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El terrorismo monetario
y la crisis nacional

César Altamira*

Nuestro pais atraviesa una crisis de caracteristicas inusuales, lo que se suele denominar
también crisis estructural, en cuyo desencadenamiento convergieron factores nacionales
e internacionales. Es posible afirmar que se trata del agotamiento progresivo de las formas
de explotacion y regulacion que posibilitaron la reproduccion ampliada del sistema, el de-
sarrollo y expansion de un nuevo proletariado y la conformacion de un bloque particular en
el poder durante los ‘50 y ‘60. Al inusual vigor que hasta mediados de los sesenta mostré
el capital le siguié un periodo de dificultades para mantener el crecimiento continuado de
su rentabilidad. El cuestionamiento del movimiento obrero a la politica de contencién sala-
rial implementada desde entonces y los cambios originados en el interior de las clases do-
minantes, asentados sobre el natural proceso de concentracion y centralizacion de capital,
dan cuenta de la nueva fase en el desarrollo del capitalismo, la del capitalismo monopélico
con hegemonia del capital financiero, que constituye el nicleo organizador interno de la di-
namica que asume la crisis a partir de mediados de 1975.

Desde comienzos de los ‘70 este proceso interno confluyé con la crisis capitalista mundial,
la llamada crisis del fordismo, reflejada en una fuerte desaceleracion de la productividad
capitalista con consecuencias diversas sobre el mundo capitalista desarrollado.

Hoy se trata, entonces, de una crisis nacional de caracteristicas no keynesianas. Lo que es-
ta en juego econémicamente es la obtencion de una sustancial mejoria de la productividad
del capital que torne competitiva internacionalmente la produccion industrial nacional. A di-
ferencia de la crisis de los '30, que tomé la forma de una crisis de sobreacumulacion, "re-
suelta” mediante la politica keynesiana de demanda efectiva y desarrollo del estado-bienes-
tar con marcos de regulacion nacionales, la crisis de los '90 adquiere otras caracteristicas.
El obstaculo principal se encuentra en la produccion, es decir en el corazon del sistema ca-
pitalista.

* Ingeniero electronico (UNC). Master en Economia Politica (UNAM, México).
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La mundializacién de la crisis
condujo a su vez a la aplicacion de
politicas internacionales comunes.
La apertura de los mercados, la
desregulacion financiera, la de-
sestatizacion de la economia y la
reestructuraciéon productiva acom-
pafada de la llamada flexibiliza-
cion laboral conformaron los ejes
sobre los cuales se mont6 la poli-
tica organizadora de la reestructu-
racion capitalista. El capitalismo
mundial buscaba reacomodarse
ante la ofensiva obrera procuran-
do su desarticulacion mediante la
respuesta tecnoldgica que promo-
vio en diferentes esferas: desde la
descentralizacion periférica del
fordismo, pasando por el desarro-
llo de la informatica y de la auto-
macioén, hasta la reorganizacion
progresiva del mercado mundial y
la construccion social de los mo-
delos posfordistas de produccion.
La reestructuracion capitalista na-
cional e internacionalmente en
marcha habria de provocar no s6-
lo mutaciones sustantivas en la
composicion de clase sino que si-
multaneamente induciria nuevas y
creativas formas de resistencia
por parte de los asalariados.

En contraposiciéon con quienes
centran el problema sobre la pro-
ducciéon no son pocos quienes
consideran que la crisis actual se
deriva de una insuficiencia de la
demanda. Quienes asi piensan lo
hacen apoyados sobre la doble
constatacion de una sobreproduc-
cion relativa aparecida en los ulti-
mos afnos y de una profundizacion
en la desigual distribucion del va-

lor agregado, también propia de
los ultimos afos, a favor del capi-
tal. El desequilibrio entre la ten-
dencia a un crecimiento sin limites
de la produccién y un consumo
contenido, debido al poder de
compra insuficiente de los asala-
riados, constituye el indice distinti-
vo del capitalismo. Casi diriamos
que el razonamiento previo confor-
ma en si una tautologia que refle-
ja el hecho de que los vendedores
de fuerza de trabajo no reciben el
equivalente del valor que han
creado en el proceso de produc-
cion capitalista. Se trata de una
contradiccion que deviene de la di-
namica del capitalismo fundada
sobre la busqueda de la maxima
valorizacion del capital y no sobre
la satisfaccion de las necesidades
de los asalariados. Vista desde el
campo de la realizacion la conti-
nuidad del proceso de valoriza-
cion, es decir la superacién mo-
mentanea de esta contradiccion,
so6lo seria posible en el marco de
la apertura de nuevos mercados.
La superacién de la crisis no pue-
de limitarse a encontrar una terce-
ra demanda o un tercer sector que
sea capaz de insuflar demanda,
sino en todo caso de aumentar la
tasa de explotacion en niveles que
permitan el relanzamiento de la
acumulacion. La disminucion del
crecimiento en el capitalismo, su
recesion no pueden ser provoca-
das nunca por una excesiva explo-
tacion, sino mas bien por una insu-
ficiencia en la produccion de plus-
valia social. De donde se concluye
que cualquier relanzamiento o in-



46 realidad economica 183

tento de politica keynesiana, co-
mo salida de la crisis esta conde-
nado ab initio al fracaso.

Por otra parte, el estallido de la
crisis significd también la disolu-
cion de las alianzas politicas y so-
ciales, sustentos del bloque histo-
rico que hegemonizé la sociedad
argentina durante los '60 y parte
de los '70. Lo que esta en juego
no es solamente la recuperacion
econdmica, sino esencialmente la
constitucion, a través de un proce-
so fundamentalmente politico, de
nuevas reglas sociales que garan-
ticen las formas de explotacion y
regulacion; no alcanza con la ren-
tabilidad del capital, se trata de
conformar un nuevo bloque en el
poder capaz de contener a los ac-
tores sociales, sujetos de cual-
quier transformacién econdmica
en los marcos del sistema. El as-
pecto crucial presenta entonces
un flanco que es constitutivamen-
te politico.

En los ultimos anos, en particular
luego de la crisis del tequila, el
proceso de acumulacién de capi-
tal en nuestro pais se sostuvo fun-
damentalmente sobre la base del
crédito externo fomentado por la
desregulacion del mercado finan-
ciero y el dinero internacional’. Es-
te particular desarrollo se asenté
sobre una dinamica de crecimien-
to crediticio autoalimentado por
las dificultades que presentaba la
acumulacion y la insolvencia fiscal
generada para hacer frente al pa-
go de los intereses. Sin embargo,

la acumulacién de deudas, en
otras palabras la oferta especula-
tiva del crédito, le otorgé a la acu-
mulacién una dimension particu-
larmente ficticia.

En efecto, este proceso acelero
los desajustes propios de todo ci-
clo capitalista de acumulacion, al
tiempo que postergaba las posibi-
lidades de su interrupcion, dado
que el desarrollo desmesurado
del crédito pospone el estallido de
la crisis prolongando el proceso
mas alla de los limites que impone
el mercado. La dificultad para de-
sarticular y descomponer la clase
trabajadora y convertirla en fuerza
de trabajo décil y manejable, po-
tencié la inestabilidad del capital
bajo su forma mas elemental, la
forma dinero. Ya la crisis del tequi-
la habia mostrado que, en el mar-
co de la Convertibilidad, ante la
carencia de politica cambiaria, la
subordinacion (ajuste) de la eco-
nomia nacional a la dinamica del
capitalismo internacional se al-
canzaba a través de la recesion.
Y que las mejoras de competitivi-
dad solo podian alcanzarse me-
diante la disminucién de la planti-
lla salarial o la disminucion de los
salarios. La altisima tasa de de-
sempleo -presente ya para esa
época- daba cuenta de las politi-
cas preferenciales utilizadas
mientras los bajos salarios relati-
vos constituian un limite claro pa-
ra la reproducciéon de la propia
fuerza de trabajo.

La ley de Convertibilidad sancio-

' Todo crédito genera indudablemente para su tomador una deuda.
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nada en 1991 significé la renuncia
a todo instrumento de politica
cambiaria y restringié el manejo
de la politica monetaria. La emi-
sion de moneda quedaba sujeta a
la obtencion de créditos externos
o a la buena voluntad de los ban-
cos que operaban en el pais para
prestar dinero al estado; de cual-
quier manera se relativizaba la
restriccibn monetaria al admitir
que el 20 % de las reservas pudie-
ran ser cubiertas por titulos de la
deuda argentina. La reduccion del
déficit publico o el equilibrio fiscal
sb6lo podia alcanzarse en esas
condiciones a través de la venta
de los activos publicos o mediante
asistencia crediticia. El sistema
montado con la ley de Convertibi-
lidad era absolutamente funcional
al sistema monetario internacional
estructurado desde 1971 y refor-
zado en la época del monetarismo
a ultranza. En ese contexto mone-
tario, la carencia de créditos exter-
nos (debido a un alza en la tasa
de interés de los paises centrales
0 a previsible cesacion de pagos
en algun pais emergente), era cu-
bierta por crédito interno o por la
emision de nuevos bonos de la
deuda argentina. A una emision
de bonos relativamente moderada
en el periodo 91-97 le siguid un
pronunciado crecimiento a partir
de 1998 provocado por la desace-
leracion de la economia observa-
da durante ese afio. Cerrados los
flujos de dinero desde el exterior y
agotados los activos publicos, la
economia de endeudamiento na-
cional comenzd a funcionar sobre

la base de los créditos internos y
la emision de bonos. El circulo vir-
tuoso de la economia de endeu-
damiento promovi6 la extranjeri-
zacién de la banca nacional moti-
vada por los jugosos dividendos
que obtenian los bancos naciona-
les en los préstamos al gobierno.
Este proceso habria de tomar im-
portancia cuando comenzaron a
observarse indicios de desacele-
racion econémica; la evidencia de
la caida de la actividad en 1998
promovié la extranjerizacion de la
banca. Este afio marcara el inicio
de un proceso de acumulacion
esencialmente ficticio y sustenta-
do por una economia de endeuda-
miento que postergaba en el tiem-
po el estallido de la crisis.

De esta manera, si por un lado el
uso masivo del crédito comprome-
tia a futuro una porcién de los be-
neficios todavia no producidos ni
realizados, la acumulacion de
deuda en si misma expresaba el
caracter contradictorio de la rela-
cion capitalista. En efecto, la ne-
gativa de la fuerza de trabajo a
convertirse en trabajo vivo facil-
mente explotable traducia la difi-
cultad del capital para comandar
una fuerza de trabajo verdadera-
mente productiva en la perspecti-
va de reproduccién ampliada y de
produccion de plusvalia creciente.
El éxito inicial del programa eco-
némico debe anclarse mas en los
logros alcanzados via proceso de
privatizaciones, que en la poten-
cialidad para disminuir los salarios
de los trabajadores. Hacia 1994 el
salario real de los trabajadores su-



48 realidad economica 183

peraba el nivel vigente en 1990; la
crisis del tequila habria de provo-
car un retroceso en el salario de
los trabajadores, aunque mante-
niéndose en niveles cercanos a
los de 1990. Ante este cuadro so-
cial, la estrategia gubernamental
se orientod a reducir las cargas pa-
tronales sobre los salarios, impul-
sando al mismo tiempo la flexibili-
zacion de las normas de contrata-
cion laboral. Si bien el desempleo
provocado por la disminucién de
la plantilla salarial presionaba a la
baja nominal de los salarios, la
apreciacion permanente del peso
contrarrestaba la posible disminu-
cion nominal del salario y volvia
menos competitivos los productos
nacionales en el mercado mun-
dial. Esta resistencia a la baja sa-
larial se mostré coincidente con la
plétora de capital dinero mundial
que habia dejado de lado los re-
tornos y beneficios alcanzados
bajo las clasicas formas producti-
vas, y estaba lanzado al boom de
las inversiones especulativas y no
productivas. En este particular
contexto internacional y nacional
se desarrollé la sociedad argenti-
na desde mediados de los ‘90 pa-
ra arribar en estos dias al estallido
de una crisis que ha adoptado la
forma de crisis monetaria o de ca-
rencia de crédito.

Lo que aparece en el comienzo
de 2000 como una crisis de la for-
ma dinero o como crisis monetaria
es en realidad la expresion de
anomalias mayores en el proceso
de produccién y reproduccion del
capital. La dinamica actual del ca-

pitalismo argentino no puede ser
entendida como una crisis de so-
breproduccion ante la que caben
soluciones de tipo distributivo.
Menos aun hacer descansar las
causas ultimas de la crisis de es-
tos dias en las contradicciones in-
tercapitalistas que, si bien existen,
carecen del peso suficiente para
dar cuenta de la situacion actual.
Debemos partir de una explica-
cion que, al incorporar el caracter
del dinero como expresion ultima
del valor -entendido como la habi-
lidad capitalista para imponer al
trabajo (abstracto) la forma mer-
cantil (valor de cambio)-, pueda
dar cuenta luego del uso capitalis-
ta del dinero contra el trabajo.

Lo que subyace a la compren-
sion de la crisis moderna es la
contradiccion entre produccion y
capital a préstamo, entre la fabrica
y el sistema a crédito. El crédito
es la forma que los capitalistas en-
cuentran para poder sortear aque-
llos obstaculos especificos que di-
ficultan la produccion asi como
las luchas de los trabajadores. El
crédito como reafirmacion del co-
mando del capital sobre el trabajo
es fundamental en la socializacién
del capital. Sin embargo, el crédi-
to no puede garantizar el control
futuro del movimiento obrero ni
explicar el antagonismo funda-
mental de la sociedad capitalista.
Como su extension esta asociada
con la reestructuracion capitalista,
se sigue que el nivel del crédito
esta asociado con niveles de con-
frontacién de clases. Pero el cré-
dito no es dinero en si mismo. Si
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el dinero es la representacion mas
abstracta del valor, el crédito asu-
mira su forma plena de dinero, es-
to es de valor, solo cuando la pro-
duccién obtenida, por intervencion
del crédito, pueda realizarse, es
decir venderse en el mercado. So6-
lo en ese momento podemos decir
que el crédito se ha convertido en
dinero. Pero, si el crédito circula
mas rapidamente que el dinero
real, es decir si la demanda de los
acreedores por alguna razon exi-
ge el adelantamiento en el cumpli-
miento de las obligaciones con-
traidas entonces, en esas circuns-
tancias, este fenédmeno presiona-
ra sobre el ciclo de produccion, in-
dependientemente del proceso de
valorizacion y realizacién. De
cualquier manera, si la realizacion
o venta no se produce, el crédito
entrara inevitablemente en con-
flicto con la produccion, posibili-
dad siempre latente.

La crisis del sistema
monetario internacional

La crisis del sistema monetario
internacional creado en la pos-
guerra -crisis que se manifesté en
la no convertibilidad del oro y el
dolar- marcé el inicio de la con-
traofensiva capitalista de posgue-
rra sobre el trabajo. A partir de
ese momento -1971- el capital uti-
lizara el dinero como una de sus
armas predilectas y mas sofistica-
das para la reestructuracion capi-
talista. Bien podemos decir que
los cambios originados en el siste-
ma monetario internacional han

seguido las variaciones produci-
das en la divisién internacional del
trabajo y de la produccién. Sin
embargo, deben resaltarse dos
aspectos en el andlisis: a) la forma
dinero debe ser vista como una
relacion social de poder; b) debe
comprenderse la forma especifica
particular que adopta dicha rela-
cion de poder en cada coyuntura
histérica. El dinero no debe ser
visto solo en términos de la teoria
econdmica; sustantivamente esta
modelado por la ley del valor y
traspasado por la relacion antago-
nica de clase del capital. La crisis
de la forma dinero no debe ser
abordada so6lo como un punto de
llegada derivado del desarrollo ca-
pitalista; es también el producto
de un ciclo de luchas particular y
el punto de partida de una nueva
composicion de clase.

La transformacion del sistema
monetario internacional debe ser
analizada como el resultado de
una larga disputa entre el trabajo
necesario y la plusvalia. Los per-
manentes aumentos en la compo-
sicion organica de capital contri-
buyeron a excluir el oro como uni-
ca medida de valor en la medida
que generaron simultaneamente
una disminucion del tiempo de tra-
bajo socialmente necesario y su
consiguiente pérdida de peso re-
lativo como medida de la riqueza.
Esto no significa negar la funcion
del oro como patrén, aunque si re-
coger la importancia adquirida por
los incrementos en la composicién
organica de capital. Cada etapa
histérica ha contado con alguna
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moneda nacional que funciono
como moneda mundial. La impo-
sicion de la libra esterlina, hasta
comienzos de la primera guerra, y
luego del délar-desde la posgue-
rra- como moneda de pago inter-
nacional, implicaron el alinea-
miento y compromiso con deter-
minadas politicas hegemodnicas
dirigidas por los paises imperia-
les. En este proceso de realinea-
mientos el sistema monetario se
volvié cada vez mas dependiente
de la moneda nacional que opera-
ba como medio de pago interna-
cional. Por lo demas tanto el cré-
dito internacional como el crédito
nacional se transformaron en cré-
dito ex nihilo, es decir en moneda
artificial creada no sobre la base
de la plusvalia acumulada sino a
partir de un valor aun no existente
al momento de la aceptacion del
crédito. Si este dinero artificial de-
bia funcionar como fuerza produc-
tiva detras del valor debia asumir-
se como capital, es decir debia
ser capaz de comandar trabajo vi-
vo en el proceso de produccién.
A medida que el dinero se volvia
menos convertible en oro, inde-
pendizandose del patréon-oro, se
tornaba cada vez mas necesaria-
mente convertible en términos de
comando del capital sobre el po-
der del trabajo.

La crisis del sistema monetario
internacional significé no sola-
mente la inconvertibilidad del do-
lar, sino ademas que el dinero co-
mo capital ya no pudo ser conver-
tido en comando efectivo sobre el
trabajo: la crisis del sistema mo-

netario internacional, como crisis
de la forma dinero del capital, ex-
presaba la imposibilidad del capi-
talismo mundial para contener la
dinamica de la lucha de clases. La
inconvertibilidad del délar no pue-
de ser vista entonces en términos
de la negativa de los Estados
Unidos para responder con las re-
servas de oro a la totalidad de los
dolares lanzados al mercado vy
acumulados en los Bancos Cen-
trales de Europa y el Japén, sino
mas bien como la imposibilidad
de poder controlar, via la expan-
sion de ddlares, las demandas
obreras. El control internacional
habia llegado a su fin. La decisién
implicaba el intento por escapar a
la ley del valor en la medida que la
emision de moneda se volvia ca-
da vez mas dependiente de los
avatares politicos. Los Estados
Unidos definian su nueva relacién
de liderazgo con el mundo impo-
niendo una forzada autodisciplina
en la que se buscaba la sancion
del délar como comando mundial.
Se trata entonces de comprender
como la no convertibilidad en tér-
minos politicos sentaba las bases
de una estratégica estructura de
reorganizacion capitalista por me-
dio de la crisis, una crisis que, pla-
nificada contra la clase obrera, te-
nia como ariete central la manipu-
lacién del dinero.

En la medida en que el desarro-
llo del capitalismo implica su ge-
neralizacion mundial, el teatro de
la confrontacion capital trabajo
también se modifica. Sélo en nivel
del mercado mundial puede com-
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prenderse la actividad civilizatoria
del dinero, y por tanto solo en ese
nivel puede enlazarse la crisis en-
tre la produccion y el crédito.
Nuestro analisis requiere resaltar
ciertas constataciones: a) los in-
crementos de medios de pago en
escala nacional e internacional
han crecido mas alla de las reser-
vas que le otorgaban sustento. En
épocas del patron dolar, el incre-
mento desproporcionado del pa-
pel dinero en relacién con las re-
servas desembocaba en las clasi-
cas crisis ciclicas exigidas por la
ley del valor. Pero cada una de es-
tas crisis venia acompafada a su
vez por un ensanchamiento pro-
gresivo de la reproduccion amplia-
da del capital y la progresiva re-
duccion del tiempo de trabajo so-
cialmente necesario. En ese con-
texto, si cada crisis exigia la incor-
poraciéon de una cantidad mayor
de medios de pago para hacer
frente a los sostenidos aumentos
de la composicion organica de ca-
pital y si este proceso implicaba al
mismo tiempo el inicio de un nue-
vo ciclo de demandas obreras, en-
tonces el resultado final se tradu-
cia en los aumentos sostenidos
del crédito para asegurar el proce-
so de reproduccion capitalista. En
otras palabras este proceso impli-
caba reconocer que la dinamica
del capital se despegaba poten-
cialmente cada vez mas de la en-
carnacion de la ley del valor. La
economia de endeudamiento, tér-
mino muchas veces utilizado para
definir las caracteristicas del siste-
ma monetario de posguerra con-

dujo desde mediados de los ‘60 a
un fuerte crecimiento de los flujos
financieros internacionales —los
euromercados- cuya autonomiza-
cion creciente fue amplificada por
los mecanismos de generacion de
capital ficticio sobre esos merca-
dos. La multiplicacion de los me-
canismos de creacion posible de
capital dinero a partir de la globa-
lizacion financiera de los ‘80 gene-
ré una nueva situacion. Si las cri-
sis de acumulacion en periodos
pasados venian acompafadas
por una desvalorizacion masiva
de los activos financieros mundia-
les, el periodo actual se ha carac-
terizado por un crecimiento lento
de la economia y la hipertrofia de
los mercados dinerarios mundia-
les.

Si algo caracteriza el actual pro-
ceso de mundializacién es el gra-
do de movilidad alcanzado por los
capitales, fendmeno que se tradu-
jo en el continuo aumento de las
transacciones cambiarias y de los
flujos internacionales de capital.
En efecto, estos flujos de capital
consiguieron tal grado de desarro-
llo que terminaron por autonomi-
zarse de los niveles de transaccio-
nes corrientes entre los paises, al-
canzando valores varias veces
superiores al volumen comercial y
a las necesidades de financia-
miento real de los paises. Esta li-
bre movilidad de los capitales fue
el resultado de iniciativas concre-
tas de los estados en acuerdo con
los grandes grupos econdémicos y
empresas multinacionales. El di-
nero desempleado buscaba nue-
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vos refugios que dieran cuenta de
su existencia como tal. Este parti-
cular proceso de mundializacion
financiera habria de adquirir un
impulso particular a partir de
1979-81 luego de la designacion
de Paul Volcker en la Reserva Fe-
deral de los Estados Unidos y del
ascenso al poder de Margaret
Thatcher en el Reino Unido. La
formacion de los mercados obliga-
torios liberalizados buscé satisfa-
cer simultdneamente los intereses
de los gobiernos y la expropiacion
capitalista de los grandes fondos
de ahorro de los asalariados. Se
trataba en primer lugar de finan-
ciar los déficit publicos de los prin-
cipales paises industrializados
—particularmente de los Estados
Unidos- que habian crecido sus-
tancialmente en los ultimos tiem-
pos para dar cuenta de las conti-
nuas demandas obreras. El peso
de la deuda publica durante el
quinquenio 1990-95 habia alcan-
zado el 64 % del PIB para el con-
junto de los paises industrializa-
dos. Tal era el nivel de gastos es-
tatales de la potencia hegemoni-
ca, que hacia 1995 la deuda publi-
ca estadounidense llegaba casi al
50 % del total de deuda de la OC-
DE. La recuperacion de las finan-
zas publicas se convirtié en un ob-
jetivo prioritario de la politica eco-
nomica. Pero el crecimiento eco-
némico lento se volvio insuficiente
para hacer frente a una deuda pu-
blica que crecia de la mano de los
aumentos de la tasa de interés
modelada por una politica mone-
tarista fuertemente restrictiva lan-

zada en el decenio anterior y sos-
tenida por los propios déficit publi-
cos. La creacién de mercados
obligatorios abiertos para los in-
versores internacionales permitié
el financiamiento de los gobiernos
via la emisién de bonos publicos y
de otros tipos de emisiones de ti-
tulos. Simultdneamente se pasa-
ba de un régimen mundial en el
que las tensiones se resolvian en
escala nacional mediante la crea-
cion de la moneda y la inflacion, a
otro en el que los ajustes se reali-
zaban mediante el aumento de la
tasa de interés, fendmeno que de
por si era indicativo de una corre-
lacion de fuerzas favorable al ca-
pital financiero, asi como de la su-
bordinacion de deudores a los
acreedores. Es posible encontrar
una ligazon estrecha entre el for-
talecimiento de las finanzas glo-
balizadas y el incremento de los
déficit publicos en los paises in-
dustrializados hacia comienzos de
los ochenta. Fue la estrechez de
los mercados nacionales para ha-
cer frente al incremento de la deu-
da el fenémeno que presiono a los
gobiernos nacionales a convocar
a los inversores institucionales pa-
ra que adquirieran titulos de la
deuda publica. Este encadena-
miento habria de sostenerse parti-
cularmente en EUA donde el lla-
mado a los inversores extranjeros
a cubrir el déficit comercial esta-
dounidense hacia mediados de
los ochenta provocaria profundas
modificaciones en la distribucion
de los movimientos internaciones
de capital entre las regiones de la
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economia mundial. Bien podemos
decir que se trataba de la emer-
gencia del proceso de globaliza-
cion financiera. Paralelamente es-
te fendbmeno provocara la inver-
sion geografica de los flujos finan-
cieros. Si durante los sesenta y
setenta el direccionamiento de los
flujos habia sido Norte-Sur, proce-
SO que se acentudé a partir de
1974 con el reciclamiento de los
petrodolares, la crisis de la deuda
en 1982 habria de marcar el pun-
to de quiebra. La cesacion de pa-
gos de los paises emergentes fue
seguida de una fuerte alza en la
tasa de interés en los paises cen-
trales, proceso que no solamente
realimentaria el fenébmeno del en-
deudamiento sino que produciria
la inversion geografica de los flu-
jos de capital: a partir de la crisis
de la deuda el capital internacio-
nal cambia de orientacion siguien-
do una logica de inversion Norte-
Norte. Los capitales europeos y
japoneses financian el déficit co-
mercial estadounidense y los pla-
nes de ajuste del FMI buscan eli-
minar el déficit publico de los pai-
ses en desarrollo.

La globalizacién financiera
acompafa este cambio de flujos.
Hasta 1982 el financiamiento in-
ternacional se apoyaba sobre el
sistema bancario, siguiendo una
I6gica de endeudamiento banca-
rio internacional. Pero el creci-
miento paralelo del déficit comer-
cial y publico estadounidense su-
mado a la crisis de la deuda y la
reorientacion de los flujos interna-
cionales hicieron bascular el sis-

tema financiero internacional ha-
cia una logica de financiamiento
directo, no intermediado por los
bancos. Se gesta una nueva orga-
nizaciéon de las finanzas que res-
ponde a una dinamica de actores
nuevos del juego financiero entre
prestamistas y deudores: se trata
de la aparicién de los inversores
institucionales, las compafiias de
seguro, los fondos de pension, los
fondos de inversién, tesoros publi-
cos nacionales, bancos y empre-
sas multinacionales que, en con-
junto prefieren endeudarse o posi-
cionarse en el mercado con titu-
los, técnica mas flexible y menos
costosa gracias a la supresion de
los costos de la intermediacion.
Asi se conformaron mercados
particulares: financieros, de cam-
bios, de titulos, de opciones, futu-
ros, etc. que han dado lugar a
subconjuntos del mercado finan-
ciero global devenido en un me-
gamercado unico de dinero ligado
por el tiempo y el espacio.

En ese contexto los flujos finan-
cieros han conocido una progre-
sion explosiva que no admite me-
dida comun con el crecimiento y
las necesidades de la economia
mundial. La especulacion se
constituira en la légica hegemoni-
ca del proceso de globalizacion fi-
nanciera. Se pasa de una econo-
mia de endeudamiento -overdraft
economy- orientada hacia las in-
versiones productivas financiadas
por endeudamientos asentados
sobre los bancos, a una economia
de fondos propios —autoeconomy-
donde las empresas buscan maxi-
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mizar sus ganancias mediante po-
liticas de disminucién de deuda
-apalancamiento- y de colocacio-
nes financieras. Es en ese contex-
to que se desarrolla el capital fic-
ticio es decir el capital asociado
con titulos financieros sin contra-
partida de valor de produccion,
cuyo valor se asocia con el estado
del mercado disociado de todo
riesgo industrial. Estos activos
presentan un nivel de liquidez ma-
yor que los créditos bancarios ya
que son negociables en el merca-
do. En ese contexto, el sistema se
vuelca hacia la obtencion de be-
neficios y ganancias mediatizadas
por estas innovaciones financie-
ras-distintas a los créditos banca-
rios y a la emision de titulos de
deuda- alejados de toda relacién
con el financiamiento de los capi-
tales productivos y base de sus-
tentacion del llamado mercado de
productos derivados o derivativos.
Los bancos que habian visto ero-
sionado su parte en el mercado
por estos competidores sin escru-
pulos buscaron diversificar sus
actividades abriéndose hacia es-
pacios financieros especulativos,
hacia el sector inmobiliario asi co-
mo a una participacion en el mer-
cado de los derivativos, creando
fondos de inversion propios vy
comprando o asociandose con los
fondos de retiro.

Si en épocas de Hilferding la
movilizacion del capital improduc-
tivo de la clase rentistica se cana-
liz6 mediante la centralizacién del
crédito en manos de los bancos,
ahora se trata de recuperar el ca-

pital improductivo en poder de los
trabajadores. En efecto a partir del
rechazo que los asalariados mani-
festaron a su integracion al nuevo
proceso de valorizaciéon disefiado
por el capital, su ingreso dejo de
formar parte del circulo virtuoso
de la acumulacion fordista, razén
por la cual el capital se lanzé a
centralizar este dinero echando
mano a las mas diversas formas
de incautacion. Si el sistema inter-
nacional del patrén oro se habia
constituido segun una particular
composicién de clase, era logico
suponer salidas novedosas a la
crisis ante los cambios producidos
en la composicion de clase. El
ambito de aplicacion elegido fue el
marco internacional y su vehiculo
la reforma del sistema monetario
internacional. La no-convertibili-
dad del ddlar con el oro buscaba
transformar las conquistas de los
obreros en una mayor concentra-
cion y socializacion del control so-
bre el trabajo. En todo caso debe-
mos auscultar cuales son los limi-
tes actuales para la accion del es-
tado en este periodo de dinero in-
convertible. Si el estado fue capaz
de sacarse la camisa de fuerza
que le imponia el sistema moneta-
rio internacional hasta 1971,
;cuales fueron las razones por las
que no se alcanzd un nuevo pro-
ceso de desarrollo?

Estado, dinero, crisis y el
terrorismo monetario.

En términos generales podemos
afirmar que la forma estado existe
en y a través de las relaciones
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globales de la acumulacion de ca-
pital. La subordinacion del estado
al poder del dinero se traduce en
el compromiso estatal para garan-
tizar la estabilidad politica nacio-
nal que encauce el proceso de re-
produccion ampliada nacional, cu-
yos limites evidentes se encuen-
tran siempre en la modalidad de
construccion de la unidad contra-
dictoria de produccion de plusva-
lia mundial. La forma que adopta
hoy la presion de la acumulacién
de capital mundial sobre los esta-
dos nacionales es la coaccion mo-
netaria que se traduce en la impo-
sicion de disefios de politicas que
eviten la propagaciéon de amena-
zas sobre los normales intercam-
bios de los procesos de acumula-
cion nacionales. La existencia po-
litica del estado nacion se mani-
fiesta en el espacio del sistema in-
ternacional de estados segun for-
mas determinadas de integracién
a la acumulaciéon global. En ese
sentido los estados nacionales
pueden ser considerados como
nodos pertenecientes al circuito
del capital internacional. Todo es-
tudio que intente desarrollar o pri-
vilegiar las condiciones de creci-
miento y/o desarrollo de las eco-
nomias nacionales debe incorpo-
rar la modalidad y el marco de in-
tegracion de los estados a la eco-
nomia mundializada, particular-
mente en lo referido al circuito del
dinero mundial. Si bien la relacion
global capitalista impregna la for-
ma estado, la manera particular
de integracion de los estados en
la economia mundial depende de

los regimenes de acumulacion es-
pecificos nacionales. El hecho de
que los estados nacionales sean
considerados como nodos de la
economia global implica suponer
que los gobiernos nacionales es-
tan sujetos a fuerzas vy restriccio-
nes externas que influyen sobre
sus politicas, restricciones que
constituyen al mismo tiempo las
condiciones bajo las cuales exis-
ten los estados nacionales. Por
supuesto que esta lectura no im-
plica en absoluto disminuir el rol y
la funcién de los gobiernos nacio-
nales. Mientras las condiciones de
explotacién estan fijadas nacio-
nalmente, los estados nacionales
se encuentran interrelacionados a
través de una jerarquia de siste-
ma de precios mediados por las
tasas de cambio. Este fendmeno
tiene una doble implicancia. En
primer lugar significa que el esta-
do nacional es quien provee y ge-
nera las politicas de apuntala-
miento para la estabilidad de las
relaciones capitalistas. En segun-
do lugar, con el objeto de mante-
ner su posicion en el orden jerar-
quico internacional de precios, los
estados nacionales se encuentran
bajo constante presién para hacer
un uso eficiente de los recursos
disponibles, particularmente los
de la fuerza de trabajo. La posi-
cion que alcancen ftras la integra-
cion en el mercado mundial de-
pendera de los costos laborales
unitarios, es decir del crecimiento
de la productividad. Si durante la
vigencia de los acuerdos de
Bretton Woods los estados se in-
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tegraban bajo la subordinacién de
las monedas al délar, con poste-
rioridad a la crisis de los ‘70 y par-
ticularmente luego del proceso de
liberalizacién financiera habrian
de hacerlo a través del crédito fa-
cilitado por la desregulacion finan-
ciera y la liberacién del mercado
de capitales. La forma de mani-
festacion de la subordinacién de
los estados a la relacién social ca-
pitalista mundializada se canaliza
a través de la dependencia con el
crédito. Las garantias politicas
que exige el mercado internacio-
nal para el normal desarrollo de
los procesos de acumulacion na-
cional se encuentran relacionadas
con la potencialidad de una efec-
tiva explotacion de la fuerza de
trabajo en los marcos nacionales.

En ese nuevo contexto, cuando
el dinero nacional se disocio de la
explotacién comenzd una etapa
de ofensiva capitalista referencia-
da en el paulatino desmembra-
miento de la politica social, de la
politica sindical y, en general, de
la politica econémica, que en épo-
cas del keynesianismo se habian
mostrado inseparables gracias a
la accién del dinero. Dicho de otra
manera: las politicas keynesianas
en materia social fueron el pro-
ducto de una correlacién de fuer-
zas determinadas, espacio donde
el capital promovio la integracion
del consumo obrero al circuito ca-
pitalista como forma de contener
las demandas obreras. La rees-
tructuraciéon capitalista en curso,
por lo contrario, excluye el consu-
mo obrero del proceso de produc-

cion y reproducciéon capitalista.
Sélo incorpora el salario en un ni-
vel que permita la reproduccién
de la fuerza de trabajo. La coac-
cion ejercida por la deuda traduce
las exigencias del capital mundia-
lizado para la transformacién
efectiva del crédito en comando
sobre el capital. Los registros so-
bre una progresiva declinacion del
dinero para explotar mano de
obra, se observan en las presio-
nes devaluatorias sobre aquellas
monedas nacionales que se
muestran incapaces de proveer
garantias para el normal proceso
de valorizacion.

El problema sustantivo esta
puesto en la produccion. ;0O aca-
so existiria algun reclamo de los
acreedores si el régimen de acu-
mulacién estuviera encausado
generando la suficiente plusvalia
social? ¢Es posible imaginar ta-
mafa disminucién de los gastos
sociales —por fuera de toda men-
talidad conspirativa- en el marco
de una economia floreciente? La
garantia politica exigida por los
acreedores en relacion con el pa-
go de la deuda escamotea sacar a
luz el objetivo ultimo: alcanzar una
efectiva explotacion de la fuerza
de trabajo, una restriccion salarial
adecuada y una disminucién de
gastos superfluos como manera
de recuperar la productividad la-
boral necesaria que permita relan-
zar el proceso de acumulacion.
Bajo esta perspectiva, la explica-
cion del languidecimiento, hasta
casi la extincién, de las politicas
sociales debe buscarse en la di-
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sociacion del dinero de la explota-
cion, antes que en la obstinacion
estatal por honrar los compromi-
sos de la deuda. La coaccion casi
hasta la extorsion de los acreedo-
res, asi como la ponderacion poli-
tica particular que ha adquirido la
deuda externa debe entenderse
como aquellos intentos casi de-
sesperados del capital financiero
internacional por recomponer los
lazos de unidn entre el dinero y la
explotaciéon; por alcanzar una
efectiva integracion del trabajo en
la relacién capitalista bajo la su-
premacia del proceso de valoriza-
cion. En este sentido el sistema
monetario internacional funciona
bajo la légica de un verdadero te-
rrorismo internacional del dine-
ro.

Es la expresién de la extorsion
politica del dinero desempleado.
La dificultad para transformar el
dinero en capital dinero se proyec-
ta igualmente sobre las monedas
nacionales debilitando su poder
ante la moneda mundial reconoci-
da como medio de pago. Dicho de
otra forma, la devaluacion, como
riesgo siempre presente en las
monedas nacionales, no es otra
cosa que la manera en que se ex-
presa la contradiccion presente en
la produccion de plusvalia para
comandar efectivamente la fuerza
de trabajo nacional. No es casual
que en los ultimos afios los llama-
dos mercados emergentes hayan
sido sacudidos por crisis recurren-
tes con una violencia y una velo-
cidad de propagacion casi desco-
nocidas hasta ese momento. Mé-

xico en 1994-95, Asia en 1997 y
Rusia y el Brasil en 1998 son
muestras elocuentes del funciona-
miento del sistema monetario in-
ternacional ante la crisis de la
deuda. Mientras tanto la integra-
cion internacional de las naciones
en esta légica mundial ha vuelto a
los estados mucho mas depen-
dientes unos de otros: las debili-
dades y fracasos de alguno de
ellos en contener las tensiones
sociales suscitadas por los ata-
ques deflacionistas amenaza la
normal reproduccion del resto. La
moratoria rusa demostré de ma-
nera incontestable como el panico
podia propagarse a los paises
emergentes e invadir plenamente
el mercado de dinero de los pai-
ses centrales. De igual manera
esta integracion mundial proyecta
una permanente incertidumbre
sobre las economias nacionales
volviendo mas volatiles los proce-
sos de reproduccion nacional, en
la politica de tasas de cambio flo-
tantes, como expresién de la res-
triccibn monetaria mundial sobre
los procesos de acumulacién na-
cional. Con la crisis asiatica la co-
munidad internacional tomé con-
ciencia brutalmente de los meca-
nismos de desestabilizacion que
amenazan el sistema financiero
mundializado Por su parte, el fi-
nanciamiento del déficit nacional
exige flujos de dinero mundial
que dependen de los atractivos
brindados por las monedas nacio-
nales derivados tanto de las mejo-
ras competitivas alcanzadas en la
acumulacion nacional como de los
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presupuestos equilibrados. Cuan-
do las posibilidades de alcanzar
mejoras en la competitividad inter-
na se frustraron, entonces fue la
elevacion de las tasas nacionales
de interés la que operd como aci-
cate fundamental para la atrac-
cion del dinero mundial. En esta
l6gica de integracion de las eco-
nomias nacionales al sistema mo-
netario internacional vigente, el
dominio de los llamados merca-
dos no expresa mas que la enor-
me debilidad del capitalismo para
poder superar la larga crisis que lo
acompana desde mediados de los
‘70: la inmensa dificultad que el di-
nero tiene en transformarse en ca-
pital dinero, primera escala hacia
el capital productivo. El poder de
los mercados, ante los cuales la
politica se ha subordinado escan-
dalosamente, es un poder sustan-
cialmente débil y que sdélo puede
mantenerse bajo el terror perma-
nente que proyecta.

Por su lado las politicas moneta-
rias practicadas por el Banco Cen-
tral y modeladas por un keynesia-
nismo de nuevo tipo fueron inca-
paces de promover la reorganiza-
cion manufacturera nacional a pe-
sar de los diversos financiamien-
tos promovidos para los sectores
industriales: ya mediante politicas
monetarias mas laxas o subsidios
directos, ya a través de las promo-
ciones industriales. Ni siquiera las
menores cargas impositivas al ca-
pital fueron capaces de restable-
cer las condiciones globales de
productividad. Por lo contrario és-
tas desfinanciaban el sector publi-

co que se veia lanzado a buscar
nuevas fuentes de financiamiento
mediante la emisién de los mas
variados bonos. Quiza debamos
encontrar en las luchas sociales
mas diversas uno de los factores
sustanciales que dé cuenta del
fracaso de las politicas oficiales.
Quiza también debamos recurrir a
la alta inorganicidad de la clase
burguesa nacional y a la construc-
cion de un tipo de capitalismo pre-
bendario y rentistico como otras
de las dificultades halladas para el
surgimiento de un capitalismo mo-
derno. Las luchas sociales han
estado orientadas en los ultimos
tiempos a la disputa por el salario
social, separadas obviamente de
toda relacion con los niveles de
productividad fabriles. Este proce-
so englobd en un solo haz las lu-
chas de los asalariados y no asa-
lariados y empujo simultaneamen-
te al estado a desentenderse de
toda regulacién de estimulo al
consumo como forma de interve-
nir en la produccion y reproduc-
cion. Lo que se habia roto era el
circulo virtuoso fordista, es decir
aquella modalidad de desarrollo
en la que los ingresos de los tra-
bajadores formaban parte del pro-
ceso de reproduccion del capital y
donde el estado asumia un rol
particular como distribuidor de los
ingresos. La crisis habria de trans-
formar el estado de gestor de una
politica distributiva en gestor de
una politica de préstamo y de sub-
sidios diversos a los servicios pu-
blicos privatizados y la gran indus-
tria. Bajo estas condiciones el es-
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tado fue forzado a imponer una
economia de endeudamiento que
englobaba no sdlo la industria si-
no también el sector publico en
general. De esta manera se con-
cretaba el reemplazo del estado
benefactor por el estado de la
austeridad; en otras palabras, el
estado crisis se constituy6 en la
forma que adoptaba el estado en
los noventa.

Mientras tanto, esta politica de
endeudamiento se oxigenaba tras
las promesas del capital privado y
publico de futuros pagos apoya-
dos sobre el crecimiento por venir.
La devolucion del crédito en el ca-
so de los sectores privados se
apoyaba sobre las ganancias es-
peradas; en el sector publico,
sobre las mejoras de la recauda-
cion y los mayores ingresos fisca-
les previstos. Esta es la dinamica
social que esta en la base de la
crisis financiera del sector publico
y en la llamada crisis fiscal del es-
tado. La crisis no puede ser vista
como la simple inadecuacién del
sistema bancario con la industria
o con el sector publico. El proceso
de endeudamiento creciente del
sector estatal no so6lo genero limi-
taciones para la concesion de cré-
ditos al sector privado, sino que
alimentdé un proceso de recicla-
miento perpetuo, mientras la sol-
vencia estatal no fuera cuestiona-
da.

Es indudable que esta politica
estatal no represent6 mayores
contrastes con la politica keyne-
siana de posguerra. Aunque exis-

te una crucial discrepancia en el
comportamiento que asume: el
tiempo que tarda el capital social
en transformar el dinero emitido
por el estado -a través del gasto
estatal- en capital. El modelo key-
nesiano ponia el estado por enci-
ma de la economia como el distri-
buidor del ingreso de toda la so-
ciedad. Pero la politica del estado
resultaba exitosa en el gerencia-
miento de la demanda global si el
dinero creado por la autoridad mo-
netaria central alcanzaba a con-
vertir ese dinero en demanda
efectiva. Dicho de otra manera si
el dinero lanzado por el estado era
capaz de estimular los niveles de
produccion industrial; solamente
en estas condiciones el dinero
puede convertirse en motor activo
del desarrollo. La politica del gas-
to deficitario dependia del control
sobre el periodo en que el dinero
se volviera capital dinero y por
tanto fuera capaz de asegurar un
crecimiento sostenido. Y es éste
precisamente el periodo que se
ha vuelto inmanejable en la pre-
sente crisis. En el keynesianismo
se trataba de un tiempo subjetivo
que dependia de la eleccién vy
cooperacién subjetiva de los
agentes sociales capitalistas y tra-
bajadores portadores de un inte-
rés comun en tanto comparieros
de ruta del crecimiento. Coopera-
cién que no era automatica sino
que exigia ser permanentemente
reajustada. Hoy, no solo se ha
perdido ese lazo en el ambito pro-
ductivo sino que el proceso de au-
mento permanente de la composi-
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cion organica del capital como
manera de recuperar el control y
comando laboral, dificulta el uso
de la inflacién, si la hubiere, para
financiar las futuras inversiones.
El cash flow generado durante el
tiempo de producciéon y circula-
cion de las mercancias no alcan-
za a financiar las nuevas inversio-
nes necesarias forzando al capital
a endeudarse. Mientras que la re-
sistencia de los trabajadores a in-
crementar la productividad y su
presién permanente para impulsar
un alza de salarios hace imposi-
ble reducir el costo salarial rela-
tivo a los nuevos proyectos de in-
version. Como consecuencia de
ello el capital industrial se ve for-
zado cada vez mas a mayores in-
versiones que permitan alcanzar
los niveles adecuados de produc-
tividad, espiral de inversiones que
genera una espiral de deudas pa-
ralela. Por otra parte, a pesar de
la masa de desempleados cre-
ciente, las luchas de los trabaja-
dores asi como las tensiones so-
ciales generadas han llevado al
estado a continuar emitiendo mo-
neda via créditos externos e inter-
nos aumentando la deuda publica
de la nacién, provincias y munici-
pios.

Quizas en la situacion actual cul-
par a los especuladores y a la
banca como la causante de la si-
tuacion de crisis sea caer una vez
mas en la mistificaciéon que la so-
cialdemocracia -desde Hilferding
en adelante- ha echado mano
siempre para ocultar la relacién
entre el estado y el dinero. Si en

aquel momento el oportunismo
politico de la socialdemocracia
convocaba a la nacionalizacion de
la banca como manera de superar
el antagonismo del crédito con el
trabajo, hoy esto ya no es posible
en la medida que la confrontacién
es estrictamente entre el estado
como forma de la relacién social
capitalista y el ingreso de la clase
trabajadora, en especial los no
asalariados, y los desempleados,
representado por los distintos ti-
pos de subsidios estatales al tra-
bajo. Por un lado, el estado asu-
me directamente la responsabili-
dad de formas de pago del salario
social como forma de poder con-
trolar y regular los no asalariados
urbanos, desempleados y arroja-
dos a la pobreza. Por el otro em-
puja a los trabajadores del sector
publico y privado a la inversion de
sus ahorros en los fondos de pen-
sion privados destinados a su vez
a cubrir los requerimientos de
préstamos estatales dirigidos a
los gastos sociales. De esta ma-
nera el salario social se transfor-
ma en una suerte de sistema de
reaseguros solventado sobre los
ahorros de los propios trabajado-
res y explotado financieramente
por los fondos de pension priva-
dos. El ahorro de los asalariados
privados y estatales manejados
por las aseguradoras privadas es
el que solventa el salario social de
los desempleados y pobres. La
confrontacion en este caso no es
con la banca, sino directamente
con el estado promotor de esta
politica.
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Queda claro que mientras mas
largo sea el periodo de crisis, es
decir mientras mayores sean los
fracasos del capital para quebrar
la resistencia del trabajo, terminar
con el dominio del capital especu-
lativo y superar este régimen de
acumulacion sustancialmente ficti-
cio, mas probable se vuelve el de-
sarrollo de una nueva subjetivi-
dad politica de la clase trabaja-
dora al calor del nuevo ciclo de lu-
chas abierto, cuyas caracteristi-
cas singulares comenzaron a deli-
nearse en tiempos posteriores a
las luchas de los trabajadores de
las empresas publicas frente a su
privatizacion. EI amplio movimien-
to de desempleados, precarios y
expulsados del mercado de traba-
jo, personificados en los piquete-
ros, le da al nuevo ciclo de luchas
una impronta particular. La crisis
del monetarismo inicialmente y los
fracasados intentos posteriores
de un keynesianismo de nuevo ti-
po dan cuenta de la debilidad ca-
pitalista para acertar una salida
verdaderamente productiva a la
crisis. En el contexto en que se
dan las luchas contra la utilizacién

capitalista del dinero y por el me-
joramiento de las condiciones de
vida de quienes hoy viven en una
pobreza extrema, estas luchas to-
man el caracter de luchas contra
el estado. En esta perspectiva lu-
char contra el caracter coercitivo
del estado, en tanto mediador del
terrorismo monetario internacio-
nal, no significa suponer la posibi-
lidad ni el objetivo inmediato de
asalto al poder del estado, sino
mas bien promover una ofensiva
exitosa contra el nuevo contrato
social, las politicas de ingreso, el
disciplinamiento social y los inten-
tos capitalistas por reafirmar el co-
mando sobre el trabajo. La politica
de déficit cero se enmarca en esa
perspectiva: no se proyecta nega-
tivamente de manera exclusiva
sobre los trabajadores estatales.
Es mucho mas que ello: la dismi-
nucién de los salarios estatales
presiona a la baja los salarios de
los privados buscando asi mejorar
la competitividad global de la eco-
nomia tras la disminucion de los
costos salariales.
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