suficientemente a la raiz de las cosas. El
limite principal de muchos enfoques, incluso de aquellos que se pretenden criticos, es
no romper con cierto fetichismo de la finanza. (...) Un punto de vista semejante
permanece en la superficie de las cosas y, cuando se trata de analisis que se reclaman
marxistas, constituye ademas un olvido puro y simple de toda teoria del valor" (1996b,
p.101-2). Chesnais acepta, naturalmente, este caracter sustractivo y derivado de la renta
financiera. Sostiene que existe una “capacidad especifica del capital-dinero de disefiar
un movimiento de valorizacion en apariencie ‘auténomo’”, pero aiirma que “esto no
quiere decir que no haya lazos muy fuertes, y sobre todo de una gran importancia
econdmica y social, entre la esfera de la produccién y de los intercambios, de una parte,
y la de la finanza, de la otra. La esfera financiera se alimenta de la riqueza creada por la
inversién y la movilizacion de una fuerza de trabajo de multiples niveles de

calificacion” (1997a, p.57-58).°

sistema mundial, ningiin consumo rentista vendra jamas a compensar los mercados que hayan
sido destruidos por la puesta en desempleo masivo o la pauperizacion absoluta impuesta a las
comunidades que podian anteriormente asegurar su reproduccién y expresar una cierta demanda
solvente”, concluye Chesnais (1999a, p.118).

4 Zerbato (1999) sefiala en este sentido que “no se puede decir que el interés es el precio de la
mercancia capital-dinero, pues el precio de una mercancia es la expresion en dinero de su valor:
el precio del dinero seria el precio de un precio, y diferente de este precio, que mas podria ser!”
Zerbato utiliza correctamente la expresion “precio del capital-dinero”, y no “precio del dinero”,
porque es ain mas carente de sentido hablar de transacciones de dinero y de precios del dinero:
el dinero es prestado como capital-dinero y el interés representa el valor de uso de ese capital-
dinero, es decir, su capacidad de explotar plusvalor, su "poder de disponer del trabajo ajeno”
(Marx 1990 I1I, p.454). Zerbato agrega: “no hay entonces precio de produccion del dinero que
expresaria el valor y en torno del cual oscilaria el precio de mercado. De ahi que el interés es
necesariamente arbitrario” (id., p.77). El interés no puede teorizarse entonces como ingreso
independiente, como sucede en los marginalistas, donde aparece como precio del factor capital.

3 Como puede apreciarse, Chesnais es perfectamente consciente de los problemas de su enfoque.
Pero no puede decirse lo mismo de otras visiones que enfatizan en la naturaleza especulativa del
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Entonces, es el significado de aquella “autonomia” lo que debe ser precisado.
Chesnais (1999a) argumenta que el capital-dinero tiene efectos “sobre las condiciones
de produccion del plusvalor, que son muy importantes, pero tumhbién sobrc su
apropiacion y su reparto, y por lo tanto sobre el movimiento de la acumulacion tomada
en su conjunto” (id., p.101). Esto significa, precisamente, que implica punciones sobre
los ingresos: los beneficios de empresa (via los intereses del crédito a la inversién
productiva) y los salarios (via los impuestos destinados a remunerar los titulos de deuda
publica). Esto es correcto y es decisivo para entender la naturaleza disciplinante de la
movilidad de ese capital-dinero, pero la pregunta acerca de la naturaleza de aquella

“autonomia” sigue en pié.

Chesnais intenta aproximarse a una respuesta conceptualizando la relacion entre
capital-dinero y capital preductivo mediante la nocion estructuralista de “autonomia
relativa” (véase su uso ya en De Brunhqff 1984, p.80). Sin embargo esta nocidn, como
sucede cuando es aplicada al par estructura/superestructura -como en Althusser (1987) o
en Poulantzas (1985)-, es una nocion oscura. Chesnais (1997a, p.73 y ss.) la aplica a la
relacion dinamica entre los tres ciclos del capital -dinerario, industrial y mercantil de
Marx (1990 II).° Pero el problema sigue siendo el mismo: los tres ciclos no pueden
analizarse por separado puesto que, como reconoce explicitamente el propio Chesnais,
la generacidn de plusvalor, de ganancia, y por ende de los capitales que alimentan el
ciclo del capital-dinero se originan en el ciclo del capital industrial. Mas atn, ni siquiera

puede decirse que los tres ciclos correspondan necesariamente a diferentes fracciones

capitalismo contemporéaneo. Estos enfoques ingenuos abundan en nuestro medio. Bernal Meza,
por ejemplo, escribe que “a partir de los afios ochenta se habria producido un proceso de cambio
en el régimen de acumulacion, el que estaria evolucionando desde el régimen intensivo
(capitalismo industrial) que caracterizd el orden de posguerra (...) hacia un nuevo régimen
caracterizado por la movilidad del capital transnacional” (1991, p.24-25). Pero cuando se trata
de especificar los rasgos caracteristicos de ese nuevo régimen de acumulacion recurre sin mas a
la financiarizacion. “El periodo de transicion actual entre uno y otro régimen de acumulacién
indicaria que el poder del capital financiero transnacional se va imponiendo sobre el capital
productivo transnacional” (id., p.25). Estariamos asi ante una “definicién de la disputa entre
regimenes de acumulacion, en beneficio del capital financiero transnacional”(id., p.27), o bien
ante “un proceso de evolucion en el capitalismo, el que transita de uno productivo a otro de
caracter financiero y transnacional” (id., p.32). Esto, simplemente, carece de sentido.

% Chesnais parte de las relaciones que establece Michalet (véase 1976) entre dichos ciclos en su
analisis de la internacionalizacién del capital, pero optando por analizar la mundializaciéon de
cada uno de los ciclos por separado y con sus modalidades particulares, en lugar de hacerlo a -
partir de un unico ciclo que integra los ciclos del capital mercantil y dinerario como momentos
subordinados al ciclo del capital industrial.
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capitalistas, como reconoce implicitamente Chesnais en su andlisis del comportamiento

rentistico de las firmas multinacionales.

Ahora bien, toda esta problematica acerca de las relaciones entre capital-dinero y
capital productivo se reproduce en la explicacion de las crisis financieras. Chesnais
(1996c¢) pone en discusion, en este sentido, la validez de la concepcidn tradicional en la
mundializacién, que vincula la expansion del crédito y el endeudamiento a la fase
expansiva del ciclo y la contraccion del crédito a las recesiones.” Las quiebras del
periodo 1981-83 y la recesion de 1990-91 en EEUU tienen su origen respectivamente en
las consecuencias del giro monetarista de Volcker de 1979 y en el boom especulativo de
1990, es decir, se originan en el mencionado “movimiento de valorizacion en apariencia

292

‘auténomo’” del capital-dinero.

Chesnais recupera en este sentido las hipotesis de Aglietta sobre las recesiones
financieras. La mundializacidn introdujo un risque de systéme en el sistema financiero,
argumenta, que condujo a que crisis registradas durante los 80 y los 90 se originaran en-
ese mismo sistema financiero: “es necesario buscar las causas de fragilidad financiera
en la hipertrofia de la esfera financiera tomada como tal; en el crecimiento lento, uno de
cuyos efectos es agudizar la competencia en el interior del sector financiero obligando a
los operadores a tomar riesgos crecientes; en las modalidades muy particulares de la

mundializacidn financiera” (1996¢, p.264-5).

Aglietta (1995a, 5) sostiene a proposito de aquellas crisis financieras, en efecto,
que “plantean serios problemas por la amenaza de sus incidencias globales sobre la
economia. Las quiebras bancarias y las crisis de mercado pueden acentuar o prolongar
una recesion. Pueden incluso vglver el clima de los negocios duraderamente pesimista, a
los agentes econdmicos partidarios de esperar los acontecimientos (attentistes), y
conllevar un marasmo después de la recesion. En resumen, accidentes locales pueden,
por sus repercusiones, llevar a la economia a estados depresivos. Es en este sentido que

puede hablarse de riesgo de sistema” (id., p.71).

La raiz de este riesgo, argumenta Aglietta a la manera keynesiana, estd en la
relacion entre las conductas microecondmicas interactuantes de los agentes y sus

resultados macroecondmicos. En estas condiciones, “las respuestas racionales de los

’ La mundializacion acarrea, sostiene Chesnais, una “pérdida relativa de validez de los enfoques
ciclicos” de las crisis financieras (1996¢, p.258), refiriéndose a la concepcion que se encuentra
en Marx (véase 1990 III, 00) y, con sus variantes, en los teodricos clasicos del ciclo (Veblen,
Mitchell, Hawtrey, etc.).
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agentevns individuales a los riesgos que perciben, lejos de conducir a un mejor reparto de
los riesgos por diversificacion, conducen a elevar la inseguridad general” (id., p.72). La
informacion asimétrica, esto es, la incompletitud de la informacion de los financistas
respecto de las decisiones de sus financiados, la dificultad para seleccionar acreedores
seguros y para asegurarse el empleo de los fondos prestados por parte del acreedor, es la
matriz clasica de ese riesgo. La liberalizacion financiera, empero, agrava ese 1iesgo
porque la creciente competencia en los mercados financieros impide que puedan ser
implementados mayores controles -compartimentacion de los mercados, concentracion

de las instituciones, regulacion de las tasas de interés- pues estos encarecen el crédito.

Aglietta entiende, por lo demas, de la misma manera que Chesnais las relaciones
entre capital-dinero y capital productivo alrededor de la nocién de autonomia relativa.
“El sistema bancario no es un velo sino una estructura rigida que goza de una eficacia y
una autonomia relativas. Como procedimiento institucionalizado de emision de titulos
de deuda privados, modela y regula el desarrollo de la economia mercantil” (1990,
p.128). Formula entonces una concepcion de las crisis sustentada en ciclos financieros
(1995a, 4). La liberalizacion financiera seria acompafiada por un resurgimiento de los
ciclos financieros, a partir de la volatilidad de los precios de los activos financieros y la
expansion del crédito desde comienzos de los 80, que habian caracterizado la economia
mundial del altimo tercio del siglo XIX: “la formacién de los precios de los activos
financieros crea una inestabilidad endémica de la finanza que se trasmite a la economia.
Asi la existencia de ciclos financieros seria inherente a todo sistema liberalizado™ (id.,
p.54).® “La finanza orienta a muy largo plazo el desarrollo histérico del capitalismo.
Determina las condiciones de financiamiento que, alternativamente, conllevan a fases

largas donde el crecimiento es incentivado y luego desincentivado” (id., p.59).

La explicacion de Husson acerca de esas relaciones entre capital-dinero y capital
productivo en el marco de la mundializacion es, naturalmente, muy diferente. Husson
(1999a) parte del funcionamiento de la ley del valor a escala internacional. “El pasaje de

‘la internacionalizacion a la mundializacion debe ser comprendido en nuestra opinién

como la tendencia al establecimiento de precios mundiales y la generalizacion de un

3 Aglietta establece asi una correlacion de largo plazo entre las tasas de interés y la evolucion de
los precios y del crecimiento. Esos ciclos consistirian en auges de la acumulacion sostenidos por
tasas de interés nominal crecientes, pero reales decrecientes (1896-1913 y 1945-1980). Son por
ende periodos inflacionarios, pero la inflacién los descalabra. Los ciclos contrarios (1875-1895
y 1980-1993), en cambio, son abiertamente (bajo patrén-oro) o tendencialmente (bajo dinero
fiduciario) deflacionarios y las tasas reales ex post superan a las anticipadas ex ante (1995a, 4).
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procesb de perecuacién de las ganancias a escala mundial, que retroactia luego sobre la
rentabilidad de los capitales. Formalmente, esta tendencia toma la forma de lo que se
convino en llamar financiarizacion, dicho de otra manera, una gran velocidad de
circulacion de los capitales. Pero las transformaciones esenciales tienen lugar del lado
de la produccion, con un grado suplementario de concentracion y centralizacion de los

capitales y la constitucion de oligopolios transnacionales” (id., p.254).

Husson, en efecto, parte de las dos dimensiones inherentes a la nocién de trabajo |
socialmente necesario y por ende al funcionamiento de la ley del valor, la productividad
al interior de cada rama y reparto del trabajo entre ramas, para afirmar que pueden
operar en marcos distintos.” Distingue entonces dentro de las economias entre un sector
expuesto a la competencia externa, donde operan aquellas tendencias a la formacién de
precios y a la nivelacion de tasas de ganancia mundiales, y un sector protegido de la
misma y de dichas tendencias. “La fase actual del capitalismo mundializado —escribe- se
traduce efectivamentec por la tendencia a la formacidn de precios mundiales, pero este
proceso no se extiende al conjunto de las esferas de la produccion y tiende en realidad a
acentuar las diferenciaciones internas a las formaciones sociales dominadas” (id.,
p.254). Husson combina, de esta manera, una versi¢a revisada de la clasica idea de un
desarrollo desigual y combinado con esta creciente tendencia hacia la formacion de
precios y la nivelacion de tasas de ganancia mundiales. La movilidad del capital-dinero

aparece en este marco como el mecanismo que opera esta ultima tendencia.'®

Carchedi (1991, 7) parte igualmente del funcionamiento de la ley del valor a

escala internacional para sostener que existe una tendencia hacia la nivelacion de tasas

% Husson rechaza en este sentidd el conocido marco de andlisis de Emmanuel (1969, 1) por
mezclar ambas dimensiones -ademas de ‘considerar a esta perecuacion como realizada entre
paises, en vez de entre capitales (1999a). Carchedi (1991, 6) realiza una critica semejante.

19 Husson construye sobre esta base un modelo para entender el doble efecto de competitividad /
eviccion, de aumento de las exportaciones / aumento de las importaciones, que la apertura
externa genera en las economias capitalistas atrasadas. La razdn salario en economias atrasadas /
salario en economias avanzadas es menor que la razén productividad en economias atrasadas /
productividad en economias avanzadas, arrojando asi una ventaja comparativa, aunque limitada.
Pero distingue entre un sector exportador competitivo, donde existe dicha ventaja comparativa,
y uno doméstico no-competitivo donde no existe, y entonces aquel doble efecto de la apertura
va de suyo (1999a). Este modelo sera, como veremos, decisivo para su explicacién de la crisis
mexicana de 1994-95. Su importancia mas general, sin embargo, radica en una redefinicién de
la nocién de imperialismo: ya no estariamos ante las transferencias de plusvalor entre espacios
heterogéneos del imperialismo clésico, sino ante la constitucion neo-imperialista de una especie
de zona franca mundial dominada por normas hiper-competitivas que retroactian sobre el
manejo de 1a mano de obra y de los salarios de los paises concernidos (véase Husson 1995b).
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de gaﬁancia entre ramas y hacia la formacion de precios de produccion uniformes
dentro de las distintas ramas, derivadas de la competencia tecnoldgica y de la movilidad
de capitales, incluso en los sectores oligopolistas. En este sentido resume que "bajo
condiciones modernas, la competencia tecnoldgica no sélo determina la emergencia de
técnicas modales en ramas internacionales sino que es también vehiculo de movilidad
de capitales en y entre ramas y por ende un factor que tendencialmente nivela las tasas
de ganancia en una tasa media. Al mismo tiempo, los movimientos de capital dentro de
las ramas no pueden mas ser distinguidos de los movimientos de capital a través de las
ramas y ambos tipos de movimientos no sélo nivelan tendencialmente las tasas de
ganancia sino que, contribuyendo a la innovacién y a las transferencias tecnologicas,
contribuyen a la formacion de técnicas modales en las ramas. Es a través de este
complejo proceso que surge una tasa media de ganancia tendencial internacional en el

sector oligopolista" (1991, p.240; véase también Freeman 1996).

Ahora bien, Carchedi contrasta esta movilidad del capital con una inmovilidad
del trabajo que permanece en gran medida inalterable. Pero afirma que igualmente
existe una tendencia hacia la nivelacion de los salarios dentro de ciertas zonas salariales
(wage zones) econdmicamente homogéneas. "No hay nivelacion tendencial de salarios y
tasas de explotacion entre el bloque imperialista y ¢l dominado, sind que hay dicha
tendencia dentro de estos bloques para grupos de paises” (id., p.241). La movilidad del
capital-dinero aparece nuevamente aqui como un mecanismo que opera esta tendencia
niveladora. La ventaja de estos enfoque radica, en nuestra opinion, en su integracion de
la dinamica del capital-dinero en la acumulacion capitalista en su conjunto, pero mas

adelante realizaremos un balance detallado.

Estas diferentes interpretaciones acerca de las relaciones entre capital-dinero y
capital productivo remiten, finalmente, a diferentes explicaciones sobre la causa de la
hipertrofia financiera reinante. Chesnais sostiene que esta hipértroﬁa financiera remite,
en definitiva, a una generalizacion de un modelo especifico de capitalismo -el “modelo
anglosajon”- a expensas de los restantes, conduciendo asi al antes mencionado régimen
de acumulacién mundializado de dominante financiera. Esta generalizacion se im'cia‘en
la contrarevolucidn neoconservadora que se impone en los paises anglosajdnes (en Wall
Street y la City londinense) en los afios 80 y se extiende a escala mundial gracias a la

capacidad hegemoénica de EEUU. “Los Estados Unidos estan idealmente ubicados para
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concebir, si no para dictar, paso a paso, las nucvas reglas de juego del orden capitalista
mundial” (1997a, p.37). Esta capacidad norteamericana de dictar reglas es de hecho, en
el andlisis de Chesnais, practicamente ilimitada. “El principal mecanismo de regulacion
—escribe- del modo de acumulacion financiarizada mundial es la politica monetaria
estadounidense” (1997b). El instrumento clave es su manejo de la tasa de interés de los

bonos del tesoro.

Aquella contrarevolucion neoconservadora aparece entonces como una suerte de
“golpe de estado” que instaurara una “dictadura de los acreedores” mediante la
expansion y titulizacion de la deuda publica norteamericana y las politicas monetarias
restrictivas y presupuestarias laxas de la reaganomics.'! Mas tarde, liberalizacion y
desregulacion de los mercados financieros mediante, se alinearian con la misma los
gobiernos de los restantes paises capitalistas avanzados. “l.a dependencia de los paises
con respecto a los grandes inversores institucionales derivadas del hecho de la deuda
publica y de las tasas de cambio flexibles, asi como las interpenetraciones financieras y
patrimoniales que resultan de la lib’eralizaci()n de los movimientos de capitales y de la
interconexion de los mercados bursatiles, constituyen los principales mecanismos que
facilitan la difusion de los enfoques y de los criterios de gestiéon del capitalismo
anglosajon y que le aseguran la extension de las prioridades del capital financiero”
(1997a, p.298). La posicion hegemdnica de EEUU, que en esta interpretacion radica
esencialmente en la posicién del doélar como dinero mundial, es entendida entonces

como la posicién de una metrépolis imperialista de naturaleza rentistica y parasitaria. '

Esta explicacion politicista del origen de la financiarizacion de Chesnais abreva
a la vez en dos corrientes interpretativas muy disimiles. Por una parte, remite a ciertas

concepciones clasicas del imperialismo -Luxemburgo, Lenin, Bujarin- y se emparenta

' Esta explicacion politicista es coman en las interpretaciones keynesianas. Plihon, por ejemplo,
escribe que “las politicas piblicas tienen una responsabilidad de primer orden en las mutaciones
recientes que desestabilizaron la economia mundial” (1996, p.98). La paradoja radica en que,
aunque de signo opuesto, en estas explicaciones basadas en la politica econdmica coinciden con
los neoconservadores, como Hayek, que son sus enemigos mas acérrimos.

12 En efecto, asi como Husson planteaba l1a hipotesis de un neo-imperialismo, Chesnais se aferra
a la vigencia de las concepciones clasicas -Luxemburgo, Lenin, Bujarin- del imperialismo
(véase 1996d). Es en este sentido que objeta: “el consumo de las capas rentisticas, esas que
viven completamente o parcialmente de los ingresos financieros -intereses sobre las
obligaciones o dividendos sobre las acciones- puede sostener {a demanda y la actividad en los
EEUU o en algunos otros “paises rentistas”, paises-fuente de capitales de colocaciones masivas,
analizados por los tedricos del imperialismo, muchos de cuyos analisis volvieron a ser de una
actualidad total” (19994, p.119). '
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con la\é de sus seguidores de la escuela del capitalismo monopolista -Sweezy, Baran,
Magdoff. Este vinculo es notorio en el propio Chesnais (véase 1996d) y en algunos de
sus colaboradores. Por ejemplo, Serfati (1999) caracteriza el capitalismo contemporaneo
como un “modo rentistico y parasitario de apropiacion de plusvalia”, idea que remite
explicitamente a Lenin y Bujarin, y le atribuye una tendencia hacia el estancamiento de
largo aliento y de raiz subconsumista, que remite explicitamente a Sweezy y Steindl.
“Por etapas sucesivas -escribe pues Serfati-, el capitalismo del siglo veinte ha llevado a
su extremo el desdoblamiento del capital en capital-dinero y capital productivo, con

supremacia del primero” (id., p.33).

La misma perspectiva se encuentra precisamente en la escuela del capitalismo
monopolista. Sweezy remite a los dos ultimos decenios del siglo XIX el proceso de
concentracién y centralizacion del capital que condujo al capitalismo monopolista y que
engendro las tendencias hacia la financiarizacién que hoy conocemos. “Desde nuestro
punto de vista actual —escribe-, el de las nuevas tendencias de fines del siglo XX, es
importante entender que lo que paso hace 100 afios fijo las bases para el triunfo final del
capital financiero, aunque no alcanzé ese resultado” (Sweezy 1994). El capitalismo
monopolista habria evidenciado su verdadera naturaleza ~esto es, su tendencia hacia el
estancamiento y la especulacion- en la crisis del 30. Aunque durante la posguerra esa
naturaleza suya quedd contenida debido a la influencia de fuerzas exdgenas —_con el
armamentismo en primer plano-, volveria a.evidenciarse en la nueva crisis abierta en los
70. La crisis conduce asi al triunfo definitivo del capital financiero: “la inversion de la
relacién entre lo financiero y lo real es la clave para la comprension de las nuevas

tendencias en el mundo” (id., véase asimismo Chesnais 1997b).

3

Por otra parte, aquella explicacion politicista del origen de la financiarizacién de
Chesnais remite a una contraposicion entre modelos de capitalismo que se encuentra en
corrientes interpretativas muy diferentes de las mencionadas. Chesnais usa, en efecto, la
expresion “capitalismo contra capitalismo” de Albert (1997) para referir una “rivalidad
entre modos de organizacién del capitalismo -capitalismo ‘renano’, ‘japonés’ y
‘anglosajén’”, que estd ampliamente presente en las interpretaciones regulacionistas del
capitalismo contemporaneo (véase por ejemplo Aglietta 1995a), aunque combinada con

esa capacidad privilegiada de EEUU de imponer su propio modelo "anglosajéon” de
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capita]'ismo.13 Y, puesto que Chesnais supone que esos modelos "renano” y "japonés"
son intrinsecamente superiores al modelo "anglosajon" en cuanto a sus compctitividades
relativas, la explicacion de la imposicion de este ultimo en desmedro de aquellos no
puede sino responder a razones politicas: “los medios que ponen al ‘mal capitalismo’ en
posicion de someter a los otros modelos a su ley remiten también a una construccion
institucional internacional consciente y bien organizada hecha para favorecer su
extension, donde los Estados Unidos son el principal iniciador y la OMC y el FMI los
pivotes” (Chesnais 1997a, p.299).

El resultado de esta combinacion de interpretaciones de origenes diversos tiende
a ser entonces una suerte de dicotomia donde la nociones de capital-dinero, de proceso
de financiarizacion y parasitismo rentistico y de imperialisme son asociadas con EEUU
como exponente del modelo anglosajon de capitalismo, en un polo, y las nociones de
capital productivo, de produccion, productividad y competitividad, y de subordinacion
son asociadas con la Union Europea y Japon como expohentes de los modelos renano y
japone's, en el otro polo. Esta dicotomia constituye, podemos aventurar, la matriz comin

subyacente a la mayor parte de las interpretaciones criticas de la financiarizacion.

2. La fuga y el antagonismo capital/trabajo

Avancemos ahora hacia un balance critico de estas matrices explicativas acerca
de la relacion entre finanzas y acumulacion capitalista y entre crisis financieras y crisis
de acumulacién. Veremos que ambas matrices aportan algunos elementos explicativos
importantes que recuperaremos sin caer, no obstante, en un mero eclecticismo, porque

dichos aportes deben ser reinterpretados sobre nuevas bases.

La hipdtesis acerca de la existencia de un régimen de acumulacion de dominante
financiera, en cualquiera de sus versiones, debe ser rechazada por las razones esbozadas
anteriormente. La financiarizacion del capitalismo mundial es un proceso que no puede

ser explicado a partir de razones coyunturales, puesto que ya se prolongé durante un

13 La expresién "capitalismo contra capitalismo” reproduce el titulo del conocido libro de Albert
(1997) y es en cierta medida la expresion mas popularizada de esa contraposicion entre modelos
de capitalismo. El best-seller de Albert no es sino un compendio de lugares comunes nacidos
del chauvinismo anti-norteamericano, apenas disimulado, que es propio de la tradicion gaullista.
Las versiones serias -aunque no exentas de chauvinismo- de esa contraposicion se encuentran,
en cambio, en la escuela parisina de la regulacion y, referidas especificamente a los modelos de
regimenes monetarios y financieros, en Aglietta (véase en particular 1995a).
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periodo.casi equivalente al del propio hoom de posguerra. Pero aquella hipétesis de un
régimen de acumulacion de dominante financiera cae inevitablemente, como sostiene

Husson, en una fetichizacion del capital-dinero.

Sin embargo, debemos analizar mas detenidamente esta nocion de fetichismo de
las finanzas. Este fetichismo debe ser entendido, como sugerimos en el capitulo 1, como
emergente de la creciente fetichizaciéon que caracteriza las sucesivas metamorfosis del
valor —sus formas mercancia, dinero, capital, capital-dinero, capital financiero, capital
ficticio- a partir de su punto de origen -el trabajo vivo social. Cuanto mas avanzamos en
nuestro analisis a través de estas metamorfosis, mayor es su caracter fetichizado y
mayor debe ser nuestro énfasis critico en el nexo entre dichas formas y el antagonismo,

constitutivo ya del propio valor, entre capital y trabajo.

Respecto del capital financiero especificamente, Marx sostiene en efecto que la
conversion del capital-dinero y del capital productivo, como simples momentos del
ciclo de rotacion del capital social global, en el capital financiero y el productivo como
funciones diferenciadas correspondientes a distintas fracciones de la clase capitalista,
implica la menciorada divisién de la ganancia en interés y ganancia de empresa.'* Esta
division hace que “la primera aparezca como mero friito de la propiedad del capital, y la
otra como fruto de la mera actividad con el capital” (Marx 1990 11, ».477) o, en otras
palabras, que aparezca una distincion entre “el capital en cuanto propiedad frente al .
capital en cuanto funcién” (id., p.485). La ganancia de empresa aparece entonces como
un ingreso derivado del propio trabajo de gerencia del capitalista productivo que pone
en funcion el capital —y por ende como una especie de salario-, en contraposicion con el
interés que aparece co"mo un ingreso derivado de la mera propiedad del capital —como
una renta, Cuanto mas se desarrolla la burocracia de la gerencia por una parte —con las
sociedades por acciones y los staffs de gerentes- y por la otra el sistema financiero —con

los bancos y otras instituciones financieras-, mas se consolidan estas apariencias.

La apariencia clave en este contexto radica en la aparente capacidad del capital,
intensificada en su forma de capital-dinero, de crear valor. “Es, por tanto, el interés, y

no la garnancia, lo que aparece, asi, en cuanto tal, en cuanto la simple propiedad sobre el

' Vale aclarar que nosotros no estamos empleando la nocién de “capital financiero” como la
empleara Hilferding, es decir, como sinénimo de un capital bancario altamente concentrado y
centralizado que opera de hecho como capital industrial, en la etapa monopolistica de desarrollo
del capitalismo (1963, en particular 14). La empleamos, en sentido marxiano, como sinénimo de
la funcion autonomizada del capital dinero dentro de la reproduccion capitalista.
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capital, como la creacion de valor que del capital emana; es decir, como e} ingreso
creado por el capital ¢ inherente (a él). Bajo esta forma es, pues, como los economistas
vulgares lo conciben también. En esta forma se esfuma toda mediacién y se redondea y
culmina la forma fetichista del capital, como la representacion del capital-fetiche” (1980
I11, p.410). El fetichismo del capital-dinero resulta entonces la expresion mas acabada
del fetichismo. “En el capital que devenga interés, la relacion del capital alcanza su
forma mas enajenada y fetichista” (1990 III, p.499). El capital-dinero aparece como una
suerte de “fetiche automatico” (id., p.500). “De esta manera se convierte por completo
en atributo del dinero el de crear valor, de arrojar interés, tal como el atributo de un

peral es el de producir peras” (id., p.501).

Pero jqué es eso que permanece fetichizado, o mejor crecientemente fetichizado,
en esta division del capital en capital productivo y capital financiero? Es precisamente
el nexo entre aquellos ingresos, el interés y el beneficio de empresa, y la explotacién del
trabajo. En primer lugar, cada uno de esos ingresos aparece como desvinculado de la
explotacion del trabajo. La ganancia de empresa aparece como una suerte de salario y,
mds importante aun, el interés aparece como una renta. En segundo lugar, esos ingresos
aparecen como contrapuestos entre si en lugar de aparecer ambos, y particularmente el

interés, como contrapuestos al trabajo explotado. "

La apariencia consiste entonces en que el capital-dinero, en cuanto capital
financiero, “no entra en antagonismo con el trabajo”. “En virtud de su capacidad de
transformarse en medios de produccién, puede movilizar constantemente trabajo

impago, y por ello convierte el proceso de produccion y circulacion de las mercancias

en la produccién de plusvalor para su poseedor. En consecuencia, el interés es solo la

~ expresion del hecho de que el valor en general —¢l trabajo objetivado en su forma social

general-, el valor que, en el proceso real de produccion, adopta la figura de los medios
de produccidn, se contrapone como fuerza autonoma a la fuerza de trabajo vivo y es el

medio para apropiarse de trabajo impago; y que es ese poder al contraponerse al obrero

13 Marx atribuye esta contraposicién absoluta entre capital financiero y capital productivo a los
socialistas ricardianos ingleses (Bray, Gray) y proudhonianos franceses (Proudhon, Darimon)
quienes, en sus proyectos mas utopicos, querian reemplazar el dinero por un dinero-trabajo y, en
los menos utdpicos, centralizar el manejo del crédito para alcanzar su gratuidad. Es interesante
revisar su extensa controversia con estas corrientes (véase 1984b; 1987, 1; 1985 1, 1980 I1], etc.)
a la luz de muchos de los recientes proyectos de reforma financiera a los que nos referiremos
mas adelante. La concrecion perversa de aquellos proyectos en la época de Marx tuvo al Crédit
Mobilier de Pecqueur y los Peréyre, una respuesta bonapartista a las revoluciones de 1848
(véase Bologna 1993), como protagonistas.
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como \bropiedad ajena. Sin embargo, por otra parte, en la forma del interés se halla
extinguido este antagonismo con el trabajo asalariado, pues el capital que devenga
interés tiene por antitesis, en cuanto tal, no al trabajo asalariado sino al capital actuante;
el capitalista prestamista se opone directamente, en cuanto tal, al capitalista realmente
operante en el proceso de reproduccion, pero no al asalariado, a quien, precisamente,
sobre la base de la produccion capitalista, le han sido expropiados los medios de
produccion” (1990 II1, p.485).

Este fetichismo del capital-dinero es alin mas extremo cuando consideramos las
caracteristicas del capital ficticio. Marx deriva su nocion de capital ficticio a partir de la
composicion del propio capital financiero (1990 II1, 29 y 30): los titulos publicos y las
acciones son su porcion ficticia. Los titulos publicos nunca representan ningun capital
efectivamente existente, sino sélo un derecho a participar en los ingresos del estado. Las
acciones, en cambio, representan un capital productivo, pero cuyo valor se encuentra
desdoblado como valor del capital realmente invertido o a invertir y como valor de las
acciones que lo representan, dando derecho a una porcion del plusvalor generado por

ese capital.

Ahora bien, un aura fetichista particularmente férrea rodea a estos activos. “El
movimiento auténomo de valor de estos titulos de propiedad, no sélo de los titulos
estatales, sino también de las acciones, confirma la apariencia de que constituirian un
capital real junto al capital o al derecho a ese capital, derecho del que posiblemente sean
titulos” (Marx 1990 111, p.601-2). En esa autonomia, en su conversion en mercancias
cuyos precios fluctian en el mercado conforme las expectativas de los especuladores
acerca de los rendimientos de las empresas o la solvencia de los estados en cuestion,
radica precisamente su fetichismo especifico. Marx escribe: “De este modo se pierde,
hasta sus Gltimos rastros, toda conexion con el proceso real de valorizacion del capital,
consolidandose la idea del capital como un autémata que se valoriza por si s6lo mismo”
(ibidem). Si a estos titulos plblicos y acciones agregamos, como vimos en el capitulo 1,
los titulos de las corporaciones, los derivativos en su conjunto, etc., podrembs apreciar

la importancia de este fetichismo del capital ficticio en nuestros dias.

Ahora bien, Marx no se refiere en estos andlisis suyos a meras apariencias, sino
a apariencias reales resultantes del fetichismo, es decir, a esas ilusiones necesarias y
objetivas a las que nos referimos en el capitulo 1. Pero el analisis critico del fetichismo

de las finanzas supone la critica de estas apariencias, es decir, supone restituir en
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nuestro .analisis la centralidad del antagonismo entrc capital y trabajo.'® Es esta

centralidad la que inevitablemente se pierde en las criticas de la financiarizacién de
origen keynesiano clasico —puesto que no responden a una teoria del valor-trabajo- en
beneficio, justamente, de esa contraposicion secundaria entre capital productivo y
‘ . . 17 .y . "

capital financiero.”’ Pero también se pierde, como veremos, en algunas criticas de la

financiarizacion que sin embargo aceptan dicha teoria del valor-trabajo. -

La popularidad alcanzada recientemente por una serie de proyectos que apuntan
a la imposicion y/o regulacién de los movimientos de capitales financieros es un buen
indicador del consenso alcanzado por aquellos analisis criticos de origen keynesiano. El
proyecto de gravar las transacciones cambiarias -la denominada tasa Tobin- es €l mas
ampliamente conocido.'® La propuesta de resucitar el proyecto keynesiano de 1943 del
bancor es el mas osado. Pero las caracteristicas en comun de todos estos proyectos son
sus aristas utopicas y, mds importante ain, sus inclinaciones hacia la fetichizacion de la
finanza. Sus aristas utopicas radican en que presuponen autoridades supranacionales con
verdadera capacidad de decisién: un banco central mundial que emita aquella moneda
de reserva y alguna suerte de parlamento mundial que legisle este impuesto y que

supervise su aplicacion en todas las plazas financieras relevantes (ver respectivamente

'8 E1 propio Chesnais no escapa a esta debilidad y, en este sentido, esta justificado que Husson
(1996b) le atribuya una contraposicion ilusoria entre un buen capital productivo y un mal capital
financiero. La t{inica respuesta de Chesnais a esta objecion consiste en reafirmar que ambas
formas se encuentran reunidas en unas mismas firmas muitinacionales (199%b, p.59), pero esa
contraposicion subyace asimismo a su dicotomia entre distintos modelos de capitalismo. Desde
luego, esa debilidad se extiende a, y se profundiza en, la inmensa mayoria de los analisis criticos
de la financiarizacion. -

17 Esto no significa, desde luego, desatender a las relaciones entre la dindmica financiera y la
productiva ni, especificaniente, a las consecuencias de la tendencia alcista de las tasas de interés
registrada desde los 80 sobre la acumulacion capitalista. Para Francia, por ejemplo, Duménil y
Lévy (1999b) constatan que desde comienzos de los 80 se recupera la tasa de ganancia, pero que
la misma, deducido el pago de intereses, sigue un curso mediocre. La tasa de ganancia del sector
financiero supera crecientemente asi la del no-financiero y se registra una fuerte tendencia al
desplazamiento del capital hacia la inversién financiera. “El alza stbita de las tasas de interés
reales prolongd los efectos de la crisis. Los beneficios de la restauracion de la rentabilidad de
las empresas fueron transferidos a los acreedores, anulando sus efectos potenciales en materia
de crecimiento y empleo” -concluyen (id., p.214-5). Algo semejante constata Guttmann (1996)
para EEUU, en este caso combinado con los grandes procesos de downsizing y la compresion de
salarios de los 80.

18 Tobin propuso en 1972 un impuesto a las transacciones en los mercados cambiarios de entre
0,1 y 0,5%, para desalentar los movimientos desestabilizadores de corto plazo, puesto que el
80% de esas transacciones se realizan a plazos menores de una semana. La propuesta del bancor
de Keynes seria rescatada por Triffin, junto a la idea de convertir al FMI en una suerte de banco
mundial supranacional, después de que fuera impugnado por primera vez el respaldo oro del
dolar en la corrida del mercado londinense de oro de 1960.
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‘Mandel 1976 y Zerbato 1999 para una critica). La posibilidad de establecer ex nihilo
semejantes autoridades supranacionales no se vislumbra en un futuro previsible -y ni
siquiera se advierte avance alguno- y la transformacion en ese sentido de los organismos
financieros internacionales existentes es imposible (véase Amin 1999). Mientras tanto,
sigue siendo dudoso que esta tasa, necesariamente reducida, disuada a los especuladores
cambiarios 0 que aquel dinero mundial no reproduzca las presiones inflacionarias y
deflacionarias de las principales divisas nacionales. Pero mas importante aun es que
estos proyectos tienden inevitablemente a fetichizar las finanzas en la medida en que las
postulan, escindidas de la acumulacion capitalista en su conjunto, como objetivo

prioritario de sus reformas.

Las relaciones entre capital financiero y capital productivo deben interpretarse
mas bien como metamorfosis de un nico proceso de acumulacion de un capital social
global, que incluye en si los momentos de la produccién y la circulacion, a partir del
antagonismo entre capital y trabajo, antes que partiendo de la contraposicion entre ellos
mismos. En los andlisis que las interpreta como relaciones entre esferas y/o ciclos, cuya
articulacion es pensada mediante alguna version de las nociones estructuralistas de
autonoinia relativa y de determinacion en {ltinia instancia, se pierde esta centralidad del
antagonismo entre capital y trabajo. “El movimiento del capital —escribe Holloway en
este sentido- es la unidad dialéctica de la huida de los insubordinados y de la
insubordinacion y la imposicién de la subordinacién. Es mas comun expresar esto como
la unidad dialéctica de la circulacion y la produccidn, pero estos términos no ponen
énfasis en el hecho de que ambas, la circulacion y la produccidn, son lucha de clases,

diferenciadas en el tiempo y en el espacio” (1995, p.26).

Esta diferencia respecto del eje de interpretacion se pone de manifiesto en la
pregunta basica que inspira y guia el analisis de la financiarizacién. En aquellos anélisis,
esta pregunta es acerca de la relacion de funcionalidad o disfuncionalidad entre la
sobrexpansion del capital financiero y la acumulacion del capital productivo. En nuestro
analisis, es acerca de la relacion entre esta nueva configuracion del capital social global,
productivo y financiero, y ¢l antagonismo capital/trabajo inherente a la explotacién. En
aquellos analisis, ademas, el capital financiero y capital productivo asi contrapuestos
son asociados, en una visién fraccionalista, a fracciones contrapuestas de la burguesia
con unos intereses y politicas igualmente contrapuestas. De esa manera tiende a quedar

fuera del andlisis la unidad de los intereses de clase y de las distintas politicas de la
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burguésia, entendidas como “momentos distintos del continuo dialéctico de la unidad-
en-separacion de la produccién y la circulacion™ (Bonefeld 1995, p.90). En efecto, asi
como el keynesianismo habia atentado contra esa unidad entre produccion y finanzas
mediante sus politicas inflacionistas, subordinando el financiamiento a las necesidades
de la produccion, el monetarismo aspird a restaurarla con sus politicas antinflacionarias,
subordinando la produccion a la disponibilidad de crédito. “Buscan rectificar la tension
disruptiva entre momentos especificos del capital social (es decir, el capital productivo
y monetario) desde extremos distintos, amenazando con intensificar la tensiéon por

sacrificar un momento a favor del otro” (ibidem). La acumulacion del capital social en |
su conjunto depende de que se reproduzca aquella unidad entre produccion y circulacion
y, en este sentido, tanto la eutanasia de los rentistas durante la posguerra como su

resurreccion y venganza posteriores estan subordinados a la reproduccion de esa unidad.

La reaccion neoconservadora y la subsiguiente financiarizacion de la economia
mundial no pueden explicarse entonces como la imposicion generalizada de un "modelo
anglosajon" de capitalismo, que encabezarian los EEUU como potencia hegeménica de
naturaleza rentistica, a la manera de Chesnais. En primer lugar porque, como vimos, las
politicas neoconservadoras de los 20 no son sino una respuesta a la crisis de rentabilidad
del capitalismo keynesiano de posguerra. Ellas apuntan a una recuperacion de la tasa de
ganancia, prerequisito para un relanzamiento de la acumulacion capitalista de cohjunto
y a escala mundial, que no habian alcanzado las politicas keynesianas de austeridad por
consenso de los 70. En segundo lugar, porque la operacion de elevar algunos rasgos
especificos e histéricamente determinados de ciertas economias capitalistas al status de
un ment de “modelos” -verdaderos ti‘p'os ideales weberianos- entre los cual:s podria
optarse es un recurso metodolééico muy problematico. Dicha operacion, propia de la
escuela regulacionista, en vez de rendir cuehta empiricamente de los rasgos especificos
que distinguen entre si a las economias capitalistas, tiende a cosificarlos, estilizindolos
en desmedro de su contenido empirico y escindiéndolos de sus condiciones histdricas. Y
esta debilidad metodoldgica mina necesariamente los analisis encarados a partir de la
misma. Los problémas resultantes son innumerables, pero mencionemos aqui apenas
dos muy importantes y relacionados. Si se afirma la convivencia de distintos "modelos”,
estos parecen convivir como un menu de opciones a espaldas de sus propias condiciones
historicas y, mas importante atn, de la determinacién del mercado mundial. Si se afirma

en cambio una convergencia hacia el "modelo anglosajon" de sus pares "japonés" y
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"renano”, supuestamente "mas virtuosos”, esta convergencia queda sin una verdadera

. . 4
explicacion.”

La ventaja de los analisis antes resefiados que parten de los fundamentals de la
acumulacion capitalista consiste en que permiten evitar, en principio, ese fetichismo de
las finanzas. Pero esto es asi solo en la medida en que esos fundamentals permanezcan
en definitiva vinculados con las condiciones, siempre antagonicas, de explotacion del
trabajo. Conviene entonces analizar detenidamente la naturaleza de esos fundamentals
en juego. Las matrices explicativas marxistas que parten de los mismos -como las antes |
analizadas de Husson y Carchedi- consideran normalmente como determinante alguna
variable o ser de variables que remita a la tasa de plusvalor. Si aceptamos que la tasa de
ganancia arbitra en los movimientos de capitales productivos, una combinacion entre la
productividad del trabajo, el salario y el tipo de cambio puede entonces ser considerada
como un conjunto de variables relevante para la explicaciéon de los movimientos de los

capitales productivos.?

Sin embargo, semejante conjunto de variables que remite a la tasa de explotacién
del trabajo depende primariamente del propio antagonismo entre capital y trabajo y no,
como suelen suponer ias matrices explicativas que remiten a los estos fundamentals de

la acumulacion, a la competencia intercapitalista. Conviene revisar, en este sentido, las

!9 Naturalmente, nuestra critica no supone aceptar dicha superioridad del capitalismo "renano” o
"japonés". La evolucion de la economia mundial durante la década de los 90, en realidad, parece
ponerla en entredicho. Mientras que la economiz japonesa nunca terminé de recuperarse de la
recesion iniciada en 1990 y la performance de la economia europea tras la crisis de 1992-93 es
mediocre, después de casi diez afios de crecimiento sostenido de la economia norteamericana la
discusion radica hoy en determinar si EEUU ha ingresado o no en un periodo de crecimiento
sostenido y de largo aliento semejante al de la posguerra. Dos excelentes analisis de este
problema -aunque de signo opuesto- se encuentran en Malloy y Post (1999) y Moseley (1999).

%% Esta tasa de plusvalor puede estimarse directamente como cociente entre la masa de plusvalor
total generado en una economia y la masa total de capital variable invertido en la misma. Esto
es: (produccion total — costos totales) / salarios totales. Puede también estimarse como el
cociente entre la productividad media de una economia y ¢l salario. Esto es: (PBI / (mamero de
trabajadores x duracién media del trabajo)) / salario nominal horario medio. A estos cocientes
puede aplicarse a su vez el tipo de cambio para comparaciones entre economias. Respecto de la
estimacion de estas variables puede consultarse Shaikh y Tonak (1996, 4 y 5). Notese que esta
nocion de tasa de plusvalor permite contemplar, analiticamente hablando, las variaciones en la
extraccion de plusvalor tanto absoluto como relativo, puesto que las variaciones de este ultimo
dependen de la productividad del trabajo, dependiente a su vez de la composicién organica del
capital -porque rechazamos la concepcion “multifactorial” neoclasica de la productividad. Esto
significa, en otras palabras, que no son simplemente los niveles salariales, sino también la
productividad del trabajo, las variables asi consideradas como determinantes. La contraposicion
abstracta entre calificacion y baratura de la fuerza de trabajo (véase por ejemplo Coriat 1994)
carece de sentido, aunque sea muy comun encontrarla en los discursos sobre la competitividad,

sean neoliberales o progresistas.
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conclusiones que Marx extrae de su andlisis de la tendencia hacia la nivelacion de las
tasas de ganancia en la competencia intercapitalista. "De lo dicho -escribe- resulta que
cada capitalista individual, asi como el conjunto de todos los capitalistas de cada esfera
de la produccion en particular, participan en la explotacion de la clase obrera global por
“parte del capital global y en el grado de dicha explotacién, no sélo por simpatia general
de clase, sino en forma directamente econdmica, porque, supvoniendo dadas todas las
circunstancias restantes -entre ellas ¢l valor del capital global constante adelantado-, la
tasa media de ganancia depende del grado de explotacion del trabajo global por el
capital global" (1990 HI, p.248). La tendencia a la nivelacion de las tasas de 'ganancia,
sin negar las transferencias de plusvalor entre ramas y empresas que supone, se revela
asi esencialmente como un proceso de unificacion de los intereses de los capitalistas
individuales en el interés de un capital global que explota un trabajo igualmente global.
"Tenemos aqui, pues, la demostracion matematica exacta de por qué los capitalistas, por
mucho que en su competencia mutua se revelen como falsos hermanos, constituyen no
obstante una verdadera cofradia francmasonica frente a la totalidad de la clase obrera”
(id., p.250). El interés del capital global en la explotacion del trabajo global es entonces
una determinacion mas basica que la correspondiente a la medida en que los capitalistas
individuales participan de esa explotacion global segln sus respectivas participaciones

en la propiedad de ese capital global.*!

Podria objetarse que esto es cierto exclusivamente en un muy elevado nivel de
abstraccion. Sin embargo, cuando examinamos los prerequisitos de esa tendencia a la
nivelacién de las tasas de ganancia nos encontramos con procesos muy conocidos y para
nada abstractos en el marco del capitalismo contemporaneo. Marx sostiene que dicha
nivelacion requiere la movilidad del capital, que a su vez supone la libertad de
comercio, el desarrollo del sistema financiero y la subordinacion del conjunto de la
produccion a la produccion capitalista, y la movilidad del trabajo, que supone por su
parte la abolicidn de las legislaciones restrictivas, la reduccion de los diversos trabajos a

trabajo simple y la subordinacion del conjunto del trabajo al capital (1990 III, 10). Esto

*! De aqui se deriva también, como sefiala Holloway, la unidad de intereses del trabajo global.
"La unidad de la clase capitalista no esta constituida por la simpatia general de clase sino por la
unidad del proceso de explotacion. La unidad de la clase trabajadora, l6gicamente, esta
constituida, no por la simpatia general (la solidaridad) sino por la misma unidad del proceso de
explotacién. Esta unidad se tiene que entender como una unidad mundial: no existe ninguna
razon, ni logica ni historica, para definirla en términos nacionales" (1992b). Y tampoco puede
definirse el capital como capital nacional, pero sobre esto volveremos mas adelante.
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es, prerequisitos ampliamente alcanzados -con, como vimos, la salvedad parcial pero

importante respecto de la movilidad del trabajo - en el capitalismo contemporaneo.”?

Podemos suponer ahora que los movimientos de capitales responderdn a las
cambiantes correlaciones de fuerza entre clases que se expresan en ese conjunto de
variables representativas de la tasa de explotacion. Ahora bien, ese conjunto variables -u
otra version semejante- es decisivo, pero deben considerarse a su vez como una apretada
sintesis analitica del amplio espectro de variables en que se expresa dicho antagonismo
y que pesan efectivamente sobre las decisiones de inversion de los capitalistas. Este
amplio conjunto incluye variables de naturaleza “econémica”, pero también variables de
naturaleza “politica”, y es preciso evitar todo economicismo en su identificacion. En
este sentido, son decisivos los indicadores comunmente asociados con la llamada
“gobernabilidad”. Esto es asi por la sencilla razén de que la dominacién politica de los

trabajadores es siempre condiciOn sine qua non para su explotacion econdémica.

La manera en que ¢l neo-desarrollismo —o sea el desarrollismo "neoliberalizado"
tras el colapso de sus modelos de los 60 y 70- encara el problema de la competitividad
externa de las economias latinoamericanas puede ser ilustrativa, en este sentido, porque
| se trata de un intento de mistificar ese nexo entre explotacion/dominacion del trabajo y

movimientos de capitales.

La captacion de inversiones‘extranjeras, sostienen por ejemplo Bouzas y Ffrench
Davis, “depende de caracteristicas nacionales no vinculadas necesariamente con las
politicas especificas de inversion extranjera o ¢l costo de la mano de obra. En efecto,
mas importante que estas parecen ser la eficiencia con que la economia receptora
responde a las demandas de estabilidad. macroecondmica, su disponibilidad de
infraestructura y la calificacion y adaptabilidad de la mano de obra” (1998, p.133).

Ahora bien, ese par “costo de la mano de obra” y “calificacion y adaptabilidad de la

%2 El desarrollo del sistema financiero es particularmente importante en nuestro contexto. Marx
escribe en este sentido que “la ganancia media del capitalista individual, o de cada capital en
particular, estd determinada no por el plustrabajo de que se apropia este capital en primera
instancia, sino por el monto de plustrabajo global del que se apropia el capital global, y del cual
cada capital particular, en su cardcter de parte proporcional del capital global, sélo extrae sus
dividendos. Este caracter social del capital s6lo se media y se efectiviza por completo en virtud
del pleno desarrollo del sistema crediticio y bancario” (1990 111, p.781-2). El sistema financiero
pone entonces a disposicion de los capitalistas todo el capital disponible e incluso potencial de
la sociedad, derogando a su manera el caracter privado del capital: “implica en si —pero también
solo en si- 1a derogacioén del propio capital” (id., p.782).
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mano de obra” se integran en una misma nocion de tasa de explotacion del trabajo. Solo
tiene sentido contraponerlos si se supone que las economias latinoamericanas pueden
ser competitivas en el mercado mundial en las ramas que producen mercancias que,
relativamente, poseen alto valor agregado y requieren una fuerza de trabajo calificada y
bien paga, cuyo modelo por excelencia seria el coreano. Las evidentes dificultades de
Corea en ese mismo punto, durante la crisis asidtica de 1997-98, ponen en duda dicho
supuesto. Las dificultades que enfrenta la regulacidn politica de la inversion extranjera
se pusieron de manifiesto igualmente en su caso modelo, el chileno, como consecuencia
de las repercusiones latinoamericanas de esa crisis asitica. Finalmente, esa "estabilidad
" macroecondmica" es constitutiva de la "gobernabilidad" antes mencionada. Los autores
remarcan asi con razén la importancia de “la calidad y efectividad de las instituciones”.
Sostienen que "es necesario que las instituciones sean legitimas y creibles para que sus
politicas sean eﬁcaces" (id., p.135). Estos atributos de calidad, efectividad, legitimidad
y credibilidad de las instituciones son, sin embargo, una version demasiado decbrosa de
esas variables que nos informan acerca de eso que, mds crudamente, denominamos
antes dominacidn politica de los trabajadores. Recordemos que las dictaduras coreana y

chilena son la matriz de las virtuosas instituciones consideradas como modelos.?

Ahora bien, en esas matrices explicativas que remiten a los fundamentals de la
acumulacion, los flujos de capitales financieros acompaiiarian, a largo plazo, a esos
flujos de capitales productivos. Pero aqui conviene de nuevo hacer algunas precisiones
para evitar que acabemos atribuyendo a los movimientos de capitales una racionalidad
mayor de la que poseen. Los flujos de capitales productivos y, especialmente, los flujos
de capitales financieros no responden a las condiciones efectivas de explotacidon del

trabajo tal como las acabamos de definir sino, en realidad, a las expectativas de los

2 En este punto, las mistificaciones son incontables. Bresser Pereira, por ejemplo, escribe que
“el tnico régimen politico compatible con el capitalismo, a largo plazo, es la democracia. El
capitalismo recurre siembre al autoritarismo en su fase inicial, cuando trata de promover la
acumulacién primitiva. Y puede recurrir a €] en momentos de crisis extrema” (1998, p.108).
Evidentemente, considera que los reiterados procesos de acumulacién primitiva y las crisis son
excepciones irrelevantes dentro de una normalidad de largo plazo y que no existe entre ambos
ninguna relacion de causalidad. Ferrer, por su parte, alaba las virtudes de Japon, Corea y Taiwan
de posguerra como sigue: “en el campo social y politico se da, en todos ellos, la estabilidad del
marco institucional, la existencia de elites con vocacion auténoma de acumulacion de poder,
predominio de las ideas econdémicas heterodoxas, respeto del derecho de propiedad y tendencia
a la reduccion de los costos de transaccion, Estados capaces de impulsar las transformaciones
necesarias y respaldar la iniciativa privada y, por ultimo, sociedades integradas, incorporadas en
su mayoria al proceso de crecimiento y transformacién” (Ferrer 1998, p.164). Parece que no se
considera necesario hacer ninguna referencia a las peculiares condiciones politicas del este
asiatico durante la guerra fria.
131



capitalistas acerca de condiciones siempre potenciales de explotacion del trabajo. Los
flujos de capital financiero, especificamente, no son en este sentido sino verdaderas
apuestas a la explotacion futura del trabajo. La propia fuga del capital-dinero es, en su

conjunto, una inmensa apuesta a la explotacion futura del trabajo.

Pero el antagonismo capital/trabajo atraviesa estas condiciones de explotacion y,
en consecuencia, mina de incertidumbre el nexo entre las condiciones de explotacion
presentes y futuras.®* La rebelion del trabajo contra las expectativas del capital acerca de
su explotacion futura determina, entonces, los flujos de capital financiero. El caracter
disciplinario de estos flujos de capital financiero es a su vez un arma decisiva del capital
para someter al trabajo al cumplimiento de sus expectativas de explotacion futura. Esta
es la razon por la que hablamos de un comando de ese capital-dinero. Pero, en cualquier
casos, asimilar en el andlisis las condiciones futuras de explotacion del trabajo a las
presentes, equivale a suprimir sin mas esta incertidumbre que introduce el antagonismo
capital/trabajo entre las mismas, es decir, a suprimir la existencia misma de la lucha de

clases.

La incertidumbre inherente a la formacion de estas expectativas e€s, como con
razén enfatizan los poskeynesianos, una cuestién decisiva.” Estas expectativas acerca
de unas siempre inciertas condiciones de explotacion futura del trabajo se tejen en los
propios mercados financieros. La economia ortodoxa exporta sus ilustres supuestos de
competencia perfecta desde los mercados de mercancias hacia los mercado de capitales
suponiendo por ende que los mercados financieros, siempre que sean desregulados,
operan de manera eficiente, esto es, optimizan la formacion de los precios de los activos
financieros y la asignacion de capitales para la inversion. Supone que los especuladores
son agentes maximizadores racionales y que emplean en comin toda la informacion
disponible sobre los fundamentals que determinan los precios de los activos (“conocen
el modelo verdadero”, en su jerga) y siguen por ende una misma estrategia correcta. La

especulacion, entonces, no puede ser sino estabilizadora. Las grandes fluctuaciones de

24 Adviértase que esto vale tanto para las condiciones de explotacién propiamente dichas -como
incertidumbre sobre la capacidad de los capitalistas endeudados de extraer plusvalor suficiente
como para honrar sus deudas- como para otras condiciones de expropiacion -por excelencia,
como incertidumbre sobre la capacidad de los estados endeudados de recaudar impuestos
suficientes como para honrar las suyas. Parece innecesario remarcar que la resistencia del
trabajo opera sobre ambos campos. ‘

% Un anlisis del problema de las expectativas enmarcado en del conjunto de la problematica
poskeynesiana se encuentra en Kregel (1988).
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precios y las crisis s6lo pueden deberse a conmociones exogenas, ya sean politicas o

extrapoliticas (“sorpresas normativas” y “manchas solares”, en su jerga).

Pero esa eficiencia solo existe, naturalmente, en el platonismo walrasiano y estas
conmociones exogenas terminan apareciendo permanentemente en las explicaciones de
las crisis financieras como hipotesis ad-hoc.® La incertidumbre, en cambio, reina en los
mercados financieros. La informacion es asimétrica: es retenida tanto por los estados
—caso de los datos sobre balance de pagos y situacion bancaria del gobierno mexicano
antes de la crisis de 1994-95- como por las corporaciones —caso de los datos sobre
endeudamiento externo de las corporaciones asiaticas antes de la crisis de 1997-98. Los
agentes siguen tendencias en lugar de atender los fundamentals -un estudio mencionado
por Felix (1998) muestra que mas del 90% de los operadores del mercado de divisas
londinense responden a tendencias. Las espectativas se establecen sobre la base de la
opinién promedio. La incertidumbre sobre los rendimientos futuros de los mercados
conduce, en la interpretacion keynesiana (véase Keynes 1994, 12), a un marco de
informacion limitada, evaluaciones heterogéneas e hipotesis a futuro divergentes. La
reevaluacion y las hipdtesis a futuro posteriores se realizan sobre la base de nueva
informacion sobre los precios de los activos y sobre las reevaluciones realizadas por
otros agentes. Y asi sucesivamente. El resultado: agentes que prevén inductivamente eso
que la opinion promedio espera que sea la opinion promedio, y en este sentido, si é.lguna
confluencia de expectativas sobreviene, descansa menos en la racionalidad de los
fundamentals que en la propia irracionalidad colectiva del comportamiento del mercado
financiero. La expansion de los mercados y la velocidad de las transacciones impide, de
todas maneras, que estas expectativas adaptativas puedan confluir en expectativas
racionales asociadas a una unica estrategia correcta. Los mercados financieros, en este
sentido, sancionan post hoc, en vez de ex ante, las condiciones de explotaci()ri del
trabajo (Felix 1998).” |

26 «10s analisis estadisticos de datos de los mercados de divisas, acciones y bonos muestran
generalmente una notoria autocorrelacion de precios y volumen de transacciones, una regresion
lenta a despreciable a la media, errores de prondstico de los corredores correlacionados en serie,
y otros resultados que no concuerdan con las predicciones de la hipétesis del mercado eficiente™
(Felix 1998, p.141).

%" Aunque no podemos detenernos aqui en este punto, pensamos que una critica marxista del
pensamiento poskeynesiano —en un sentido semejante a la critica del keynesianismo planteada
en el capitulo 1- puede contribuir al analisis de algunos de nuestros problemas claves, como el
del dinero endogeno (Davidson) o las crisis financieras (Minsky, Kregel).
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'Ahora bien, los flujos de capital financicro, en mayor medida que los de capital

productivo debido a la mayor movilidad del capital-dinero, no estan determinados por
las expectativas acerca de las condiciones futuras de explotacidn del trabajo restringidas
~ a un espacio especifico de acumulacion. Estan determinados inmediatamente por las
diferencias entre las expectativas asociadas a los distintos espacios de acumulacién que
integran el mercado mundial. Asi como habiamos supuesto antes que los diferenciales
en la tasa de ganancia arbitraban en los movimientos de capitales productivos, decir que
los diferenciales en la tasa de interés arbitran en los movimientos de capitales
financieros es apenas una manera distinta de expresar aqﬁella idea. Esto es algo obvio —-
corresponde a la nocién de costo de oportunidad de la economia estandar-, pero es
decisivo para nuestro andlisis. Es interesante advertir en este sentido que los spreads,
sometidos a la volatilidad del arbitraje cotidiano de los operadores en los mercados
financieros, y los risks estimados por las grandes calificadoras, no son sino los
exponentes mas sintéticos y brutales de estas expectativas diferenciales acerca de la
futura explotacion del trabajo en distintos territorios. Son, por asi decirlo, las directivas

de mando del capital-dinero.

Asi pues, es decisivo para la explicacion de los flujos de capital financiero
atender a la vez a las expectativas de explotacién asociadas a los espacios hacia donde
afluyen como a las asociadas a los espacios desde donde refluyen esos capitales
financieros. Una crisis financiera en una economia A puede generar, entonces, fugas de
capitales financieros hacia una economia B que atienden mucho menos a los
fundamentals positivos de B que a los negativos de A. La economia B resulta, en este

marco, un simple refugio.

El analisis debe, entonces, realizarse siempre a una escala directamente mundial. -
En este sentido, el capital-dinero refluye de los capitalismos avanzados a mediados de
los 70, huyendo de la crisis y de la ausencia de oportunidades de inversion rentables
hacia los capitalismos atrasados latinoamericanos. La crisis de la deuda pone en
~ evidencia a partir de 1982 que las economias latinoamericanas resultaron ser refugios
mas bien peligrosos y el capital-dinero refluye para financiar la expansién‘cﬁileﬁ"lé‘
reaganomics. La recesion norteamericana y europea de comienzos de los 90 desata un
nuevo flujo de capital-dinero hacia las economias atrasadas, para financiar los déficits

mexicanos y de otros paises latinoamericanos, hasta la crisis de 1994-95, y la
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sobrexpansion de las corporaciones asidticas, hasta la de 1997-98. Y wvuelven a

refugiarse en la seguridad de los bonos norteamericanos desde entonces.

3. Las crisis financieras: México 1994-95

Ahora es preciso descender desde el analisis de la fuga del capital-dinero en
general hacia el analisis de crisis financieras concretas. Debemos concentrarnos en este
sentido en las grandes crisis financieras de los 90, las desencadenadas en México en
1994-95 y en Asia en 1997, porque, desregulacion y liberalizacion de los flujos de
capital-dinero mediante, ponen de manifiesto de manera privilegiada las caracteristicas

de esa fuga del capita: en su estadio mas avanzado.

Comencemos con la crisis mexicana porque podemos aplicarle directamente las
matrices explicativas antes analizadas y evaluar su pertinencia. Husson (1995a) sefiala
que la conversidn de México en modelo de los organismos financieros internacionales
comienza con su giro hacia el neoliberalisnio, muy anterior a su ingreso al NAFTA. La
ruptura del boom mexicano de posguerra se remonta efectivamente a la segunda mitad
de los 70. El intento de huida hacia delante de Lopez Portillo (1976-1982) conduce a la
primera devaluacion (45%) que rompe la paridad histérica del peso durante la posguerra
(12,5 pesos por d(’)lar)‘y se cierra definitivamente con la crisis de la deuda de 1982. El

periodo inmediatamente posterior estd dominado por esta crisis de la deuda.

Pero la devaluacion de 1985 de De La Madrid (1982-1988) establece un nuevo
rumbo de largo plazo a la economia mexicana, reorientada como exportadora asociada a
EEUU. El pago de la deuda, la supresion de subvenciones y el alza de tarifas publicas,
la privatizacidon de empresas publicas y de la banca, la liberalizacion del comercio
exterior y el ingreso al GATT -con la consiguiente supresion acelerada de derechos
aduaneros y cuotas-, la apertura a las inversiones extranjeras, la promocion de las
exportaciones y el retroceso de la reforma agraria son parte de esta reorientacion
(Husson 1995a). La sobrevaluacion del peso a partir de 1988 -a la que los organismos
financieros adjudicarian la crisis del peso de fines de 1994- es el {nico aspecto en que
México se apartd de los programas de ajuste estructural tipicos de los modelos

neoliberales.

Husson indica que la razon de esta desviacion en la compleja posicion del tipo

de cambio en estos modelos: “no existe politica coherente del tipo de cambio porque
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esta sometido a exigencias perfectamente contradictorias en el interior mismo del
modelo neoliberal” (Husson 1995a, p.68-69). Este problema del tipo de cambio es clave
porque se inscribe, precisamente, en la distincidon antes mencionada entre dos sectores
de la economia que traza Husson. El tipo de cambio esta en el centro de articulacion de
la dindamica de estos dos sectores: “debe realizar la interface entre un sector doméstico y
un sector exportador, el uno y el otro sometidos a la competencia extranjera pero
polarizados por dos sistemas de valorizacion diferentes” (1999a, p.263). En efecto, el
tipo de cambio deberia estar subvaluado para promover las exportaciones —como el FMI .
-y el BM sostienen en sus politicas devaluacionistas- y a la vez sobrevaluado para evitar
que se desencadene la inflacién y la dolarizacién, aumenten las tasas de interés, refluyan
los capitales y se agrave el peso de la deuda externa (Husson 1996a). Estas exigencias
contradictorias explican los policy-mix incoherentes y las vacilaciones de la politica
cambiaria mexicana: la apreciacion del peso para controlar la inflacion en 1983-85, la
devaluacion del 40% de julio de 1985, la depreciacion regular desde entonces -con alza
incontrolada de la inflacién y deterioro de salarios reales- hasta fines de 1987 y el inicio
de un proceso de revaluacion del peso -con retroceso de la inflacion y saneamiento

presupuestario- hasta la devaluacion de 1994 (Husson, 1995a).

En el contexto de este Gltimo periodo de lenta revaluacion se inscribe el proceso
que conduce a la crisis de 1994-95. Este proceso esta signado por un incremento de las
exportaciones de ias maquiladoras de las empresas multinacionales que, sin embargo, es
mas que compensado por el incremento de las importaciones y conduce a crecientes
déficits comerciales.”® Husson (1995a) sostiene, sin embargo, que este déficit se explica
en un tercio por la revaluacién del peso, mientras que los dos tercios restantes resultan

de los diferenciales de competitividad entre México y EEUU.

Husson estima asi la tasa de explotacion del trabajo a partir de los diferenciales
de producto per capita (7 veces) y de salario (6 a 10 veces -incluso 3 veces con Corea o

Taiwan), contra unos diferenciales de productividad del trabajo menores en la maquila

%8 1 as exportaciones industriales —especialmente las automotrices y electrénicas vinculadas con
las maquiladoras de las grandes multinacionales (Ford, General Motors, IBM, Hewlett Packard)
pasan de USS 6.800 millones en 1984 -0 sea, antes del boom- a 29.500 millones en 1994. Pero
también, desde 1987, las importaciones comienzan a crecer mas rapido que las importaciones:
entre 1987 y 1994 -durante el boom-, aquellas exportaciones industriales crecen 2,6 veces y las
importaciones 4,4 veces, mientras que las exportaciones petroleras tienden a estancarse. El saldo
de la balanza comercial, positivo en U$S 13.000 millones en 1984, se equilibra practicamente
en 1989 y deviene deficitario en 20.000 millones en 1994 (28.000 millones si agregamos los
servicios e intereses, representando un déficit de cuenta corriente de casi el 8% del PBI).
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» debid(; a su ultra-taylorizacion del trabajo.”’ Valle Baeza calcula por su parte que,
suprimiendo los efectos cambiarios, los diferenciales salariales son de una magnitud
semejante a los productividad y que por ende no ofrecen una gran ventaja exportadora.
“De ahi que para que los bajos salarios mexicanos sean aprovechables, los capitalistas
precisan de islas donde los procesos con costo salarial significativo importen productos
semielaborados producidos con altas productividades: las maquiladoras™ (1998, p.42).
Estos diferenciales se reflejan pues en la composicion de ese boom de comercio
exterior: dos tercios de las exportaciones son industriales, pero son altamente costosas
en importaciones de bienes de inversion e intermedios, que se agregan asi a las

importaciones de bienes de consumo (Husson 1994a).

La competitividad de la maquila, sin embargo, no alcanza a compensar la no-
_competititividad de los restantes sectores de la economia, con su escasa productividad
del trabajo. Esto conduce a aquel proceso de incremento de las importaciones a una tasa
superior al incremento de las exportaciones vy, desd¢ '1990, a crecientes déficits
comerciales. Estos déficits son inicialmente compensados por el ingreso de capitales
esencialmente financieros -apenas 1/4 es IED, los restantes 3/4 inversiones de portafolio
y crédito a empresas privadas y privatizadas-, pero déficits crecientes del balance de
pagos comienzan mas adelante a preludiar la crisis (estos déficits de balance de pagos,
como porcentajes del PBI, ascienden a -5,9% en 1993 y a -6,8% en 1994). Esto conduce
asimismo a un proceso de eviccion —y a ninglin cafching-up- que acaba con sectores
enteros de la agricultura y la industria tradicionales -alimentos, madera, textiles, papel-
emergiendo asi la maquila de exportacion como un polo desmembrado del resto del

aparato productivo (Husson, 1995a).

La crisis iniciada en diciembre de 1994 es, sostiene Hﬁsson» (1995a), resultado
de aquel déficit externo. Las reservas del Banco de México venian disinimiyendo desde
comienzos de afio (U$S 10.000 millones habian sido necesarios para sostener el peso en
marzo) y Salinas de Gortari se inclind finalmente por una devaluacion del 15,3% en
diciembre. Una fuga inmediata de entre U$S 10 y 12.000 millones diezmo las reservas y
el peso quedod flotando y perdié un 50% de su valor. Las pérdidas de los inversores ya

ascenderian a un 40% del valor de sus activos a mediados de enero. El salvataje externo

¥ Es conveniente recordar aqui que la movilidad del trabajo est4 expresamente excluida de los
acuerdos del NAFTA (junto al petroleo de Pemex, motivo de permanentes presiones, cuya renta
alimenta a la burocracia priista), a diferencia de la UE.
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del peéo insumiria U$S 20.000 millones del tesoro de EEUU, 18.000 millones del Ml
y otros 13.000 millones de un poo/ de bancos centrales europeos, el BM y el BID. Eran
U$S 51.000 millones en total, un monto equivalente al de la IED anual total de entonces

en la periferia.

Este salvataje del peso debe entenderse, sin embargo, como un salvataje de los
ingresos de los inversores extranjeros. Los titulos de la deuda pablica mexicana eran
titulos en pesos, indizados a la cotizacion del délar pero no convertibles. La decision del
gobierno mexicano de no cerrar la ventanilla de ddlares, a pesar de que las reservas de
divisas ya venian siendo diezmadas desde mediados de 1994, respondio a las presiones
impuestas por el consorcio de salvataje encabezado por FMI. Este salvataje, por ende,
apuntaba a resguardar los ingresos de quienes estaban fugando sus ddlares. Las
consecuencias de la crisis para la economia mexicana serian graves: un retroceso del
PBI de -6,2%, de la inversion de -29%, del consumo de -9,5%, y un gran incremento de

su deuda externa.

Ahora bien, esta explicacion de la crisis financiera a partir de los fundamentals'
de la economia mexicana es en gran medida correcta. La economia mexicana ya estaba
de hecho integrada a la norteamericana de manera subordinada y atravesaba un proceso
de crecimiento poco sustentable y plagado de desequilibrios. Su crisis aparece, en este
sentido, como un proceso semejante a las crisis tradicionales de balance de pagos de la
posguerra y parece poder explicarse en gran medida como se explicaban aquellas (véase

Kregel 1998).*° Sin embargo, es necesario introducir algunas precisiones.

La recesion europea y norteamericana de 1991-92, como sefialamos antes, desata
un inmenso flujo de capitales hacia los "mercados emergentes” periféricos durante la
primera mitad de los 90. Los flujos netos de capitales a escala mundial pasan de un
promedio anual de U$S 15.200 millones durante la segunda mitad de los 80 a uno de
160.500 millones en 1994. Los flujos de inversiones de cartera en particular, mucho
mas fluctuantes que los flujos de inversiones directas, pasan de un promedio anual de
U$S 4.700 millones en la segunda mitad de los 80 a 87.800 millones en 1994. Los

paises en desarrollo explican el 85 y el 97% de esos montos correspondientes a 1994 y

*® Una controversia se plantea, en este sentido, a propésito de los modelos tradicionales de crisis
de balance de pagos -desde el modelo clasico de Mundell hasta los mds recientes de Obstfeld,
Krugman y Calvo-, cuando Sachs se inclina por retomar la idea de panicos financieros, Mishkin
enfatiza en la informacion asimétrica (seleccién adversa y dafio moral), etc.
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los paises latinoamericanos en particular el 30 y el 69% de los mismos.’! En resumen,
las economias latinoamericanas son receptoras de una inmensa corriente de capitales
financieros que desaparecera justamente con la crisis mexicana para reorientarse hacia

el sudeste asiatico.

La crisis mexicana no puede aislarse de este marco mas amplio. En efecto, los
desequilibrios especificos derivados de su crecimiento subordinado a la economia
norteamericana conviven con esta corriente amplia de capitales financieros hacia la
region. Esta corriente que, por una parte, no responde a los fundamentals especificos de
la economia mexicana y que, por otra parte, se inscribe en una expansion y movilidad
del capital-dinero inexistentes en el capitalismo de posguerra, fue en buena medida el
combustible de su proceso de crecimiento y su posterior incendio. La crisis mexicana, a
su vez, no representa sino el quiebre, en su punto mas fragil, de un sistema financiero

internacional agudamente fragilizado.

Esto nos conduce a una segunda cuestion: la insurreccion del EZLN. En efecto,
Zedillo devalu6 el peso un 20 de diciembre de 1994, al dia siguiente de que los rebeldes
zapatistas rompieran el cerco militar en que habian sido encerrados desde su
insurreccién casi un aflo antes y extendieran sus acciones a través de la selva
Lacandona. Esto no es una mera coincidencia. Los mercados financieros respondieron a
los zapatistas huyendo de los activos en pesos, forzando esa devaluacién del 20, y
siguieron respondiendo de la misma manera, obligando al gobierno a dejar flotar el peso
el 22. El gobiemo de Zedillo cargd sobre los zapatistas la responsabilidad de su
devaluacion. Sin embargo, como sefiala Holloway, "la insurreccion zapatista tuvo lugar
en un mundo caracterizado por la inestabilidad financiera. La pregunta, er}tonceé, 10 €S
si la accion zapatista 'causd' o no 'causé’ la devaluacion. La cuestion es més bien :que‘la
fragilidad del sistema financiero capitalista es tal que la accidn zapatista precipité un
vuelo del capital que llevo a la devaluacion del peso, con dramaticas consecuencias para

las finanzas del mundo entero” (1999, p.13).*?

3! Es interesante advertir que las economias asidticas explican en 1994 aproximadamente el 42%
de los flujos netos de capitales, pero sdlo el 11% de los flujos de inversiones de cartera (todos
los datos son del FMI: World Economic Qutlook, mayo de 1998).

32 Husson (1995a) rechaza la acusacion de Zedillo, correctamente, pero al precio de ignorar ese

vinculo de la insurreccion zapatista con la crisis de régimen y, por ende, con el estallido de la

crisis del peso. Esto conduce a una interpretacién economicista que ignora la lucha de clases en

mayor medida que muchos de los analistas de establishment. Holloway cita, por ejemplo, las

declaraciones del entonces director de la Banque de France: "el sistema internacional es ahora .
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La insurreccidn zapatista, en efecto, habia profundizado la crisis politica del
régimen priista. Zedillo habia sido derrotado por el PRD en las elecciones que, fraude -
mediante, lo habian encaramado en el poder en 1988. Su candidato para 1994, Colosio,
habia sido asesinado en marzo, oportunidad en que ya habia sido necesario salir a
respaldar al peso. El secretario general del PRI, Massieu, habia sido asesinado en
septiembre. La gobernabilidad, es decir, la subordinacién de los trabajadores, no estaba
garantizada o al menos asi les parecio a los inversores extranjeros.”> El servicio de las
deudas contraidas por el gobierno mexicano, por ende, tampoco estaba garantizado.
Habia que huir de los activos nominados en pesos mexicanos, y por afiadidura de los
activos de las economias emergentes en su conjunto -latinoamericanos, asiaticos e
incluso europeos. Era urgente to fly to quality, es decir, refugiarse en titulos alemanes y
japoneses considerados como carentes de riesgo (véase Holloway 1997 y 1999). El
sistema financiero habia sido quebrado en su punto de mayor fragilidad politica. Esto
explica, en definitiva, por qué la crisis financiera estallé en México, en vez de estallar
en otros paises latinoamericanos -como Argentina o Brasil- cuyos fundamentals
econdmicos se encontraban atravesados por desequilibrios macroeconomicos
semejantes a los mexicanos en cuanto a su gravedad e incluso a su naturaleza misma,

para después extenderse hacia estos otros paises de la region.

La fragilidad del sistema financiero liberalizado, construido por una década de
neoliberalismo sobre las ruinas del sistema de Bretton Woods, habia sido puesta de
manifiesto. Esto explica la urgencia y masividad de la citada intervencion de los
gobiernos extranjeros y los organismos financieros internacionales. La intervencion
alcanzo su objetivo de garantizar la fuga de capitales -aunque no pudo evitar que la
crisis mexicana se extendiera a otras economias de la region. La economia mexicana se

recuperaria, al precio de un inmenso aumento de su deuda externa, desde entorices.>* La

tan fragil que un puiiado de indios en un rincén de México puede ponerlo en peligro" (1999,
p.4).
33 Como sefiala Alvater, “el asesinato del candidato presidencial, Colosio, en abril de 1994, el

asesinato del secretario general del PRI Massieu en septiembre del mismo afio y, especialmente,
la insurreccion de Chiapas enervo a los inversores” (1998a, p.15).

* En efecto, el peso y los precios fueron relativamente estabilizados (de una paridad de 3,38
pesos por délar de 1994, el peso habia retrocedido a 6,41 en 1995, situdndose en 7,59 en 1996 y
7,95 en 1997, de un indice de precios 1994=100, pasan a indices de 139 en 1995, a 182 en 1996
y 217 en 1997). El PBI se recupera a tasas del 5,1% en 1996 y del 6,8% en 1997. La inversion
aumenta a tasas del 17,7% en 1996 y 15,1% en 1997 y el consumo a tasas del 2,3% en 1996 y
del 6,5% en 1997 (datos de Ciemex-Wefa: Perspectivas econémicas de México, diciembre de
1997).
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intervencion encabezada por el FMI en México, sin embargo, debe ser analizada desde

una perspectiva mas amplia.

Los U$S 18.000 millones comprometidos por el FMI representaron un monto
equivalente a tres veces y media el de su mayor intervencion previa en un pais. Las
mencionadas presiones para impedir que el gobierno mexicano restringiera la fuga de
capitales viold su estatuto interno de posguerra. La intervencion de conjunto generd
pues fuertes disputas en su interior, entre los representantes norteamericanos con sus
intereses en el Nafta y los representantes alemanes y japoneses, sin intereses en el Nafta,
que veian revaluarse sus monedas a causa del reflujo de los capitales hacia sus sistemas
financieros (Wolf 1996). A estas disputas, que trascendieron publicamente, se sumaron
criticas crecientes de una parte del establisment. El “Consenso de Washington”, que
habia sido una respuesta de los organismos financieros a la crisis latinoamericana de los
80, con sus politicas de liberalizacion de los movimientos de capitales para una supuesta
correcta formacion de los precios de los activos financieros, comenzaba a generar serias
inquietudes. Se sefialaba que el FMI habia elevado la politica econémica mexicana al
rango de "modelo" y, poco después, habia tenido que intervenir como un "bombero"
‘para apagar el incendio financiero. En distintos foros intgmacionales comenzaron a
realizarse propuestas de reforma del sistema financiero tendientes a restringir aquella
liberalizacion. La regulacion de los movimientos de capitales (Spahn), la imposiéién de
transaccionevs cambiarias (Tobin), el racionamiento del crédito a corto plazo a los no-
residentes (Eichengreen, Wyplosz, Sachs) fueron, por ejemplo, propuestas lanzadas en

Davos (véase De Bernis 1998).

La crisis del sudeste asiatico de 1997-98, a la que enseguida nos referiremos, no
hizo sino profundizar este curso.” El Instituto de Finanzas Internacionales, por ejemplo,
propondria una regulacion preventiva de los flujos internacionales para los sistemas
bancarios, el FMI agregaria que todos los operadores se subordinaran a dicha regulacion

y Greenspan y Rubin impulsarian ademads reglas para disuadir de ciertas operaciones.

3% En este sentido declararia entre muchos otros Altman, ex-subsecretario del Tesoro de Clinton,
que “el FMI deberia desarrollar un mejor sisterna de advertencias anticipadas para detectar crisis
incipientes. En el colapso mexicano de 1995 y en la crisis del este asidtico no envié ninguna
advertencia a los paises afectados” (Clarin, 21/12/97). Esta crisis del FMI es percibida por el
establishment como tan profunda que en algunos de sus sectores gand consenso la clasica
propuesta de Friedman de abolirlo.
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(Vergc\ipoulos 1999).3(’ El gobicrno francés aprovecharia nuevamente la oportunidad
para proponer une nouvelle architecture du systéme monétaire et financier international
que socializara la autoridad monetaria y financiera entre las grandes potencias (véase De
Brunhoff 1999). Pero seguramente seria el consenso ganado por las ideas de Stiglitz, del
BM, el elemento mas significativo. En efecto, Stiglitz (1998) impulsaria un “Consenso
Post-Washington” que contemplaria, ademas de regulacion de los mercados financieros,
intervenciones estatales para promover la competencia (infraestructura, privatizaciones,
tecnologia, educacién) y para dotar de transparencia a las instituciones (division de
poderes, corrupci(’)n).37 En este giro del establishment, la necesidad de evitar “tensiones

politicas y sociales” como las mexicanas tendria una importancia de primer orden.

4. Las crisis financieras: Asia 1997-98

La crisis mexicana resulté en un inmenso reflujo de capitales financieros desde
la region. Los flujos netos de capitales hacia las economias latinoamericanas cayeron de
USS 47.400 millones en 1994 a 35.700 millones en 1995 y, en particular, se registro un
reflujo neto de las inversiones de cartera. A pesar de una retraccion momentanea, en
cambio, los flujos netos de capitales hacia las economias asiaticas siguieron
aumentando: pasan de unos U$S 68.000 millones en 1994 a unos 98.000 millones en
1995 y 113.900 millones en 1996. Empero, la mayor parte de estos flujos corresponden,
~ a diferencia de los previos hacia las economias latinoamericanas, a flujos de inversiones
directas -estas explican aproximadamente un 50% de aquellas. Pero las diferencias no se

agotan en este punto. La crisis de las economias del sudeste asiatico de 1997-98 no seria

i

36 En realidad, una serie de propuestas regulatorias ya habian: sido implementadas previamente
en la esfera bancaria. Los sucesivos Acuerdos de Basilea entre grandes bancos centrales habian
propuesto reglas para controlar la operatoria de los bancos en el extranjero (en 1975, actualizado
en 1983 con el “control consolidado” para los trusts y nuevamente en 1992) y establecido reglas
sobre fondos propios y riesgos (1988, en vigor desde 1995). Ademas, los bancos centrales
habian tomado iniciativas conjuntas sobre compensaciones (1990), operaciones con titulos
(1992), sistemas de pagos de gran volumen (1993), moneda electronica (1994), operaciones de
cambio, derivados y moneda electronica (1996), titulos, sistemas de transferencia y pagos de
gran volumen y derivados (1997), etc. (De Bernis 1998). Pero estas regulaciones son dia a dia
sobrepasadas por las innovaciones financieras extrabancarias.

37 Estas “reformas de segunda generacion” que, como indica su nombre, vendrian a corregir las
consecuencias de las primeras —los ajustes estructurales de los 80- tienen su matriz en el estudio
El milagro del Este Asidtico del BM (1993). Ver al respecto la critica de Wade (1997) y Wade y
Veneroso (1998).

142



3\

precedida por desequilibrios macroecondmicos semejantes a los que minaron la

economia mexicana. Conviene, en este sentido, examinar su evolucién de cerca.

La crisis asiatica se puso de manifiesto en la periferia de la region (el ASEAN-4')
como crisis cambiaria. En efecto, se desaté en julio de 1997 en Tailandia. Desde
comienzos de mes ese pais habia dejado flotar su moneda, el bath, que unos dias mas
tarde fue victima de una corrida especulativa y fue devaluada casi un 20%. En las tres
semanas siguientes, el ringgit malayo, la rupia indonesa y el peso filipino siguieron el
mismo curso.’® Estas cuatro monedas, si bien no descansaban sobre regimenes de
convertibilidad como el délar de Hong Kong, estaban referidas a canastas de monedas
con predominio del ddlar. Esto las habia mantenido relativamente estables durante afios,
pero se habian apreciado conjuntamente con el doélar durante el afio y medio anterior
originando pérdidas de competitividad de las exportaciones en ellas nominadas. La
crisis se manifestd, en este sentido, aparentemente como otra crisis derivada de déficits
de balances de pagos de las economias en cuestion. Ese parecia ser el caso de Tailandia,
con un déficit de cuenta corriente de ~7,9% de su PBIL Los casos de Malasia (—4,9%),
Indonesia (-3,3%) y Filipinas (-4,7%), aunque menos alarmantes, podrian asimilarse al
tailandés.®® Pero inmediatamente devaluaron también Corea y Singapur (ésta ultima éon
un superavit del 16,5%) y en octubre devaluaria Taiwan (cuyo superavit antes de la

crisis alcanzaba un 3,7% de su PBI).*

La crisis cambiaria expresaba, en realidad, problemas de competitividad de las
economias de la regidn y el consiguiente reflujo de capitales, determinados ambos por

una dinamica previa de sobreinversion. Una parte de esta sobreinversion se explicaba

3% Naturalmente, estos ataques especulativos contra las monedas asiaticas por parte de grandes
inversores institucionales -como Soros- no alcanzan para explicar la crisis, como pretendieran
mas tarde el primer ministro malayo Mahathir y otras autoridades de la region.

3% En efecto, estos déficits eran menores que el mencionado 6,8% registrado por México durante
1994. Y téngase en cuenta que el Secretario del Tesoro, Rubin, alertaba, tras la crisis mexicana,
recién sobre déficits que alcanzaran entre el 6 y el 8%. Los balances de cuenta corriente como
porcentajes del PBI arrojaron, en 1996 y 1997, los siguientes numeros: para Corea, 4,9y —2,9%;
para Taiwan, 5,2 y 4,2%; para Singapur, 15,0 y 14,0%; para Hong Kong, —1,3 y —1,5%; para
Malasia, 4,9 y —4,8%,; para Tailandia, ~7,9 y -2,2%, para Indonesia, -3,3 y -2,6%, y para
Filipinas, 4,7 y —5,4%. Salvo el caso de Tailandia, se trata en realidad de superavits o déficits
moderados. Por lo demas, Tailandia ya habia tenido déficits cercanos o superiores al monto de
1996 en 1990-91 y 1995, Malasia habia tenido déficits muy superiores al de 1996 en todo el
periodo 1991-1995, Indonesia habia tenido déficits' semejantes al de 1996 en 1995 y 1991,
Filipinas habia tenido déficits cercanos al de 1996 en 1991 y en 1993-95. Las explicaciones de
la crisis exclusivamente a partir del déficit, entonces, no parecen razonables.
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como i‘nversién especulativa, partiéularmcnte inmobiliaria.*' Sin embargo, la clave era
la sobreinversion productiva. Las inversiones extranjeras en estas cconomias del sudeste
- asiatico venian creciendo intensamente, a tasas del 20% anual, es decir, unas tres veces
' mas que sus economias. Las inversiones derivadas del ahorro interno y las reinversiones

eran igualmente cuantiosas.

La rentabilidad de estas inversiones era dudosa debido a que las economias de la
region, orientadas a la exportacion, venian enfrentando problemas de competitividad. La
pérdida de competitividad se vinculaba, en definitiva, con la escasa productividad de un
trabajo realizado en condiciones de superexplotacion. La competitividad internacional
de las economias en cuestion habia descansado sobre una produccion de manufacturas
de escaso valor agregado sustentada en los bajos salarios y la constante depredacion del
medio ambiente. Y dependian exclusivamente de dicha competitividad internacional,
por su naturaleza de plataformas de exportacién escasamente integradas e insertas en
mercados internos poco desarrollados. Aquella competitividad tenia, en consecuencia,
limites muy estrechos -estrechados ain mas por la emergencia de China como poderosa

competidora (ver Hochraich 1997).

En estas condiciones, la creciente revaluacion de sus monedas en /inkage con el
délar, a partir de 1995 aunque intensificada desde mediados de 1996, determind una
pérdida creciente de esa competitividad. Sus sistemas financieros hipertrofiados, que
eran alimentados por un flujo externo constante de capital-dinero y respecto de los
cuales las corporaciones se encontraban gravemente endeudadas, postergd algun tiempo
el estallido de la crisis. Pero finalmente la crisis puso en evidencia aquella pérdida de
competitividad y, jimto con ella, los limites de un proceso de industrializacién que habia
sido, como el mexicano, ampliamente considerado como modelo durante la década de

los noventa.

“ Datos del Economic Outlook de junio de la OCDE. Chesnais (1998) ofrece una minuciosa
fenomenologia de esta primera fase de la crisis en sus aspectos financieros.

“! Tailandia, Malasia y Filipinas habian experimentado un importante boom inmobiliario. Este
fendémeno, sin embargo, ya habia tenido lugar en una magnitud mucho mayor en los "tigres" y el
propio Japén. El precio del m® de oficina antes de la crisis era en Hong Kong de U$S 31.000, en
Tokio de 26.000, en Singapur de 17.000, en Taipei de 9.500; el precio inmobiliario del Japon,
con un territorio de apenas un 0,3% de la superficie de la tierra, equivalia al 60% del valor
inmobiliario mundial. '

“2 Esta sobreinversion se expresaria tras la crisis en una sub-utilizacidén de nuevas inversiones
que alcanzaria porcentajes del 60% en China, 70% en Corea'y 72% en Taiwan (Girado 1998).

144



1

La China competidora, en cambio, resistiria desde ¢l comienzo y sin respaldo de
los organismos financieros internacionales la ola de devaluaciones, manteniendo el yuan
y protegiendo el dolar convertible de Hong Kong. Las repercusiones de la crisis pronto
arribarian 2 China: a fines 1997, los cuatro grandes bancos chinos denunciarian unos -
U$S 250.000 millones de créditos dudosos y a mediados de 1998 ya se estimaria en
U$S 18.000 millones el retroceso de las exportaciones derivado de la revaluacion del
yuan. Sin embargo, interviniendo en los mercados con un respaldo de USS 160.000
millones de reservas, China desmentiria las espectativas de devaluacion de su moneda.
La economia china, de su reciente irrupcion como potencia exportadora, parecio asi
gozar.de una cofnpetitividad mas sélida -posiblemente gracias a su disponibilidad de
inmensos contingentes de fuerza de trabajo barata y diciatorialmente disciplinada- y de
mayor estabilidad gracias a las potencialidades de su mercado interno. El régimen chino

estaba comprometido, ademas, en disputar a Japon su hegemonia dentro de la region.*?

Ahora bien, hasta este punto la crisis asiatica puede asemejarse a la mexicana.
Habia estallado en la periferia de uno de los tres polos del mercado mundial, es decir, en
el ASEAN respecto de Japdn, como su antecesora en México respecto de EEUU. Se
habia puesto de manifiesto como crisis de balances de pagos y devaluacion de monedas
debidas a los problemas de competitividad de dichas economias -aunque su componente
de cuenta capital esta vinculado en este caso con un endeudamiento privado de las
corporaciones, antes que piblico.** Sin embargo, esta crisis adoptaria enseguida una

naturaleza diferente y una magnitud mucho mayor que su precedente mexicana.
Como en el caso mexicano, la crisis repercutié inmediatamente en economias de
la periferia mas lejana —por ejemplo, las devaluaciones de la Republica Checa, Polonia

y Hungria durante julio. Sin embargo, fue la llegada de la crisis a las plazas financieras

3 S6lo China, entre los paises de la region, puede aspirar a disputar la hegemonia japonesa.
China habia crecido aceleradamente, a una tasa promedio que supera el 10% anual, durante las
dos décadas previas. Sin embargo, este crecimiento habia atravesado un tipo sui generis de
ciclos stop and go (cuyos puntos bajos fueron 1978-1981, 1982-1986, 1987-1990) signados por
recalentamientos periddicos, aumentos de la inflacion, déficits externos y déficits publicos. El
ultimo de esos ciclos habia obligado al gobierno a ajustar 1a paridad oficial, devaluando el yuan
un 50% a comienzos de 1994, y nada impedia que esa devaluacion se repitiera salvo el empeiio
del régimen de reposicionarse en medio de la crisis (véase Hochraich 1996).

* En este sentido parece aplicarse a las economias del ASEAN la contradiccién planteada por
Husson para el caso mexicano entre la necesidad de tipos de cambio subvaluados y a la vez
sobrevaluados. La revaluacion de las monedas mediante su /inkage con al dolar, como en el
caso del peso mexicano desde 1987, habia fomentado el ingreso de capitales y en una primera
etapa también la inversion y las exportaciones, antes de que deteriorara la competitividad.
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internacionales de Hong Kong y Singapur la que actuo, ya en julio, como disparador de
una mayor propagacion de la crisis.”® Es asi como las bolsas de San Pablo, debido a los
riecsgos de devaluacion del real, ¢ inmediatamente las de Buenos Airés, Santiago y
Meéxico sufrieron el impacto. Wall Street registrd en agosto su peor retroceso en siete
afios de alza (-7,3% durante el mes, con los papeles de las multinacionales vinculadas a
las economias asiaticas a la cabeza), intensificando a su vez la caida de San Pablo y
Buenos Aires.*® Nuevas caidas bursatiles en las plazas asiaticas —y particularmente en
Hong Kong- originaron, durante septiembre y octubre, fuertes fluctuaciones en Wall
Street y en las bolsas periféricas. Este proceso de extension de la crisis a través de las
bolsas alcanié, sin embargo, su punto culminante a fines de octubre. Un nuevo “lunes
negro” redujo entonces el indice neoyorquino un 7,2% en una sola jornada y significé
pérdidas estimadas en U$S 600.000 millones. Esta caida de Wall Street agravd a su vez
las fluctuaciones de las bolsas periféricas. La bolsa portefia sufrié su peor retroceso
desde el inicio de la convertibilidad (-13,7%), liquidando el crecimiento acumulado
durante la primera parte del afio, y las de San Pablo y México sufrieron deterioros
igualmente significativos (-15 y -13,3% respectivamente). Ademas se registraron, por

primera vez, bajas momentaneas en las principales bolsas europeas.

‘Las fluctuaciones de las bolsas periféricas respondian nuevamente a reflujos de
capitales hacia posiciones mas seguras ante riesgos de devaluacion. Brasil, por ejémplo,
ya habia liquidado 6000 millones de dolares de sus reservas y duplicado sus tasas de
interés -a pesar de su importante deuda interna- para respaldar al real. Buenos Aires
habia liquidado unos 1000 millones. El peso mexicano habia sido victima de un nuevo
ataque especulativo y se habia devaluado un 10%. Sin embargo, Wall Street cumplia
treinta meses consecutivos de un aumento centinuo sustentado, al menos en parte, en la
efectiva expansion de la economia norteamericana. Estaba asi en mejores condiciones
para resistir una conmocidn bursatil que diez afios antes, cuando el “lunes negro™ del 22
de octubre de 1987, de manera que su recuperacion no se hizo esperar. La posicion de

EEUU frente a la crisis desencadenada en el sudeste asiatico era asi, hasta ese momento,

* Dichas bolsas habian reflejado cabalmente el proceso de sobreinversion arriba mencionado -el
indice Hang Seng de la bolsa de Hong Kong, la segunda de la region después de la de Tokio, se
habia valorizado un 600% durante la década previa al estallido de la crisis.

“ El MerVal habia rozado a mediados de julio de 1997 su récord previo de junio de 1992: venia
acumulando un alza del 30% durante el primer semestre del afio y un 200% desde el impacto de
la crisis mexicana de 1994-95. El Dow Jones, que en términos generales determina la evolucién
del indices portefio, venia acumulando un 130% desde aquella coyuntura.
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de reléitiva prescindencia. Un retroceso de las economias del sudeste asiatico podia en
principio ayudar a reposicionar a EEUU en el mercado mundial e incluso una cierta
desaceleracion del crecimiento de la economia mundial contribuiria a desacelerar a la
propia economia norteamericana y permitiria esquivar la necesidad de tomar medidas
traumaticas como un aumento de las tasas de interés por parte de la Reserva Federal.!’
El FMI se limit6 entonces a reclamar a Japén que rectivara al sudeste asiatico mediante

el restableciendo de su propio crecimiento.

La crisis parecia haber comenzado a mediados de afio como crisis coyuntural de
balance de pagos. Su propégacién a través de las plazas internacionales parecia ahora
convertirla en una corrida especulativa contagiosa. Sin embargo, el ingreso pleno en la
crisis hacia fines de afio de las grandes potencias industriales exportadoras de la region,
Corea y Japén, pondria en evidencia la verdadera naturaleza de la misma. Ya no se trata
de las devaluaciones de un conjunto de economias periféricas con problemas de balance
de pagos, que repercuten contagiosamente en las bolsas de la region y, a través de ellas,
en Wall Street y en otras plazas periféricas. Hacia noviembre entraron plenamente en
Juego la segunda y onceava potencias economicas del mundo -vale recordar que sélo el
PBI corcano equivale a los de Tailandia, Malasia, Indonesia y Filipinas sumados y el
PBI japonés casi a las % partes del producto completo de la region asidtica-, potencias

con una capacidad de competencia en el mercado mundial mucho mas consolidada.

En realidad, la crisis coreana venia gestdndose desde julio, con devaluacion del
won e importantes quiebras de chaebols -como los consorcios de acero Hambo y Sammi
Steel- y nacionalizaciones -como la de Kia Motors. Pero alcanzo6 su punto culminante a
mediados de noviembre. Las autoridades coreanas recurrieron entonces al FMI, pero las
condiciones impuestas por el mismo a cambio de su salvataje -en particular, respecto de

la restructuracion de su sistema financiero (Guillén 1998)- no hicieron sino profundizar

T El desaceleramiento de la economia mundial ya era un hecho para entonces. Antes de la
crisis, el FMI habia previsto un crecimiento de la economia mundial para 1998 de un 4,5%. En
octubre de 1997 ya lo habia revisado, reduciéndolo a un 4,3% (desagregado: 2,6% para EEUU,
2,1% para Japén, 6% para los cuatro tigres, 6,2% para los paises en desarrollo). En diciembre io
reduciria a un 3,5% (2,4% para EEUU, 1,1% para Japon, 3,6% para los tigres y 4,9% para los
paises en desarrollo). En abril de 1998 ya estimaba un crecimiento del 3,1% (2,9% para EEUU,
0% para Japon, 1,8% para los tigres y 4,1% para los paises en desarrollo; datos de sucesivos
World Economic Qutlooks). Greenspan, que habia advertido sobre la “exuberancia irracional”
de la bolsa neoyorquina, sostenia explicitamente en enero de 1998 que la crisis asiatica seria
beneficiosa para EEUU porque reduciria las presiones inflacionistas.
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su crisis. La bolsa corcana registro entonces una dura caida (-7,2%), arrastrando desde

Wall Street y Frankfurt hasta San Pablo y Buenos Aires.™

La crisis coreana, mas grave que en los restantes tigres, no puede explicarse de
la misma manera que las crisis de los paises del ASEAN.*’ La coreana es una economia
mucho mds integrada, con un mercado interno mas desarrollado y una competitividad
internacional vinculada con la produccion de manufacturas de mayor valor agregado
(semiconductores, barcos, automoviles, quimicos). Un proceso de sobreinversion y gran
endeudamiento de las corporaciones, los chaebols, habia signado el desenvolvimiento
de la economia coreana durante los 90, como en el caso de las economias del ASEAN,
pero aqui se trataba mads bien de inversiones industriales que resultaron excesivas y no
rentables ex post. La industria se habia expandido exportando aquellas manufacturas de
valor agregado relativamente alto, cuyos precios internacionales estaban en descenso, a
mercados cercanos a la saturacion. Habia descansado, pues, sobre la explotacion de un
trabajo que, en términos relaﬁvos, era calificado y barato, disciplinado por una dictadura
a cargo de las mismas familias capitalistas que eran propietarias de los chaebols.*® Pero
esta situacion habia venido cambiando, como evidenciaron las grandes huelgas previas a
la crisis. El aumento de los salarios reales habia alcanzado y comenzado a sobrepasar el
aumento de la productividad del trabajo (Salama 2000), presionando sobre la ganancia
de los chaebols. La sobrevaluacion del won agravaba esta presion. La respuesta de los
chaebols fue un proceso de sobrendeudamiento que, desatada la crisis, los arrastro a la

insolvencia y a la quiebra, arrastrando consigo a los bancos vinculados.

Ahora bien, el principal acreedor de los bancos y chaebols coreanos, devenidos

insolventes con una inmensa deuda de corto plazo, era el sistema financiero japonés (esa

“ Esas condiciones incluian la flexibilizacién del ingreso de inversiones extranjeras directas en
ramas y actividades hastz entonces cerradas a ellas, la apertura del sistema financiero interno y
el ingreso de bancos extranjeros, el aumento de la apertura comercial y la desregulacién, la
independencia del banco central y prioridad de la politica de estabilidad de precios, la
desregulacion del mercado laboral y despidos (Guillen 1998).

* Corea es, precisamente, el mas importante de los tigres. La comparacién precedente vale, en
realidad, exclusivamente respecto de Taiwan, puesto que Hong Kong y Singapur son en buena
medida plazas financieras internacionales donde la crisis se expresa de manera diferente que en
economias predominantemente industriales como las dos primeras. Toda nuestra explicacion se
aplica a los cuatro tigres con esa salvedad.

%0 En mayo de 1997, por ejemplo, una corte habia condenado al fundador del chaebol Hanbo por
sobornar a politicos y banqueros para obtener un préstamo de U$S 6.000 millones. El caso de la
familia Subarto en Indonesia, sin embargo, supera ampliamente este y otros ejemplos.
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deuda coreana con la banca japonesa se estimaba en unos U$S 50.000 millones) y eso
aceleraria la propagacion de la crisis hacia Japon. El sistema financiero japonés, por su
parte, venia padeciendo una larga serie de quiebras de una magnitud creciente: pequefias
cooperativas de crédito, bancos regionales, bancos hipotecarios, una compaiiia de
seguros de vida, una firma de valores, los diez bancos mas grandes. Sin embargo, esta
serie de quiebras culminaria recién en noviembre, con la quicbra de una de las entidades
financieras claves del Japon: Yamaichi Securities.”' Esto nos sitia en el centro de la

region asiatica y de su crisis.

En efecto, la region asiatica esta estructurada alrededor de la economia japonesa.
‘Se trata de una integracion de mercado -no muy institucionalizada- abierta al comercio
mundial -no proteccionista-, derivada de las estrategias japonesas de relocalizaciéon de
procesos de produccion. Esta estructura y su evolucion es determinante respecto de la
articulacidn de conjunto de la crisis (véase Hochraich 1997; Marque 1998). Se trata de
una region integrada, pues lés tasas de inversion intraregional superan el 50% del total
desde comienzos de los 90, asi como las de comercio intraregional explican mas del
50% del total desde mediados de los 90 -aunque una parte se explique como
reexportacion. Sin embargo, se trata de una region integrada de manera abierta y a
través de mecanismos de mercado. Su apertura se expresa en su estructura triangular:
Japén es la potencia superavitaria, tanto respecto de los mercados extraregioriales -
EEUU y la UE- como de los regionales, donde opera como exportador de capitales,
maquinaria y tecnologia y como importador de materias primas y productos
semieclaborados; las restantes economias suelen ser superavitarias respecto de los
mercados extraregionales, pero deficitarias respecto de Japon (Moreira Cunha 1998). En
otras palabras, las economias de la region estan integradas porque operan en gran
medida como plataformas japonesas de exportacion hacia mercados extraregionales. Su
“caracter de integracidn de mercado se expresa por su parte en la ausencia o laxitud de

mecanismos institucionalizados de integracion.’? Un aspecto importante de esta carencia

3! Yamaichi Securities era una de las cuatro grandes entidades financieras en que se basaba el
sistema entrelazado de keiretsus y bancos que constituye la trama productiva del Japén, con cien
afios de historia, 7500 empleados, 117 subsidiarias internas y 33 externas. Su quiebra, que dejo
deudas irresueltas por un monto de 23.000 millones de dolares, se convirti6 en la mayor
bancarrota de la historia japonesa (Clarin econémico, 30/11/97).

52 El mencionado ASEAN (que refine a Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia, mas Singapur

y Brunei) es el inico acuerdo existente que podria tender a convertirse en un mercado tinico -

aunque se enfrenta con la alternativa mas amplia del APEC. El resto son zonas econémicas

subregionales (Hong Kong, Taiwan y las provincias chinas de Guangdong y Fujian; Singapur, la
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de insiitucionalizaci()n, en nuestro contexto, se refiere a la ausencia de una moneda
comun o de una zona-yen.”> Mientras que una parte importante del comercio se factura
en yenes —un 49% de las exportaciones y un 25% de las importaciones a mediados de
los 90-, las monedas de la region, como sefialamos antes, se mantienen referidas al dolar

o0 a canastas donde predomina el dolar.

Esta estructuracion de la regidn deriva en su conjunto de la estrategia japonesa
de relocalizacion de procesos de produccion encarada durante las tres Gltimas décadas.
Desde fines de la década de los 60 y mas intensamente a partir de la crisis petrolera de
mediados de los 70, el capitalismo japonés intentd esquivar las consecuencias de la
crisis mundial desarrollando una estrategia de transferencia de actividades industriales
que comenzo con el traslado de sus industrias textil -intensiva en mano de obra- y
pesada -intensiva en energia- hacia Corea, Taiwan y en parte Singapur. Los futuros
tigres se convierten entonces en plataformas de exportacion, con fuerte competitividad
internacional, de la industria japonesa. La apreciacion del yen respecto del dolar que
resultd del Acuerdo del Plaza de 1985 condujo, antes que a un aumento de las
importaciones japonesas, a un nuevo traslado de industrias exportadoras intensivas en
mano de obra, no hacia los tigres -cuyos costos laborales ya venian aumentando- sino
hacia China y economias del ASEAN-4 (Malasia,b Indonesia y Tailandia). A las nuevas
inversiones directas y reinversiones se agfegan a partir de entonces las reinversiones en
terceros paises, valiéndose para ello las empresas japonesas de las plazas financieras
internacionales de Hong Kong y Singapur como bases de sus operaciones financieras.
Corea y Taiwan, mientras tanto, se vieron forzados a intentar reinsertarse en el mercado
mundial sobre nuevas bases y se convirtieron a su vez en fuentes de nuevos traslados de
actividades industriales. Hacia la primera mitad de la década del 90, China se habia
convertido en el destino prioritario de las relocalizaciones de corporaciones japonesas
(con un 50% de las nuevas radicaciones), seguida por Indonesia y Tailandia (con cerca
de un 14% de las mismas cada una). Estos desplazamientos explican la evolucion de las

tasas de crecimiento de la region. Si durante la década de los 80 las tasas anuales de

provincia malaya de Johore y la isla indonesa de Batam; Tailandia, Laos y Camboya en la
peninsula de Indochina, etc.).

3 Téngase en cuenta, por ejemplo, que si hubiera una zona-yen las monedas de la region se
hubieran revaluado junto al yen, durante la segunda mitad de los 80, afectando la capacidad
inversora japonesa en la region y la competitividad de las plataformas de exportacidn japonesas
hacia fuera de la misma, en resumen, la estructura de la region.
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crecimiento de los tigres encabezaban la dindmica de la region (con un promedio de
9,4%), las mismas tienden a desacelerarse hacia la primera mitad de los 90 (6,6%
promedio) en beneficio de las economias del ASEAN (que pasan respectivamente de

tasas del 6,1 al 7% promedio) y, por supuesto, de China.

Sin embargo, las inversiones aumentan de manera homogénea en toda la region.
Las tasas de inversiéon como porcentajes del PBI lo hacen permanentemente durante el
periodo considerado, pasando de un promedio del 30,7 en los 80 a 34,3% en 1993 para
los tigres y de 29,3 a 36,3% para los dragones.”® Los problemas de competitividad
internacional de las economias de la region -por ejemplo, de los chaebols coreanos-
condicionan esta necesidad de altas tasas de inversion y, a su vez, de una de.sregulaciénr
de sus sistemas financieros que permita un permanente ingreso de capitales con el

consiguiente endeudamiento externo en délares (véase Wade y Veneroso 1998).

La econcmia japonesa queda asi ubicada en el centro de la region asitica. Ahora
es preciso comprender la gestacion de la crisis al interior de la misma. Las performances
de crecimiento que convirtieron a la economia japonesa en la segunda potencia del
mundo, durante la posguerra, retrocedieron con el comienzo de la crisis mundial. El
9,6% anual promedio de crecimiento de 1960-1973 retrocede a un 3,6% en 1974-1991 y
-mas importante a(in porque estamos ante el punto de partida de la crisis desatada en el
sudeste asiatico- tiende a cero durante los 90. Después de un boom, en buena medida
especulativo y derivado de la apreciacion del yen y la expansion del crédito a escala
mundial, durante la segunda mitad de la década de los 80, a comienzos de la década del
90 la economia japonesa ingresa en una fase de estancamiento que se prolonga hasta

nuestros dias -y que con la crisis tendid a convertirse en depresion abierta.”

4 Desagregadas, las tasas promedio de crecimiento 1981-90/1991-95 son entre los tigres: 6,9
contra 5,8% para Hong Kong, 10,7 contra 6,5% para Corea, 6,3 contra 8,8% para Singapur y 7,8
contra 6,5% para Taiwan. Notese particularmente la desaceleracion de los tigres industriales,
Corea y Taiwan. Entre los principales dragones son: 5,5 contra 6,9% para Indonesia, 5,2 contra
8,3% para Malasia y 7,9 contra 8,3% para Tailandia. Desagregadas, las tasas de inversién
interna bruta/PBI 1981-90/1993 son entre los tigres: 27,9 contra 32,3% para Hong Kong, 30,5
contra 40% para Corea, 42 contra 40% para Singapur y 22,6 contra 24,8% para Taiwén; y entre
los principales dragones son: 30,4 contra 35% para Indonesia, 30,8 contra 36% para Malasia y
26,7 contra 38% para Tailandia. Datos del Asian Development Outlook 1995 y 1996 (en Sukup
1996). Hacia 1993, la regién -sin Japon- acaparaba 45.200 millones de délares de una IED
mundial total de 173.300 millones, es decir, mas de la cuarta parte.

%3 Esta evolucién se reflej6 significativamente en la evolucion de la bolsa de Tokio. El Nikkei
fluctud entre 1991 y 1997 en tomo a una media que se ubicoé por debajo de la mitad de los
valores alcanzados en el punto culminante del boom de los 80. Téngase en cuenta que, mientras
tanto, el Dow Jones se multiplico unas tres veces.
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\ Ahora bien, la relacion entre este estancamiento y la persistencia de los flujos de
capitales -productivos y financieros- japoneses hacia la region asiatica, que conducirian
a la crisis de sobreinversion, nos obliga a revisar la evolucion del sistema financiero
japonés. Desde la década de los 80 se registra en Japdn un proceso de desregulacion
financiera, es decir, de pasaje desde un sistema sustentado en los bancos, regulado por
el estado y orientado hacia el financiamiento de las inversiones industriales, hacia un
sistema sustentado en el mercado, menos controlado por el estado y orientado hacia la
maximizacion de beneficios de las instituciones financieras (Lapavitsas 1998). Aquel
sistema de repressed finance era quien habia financiado la performance de posguerra de
la economia japonesa, con sus bajas tasas de interés reguladas por el Banco de Japén, su
especializacion funcional de las instituciones financieras y su aislamiento respecto de
los mercados financieros externos mediante estrictos controles de los movimientos de
capitales. Los keiretsu, claves del dinamismo industrial japonés, crecieron fuertemente
entrelazados con bancos que estuvieron en su centro, los respaldaron e incluso en ciertos
casos los crearon (Mitsui y Mitsubishi, Toyota y Hitachi, Dai-Ichi Kangyo y Sanwa son
gjemplos). Este éntrelazamiento entre industria, banca y estado —el crony capitalism que
denunciara el FMI- quedaria en entredicho en la crisis.”® Los Acuerdos del Plaza de
1985, ademas de revaluar el yen, intensificaron ese proceso de desregulacion, que
desembocd en el boom especulativo y la crisis de comienzos de los 90. Las
caracteristicas previas del sistema financiero japonés se desgastaron aceleradamente -
aumentaron los costos de los fondos, se desdibujo la especializacion de las entidades- y
las entidades financieras extranjeras ganaron terreno en el financiamiento de las
grandes corporaciones y en operaciones especulativas. Pero la devaluacién del yen a
paﬁir de mediados de 1995 -desde entonces hasta fines de 1997, el dolar aumentd de 79
a 130 yenes por unidad- reviriid las condiciones creadas a mediados de los 80. Mientras
la competitividad de las exportaciones nominadas en ddlares de las economias de la

region retrocedid, retrocedid igualmente la posicion inversora japonesa, previamente

% En 1998, Fortune incluia entre las 200 primeras empresas de su ranking 5 Mitsubishi, con un
volumen conjunto de negocios de USS 320.000 millones: la firma financia el Partido Liberal
Democratico en el poder. Este tipo de contubernios seria ampliamente impugnado por las masas
durante la crisis. El gobierno de Hashimoto en Japon terminaria inmerso en una profunda crisis
politica. La dictadura y el ejército de Suharto, en el poder desde 1966, serian derrocados por un
inmenso movimiento popular que tomo el parlamento y arras6 Yakarta produciendo un éxodo
masivo de empresarios extranjeros. Varios ministros del gobierno tailandés finalmente debieron
renunciar.
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sustentada en la fortaleza del yen, tendiendo a desarticularse la estructura de la region
(véase Ehrke 1998). Pero esta tendencia hacia la desarticulacion se produjo en un marco
explosivo de endeudamiento, expansion del crédito externo, sobreinversion productiva e
inversiones especulativas, y desembocd por ende en una voragine de insolvencia y
quicbra de corporaciones y bancos y en una fuga generalizada de capitales que
parecieron revivir los sucesos de la crisis latinoamericana de la deuda (véase Hochraich

1998).

La magnitud de la crisis asiatica fue, en efecto, mucho mayor que la de su par
mexicana. A fines de 1997, comenzé claramente a tener connotaciones depresivas
mundiales. Y tendié a modificarse desde entonces la posicion de EEUU y de los
organismos financieros internacionales. La posibilidad de que el Japdn se deshiciera de
los bonos del tesoro norteamericano de sus arcas (estimados por entonces en US$S
320.000 millones) para rescatar de la insolvencia a su banca, como antes lo habia hecho
Corea con acciones y bonos occidentales, ya implicaba un riesgo mayusculo.”’” Esto es,
implicaba nada menos que la posibilidad de que el primer financista del mundo -el
Japon- dejara de financiar a primer deudor del mundo -los EEUU. La exigencia de un
saneamiento generaiizado de los sistemas financieros asiaticos -el japonés incluido-
paso asi a ocupar un lugar prioritario en las condiciones impuestas por el FMI para sus
salvatajes. Esta exigencia implico para Tailandia, por ejemplo, la liquidaci()n.de 56
entidades financieras con activos por 23.500 millones y para Indonesia la liquidacion de
7 entidades y la intervencion de otras 7 -algunas de ellas vinculadas incluso con la

familia Suharto.

Las imposiciones del FMI no hicieron sino profundizar la crisis. A mediados de

diciembre las presiones de Rubin sobre el salvataje de Corea™ derrumbaron nuevamente

57 El monto de los créditos incobrables del sistema financiero japonés se estimaba en julio de
1998 en 600.000 millones de dolares, 480.000 de los cuales serian de alguna manera
oficialmente reconocidos en el plan de rescate que lanzaria el nuevo primer ministro Keizo
Obuchi.

58 E1 monto del salvataje de Corea asciende a unos U$S 57.000 millones, es decir, supera por si

- sblo el salvataje de México en 1995; si le agregamos los restantes asciende a unos USS 114.000

millones. Las pujas entre los organismos financieros internacionales y las autoridades politicas
de la region en cuestiones financieras no son nuevas (véase por ejemplo Wade 1997), pero se
intensificaron con la crisis. Basta mencionar, en este sentido, las controversias desatadas con el
FMI cuando, a comienzos de noviembre de 1997, Japon lanzo la idea de rescatar a través de un
“Fondo Monetario Asiatico” (La Nacién 6/11/97) y cuando mas tarde Malasia, que no habia
recurrido a dichos organismos, decidid enfrentar la crisis estableciendo un sistema de controles
cambiarios (La Nacidn 3/9/98).
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el won\(-IO%) y las acciones cotizadas en la bolsa coreana (-5,7%) y una nueva oleada
de caidas bursatiles se expandio desde la plaza coreana hasta las norteamericana y las
europeas. Nuevas quiebras japonesas (la alimentaria Toshuku, la financiera Shokuku)
hicieron caer luego la bolsa de Tokio (-5,2%) y desataron otra ola de caidas bursatiles
que se prolongaria durante enero y otra devaluacion del won (-11%). Aunque durante
febrero se produjo una impasse, las bolsas asidticas se recuperaron arrastrando a las
restantes y se pronostico el fin de la crisis, en marzo se desestabilizaron nuevamente
debido a la incertidumbre generada por el rumbo de Japon. Las sucesivas politicas de
reactivacion econdmica anunciadas por la administracion de Hashimoto, que atravesaba
una profunda crisis, se mostraron enseguida insuficientes y alimentaron la inestabilidad
financiera. El debilitamiento del yen y la caida de la bolsa acarrearon ya en abril, para la
economia japonesa, una de las peores situaciones desde la Segunda Guerra, con
retroceso en la produccion y el consumo y aumento del desempleo -alcanzé un 3,6%, su
peor registro en tres décadas y media. Esta situacidn se profundizd durante mayo y
junio. La respuesta japonesa consistié entonces en acelerar la desregulacion del mercado
financiero y ios bancos internacionales desembarcaron en el mismo invirtiendo por
primera vez el saldo tradicional de los flujos de capitales, persiguiendo las inmensas
masas de ahorros privados de los fondos comunes de inversion y de pension japoneses.
Se inicia asi un big bang, como los sucedidos previamente en las plazas de New York y
Londres, pero ahora en el seno del sistema con mayor crédito disponible del mundo
(equivalente a los 2/3 del crédito mundial, con los 3 billones de délares de su peculiar

sistema de ahorro postal a la cabeza).

Sin embargo, no era esta profundizacién de la crisis japonesa, sino mas bien la
generalizacion a otras economias periféricas el rasgo caracteristico de esta nileva fase de
la crisis asidtica. Desde mediados de 1998, importantes “economias emergentes” —la

rusa y la brasilefia en primer lugar™- comenzarfan a atravesar crisis devaluatorias suyas

® A fines de 1997, Rusia habia comenzado a perder reservas y a aumentar la tasa de interés,
pero es recién a mediados de mayo de 1998 cuando las presiones devaluatorias sobre el rublo
derrumban la bolsa moscovita (-12%) y se convierten en fuente de alteracién de los mercados
internacionales. Las tasas de interés se disparan y se endurecen las politicas fiscales, pero los
capitales siguen fugandose del rublo. La crisis se profundiza durante junio y alcanza su punto
culminante en julio y agosto. La bolsa rusa habia acumulado entonces una caida del 60% desde
comienzos de aito, la deuda piblica habia sobrepasado los U$S 200.000 millones (es decir, 44%
de su PBI), las deudas con el estado y los atrasos en el pago de salarios de las empresas publicas
continuaban aumentando y las reservas se habian reducido a U$S 15.000 millones. El FMI
asiste a Rusia a mediados de julio, comprometiendo préstamos (por 22.600 millones) a cambio
de nuevas restricciones fiscales. A mediados del agosto, sin embargo, Rusia se ve obligada a
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consecuencias rescesivas, en algunos casos, no fueron pudieron ser superadas hasta

nuestros dias.%’

5. El comando del capital-dinero

Abhora bien, recapitulando las experiencias de las crisis mexicana de 1994-95 y
asiatica de 1997-98, podemos advertir que existen varios rasgos comunes. El primero,
que aparece inmediatamente, es que ambas son precedidas por un proceso de flujo de
capital-dinero hacia las economias en cuestion. Kregel remarca este elemento, respecto
de estas crisis asi como de las crisis de la deuda latinoamericana de 1975-83, de las
sociedades de ahorro y préstamo norteamericanas de 1989-89 y del SME de 1992.
“Todas ellas han sido resultado de un notable incremento en las entradas de capital
—observa- que al parecer no tienen conexion con algun cambio repentino de las
condiciones econdmicas o los llamados fundamentos de politica de un pais” (1998, p.7).
Esos flujos de capital-dinero responderian, en cambio, a la desregulacion de la cuenta
capital, a las politicas monetarias restrictivas, a las privatizaciones, a los movimientos

divergentes de las tasas de iaterés y a la diversificacion de inversiones internacionales.

En efecto, detras de estos flujos y reflujos del capital-dinero puede constatarse la
existencia de una serie de rasgos comunes. En primer lugar, persistentes diferenciales
entre tasas de interés, resultantes de politicas econdmicas divergentes, y tipos de cambio
fijos o casi fijos. Es el caso del resultado de la politica antinflacionaria mexicana previa
a la crisis, con su tipo de cambio fijo y sus altas tasas.de interés en relacion con las
norteamericanas, y es el caso de las politicas de los paises del sudeste asiatico, con sus
tipos de cambio en linkage con el délar muy estables y, nuevamente, sus altas tasas de

interés en relacidn con las norteamericanas. En segundo lugar, profindo endeudamiento

devaluar (-30%) y entra en cesacion de pagos declarando una moratoria por 90 dias. La crisis
rusa golpea entonces a las economias emergentes mediante el encarecimiento del crédito. Brasil
logré, en cambio, postergar la devaluacion en aquella coyuntura, interviniedo en los mercados y
aumentando la tasa de interés hasta niveles siderales.

% Para entonces la corrida devaluatoria asidtica habia concluido. Su evolucién habia sido la
siguiente, en divisas de los principales paises por délar: al 31/12/96, Corea 842,300, Taiwan
27,470, Hong Kong 7,734, Singapur 1,398, Malasia 2,524, Tailandia 25,600, Indonesia
2.355,712, Filipinas 26,260, Japén 115,770 y China 8,301; al 31/12/97, Corea 1700,632,
Taiwan 32,450, Hong Kong 7,750, Singapur 1,683, Malasia 3,884, Tailandia 46,000, Indonesia
5287,678, Filipinas 40,000, Japon 130,510 y China 8,280; al 11/8/98, Corea 1330,000, Taiwan
34,760, Hong Kong 7,748, Singapur 1,761, Malasia 4,248, Tailandia 42,390, Indonesia
13340,025, Filipinas 43,790, Japén 147,110 y China 8,281.
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externo en dolares. Es el caso del endeudamiento, en gran medida a corto plazo, de las
corporaciones asidticas y es el caso del endeudamiento pablico mexicano en bonos
nominados en pesos aunque indizados en ddlares. En tercer lugar, un reflujo masivo de
capitales sucede, como vimos en los casos mexicano.y asiatico, a un flujo en sentido
inverso. En cuarto lugar, finalmente, crisis bancarias pueden acompafiar ese reflujo. La
saturacion de préstamos, el deterioro en la calidad de los activos y el relajamiento de los
analisis de riesgo asociados con el flujo de capital-dinero conducen en algunos casos,
como en el de la especulacion inmobiliaria y el sobrendeudamiento de las corporaciones

del sudeste asiatico, a una posterior crisis bancaria disparada por su reflyujo.

Kregel propone entonces la siguiente secuencia: “eétablecimiento de una politica -
de estabilizacién interna, en la cual se restringe el crecimiento monetario, se recortan los
presupuestos fiscales, se emprende la privatizacion y la liberalizacion de los flujos de
capital y del sistema financiero y se agrega el uso de algtn tipo de ancla para la tasa de
cambio o un tipo de cambio fijo. Las altas tasas de interés crean un diferencial lo
suficientemente amplio para atraer flujos de capital en arbitraje, lo que se revierte en un
régimen cambiario con tasa de cambio semifija. Los bancos liberalizados pueden hacer
préstamos internamente y las empresas nacionales solicitar créditos en el extranjero para
evitar las altas tasas de interés internas, aunque elevan su exposicion de riesgo en
moneda extranjera. La apreciacion real de la tasa de cambio debilita la balanza ektema,
en tanto que la intencion de esterilizar los flujos de capital conduce a tasas de interés
incluso mayores y a condiciones internas mas débiles y, desde luego, a mayores déficits,
pues los bonos nacionales para esterilizar los flujos de capital se emiten a réditos
elevados. Con el tiempo las cuentas externas se deterioran significativamente, creando
un ambiente propicio para que un incremento de las tasas externas o una caida de las
internas conduzca a una salida de los flujos de capital, un colapso de la tasa de cambio y
una pérdida masiva de capital en las hojas de balance de los bancos y las empresas con
débitos en moneda extranjera. En un intento por cubrir esas pérdidas, la demanda de
divisas crea un desequilibrio masivo y una caida libre de la moneda, produciendo
bancarrotas empresariales y quiebras bancarias. Esta es una crisis financiera tipica del
siglo XXT” (Kregel 1998, p.11).

El segundo rasgo que comparten en comun las crisis mexicana de 1994-95 y
asiatica de 1997-98, sin embargo, es un deterioro de los fundamentals que interviene en

medio de esa secuencia de flujo y reflujo del capital-dinero y que no parece reducirse a
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un mero resultado del déficit comercial por apreciacién cambiaria, del déficit fiscal por
aumento de la carga de la deuda o del efecto recesivo de las crecientes tasas de interés
internas. Este deterioro de factores determinantes de la acumulacién, de las condiciones
de explotacion y dominacion del trabajo, aunque puede haber sido agravado por las
politicas implementadas y por las entradas masivas de capitales, responde a causas
independientes de las mismas. Asi, las limitaciones de la tasa de explotacion del trabajo
en los chaebols coreanos o en la maquila mexicana, las huelgas automotrices coreanas o
la insurreccion zapatista, la descomposicion de la dictadura oligarquica y clientelistica
de Suharto o del régimen pril’sfa de partido de estado, son factores en gran medida

independientes de esas politicas y entradas de capitales.

Parecen quedarnos entonces, por una parte, aquellos movimientos del capital-
dinero y, por otra, estas condiciones de explotacion y dominacion del trabajo, como
dimensiones aparentemente independientes que recién parecen intersectarse en la propia
coyuntura de las crisis financieras. Esto es, sin embargo, una mera apariencia. La
relacion entre ambas dimensiones es mucho mas estrecha. Podemos intentar sintetizar
esa relacion de la siguiente manera. (1) Los movimientos del capital-dinero operan de
manera disciplinaria sobre las condiciones de explotacion y dominacién del trabajo.
Esto explica el vinculo entre los flujos de capital-dinero y la imposicion de politicas de
ajuste. (2) El antagonismo inherente a esta explotacion y dominacién del tfabajo
irrumpe a su vez sobre aquellos movimientos del capital-dinero a la manera de crisis
financieras. Esto explica el vinculo entre el deterioro de esas condiciones de explotacion
y -lominacion y los reflujos de capital-dinero. (3) A su vez, los movimientos de capital-
dinero pueden volver a operar de manera disciplinaria sobre estas condiciones de
explotacion y dominacion pero, esta vez, en sentido inverso. Esto explica el vinculo
‘entre los reflujos de capitales y la tendencia a intensificar aquellas politicas de ajuste.

Debemos detenernos ahora en el analisis de estas relaciones.

Esa movilidad, que se pone de manifiesto de modo perfecto en los movimientos
del capital-dinero en las crisis, es en realidad inherente al capital como relacion social.
Es distintiva de la compra-venta de fuerza de trabajo entre capitalistas y trabajadores
juridicamente libres respecto de, por ejemplo, la mutua atadura entre sefiores y siervos
atados a su tierra (Holloway 1994b y 1995). Esa compra-venta de fuerza de trabajo y la
movilidad de sus agentes, capitalistas y trabajadores, supone a su vez esa monetizacion

de las relaciones sociales que mencionamos en el capitulo previo. Una vez perdida la
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fijacion precapitalista, los estados-nacion seran los encargados de fijar esas relaciones
esencialmente moviles: de atraer flujos de capital global y de encerrar ¢l trabajo entre
fronteras. Holloway remarca en este sentido que la movilidad es una determinacion mas
basica del concepto de capital que su fijacién en empresas, ramas, paises o regiones
(1995). Por supuesto, el alcance y los mecanismos especificos de esta movilidad del
capital se modifican histéricamente -a saber, la crisis de los capitalismos keynesianos de
posguerra, de los industrialismos desarrollistas y de los socialismos nacionales de cufio
stalinista condujeron a un mayor alcance y a nuevos mecanismos de dicha movilidad.
Pero, en términos mas amplios, del hecho de partir considerando al capital como una
relacion social esencialmente movil se siguen varias consecuencias decisivas para el

andlisis del comando del capital-dinero.

La concepcion del capital como una relacion social esencialmente fija tiende a
priorizar la esfera de la produccién, mientras que la esfera de la circulacion aparece
como secundaria y externa dentro de una estructura articulada jerarquicamente, y a
centrarse en esta articulacion entre produccion y circulacién. Su concepcién como una
relacion esencialmente movil aspira, en cambio, a conservar la unidad dialéctica interna
entre produccién y circulacidn y a centrarse en la relacidn antagénica entre la
reproduccion del capital global en su conjunto y el trabajo global. Ya nos referimos
previamente a esta cuestion, pero ahora debemos precisar sus consecuencias para
nuestro analisis. La pregunta basica que debe orientar el anélisis acerca de la movilidad
del capital y del capital-dinero en particular debe apuntar pues a su relacion con la
explotacion del trabajo global por parte del capital global. Recién entonces puede
apreciarse la importancia de la movilidad del capital-dinero como mecanismo de
disciplinamiento de un trabajo encerrado en fronteras nacionales. “El movimiento
territorial del capital -dice Holloway- es un elemento esencial de la lucha del capital

contra la insubordinacion del trabajo” (1994b, p.161).

Esta oposicion entre la movilidad del capital e inmovilidad del trabajo, en efecto,
responde menos a las caracteristicas particulares de la fuerza de trabajo como mercancia
(véase Marx 1990 1, 4) que a las estrategias politicas neoliberales de manipular la
movilidad del trabajo mientras amplian la movilidad del capital y las mercancias (Fox

Piven 1996).°! El disciplinamiento se ejerce a su vez como un mecanismo de premios y

6! Por supuesto, esto vale para la movilidad del capital en su conjunto y por ende también,
aunque en menor medida, para los movimientos del capital productivo: para las decisiones de
inversién directa de las empresas multinacionales (véase al respecto Sugden 1991).
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casti gds, a) compas de los flujos y reflujos del capital y, especialmente, del capital en su
forma dineraria. Recordemos, empero, que seria un error entender este disciplinamiento
como resultante de un mecanismo aceitado y omnipotente que impone la explotacién y
la dominacion del trabajo y sanciona la resistencia del trabajo a las mismas en unas
condiciones de racionalidad perfecta. La incertidumbre es, como vimos, inherente a este
mecanismo. Y los costos de este mecanismo de disciplinamiento para el capital, como

quedan de manifiesto en cada nueva crisis financiera, son a menudo enormes.

La concepcion del capital como una relacion esencialmente fija conduce a la
atribucion de una nacionalidad al capital y a tomar como punto de partida del analisis a
los capitalismos nacionales, como en las visiones desarrollistas y en muchas de las
dependentistas (véase Furtado 1999, Minsburg y Valle 1995, etc.). Su concepcion como
una relacion esencialmente movil, en cambio, toma como punto de partida a un capital
global cuya movilidad es mediada por los estados, donde capital y estado son -como
sefialamos en el capitulo 2- formas de unas mismas relaciones sociales capitalistas. La
ciudadania, las leyes de migracion, las restricciones a la repatriacion de capitales y el
ofrecimiento de oportunidades a la inversién extranjera via leyes de precarizacion del
trabajo, regulacion de los sindicaios, represion, aranceles, exenciones impositivas,
subvenciones, contratos de obras publicas, privatizaciones, proteccion de monopolios,
defensa de las empresas por la diplomacia y la guerra, son mediaciones entre el
movimiento del capital global a escala del mercado mundial y unos estados fijados a sus
territorios nacionales. Holloway resume: “cada estado tiene que tratar de atraer a su
territorio o retener dentro de su territorio el mayor capital posible, es decir, tiene que
tratar de asegurar las mejores condiciones posibles para la acumulacion del capital”
(1994b, p.162).62 Pueden establecerse -asi vinculos estrechos entre el capital y los :
estados-nacion, pero esto no implica que existan capitales nacionales. Las alianzas
demasiado estrechas -como apreciamos en muchos casos del sudeste asidtico- son

inestables y a menudo poco efectivas (Holloway 1995).

62 Este es, asimismo, el punto de partida para el analisis de uno de los topicos mas discutidos
acerca de la globalizacion, a saber, la coexistencia entre tendencias hacia la globalizacién y la
regionalizacion. A partir de aqui, proteccionismo y librecambismo aparecen como estrategias de
atraccion de capital global, histéricamente alternativas aunque a menudo combinadas, que no
contrarian la naturaleza global del capital sino que mas bien la presuponen. “El proteccionismo
o la formacion de bloques regionales no contradice en nada la existencia global del capital”
(Holloway 1994b, p.163).
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\‘Las nociones de “estado de competencia” (Hirsch 1995a) o de "estado de trabajo
schumpeteriano” (Jessop 1993), mencionadas en el capitulo 2, adquieren recién en este
contexto su importancia plena. “Ante la competencia internacional que se intensifica y
la creciente flexibilidad del capital global, la “politica de posicionamiento’, es decir, la
creacion de condiciones Optimas de valorizacion del capital en el marco estatal-
nacional, se convierte en una prioridad politica decisiva. (...) El ‘estado de seguridad’
fordista, con sus estrategias burocraticas de prevencion y control, parece ser remplazado

por un nuevo tipo de estado capitalista, el ‘estado nacional competitivo’” (Hirsch 1997).

En realidad, son esos movimientos del capital global en el mercado mundial los
que tienden a organizar sus espacios de acumulacidn por encima de las jurisdicciones
territoriales de los estados-nacion. Esto conduce a la convivencia de distintos perfiles de
insercion competitiva en el mercado mundial (véase Miotti y Quenan 1994) y de
distintas modalidades de organizacion de los espacios productivos incluso dentro del
territorio de un mismo estado-nacion (véase Lipietz y Leborgne 1990; Lipietz 1994). La
unificacion del espacio del mercado mundial por esos movimientos del capital tiende a
resultar asi, acaso paradojicamente, en una nueva fragmentacion de dicho espacio: la
conformacion de un pufiado de grandes plazas que concentran las finanzas y servicios
-sedes gerenciales y administrativas de las grandes trasnacionales- y un espectro de
zonas monoproductoras y exportadoras. Harvey advierte en este sentido: “cuanto menos
importantes las barreras espaciales, tanto mayor la sensibilidad del capital a las
variaciones del lugar dentro del espacio y tanto mayor el incentivo para que' los lugares
se diferencien de maneras atractivas al capital. El resultado ha sido la produccion de la

fragmentacion, de la inseguridad y del desarrollo desigual efimero en el interior de una

economia de flujos de capital de espacio global altamente unificado” (1992, p.267).5

Pero esto no significa simplemente que los estados-nacién sean relevados de sus
funciones de organizacion del espacio por los inversores institucionales o las empresas
multinacionales. De hecho, son aquellos "estados de competencia" quienes promueven
activamente la conformacidon de esas plazas de finanzas y servicios y esas zonas

exportadoras, desmembrandolas del resto de su territorio mediante una serie de politicas

63 1 a advertencia de los gedgrafos acerca de estas nuevas tendencias del desarrollo desigual y
combinado del espacio de la acumulacion (Santos 1990; Soja 1993) son muy relevantes, en este
sentido, para la comprension de las relaciones entre los movimientos del capital global y los
estados-nacion.
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de excensiones impositiva y arancelaria, de subvenciones e infraestructura, de apartheid

interno y represion.

Desde este punto de vista debe analizarse entonces el sistema de estados -y de
acuerdos regionales entre estados- en su relacion con el capital global. La separacion
ingenua entre estados-nacion y mercado mundial, propia de la ciencia politica standard,
no puede rendir cuenta de esta relacién (véase por ejemplo Gilpin 1990, 1). Burnham
sefala, en este sentido, “la ingenuidad de muchas discusiones politicas actuales que se
centran en el poder declinante de los estados nacionales frente a la internacionalizacion
del capital. En vez de aceptar la separacion liberal entre “la politica y los mercados” que
esta dualidad opositora presupone, yo he sugerido que la contradiccion estado/mercado
es el resultado de la forma historica del ser del estado desarrollado sobre la base de las
relaciones sociales capitalistas. Los estados nacionales proporcionan el soporte politico
nacional para la movilidad del capital y ofrecen estructuras institucionales rudimentarias
encaminadas a cohseguir los derechos de propiedad internacionales como base para
continuar la expansion del capital. De manera que los estados nacionales se teorizan

mejor como formas diferenciadas del poder capitalista global.” (1995, p.108).

Pero tampoco rinden cuenta de esta relacion entre estados-nacion y capital
global muchas interpretaciones criticas. “Desde la vision de la teoria de la regulacion,
el sistema capitalista global se comprende como un conjunto complejo de sistemas
nacionales de reproduccién con sus correspondientes modos de acumulacion vy
regulacion” (1995, p.122). Hirsch pierde de vista asi que el punto de partida del analisis
no se sitha en los estados-nacion particulares y su capitalismos nacionales, sino en el
sistema internacional de estados y el mercado mundial -algo que ya habia sido sefialado,
paraddjicamente, en ¢l propio debate de la derivacion del estado. Como habia sefialado
von Braunmihl: “un sistema internacional no es la suma de varios estados, sino por el
contrario el sistema internacional consiste de varios estados nacion. El mercado mundial
no esta constituido por varias economias nacionales concentradas juntas, sino mas bien
el mercado mundial esta organizado en la forma de varias economias nacionales como

sus componentes integrales” (1978, p.162).

El resultado de estas interpretaciones consiste en que el mercado mundial
aparece estructurado por una competencia entendida -en sintonia con las tradicionales
interpretaciones desarrollistas y dependentistas- como una competencia entre estados-

nacion. “El sistema capitalista internacional esta determinado por la competencia de
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estados nacionales y, por lo tanto, carece de la coherencia relativa que tiene un modo de

acumulacion y regulacion nacional” (Hirsch 1995, p.124). Puesto que estos estados- |

nacion se encontrarian articulados con sus economias nacionales mediante modos de
regulacion alternativos, mientras que a escala internacional no hay modos de regulacion
institucionalizados, esa manera de entender la competencia conduce nuevamente a la

contraposicion entre "modelos de capitalismo" que antes criticamos.

Ahora bien, retomando nuestro punto de partida, podemos sintetizar la relacion
entre los movimientos del capital-dinero y las condiciones de explotacion y dominacion
del trabajo. La determinacion decisiva para entender aquellos movimientos del capital-
dinero y las crisis financieras radica en que dicho capital-dinero opera como comando o,
mejor dicho, como comando-en-crisis de la acumulacion capitalista. Recordemos que la
fuga del capital en la forma de capital-dinero se originé en la resistencia del trabajo ante
las condiciones de explotacion y dominacion reinantes en la economias y los estados-
nacion keynesianos y se potencio mas tarde con el fracaso de las politicas monetaristas
de disciplinémiento de dicha resistencia del trabajo. El capital huy¢ asi de la pérdida de
mando sobre sus puestos explotacion y dominacion, es decir, de la crisis de rentabilidad
v de la crisis fiscal. Pero esta huida condujo a su vez a un intento de reconstitucion de su
comando en un nivel superior, esto es, en su forma de capital-dinero. Negri sostiene que
“esta posicion del dinero en el centro del proyecto de dominacion de la clase capifalista
lo encontramos en cada momento que el capital debe restructurar su comando sobre la
crisis _sobre la insurreccién del valor de uso de los trabajadores. Esta tension perpetua
del dinero en el comando es el paralelo exacto de la insurreccion de los trabajadores a
nivel del mercado mundial y constituye un intento de restructurar la forma de
dominacién. Debido a que el dinero no es sélo una de las formas en las cuales el capital
es. metamorfoseado, sino que es también la forma general de su comando y del
-desarrollo de este comando, la forma eminente en la cual la continuidad del valor ejerce
su reinado y, con ¢€l, la continuidad del comando™ (1991, p.61-62). Esto explica esa

operatoria como comando-en-crisis del capital-dinero.

Pero debemos agregar algo mas antes de concluir. Este proceso de reconstitucion
del comando capitalista como comando del capital-dinero, es decir, en un nivel mas
abstracto y por ende mas social, corresponde a la creciente socializacion del trabajo y a
la igualmente creciente imposibilidad de seguir encerrando esa socializacion del trabajo

en la relacion capital. “En la forma del dinero, el capital, que cred las condiciones de
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una p?oduccién completamente socializada, se revela a si mismo como el obstaculo
fundamental para todo subsiguiente desarrollo de las fuerzas productivas”™ (Negri 1971,
p.101). Repentinamente, entonces, este siniestro comando-en-crisis del capital-dinero
aparece ante nuestros ojos, ante la critica, como la expresion perversa de la capacidad
creativa de un trabajo vivo crecientemente socializado. Y nosotros, en lugar del capital-

dinero, somos de nuevo los Unicos dioses.
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