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Comentario

El fetichismo del capital-dinero:
el debate Chesnais-Husson

Alberto R. Bonnet*

La explicacion de la relacion entre las finanzas, hiper-
trofiadas como resultado de un proceso de expansion y
socializacion sin precedentes del endeudamiento, por
una parte, y la acumulacion capitalista por la otra, es uno
de los desafios centrales en la tarea de caracterizar el ca-
pitalismo contemporaneo. En este articulo tomamos co-
mo punto de partida la critica de las posiciones adopta-
das por Chesnais y Husson en un debate reciente a pro-
posito de dicha relacion, aspirando a aportar algunos
elementos para una explicacion alternativa. Esta explica-
cion debe volver a tomar como punto de partida el anta-
gonismo entre capital y trabajo inherente a la acumula-
cion capitalista, y centrarse sobre la manera especifica
en que dicho antagonismo se expresa en el capitalismo
contemporaneo como comando del capital-dinero y co-
mo crisis de dicho comando. El espectro de la crisis fi-
nanciera, que recorrié el mundo cotidianamente durante
los noventa, es en este sentido un viejo y conocido fan-
tasma.

* Licenciado en Filosofia (UBA) y Magister en Historia Econdmica y de las Politicas
Econdmicas (UBA), docente e investigador permanente en las Universidades de Bue-
nos Aires y Quilmes, miembro del comité editor de la revista Cuadernos del Sur.
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La evolucién de las finanzas in-
ternacionales se convirtié, desde
la desintegracion del sistema mo-
netario y financiero de Bretton
Woods a comienzos de la década
de los ‘70, en motivo de creciente
preocupacion y debate. Esa evolu-
cion se encuentra instalada en
nuestros dias en el centro del con-
junto de procesos que constituyen
la denominada globalizacion'. “La
esfera financiera representa en
efecto -escribe Chesnais- la avan-
zada del movimiento de mundiali-
zacion de la economia; la esfera
donde las operaciones del capital
cuentan con los montos mas ele-
vados; donde su movilidad es mas
grande; donde los intereses priva-
dos parecen haber retomado mas
completamente la iniciativa frente
a los estados” (1996b, p.10). Las
finanzas comandan asi la acumu-
lacion capitalista pues, como dice
Chesnais, “donnent le la al capital
comprometido en la produccién o
en los grandes negocios” (1996¢,
p.262).

Ahora bien, estas afirmaciones
son genéricamente correctas, pe-
ro solamente sirven para introducir
un desafio complejo, a saber, el
vinculado con la explicacion preci-
sa de esa relacion entre las finan-
zas y la acumulacién capitalista vy,
por ende, entre las crisis financie-
ras y las crisis de acumulacioén, en
el capitalismo contemporaneo. En
este articulo partiremos de un de-
bate reciente entre dos importan-
tes economistas marxistas france-
ses, Michel Husson y Francgois
Chesnais, desatado a propésito
de la explicacion de dicha relacion
(apartado 1) y de la denominada
“financiarizaciéon” actual del capi-
talismo (apartado 2)?. Las posicio-
nes planteadas por Husson vy
Chesnais en dicho debate, sin em-
bargo, son representativas de
sendas matrices explicativas que
se encuentran presentes en nu-
merosos analisis criticos de la glo-
balizacion financiera, como nos
encargaremos de indicar oportu-
namente. Nuestra critica (aparta-

' Puede definirse la llamada "globalizaciéon" como una determinada combinacion de pro-
cesos economicos, sociales, politicos, culturales e ideoldgicos que constituyen una
nueva etapa de acelerada extension-intensificacion de las relaciones sociales capita-
listas. No se trata de un mero agregado de procesos dispersos, pero tampoco de una
estructura cohesionada por relaciones de funcionalidad. Es una combinacion de pro-
cesos, una constelacion, determinada por el Unico principio que puede considerarse
como articulador y que puede convertir en inteligibles este tipo de totalidades comple-
jas y antagonicas: la lucha de clases. La lucha de clases, dicho mas precisamente, de-
termina esta combinacion de procesos en tanto constituyen en conjunto un resultado
de, y a la vez una respuesta a -0 si se prefiere, un resultado que deviene respuesta-,
la oleada de la lucha de clases registrada en la década revolucionaria que va de me-
diados de los ‘60 a mediados de los ‘70 y la consiguiente crisis capitalista (véase en
este sentido Bonnet 1998).

2 El debate tuvo lugar en las paginas de Critique Communiste, en las entregas 149
(otofio de 1997) y 151 (primavera de 1998), y fue reproducida en nuestro medio por la
revista Razon y Revolucién 5 (otofio de 1999). Nuestras referencias remitiran a esta
ultima version.
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dos 3 y 4), por ende, puede a su
vez extenderse a otras visiones
del papel de las finanzas en la glo-
balizacién y a los proyectos de re-
formas que las tienen como obje-
to. Pero aspiramos ademas (en el
apartado 5) a aportar algunos ele-
mentos para una explicacion alter-
nativa de aquella relacién entre fi-
nanzas y acumulacion capitalista.

1. La autonomia relativa y
la funcionalidad de
las finanzas

Chesnais emplea el término
"mondialisation" para designar la
emergencia de un nuevo régimen
de acumulacion, a saber, un "régi-
men de acumulacion mundializa-
do de dominante financiera"
(1997a, p.33). Pero no entiende a
esta mundializacién como una
nueva fase de internacionaliza-
cion capitalista, sino mas bien co-
mo la transicién hacia un régimen
de acumulacion donde la esfera fi-
nanciera, crecientemente autono-
mizada, jugara un rol privilegiado.
“La mundializacién del capital no
es una etapa mas en el proceso
de internacionalizacién del capital
industrial -advierte Chesnais en
este sentido-. (...) La determina-
cion mas central del nuevo régi-
men de acumulacion, aquella que
le da sus rasgos mas originales,
tiene que ver con la reconstitucion
de un capital financiero altamente

concentrado asi como con la liber-
tad que los estados le dieron de
desplazarse internacionalmente a
su antojo” (id., p.290)°.

Las firmas multinacionales son
agentes claves de esta mundiali-
zacion financiera, en su calidad de
holdings encabezados por una so-
ciedad madre que opera como
centro de decision financiera y las
convierte en verdaderos “grupos
financieros de dominante indus-
trial”, en cuyos ingresos se desdi-
bujan las fronteras entre el benefi-
cio y la renta y cuyo modelo es el
norteamericano de la corporate
governance orientada a la bus-
queda del alto rendimiento finan-
ciero a corto plazo que guia a los
inversores institucionales. Es este
perfil rentistico que revisten, no ya
las instituciones propiamente fi-
nancieras, sino incluso los grupos
industriales, el rasgo principal que
para Chesnais distingue a la mun-
dializacion de una mera nueva fa-
se de internacionalizacion del ca-
pital industrial y que permite ca-
racterizarla en términos de instau-
racion de un régimen de acumula-
cion mundializado de dominante
financiera. Los mercados financie-
ros operan en este marco como
punta de lanza de la mundializa-
cion. En ellos se forman ciertos
precios esenciales, argumenta,
como las tasas de interés de largo
plazo y los tipos de cambio, son
mercados jerarquizados, con

° Para un analisis mas detallado y una critica de la interpretacion general de la mundia-
lizacién por parte de Chesnais, véase Bonnet (1999).
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Estados Unidos a la cabeza, care-
cen de controles y supervisiéon y
su unidad sélo esta garantizada
por los propios operadores finan-
cieros. Estos mercados emergen
de la desregulacion y liberaliza-
cion monetaria y financiera, la
apertura de los mercados finan-
cieros nacionales y la desinterme-
diacion de las finanzas y tienen
como agentes clave a los inverso-
res institucionales (Chesnais
1997a).

Chesnais acierta cuando descri-
be las caracteristicas de esos
mercados financieros y cuando
identifica en ellos uno de los ras-
gos decisivos de la acumulacién
capitalista contemporanea. Sin
embargo, su hipotesis acerca de
un régimen de acumulacion de
dominante financiera, una hipote-
sis ampliamente difundida en sus
distintas versiones, es sumamen-
te problematica. La propia nocién
regulacionista de "régimen de
acumulacion” sugiere, a raiz de su
perfil estructural-funcionalista, una
modalidad de acumulacién mas o
menos estable, y asi es empleada
por los regulacionistas en sus
analisis del fordismo o en sus es-
peculaciones sobre una supuesta
transicion a un posfordismo. La hi-
pertrofia y la fragilidad financieras
que caracterizan al capitalismo
mundial son, ciertamente, rasgos
que no pueden explicarse a partir
de meras razones coyunturales,

pues caracterizan un periodo que
ya se prolong6é durante un tiempo
casi equivalente al del periodo de
relativa armonia financiera de
Bretton-Woods. Sin embargo, esa
estabilidad inherente a la nocién
de régimen de acumulacioén, ade-
mas de no corresponderse con la
evidencia acerca de la pobre per-
formance de la economia mundial
y de las permanentes crisis finan-
cieras que Chesnais mismo re-
marca, no parece muy compatible
con el propio caracter de una acu-
mulacion dominada por las finan-
zas que atribuye a dicho régimen
de acumulacion, pues la especu-
lacion financiera sin mas no pue-
de ser la caracteristica que define
un régimen de acumulacién dura-
dero. En efecto, cualquier versiéon
de la hipotesis de que la caracte-
ristica distintiva de la economia
mundial de los ultimos veinte afios
consiste en que se encuentra do-
minada por la especulacion finan-
ciera es problematica, a no ser
que se precisen adecuadamente
las relaciones existentes entre
esa especulacién y la acumula-
cion capitalista en la esfera pro-
ductiva.

La critica de Husson (1999b) a
esta hipotesis, mediante su énfa-
sis en el caracter sustractivo y de-
rivado de la renta financiera como
advertencia contra el peligro de
una fetichizacion del capital-dine-
ro, es entonces muy pertinente®.

¢ La propia posicion de Husson (véase particularmente 1996b, cap.2) respecto de la
funcién macroeconémica de esa renta financiera nos interesa menos en este contex-
to. Husson sostiene esencialmente que la financiarizacion es una respuesta a un pro-
blema de demanda: la esfera financiera realizaria el plusvalor generado por el aumen-
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El interés es, en efecto, una pun-
cion sobre la ganancia. La propor-
cion en que la ganancia se divide
en interés y beneficio de empresa
no esta sometida a ninguna deter-
minacién previa al mercado -esto
es, previa a las relaciones de fuer-
za entre las fracciones financiera
y productiva de la clase capitalis-
ta- dentro, a mediano plazo, de los
limites inferior de una tasa de inte-
rés nula y superior de una tasa de
interés equivalente a la tasa de
ganancia misma (véase Marx

1990 Ill, caps. 21y 22)°. "El proce-
so de financiarizacion -escribe
Husson- tiene pues mucho que
ver con el modo de estructuracion
de la economia mundial. No se re-
duce a una preferencia del capital
por las colocaciones financieras
especulativas en detrimento de la
inversién productiva. Por cierto,
los discursos sobre la economia-
casino proveen descripciones Uti-
les y criticas operacionales, pero
que no van suficientemente a la
raiz de las cosas. El limite princi-

to de la tasa de plusvalor resultante de las politicas neoliberales, en un marco de re-
troceso del consumo obrero y de la inversion capitalista. Se trata pues de una versién
-formulada en términos regulacionistas- del esquema malthusiano de “tercera deman-
da”, constituida aqui por el consumo rentista-financiero, donde la financiarizacién es
un derivado y es relativamente funcional a la acumulacion capitalista en la esfera pro-
ductiva. Chesnais (1999b), por su parte, rechaza esta funcionalidad y el esquema de
tercera demanda de Husson. Su argumento decisivo es que la puncién financiera tam-
bién se ejerce sobre los trabajadores, a través de la recaudacion fiscal destinada a re-
munerar a los propietarios de titulos de deuda publica, de manera que tenderia a agra-
var aquel problema de demanda. Escribe Chesnais: “en el plano de la macroecono-
mia del sistema mundial, ningun consumo rentista vendra jamas a compensar los mer-
cados que hayan sido destruidos por la puesta en desempleo masivo o la pauperiza-
cion absoluta impuesta a las comunidades que podian anteriormente asegurar su re-
produccién y expresar una cierta demanda solvente” (1999a, p.118). Por supuesto, en
este punto habria que considerar también la contrapartida del descenso del consumo
obrero, esto es, el ascenso del consumo de los sectores medios acomodados que es
alimentado por la posesién de esos titulos mediante fondos de inversién y de jubila-
cién y que fuera decisivo, por ejemplo, durante los afios de la reaganomics. Esta cues-
tién, sin embargo, excede los limites de este articulo.

® Panico (1980) ofrece un relevamiento de esta relacién entre tasa de interés y tasa de
ganancia. Es importante advertir aqui que el hecho de que la tasa de interés no pue-
da determinarse con independencia respecto del mercado no significa que el interés
sea el precio del dinero, cosa que a veces sostienen los economistas burgueses. La
expresion "precio del dinero" es un sinsentido. El dinero no es prestado como dinero
sino 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 Ill, p.454). Pero el interés no es tampoco el precio del capital-dinero, co-
mo otras veces sostienen los economistas burgueses valiéndose de expresiones ta-
les como la de "precio del factor capital". Como sintetiza Zerbato: "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” (1999, p.77).
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pal de muchos enfoques, incluso
de aquellos que se pretenden cri-
ticos, es no romper con cierto feti-
chismo de las finanzas. (...) Un
punto de vista semejante perma-
nece 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).

Mas adelante volveremos sobre
este fetichismo de las finanzas.
Veamos ahora, en cambio, la ex-
plicacion que propone Husson
acerca de esas relaciones entre
capital-dinero y capital productivo
en el marco de la mundializacion.
Husson parte de la operatoria de
la ley del valor en escala interna-
cional como factor determinante
-esto es, como "fundamental'- de
la evolucion de las finanzas inter-
nacionales. “El pasaje de la inter-
nacionalizacion a la mundializa-
cion debe ser comprendido en
nuestra opinidon como la tendencia
al establecimiento de precios
mundiales y la generalizacion de
un proceso de perecuacion de las
ganancias en escala mundial, que
retroactua luego sobre la rentabili-
dad de los capitales. Formalmen-
te, esta tendencia configura lo que
se convino en llamar financiariza-
cion o, dicho de otra manera, de
una gran velocidad de circulacién

de los capitales. Pero las transfor-
maciones esenciales tienen lugar
del lado de la produccién, con un
grado suplementario de concen-
tracion y centralizaciéon de los ca-
pitales y la constitucion de oligo-
polios transnacionales” (1999a,
p.254).

Husson parte de las dos dimen-
siones inherentes a la nocién mis-
ma de trabajo socialmente nece-
sario y por ende al funcionamien-
to de la ley del valor, la productivi-
dad al interior de cada rama y re-
parto del trabajo entre ramas, pa-
ra afirmar que pueden operar en
marcos distintos®. Distingue en-
tonces, dentro de las economias
nacionales, entre un sector ex-
puesto a la competencia externa,
donde operan aquellas tenden-
cias a la formacién de precios y a
la nivelacién de las tasas de ga-
nancia mundiales, y un sector pro-
tegido de la misma y por ende de
dichas tendencias. “La fase actual
del capitalismo mundializado -es-
cribe- se traduce efectivamente
en la tendencia a la formacion de
precios mundiales, pero este pro-
ceso no se extiende al conjunto de
las esferas de la produccion y
tiende en realidad a acentuar las
diferenciaciones internas a las for-
maciones sociales dominadas”
(ibidem)’. Husson combina, de es-
ta manera, una versién revisada

¢ Husson rechaza en este sentido el conocido marco de analisis de Emmanuel (1969,
1) por mezclar ambas dimensiones -ademas de considerar a esta perecuacion como
realizada entre paises, en vez de entre capitales-. (1998; 1999a). Carchedi (1991, 6)

realiza una critica semejante.

" Carchedi (1991, 7) y Freeman (1996), entre otros, afirman igualmente estas tenden-
cias mundiales a la formacién de precios y a la nivelacion de tasas de ganancia, aun-
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de la teoria clasica del desarrollo
desigual y combinado con estas
crecientes tendencias hacia la for-
macion de precios y la nivelacion
de tasas de ganancia mundiales®.
La movilidad del capital-dinero
aparece en este marco como un
mecanismo que opera estas ulti-
mas tendencias.

Ahora bien, Chesnais acepta,
naturalmente, aquel caracter sus-
tractivo y derivado de la renta fi-
nanciera. Si bien sostiene que
existe una “capacidad especifica
del capital-dinero de disefiar un

movimiento de valorizacién en
apariencia ‘autbnomo’, reafirma
que “esto no quiere decir que no
haya lazos muy fuertes, y sobre
todo de una gran importancia eco-
nomica y social, entre la esfera de
la produccién y de los intercam-
bios, de una parte, y la de la finan-
za, de la otra. La esfera financiera
se alimenta de la riqueza creada
por la inversion y la movilizacién
de una fuerza de trabajo de multi-
ples niveles de calificacion”
(1997a, p.57-8).

El significado de aquella “auto-

que partiendo de esquemas diferentes que ponen énfasis en la competencia tecnolé-
gica intra e inter-ramas. La movilidad del capital-dinero, de todas maneras, también
aparece en ellos como una funcion de dichas tendencias propias del capital producti-
vo.
¢ Me refiero a la teoria de Trotsky (para una presentacion adecuada, véase Lowy 1997).
La teoria del desarrollo desigual y combinado de Trotsky estaba asociada, natural-
mente, a una teoria del imperialismo. Su rescate por parte de Husson lo conduce, en-
tonces, a redefinir la nocion de imperialismo: ya no estariamos ante las transferencias
de plusvalor entre espacios heterogéneos del imperialismo clasico, sino ante la cons-
titucion neoimperialista de una especie de zona franca mundial -donde operan aque-
llas tendencias- dominada por normas competitivas que retroactuan sobre el manejo
de la mano de obra y de los salarios de los paises concernidos (véase Husson 1995b).
Chesnais, como puede apreciarse, es perfectamente consciente de los problemas te6-
ricos que su enfoque pone en juego. Pero no puede decirse lo mismo de otras visio-
nes, sorprendentemente ingenuas, que enfatizan en la naturaleza especulativa del ca-
pitalismo contemporaneo. Veamos apenas un caso entre muchos. Bernal Meza escri-
be que “a partir de los afios ochenta se habria producido un proceso de cambio en el
régimen de acumulacién, el que estaria evolucionando desde el régimen intensivo (ca-
pitalismo industrial) que caracterizo el orden de posguerra (...) hacia un nuevo régimen
caracterizado por la movilidad del capital transnacional” (1991, p.24-25). Esta contra-
posicion, tal como esta formulada, carece ya de significado. Pero prosigamos. Cuan-
do se trata de especificar los rasgos caracteristicos del nuevo régimen de acumula-
cion, Bernal Meza recurre sin mas a la financiarizacién. “El periodo de transicion ac-
tual entre uno y otro régimen de acumulacién indicaria que el poder del capital finan-
ciero transnacional se va imponiendo sobre el capital productivo transnacional” (id.,
p.25). Estariamos asi ante una “definicion de la disputa entre regimenes de acumula-
cion, en beneficio del capital financiero transnacional” (id., p.27) o, peor aun, ante “un
proceso de evolucion en el capitalismo, el que transita de uno productivo a otro de ca-
racter financiero y transnacional” (id., p.32). Estas afirmaciones, como tantas otras for-
muladas a la ligera, carecen de sentido desde una perspectiva tedricamente rigurosa.
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nomia” del capital-dinero es, en-
tonces, la cuestion que debe ser
precisada. Chesnais argumenta
que el capital-dinero tiene efectos
“sobre las condiciones de produc-
cion del plusvalor, que son muy
importantes, pero también sobre
Su apropiacion y su reparto, y por
lo tanto sobre el movimiento de la
acumulacion tomada en su con-
junto” (1999a, p.101). Esto signifi-
ca que implica punciones sobre
los ingresos: sobre los beneficios
de empresa (a través del costo del
crédito a la inversion productiva) y
sobre los salarios (a través de los
impuestos destinados a remune-
rar a los poseedores de titulos de
deuda publica). Ambas cosas son
ciertas y son decisivas para en-
tender la naturaleza disciplinante
de los movimientos de ese capital-
dinero, pero la pregunta acerca de
la naturaleza de aquella “autono-
mia” sigue en pie.

Chesnais intenta aproximarse a
una respuesta enfocando la rela-
cion entre capital-dinero y capital
productivo a través de la nocién
estructuralista de “autonomia rela-
tiva™®. Sin embargo esta nocion,
como sucede cuando es aplicada
al par base / superestructura, es
una nocion muy problematica. Es

una nocion cientificista que supo-
ne relaciones de determinacién
estandar, ya sean de naturaleza
funcional o simplemente mecani-
ca, entre las "instancias" en cues-
tion. Y, a pesar de esta vocacion
cientificista, puede ser empleada
arbitrariamente tanto para enfati-
zar la "autonomia" de una de esas
instancias como el caracter "relati-
vo" de dicha autonomia, segun
convenga en la argumentacion.
Chesnais (1997a, p.73 y ss.) la
aplica especificamente a la rela-
cion dinamica entre los tres ciclos
del capital (dinerario, industrial y
mercantil) de Marx (1990 II)". Pe-
ro el problema sigue siendo el
mismo: los tres ciclos no pueden
analizarse por separado puesto
que, como reconoce explicita-
mente el propio Chesnais, la pro-
duccion del plusvalor, de la ga-
nancia y, por ende, de los capita-
les que alimentan el ciclo del capi-
tal-dinero tiene lugar en el ciclo
del capital industrial. Mas aun, ni
siquiera pueden asociarse esos
tres ciclos con diferentes fraccio-
nes capitalistas -siguiendo otra
mala costumbre estructuralista-
porque, como reconoce el propio
Chesnais en sus afirmaciones so-
bre el perfil rentistico de las firmas

® Suzanne De Brunhoff ya habia empleado dicha nocion para referirse a la relacion en-
tre la esfera monetario-financiera y la esfera productiva (1984, p.80), aunque en su ori-
gen remite a la relacién entre base y superestructura (Althusser 1987; Poulantzas

1985).

" Chesnais parte de la relacion que establece Michalet (1976) entre dichos ciclos en su
analisis de la internacionalizacién del capital, pero optando por analizar la mundializa-
cion 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 del capital mercantil y dine-
rario como momentos subordinados al del capital industrial.



102

realidad economica 186

multinacionales, ellos suelen en-
contrarse inextricablemente entre-
lazados en las estrategias de acu-
mulacién de los capitalistas.

2. La financiarizacion del
capitalismo

Esta problematica de las relacio-
nes entre capital-dinero y capital
productivo se reproduce inevita-
blemente en la explicacion de los
distintos aspectos de la evolucion
de las finanzas internacionales, es
decir, de la denominada "financia-
rizaciéon", durante las dos pasadas
décadas. Chesnais (1996¢c) pone
en discusién, en este sentido, la
validez de la concepcién tradicio-
nal de las crisis financieras, que
vincula la expansién del crédito y
del endeudamiento a las fases de
auge de los ciclos y la contraccién
del crédito a las fases recesivas™.
Las quiebras del periodo 1981-83
y la recesién de 1990-91 en
Estados Unidos, argumenta
Chesnais, tienen sus respectivos
origenes en las consecuencias

del giro monetarista de Volcker de
1979 y en el boom especulativo
de 1990, es decir, en el menciona-
do “movimiento de valorizacion en
apariencia ‘autonomo’” del capital-
dinero.

Recuperando la concepcion de
Aglietta (1995) sobre las crisis fi-
nancieras, Chesnais sostiene en-
tonces que la mundializacion in-
trodujo un risque de systeme en el
sistema financiero que condujo a
que crisis registradas durante los
‘80 y los ‘90 se originaran en ese
mismo sistema financiero: “es ne-
cesario buscar las causas de fra-
gilidad financiera en la hipertrofia
de la esfera financiera tomada co-
mo 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 cre-
cientes; en las modalidades muy
particulares de la mundializacién
financiera” (1996c¢, p.264-5)%.

Esa hipertrofia financiera remite
a su vez, para Chesnais, a la ge-
neralizacion de un modelo especi-

2 La mundializacién acarrea, segun Chesnais, una “pérdida relativa de validez de los en-
foques ciclicos” de las crisis financieras (1996c, p.258), refiriéndose a concepciones
que se encuentran en Marx y, con sus importantes variantes, en los teéricos clasicos

del ciclo (Veblen, Mitchell, Hawtrey, etc.).

* Aglietta, en efecto, escribe: "Las quiebras bancarias y las crisis de mercado pueden
acentuar o prolongar una recesion. Pueden incluso volver el clima de los negocios du-
raderamente pesimista, a los agentes econdémicos partidarios de esperar los aconte-
cimientos (attentistes), y conllevar un marasmo después de la recesion. En resumen,
accidentes locales pueden, por sus repercusiones, llevar a la economia a estados de-
presivos. Es en este sentido que puede hablarse de riesgo de sistema” (1995, p.71).
Es importante recordar que Aglietta entiende de la misma manera que Chesnais las
relaciones entre capital-dinero y capital productivo. “El sistema bancario no es un ve-
lo -escribe- sino una estructura rigida que goza de una eficacia y una autonomia rela-

tivas” (Aglietta y Orléan 1990, p.128).
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fico de capitalismo, el “modelo an-
glosajon”, a expensas de otros,
conduciendo asi al mencionado
régimen de acumulacion mundiali-
zado de dominante financiera. Es-
ta generalizacion se iniciaria en la
contrarrevolucion neoconservado-
ra que se impone en los paises
anglosajones (en Wall Street y la
City londinense) en los afios ‘80 y
se extiende en escala mundial
gracias a la capacidad hegemoéni-
ca de EUA. “Los Estados Unidos
estan idealmente ubicados para
concebir, si no para dictar, paso a
paso, las nuevas reglas de juego
del orden capitalista mundial”
(1997a, p.37). Esta capacidad
norteamericana de dictar reglas
resulta de hecho, en Chesnais,
practicamente ilimitada. “El princi-
pal mecanismo de regulacion
-anota- del modo de acumulacién
financiarizada mundial es la politi-
ca monetaria estadounidense”
(1997b).

La contrarrevoluciéon neoconser-
vadora es entendida entonces co-
mo una suerte de “golpe de esta-
do” que habria instaurado una
“dictadura de los acreedores” me-
diante la expansioén y titulizacion
de la deuda publica esta-

dounidense y las politicas mone-
tarias restrictivas y presupuesta-
rias laxas de la reaganomics™.
Mas tarde, liberalizacion y desre-
gulacién de los mercados finan-
cieros mediante, se habrian ali-
neado con ella los gobiernos de
los restantes paises capitalistas
avanzados. “La dependencia de
los paises con respecto a los
grandes inversores instituciona-
les, derivada del hecho de la deu-
da publica y de las tasas de cam-
bio flexibles, asi como las interpe-
netraciones financieras y patrimo-
niales que resultan de la liberali-
zacién de los movimientos de ca-
pitales y de la interconexién de los
mercados bursétiles, constituyen
los principales mecanismos que
facilitan la difusion de los enfo-
ques y de los criterios de gestién
del capitalismo anglosajon y que
le aseguran la extension de las
prioridades del capital financiero”
(1997a, p.298). La posicion hege-
monica de Estados Unidos, que
en esta vision descansaria esen-
cialmente sobre la posicién del
dolar como dinero mundial, es en-
tendida entonces como el predo-
minio de una metrépolis imperia-
lista de naturaleza rentistica y pa-
rasitaria®.

' Esta explicacion, decididamente politicista, es mas afin con las interpretaciones key-
nesianas que con las marxistas. Asi Dominique Plihon, por ejemplo, escribe que “las
politicas publicas tienen una responsabilidad de primer orden en las mutaciones re-
cientes que desestabilizaron la economia mundial” (1996, p.98). La paradoja radica en
que, aunque de signo opuesto, los keynesianos coinciden en esta explicacion politi-
cista con sus enemigos mas acérrimos: los neoconservadores de Hayek.

> En efecto, asi como Husson planteaba la hipdtesis de un neoimperialismo, Chesnais
se aferra a la vigencia de las concepciones clasicas (de Luxemburgo, Lenin y Bujarin)
del imperialismo (Chesnais 1996d). En este sentido objeta a Husson que “el consumo
de las capas rentisticas, esas que viven completamente o parcialmente de los ingre-
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Esta explicacion del origen de la
financiarizacion de Chesnais
abreva al mismo tiempo en dos
corrientes interpretativas muy di-
similes. Por una parte, con su én-
fasis en la naturaleza rentistica y
parasitaria del capitalismo, remite
a concepciones clasicas del impe-
rialismo -Luxemburgo, Lenin, Bu-
jarin- y se emparenta estrecha-
mente con las de sus seguidores
de la escuela del capitalismo mo-
nopolista -Sweezy, Baran, Mag-
doff- de la Monthly Review'. Es-
tos vinculos son explicitos, tanto
en el propio Chesnais (véase
1996d) como en sus colaborado-
res. Por ejemplo, Serfati caracteri-
za el capitalismo contemporaneo
como un “modo rentistico y para-
sitario de apropiacién de plusva-
lia” -caracterizaciéon que remite
explicitamente a Lenin y Bujarin-y
le atribuye una tendencia hacia el
estancamiento de largo aliento y
de raiz subconsumista -que a su
vez remite explicitamente a

Steindl y a Sweezy-. “Por etapas
sucesivas -escribe pues Serfati-,
el capitalismo del siglo veinte ha
llevado a su extremo el desdobla-
miento del capital en capital-dine-
ro y capital productivo, con supre-
macia del primero” (1999, p.33).
Chesnais se convierte asi en me-
recedor de las mismas criticas al
determinismo y economicismo
que caracterizaron y caracterizan
a aquellas corrientes.

Por otra parte, aquella explica-
cion politicista del origen de la fi-
nanciarizacion de Chesnais remi-
te a una contraposicién entre mo-
delos de capitalismo que se en-
cuentra en corrientes interpretati-
vas muy diferentes de las recién
mencionadas. Chesnais usa, en
efecto, la expresion “capitalismo
contra capitalismo” de Albert
(1997) para referir una “rivalidad
entre modos de organizacion del
capitalismo -capitalismo ‘renano’,
‘japonés’ y ‘anglosajon’-, que es-

sos financieros -intereses sobre las obligaciones o dividendos sobre las acciones- pue-
de sostener la demanda y la actividad en los EUA o en algunos otros “paises rentis-
tas”, paises-fuente de capitales de colocaciones masivas, analizados por los teoricos
del imperialismo, muchos de cuyos analisis volvieron a ser de una actualidad total”
(19993, p.119).

® En efecto, Sweezy remite a las dos Ultimas décadas del siglo XIX el proceso de con-
centracion y centralizacién del capital que condujo al capitalismo monopolista y que
habria engendrado las tendencias hacia la financiarizacion que hoy conocemos. “Des-
de nuestro punto de vista actual -escribe-, el de las nuevas tendencias de fines del si-
glo XX, es importante entender que lo que pas6 hace 100 afios fijo las bases para el
triunfo final del capital financiero, aunque no alcanzé ese resultado” (1994). El capita-
lismo monopolista habria evidenciado su verdadera naturaleza -esto es, su tendencia
hacia el estancamiento y la especulacion- en la crisis de los ‘30. Aunque durante la
posguerra esa naturaleza suya habria sido contenida debido a la influencia de fuerzas
exogenas, 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 inversién de la relacién entre lo financiero y lo real es la clave para la comprension
de las nuevas tendencias en el mundo” (id.; véase en el mismo sentido Chesnais
1997b).
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ta ampliamente presente en las in-
terpretaciones regulacionistas del
capitalismo contemporaneo (véa-
se por ejemplo Aglietta 1995a),
aunque combinada con esa capa-
cidad privilegiada de EUA de im-
poner su propio modelo "anglosa-
jon" de capitalismo”. Puesto que
Chesnais supone que esos mode-
los "renano" y "japonés" son in-
trinsecamente superiores al mo-
delo "anglosajon" en cuanto a sus
competitividades relativas, la ex-
plicacion -en caso de hallarse al-
guna- de la imposicion de este ul-
timo en desmedro de aquellos no
puede sino responder a razones
politico-conspirativas: “los medios
que ponen al ‘mal capitalismo’ en
posicion de someter a los otros
modelos a su ley remiten también
a una construccion institucional in-
ternacional consciente y bien or-
ganizada hecha para favorecer su
extension, donde los Estados Uni-
dos son el principal iniciador y la
OMC y el FMI los pivotes” (Ches-
nais 1997a, p.299).

Sin embargo, la reaccion neo-
conservadora y la siguiente finan-
ciarizacion de la economia mun-

dial no pueden explicarse como la
imposicién y generalizacion de un
modelo anglosajén de capitalis-
mo, que encabezaria EUA como
potencia hegemonica de naturale-
za rentistica y parasitaria, a la ma-
nera de Chesnais.

Esto es asi, en primer lugar, por-
que las politicas neoconservado-
ras de los ‘80 no fueron un golpe
de estado del capital financiero
contra el capital productivo -un
mero argumento keynesiano- ni
del capital norteamericano sobre
el japonés o aleman -un argumen-
to simplemente chauvinista-. Fue-
ron el inicio de una verdadera
guerra de clase, encarada por el
capital a secas contra los trabaja-
dores, y destinada a revertir la cri-
sis de rentabilidad del capitalismo
keynesiano de posguerra. Apun-
taron a una recuperacion de la ta-
sa de ganancia, prerrequisito para
un relanzamiento de la acumula-
cion capitalista de conjunto y en
escala mundial, precisamente una
tarea ante la que habian fracasa-
do las politicas keynesianas de
austeridad por consenso de los
‘70%. Las politicas keynesianas y

'" La expresion "capitalismo contra capitalismo" reproduce el titulo del conocido libro de
Albert (1997) y es, en cierto modo, la expresion mas popularizada de esa contraposi-
cion entre modelos de capitalismo. El best-seller de Albert es apenas un compendio
de lugares comunes nacidos del chauvinismo antinorteamericano, apenas disimulado,
propio de la tradicion gaullista. Las versiones serias (aunque no por eso exentas de
chauvinismo) de dicha contraposicion se hallan, en cambio, en la escuela parisina de
la regulacién vy, referidas especificamente a los modelos de regimenes monetarios y
financieros, en Aglietta (véase en particular 1995a).

'® Como sefiala acertadamente Simon Clarke: "el monetarismo sirve a un interés capita-
lista, pero sirve al interés capitalista general mas que al interés de fracciones particu-
lares del capital. El conflicto de intereses entre las necesidades de la economia inter-
na 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
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monetaristas fueron en realidad
dos caras de la misma moneda,
sus caras laxa y constreiida, y
esa moneda es sin mas la mone-
da del capital.

En segundo lugar, porque la
operacion de elevar algunos ras-
gos especificos e histéricamente
determinados de ciertas econo-
mias capitalistas al estatus de un
menu de “modelos”, verdaderos ti-
pos ideales weberianos entre los
cuales podria optarse a gusto, es
un recurso metodoldgico insoste-
nible. Dicha operacion, propia del
regulacionismo y su nocion de
“categorias intermedias”, aspiraria
a rendir cuenta de los rasgos es-
pecificos que distinguen entre si a
las diferentes economias capita-
listas. Esta es, en principio, una
aspiracion legitima. Pero conduce
mas bien a fetichizarlos, es decir,
a estilizar esos rasgos en desme-
dro de cualquier contenido empiri-
co, a escindirlos de sus condicio-
nes histoéricas concretas y a inte-
grarlos en unas estructuras per-
fectamente articuladas por rela-
ciones funcionales. En los mode-
los asi pergefiados, la efectiva re-
produccion del capital tiende a
quedar tan garantizada de ante-
mano como la ausencia o la fun-
cionalidad del antagonismo entre
capital y trabajo™.

Esta debilidad metodolégica mi-

na necesariamente los analisis
encarados a partir de contraposi-
ciones entre tales modelos. Los
problemas resultantes son innu-
merables, pero mencionemos
aqui apenas dos muy importantes
y relacionados. Si se afirma la
coexistencia duradera de distintos
"modelos" asi fetichizados, estos
parecen convivir como un menu
de opciones a espaldas de sus
propias condiciones y, mas impor-
tante aun, de los condicionamien-
tos del mercado mundial. El mer-
cado mundial, que deberia operar
como punto de partida del anali-
sis, se convierte entonces en me-
ro escenario para la disputa de
hegemonia entre esos modelos
de capitalismo. Esto acarrea, a su
vez, dos desgraciadas conse-
cuencias: el antagonismo entre el
capital mundial y el trabajo mun-
dial es desplazado del centro del
analisis en beneficio de la compe-
tencia entre modelos de capitalis-
mo vy, puesto que en definitiva se
trata de modelos nacionales de
capitalismo, la competencia entre
capitales es desplazada por la
competencia entre capitalismos
nacionales. Si se afirma en cam-
bio una convergencia hacia el
"modelo anglosajon" de sus pares
"japonés" y "renano", supuesta-
mente "mas virtuosos", la causa
de dicha convergencia no puede
sino resultar inexplicable®. La ra-

conflicto entre los intereses del capital multinacional y las necesidades del conjunto de

la poblacion” (Clarke 1987, p.395).

' Para una critica mas detallada del regulacionismo en este sentido véase Holloway y

Bonefeld (1994).

» Naturalmente, nuestra critica no supone aceptar dicha superioridad del capitalismo
"renano" o "japonés". La evolucion de la economia mundial durante la década de los
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z6n es sencilla: ese “virtuosismo”
no puede sino consistir, precisa-
mente, en la capacidad de impo-
nerse en el mercado mundial a
partir de una mas eficiente explo-
tacion del trabajo.

El resultado de esta combinacion
de interpretaciones de origenes
diversos tiende a ser entonces
una suerte de dicotomia donde las
nociones de capital-dinero, de
proceso de financiarizacion y pa-
rasitismo rentistico y de imperia-
lismo estan asociadas con EUA
-exponente del modelo anglosa-
jén de capitalismo-, en un polo, y
las nociones de capital productivo,
de produccion, productividad vy
competitividad, y de subordina-
cion son asociadas con la Unién
Europea y el Japon -exponentes
de los modelos renano y japonés-
en el otro polo. Posiblemente esta
dicotomia, aunque estrictamente
carente de sentido, constituya em-
pero la matriz comun subyacente
a la mayor parte de las interpreta-
ciones criticas de la financiariza-
cion?,

3. El fetichismo de
las finanzas

Volvamos ahora un instante a la
controversia entre Husson y
Chesnais, alrededor del fetichis-
mo de las finanzas, que nos sirvid
de punto de partida. Esa contro-
versia, como pudimos apreciar,
pone en juego dos matrices expli-
cativas de la financiarizacion.
Creemos que ambas matrices
aportan algunos elementos expli-
cativos importantes que pueden
ser recuperados sin caer, no obs-
tante, en un mero eclecticismo,
porque dichos aportes deben ser
reinterpretados sobre bases radi-
calmente diferentes.

Comencemos analizando mas
detenidamente aquella nocién de
fetichismo de las finanzas. Este
fetichismo debe entenderse como
emergente de la creciente fetichi-
zacién que caracteriza las sucesi-
vas metamorfosis del valor (a tra-
vés de sus formas mercancia, di-
nero, capital, capital-dinero, capi-
tal financiero, capital ficticio) a

‘90, en realidad, parece ponerla en entredicho. Mientras que la economia japonesa
nunca termind 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 pregunta a responder hoy
es si EUA ha ingresado o no en un periodo de crecimiento sostenido y de largo alien-
to semejante al boom de la posguerra. Dos excelentes respuestas a esta pregunta, de
signo opuesto, se encuentran en Malloy y Post (1999) y Moseley (1999).

Una recorrida por las paginas de Le Monde Diplomatique, por los best sellers de la
sefiora Forrester o por la mayoria de los documentos de los promotores de ATTAC o
de los encuentros del CTA contra el denominado “pensamiento Unico” (una expresion
introducida justamente por Ramonet, en el editorial de la edicion francesa de Le Mon-
de de enero de 1995), entre tantos otros ejemplos, alcanzaria para confirmarlo. Con-
sidero que esta matriz explicativa tiene implicancias politicas populistas y nacionalis-
tas muy problematicas, pero su discusion detenida excede los objetivos de este arti-
culo. Aqui, por ende, nuestra critica de dicha matriz es esencialmente tedrica.

2
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partir de su punto de origen -el tra-
bajo 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 for-
mas y el antagonismo, constitutivo
ya del propio valor, entre capital y
trabajo.

Especificamente respecto del
capital financiero, Marx sostiene
en efecto que la conversién del
capital-dinero y del capital produc-
tivo, como simples momentos del
ciclo de rotacién del capital social
global, en el capital financiero y el
productivo como funciones dife-
renciadas correspondientes a dis-
tintas fracciones de la clase capi-
talista, implica la mencionada divi-
sion de la ganancia en interés y
beneficio de empresa®. Esta divi-
sion hace que “la primera aparez-
ca como mero fruto de la propie-
dad del capital, y la otra como fru-
to de la mera actividad con el ca-
pital” (Marx 1990 Ill, p.477) o, en
otras palabras, que aparezca una
distincion entre “el capital en
cuanto propiedad frente al capital
en cuanto funcion” (id., p.485). El
beneficio de empresa aparece en-
tonces como un ingreso derivado
del propio trabajo de gerencia del
capitalista productivo que pone en
funcion el capital -y por ende co-

mo una especie de salario-, en
contraposicién con el interés, que
aparece como un ingreso deriva-
do de la mera propiedad del capi-
tal, 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 ban-
cos y otras instituciones financie-
ras-, mas se consolidan estas
apariencias.

La apariencia clave en este con-
texto radica en la aparente capaci-
dad del capital, intensificada en su
forma de capital-dinero, de crear
valor. “Es, por tanto, el interés, y
no la ganancia, lo que aparece,
asi, como tal, en cuanto la simple
propiedad sobre el capital, como
la creacion de valor que del capi-
tal emana; es decir, como el ingre-
so creado por el capital e inheren-
te (a él). Bajo esta forma es, pues,
cémo los economistas vulgares lo
conciben también. En esta forma
se esfuma toda mediacién y se re-
dondea y culmina la forma feti-
chista del capital, como la repre-
sentacion del capital-fetiche”
(1980 Ill, p.410). El fetichismo del
capital-dinero resulta entonces la
expresion mas acabada del feti-
chismo. “En el capital que deven-
ga interés, la relacion del capital
alcanza su forma mas enajenada

2 Vale aclarar que nosotros no estamos empleando la nocion de “capital financiero” co-
mo la utilizé Hilferding, es decir, como sinénimo de un capital bancario altamente con-
centrado y centralizado que opera de hecho como capital industrial, en la etapa mo-
nopolistica de desarrollo del capitalismo (1963, en particular 14). La empleamos, en
sentido marxiano, como sinénimo de la funcion del capital-dinero dentro de la repro-

duccion capitalista.
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y fetichista” (1990 IIl, p.499). El
capital-dinero aparece como una
suerte de “fetiche automatico” (id.,
p.500). “De esta manera -escribe
Marx- 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 la pregunta clave aqui es:
¢qué es eso que permanece feti-
chizado, o mejor, crecientemente
fetichizado, en esta division del
capital en capital productivo y ca-
pital financiero? Es precisamente
el nexo entre aquellos ingresos, el
interés y el beneficio de empresa,
y la explotacién del trabajo. En pri-
mer lugar, cada uno de esos in-
gresos aparece como desvincula-
do de la explotacion del trabajo.
La ganancia de empresa se mani-
fiesta como una suerte de salario
y, mas importante aun, el interés
aparece como una renta. En se-
gundo lugar, esos ingresos sur-
gen como contrapuestos entre si
en lugar de aparecer ambos, y
particularmente el interés, como
contrapuestos al trabajo explota-
do®.

La apariencia clave consiste en-
tonces en que el capital-dinero, en

cuanto capital financiero, “no en-
tra en antagonismo con el traba-
jo”. “En virtud de su capacidad de
transformarse en medios de pro-
duccion, puede movilizar constan-
temente trabajo impago, y por ello
convierte el proceso de produc-
cion y circulacion de las mercan-
cias en la produccion de plusvalor
para su poseedor. En consecuen-
cia, el interés es sdlo la expresion
del hecho de que el valor en gene-
ral -el trabajo objetivado en su for-
ma social general-, el valor que,
en el proceso real de produccion,
adopta la figura de los medios de
produccion, se contrapone como
fuerza auténoma a la fuerza de
trabajo vivo y es el medio para
apropiarse de trabajo impago; y
que es ese poder al contraponer-
se al obrero como propiedad aje-
na. Sin embargo, por otra parte,
en la forma del interés se halla ex-
tinguido este antagonismo con el
trabajo asalariado, pues el capital
que devenga interés tiene por an-
titesis, en cuanto tal, no al trabajo
asalariado sino al capital actuan-
te; el capitalista prestamista se
opone directamente, en cuanto
tal, al capitalista realmente ope-
rante en el proceso de reproduc-

% Marx atribuye esta contraposicion absoluta entre capital financiero y capital producti-
vo a los socialistas ricardianos ingleses (Bray, Gray) y proudhonianos franceses
(Proudhon, Darimon) quienes, en sus proyectos mas utopicos, sostenian la necesidad
de reemplazar el dinero existente por un dinero-trabajo y, en los menos utépicos, de
centralizar el manejo del crédito para alcanzar su gratuidad. Es interesante revisar su
extensa controversia con estas corrientes (véase 1984; 1987, 1; 1985 |, 1980 llI, etc.)
a la luz de muchos de los recientes proyectos de reforma financiera a los que nos re-
feriremos mas adelante. La concrecién perversa de aquellos proyectos en tiempos de
Marx tuvo al Crédit Mobilier de Pecqueur y los Peréyre, respuesta bonapartista a las
revoluciones de 1848, como protagonistas (véase Bologna 1993).
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cion, pero no al asalariado, a
quien, precisamente, sobre la ba-
se de la produccion capitalista, le
han sido expropiados los medios
de produccion” (1990 Ill, p.485).

Este fetichismo del capital-dinero
es aun mas extremo cuando con-
sideramos las caracteristicas del
capital ficticio: los titulos publicos
y las acciones, en tiempos de
Marx (1990 IIl, 29 y 30). Un aura
fetichista particularmente férrea
rodea a estos activos. “El movi-
miento autbnomo de valor de es-
tos titulos de propiedad, no sélo
de los titulos estatales, sino tam-
bién de las acciones, confirma la
apariencia de que constituirian un
capital real junto con el capital o el
derecho a ese capital, derecho del
que posiblemente sean titulos”
(Marx 1990 Ill, p.601-2). En esa
autonomia, en su conversion en
mercancias cuyos precios fluc-
tuan en el mercado conforme las
expectativas de los especulado-
res acerca de los rendimientos de
las empresas o la solvencia de los
estados en cuestion, radica preci-
samente su fetichismo especifico.
Marx escribe: “De este modo se
pierde, hasta sus ultimos rastros,
toda conexién con el proceso real

de valorizacion del capital, conso-
lidandose la idea del capital como
un autémata que se valoriza sélo
por si mismo” (ibidem). Natural-
mente, si a estos titulos publicos y
acciones agregamos los titulos de
las corporaciones, los derivativos
en su conjunto, etc., podremos
apreciar la importancia de este fe-
tichismo del capital ficticio en
nuestros dias.

Ahora bien, la critica de este feti-
chismo de las finanzas supone la
critica de estas apariencias, es
decir, supone restituir en nuestro
analisis la centralidad del antago-
nismo entre capital y trabajo. Es
tal centralidad la que inevitable-
mente se pierde en las criticas de
la financiarizacién de matriz key-
nesiana mas o0 menos clasica
-puesto que no responden a una
teoria del valor-trabajo- en benefi-
cio, justamente, de la contraposi-
cion secundaria entre capital pro-
ductivo y capital financiero®. Pero
también se pierde, como vere-
mos, en algunas criticas de la fi-
nanciarizacion que sin embargo
aceptan dicha teoria del valor-tra-
bajo.

La popularidad alcanzada re-
cientemente por una serie de pro-

* Esto no significa, desde luego, desatender las relaciones entre la dinamica financiera
y la productiva ni, especificamente, las consecuencias de la tendencia alcista de las
tasas de interés registrada desde los ‘80 sobre la acumulacion capitalista. Para Fran-
cia, por ejemplo, Duménil y Lévy (1999b) constatan que desde comienzos de los ‘80
se recupera la tasa de ganancia, pero que ésta, 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 capi-
tal hacia la inversion financiera. Algo semejante constata Guttmann (1996) para EUA,
en este caso combinado con los grandes procesos de downsizing y la compresion de

salarios de los ‘80.
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yectos que apuntan a la imposi-
cion y/o regulacion de los movi-
mientos de capitales financieros
es un buen indicador del consen-
so alcanzado por aquellos analisis
criticos de origen keynesiano. El
proyecto de gravar las transaccio-
nes cambiarias -la denominada
tasa Tobin- es el mas ampliamen-
te conocido, mientras que la pro-
puesta de resucitar el proyecto
keynesiano del bancor es el mas
osado®. Las caracteristicas comu-
nes a todos estos proyectos son
sus aristas utopicas y -mucho mas
importante- sus inclinaciones ha-
cia la fetichizacion de las finanzas.

Sus aristas utdpicas radican en
que presuponen autoridades su-
pranacionales con verdadera ca-
pacidad de decision: un banco
central mundial que emita una
moneda de reserva en el primer
caso, alguna suerte de parlamen-
to mundial que legisle el impuesto
y supervise su aplicacién en todas
las plazas financieras relevantes
en el segundo (véase Mandel
1976 para una temprana critica en
este sentido). La posibilidad de
establecer ex nihilo semejantes
autoridades supranacionales no
se vislumbra en un futuro previsi-
ble, y ni siquiera se advierte avan-
ce alguno, y la transformacion de

los organismos financieros inter-
nacionales existentes en ese sen-
tido parece imposible (véase Amin
1999). Mientras tanto, sigue sien-
do dudoso que una tasa semejan-
te, necesariamente reducida, di-
suada a los especuladores cam-
biarios 0 que un dinero mundial
semejante no reproduzca las pre-
siones inflacionarias y deflaciona-
rias de las principales divisas na-
cionales que operan de hecho co-
mo dinero mundial. Pero mucho
mas importante aun es advertir
que estos proyectos tienden inevi-
tablemente a fetichizar las finan-
zas, en la medida en que las pos-
tulan, escindidas de la acumula-
cion capitalista en su conjunto, co-
mo el objetivo prioritario de sus re-
formas.

4. Replantear el problema

Retomemos entonces las rela-
ciones entre capital financiero y
capital productivo en la denomina-
da globalizacion, con la intencién
ahora de aportar algunos elemen-
tos para una explicacion alternati-
va. Y comencemos entendiéndo-
las como metamorfosis de un uni-
co proceso de acumulacion de un
capital social global, que incluye

% Como se sabe, el origen de dicha tasa es la propuesta de Tobin, en 1972, de un im-
puesto a las transacciones en los mercados cambiarios de entre 0,1y 0,5%, para de-
salentar los movimientos desestabilizadores de corto plazo (el 80% de esas transac-
ciones se realizan a plazos menores de una semana en nuestros dias). La propuesta
del bancor de Keynes (1943), por su parte, 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 vez primera el respaldo oro del délar en la corrida de 1960 del

mercado londinense (véase Triffin 1970).
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en si los momentos de la produc-
cion y la circulacion, a partir del
antagonismo entre capital y traba-
jo antes que a partir de la contra-
posiciéon entre esas formas mis-
mas. En efecto, los analisis que
las interpretan como relaciones
entre esferas o ciclos, cuya articu-
lacion es concebida mediante al-
guna versién de las nociones es-
tructuralistas de autonomia relati-
va y determinacion en ultima ins-
tancia, pierden de vista, de una
manera fetichista, esta centralidad
del antagonismo entre capital y
trabajo. En este mismo sentido
escribe Holloway: “El movimiento
del capital es la unidad dialéctica
de la huida de los insubordinados
y de la insubordinacion y la impo-
sicion de la subordinacion. Es
mas comun expresar esto como la
unidad dialéctica de la circulacién
y la produccién, pero estos térmi-
nos no ponen énfasis en el hecho
de que ambas, la circulacién y la
produccion, 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 ma-
nifiesto en las distintas preguntas
que inspiran y guian los distintos
analisis de la financiarizacién. En
muchos analisis, esa pregunta
apunta a la relacién de funcionali-
dad o disfuncionalidad entre la so-
breexpansion del capital financie-
ro y la acumulacion del capital
productivo. En nuestro analisis, en
cambio, apunta a la relacion entre
esta nueva configuracion del capi-
tal social global, productivo y fi-

nanciero, y el antagonismo entre
capital y trabajo inherente a la
acumulacién capitalista. En mu-
chos analisis, ademas, el capital
financiero y capital productivo asi
contrapuestos son asociados, en
una vision fraccionalista, a unas
fracciones de la burguesia con in-
tereses y politicas igualmente
contrapuestos (véase en nuestro
medio, por ejemplo, Beinstein
1999). Tiende a quedar fuera del
analisis, de esa manera, la unidad
de los intereses de clase y de las
distintas politicas de la burguesia,
entendidas como “momentos dis-
tintos del continuo dialéctico de la
unidad-en-separacion de la pro-
duccidn y la circulaciéon” (Bonefeld
1995, p.90).

En efecto, asi como el keynesia-
nismo habia atentado contra la
unidad entre capital productivo y
financiero mediante sus politicas
inflacionistas, subordinando el fi-
nanciamiento a las necesidades
de la produccion, el monetarismo
aspir6 a restaurarla con sus politi-
cas antiinflacionarias, subordinan-
do la produccion a la disponibili-
dad de un crédito escaso. Keyne-
sianismo y monetarismo “buscan
rectificar la tension disruptiva en-
tre momentos especificos del ca-
pital social (es decir, el capital pro-
ductivo y monetario) desde extre-
mos distintos, amenazando con
intensificar la tension por sacrifi-
car un momento en favor del otro”
(ibidem). Pero la acumulacion del
capital social global en su conjun-
to depende de que se reproduzca
aquella unidad entre produccion y
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circulacién y, en este sentido, tan-
to la “eutanasia de los rentistas”
durante la posguerra como su re-
surreccién y venganza posteriores
estan circunscriptos a la reproduc-
cion de esa unidad.

La ventaja de los andlisis antes
resefiados que parten de los fun-
damentals de la acumulacion ca-
pitalista consiste en que permiten
evitar, en principio, ese fetichismo
de las finanzas. Pero esto es asi
s6lo en la medida en que esos
fundamentals permanezcan en
definitiva vinculados con las con-
diciones, siempre antagonicas, de
explotacion del trabajo. Las matri-
ces explicativas marxistas que
parten de los mismos -como las
antes mencionadas de Husson y
Carchedi- normalmente conside-
ran como determinante a alguna
variable o set de variables que re-
mite a la tasa de plusvalor. Si
aceptamos que la tasa de ganan-
cia arbitra en los movimientos de
capitales productivos, una combi-
nacién entre productividad del tra-
bajo, salario y tipo de cambio pue-
de ser considerada como un con-
junto de variables relevante para
la explicacion de los movimientos
de los capitales productivos®.
Ahora bien, ese conjunto de varia-
bles -u otra version semejante- es
decisivo, pero deben considerarse

a su vez como una apretada sinte-
sis analitica del amplio espectro
en que se expresa dicho antago-
nismo y que pesan efectivamente
sobre las decisiones de inversion
de los capitalistas. Ese espectro
incluye variables de naturaleza
“econdmica”, pero también de na-
turaleza “politica”, y es preciso
evitar cualquier economicismo en
su identificacién. Son decisivos,
en este sentido, los indicadores
comunmente asociados con la lla-
mada “gobernabilidad”. Esto es
asi por la sencilla razén de que la
dominacion politica de los trabaja-
dores es siempre condicion sine
qua non para su explotacion eco-
nomica.

Sin embargo, semejante set de
variables, que remite a la tasa de
explotaciéon del trabajo, depende
primariamente del propio antago-
nismo entre capital y trabajo y no,
como suelen suponer las matrices
explicativas que remiten a los fun-
damentals de la acumulacién, a la
competencia intercapitalista. Con-
viene recordar, en este sentido,
las conclusiones que Marx extrae
de su analisis de la tendencia ha-
cia la nivelacion de las tasas de
ganancia en la competencia inter-
capitalista. "De lo dicho -escribe-
resulta que cada capitalista indivi-
dual, asi como el conjunto de to-

% 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 ella. Puede también estimarse como el cociente entre la productividad media de
una economia y el salario. Y a estos cocientes puede aplicarse el tipo de cambio pa-
ra realizar comparaciones entre distintas economias. Respecto de la estimacion de
estas variables puede consultarse, entre otros, Shaikh y Tonak (1996, caps. 4 y 5).
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dos los capitalistas de cada esfera
de la produccién en particular,
participan en la explotaciéon de la
clase obrera global por parte del
capital global y en el grado de di-
cha explotacion, no solo por sim-
patia general de clase, sino en for-
ma directamente econdmica, por-
que, suponiendo dadas todas las
circunstancias restantes -entre
ellas el valor del capital global
constante adelantado-, la tasa
media de ganancia depende del
grado de explotacion del trabajo
global por el capital global" (1990
lll, p.248). La tendencia a la nive-
lacion de las tasas de ganancia,
sin negar las transferencias de
plusvalor entre ramas y empresas
que supone, se revela asi esen-
cialmente como un proceso de
unificacion de los intereses de los
capitalistas individuales en el inte-
rés de un capital global que explo-
ta un trabajo igualmente global.
"Tenemos aqui, pues, la demos-
tracion matematica exacta de por
qué los capitalistas, por mucho
que en su competencia mutua se
revelen como falsos hermanos,
constituyen no obstante una ver-
dadera cofradia francmasonica
frente a la totalidad de la clase
obrera" (id., p.250). El interés del
capital global en la explotacién del

trabajo global es entonces una de-
terminacion mas basica que la co-
rrespondiente a la medida en que
los capitalistas individuales parti-
cipan de esa explotacion global
segun sus respectivas participa-
ciones en la propiedad de ese ca-
pital global*.

Podria objetarse que esto es
cierto exclusivamente en un nivel
muy elevado de abstraccién. Sin
embargo, cuando examinamos
los prerrequisitos de esa tenden-
cia a la nivelacion de las tasas de
ganancia, nos encontramos con
procesos muy familiares y para
nada abstractos en el marco del
capitalismo contemporaneo. Marx
sostiene que dicha nivelacion re-
quiere la movilidad del capital, que
a su vez supone la libertad de co-
mercio, el desarrollo del sistema
financiero y la subordinacion del
conjunto de la produccion a la pro-
duccion capitalista, y la movilidad
del trabajo, que supone por su
parte la abolicién de las legislacio-
nes restrictivas, la reduccién de
los diversos trabajos a trabajo
simple y la subordinacion del con-
junto del trabajo al capital (1990
[, 10). Esto es, prerrequisitos am-
pliamente alcanzados -con una
salvedad parcial, pero importante,

7 De aqui se deriva también, como sefiala Holloway, la unidad de intereses del traba-
jo global. "La unidad de la clase capitalista no esta constituida por la simpatia gene-
ral de clase sino por la unidad del proceso de explotacion. La unidad de la clase tra-
bajadora, l6gicamente, esta constituida, no por la simpatia general (la solidaridad) si-
no por la misma unidad del proceso de explotacion. Esta unidad se tiene que enten-
der como una unidad mundial: no existe ninguna razon, ni légica ni historica, para de-
finirla en términos nacionales” (1992). Y tampoco puede definirse el capital, natural-

mente, como capital nacional.
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respecto de la movilidad del traba-
jo- en el capitalismo contempora-
neo?.

5. El comando-en-crisis del
capital-dinero

A esta altura estamos en condi-
ciones de aceptar como nuestro
punto de partida el antagonismo
entre capital y trabajo globales y
de pasar a examinar el papel es-
pecifico del capital-dinero, dentro
de la configuracion contempora-
nea de dicho capital global y en su
antagonismo respecto del trabajo.
Proponemos interpretar ese papel
en términos de un comando-en-
crisis del capital-dinero. Vamos a
caracterizar sintéticamente, en
este ultimo apartado, dicho co-
mando-en-crisis.

La clave de este comando radica
en la privilegiada movilidad del ca-
pital bajo su forma de capital-dine-
ro: se ejerce, justamente, a través
de los movimientos masivos de
capital-dinero en escala mundial.
Pero para entender la operatoria
de este comando es preciso en-
tender esos movimientos de capi-

tal-dinero como resultados del an-
tagonismo entre capital y trabajo y
a la vez como respuestas del ca-
pital ante dicho antagonismo. Se
trata, en otras palabras, de movi-
mientos de capital-dinero que son
determinados por, y a la vez de-
terminan, las correlaciones de
fuerza entre clases que se expre-
san en aquellos fundamentals que
remiten a la explotacién y la domi-
nacién del trabajo.

La movilidad de capital-dinero
puede ser entendida siempre, en
este sentido, como resultando de
la insubordinacién del trabajo y, a
la vez, respondiendo a la misma
en un intento de re-subordinar al
trabajo. Sin embargo, puede de-
cirse que el primero fue el mo-
mento dominante cuando se de-
sencadend la crisis del capitalis-
mo de posguerra. Me refiero al
proceso de fuga masiva del capi-
tal, en la forma de capital-dinero,
respecto de unas condiciones de
explotacién y dominacién del tra-
bajo que habian sido impugadas
por la oleada de la lucha de clases
que se desarrolla en escala mun-
dial a fines de los ‘60 y comienzos
de los ‘70. El propio derrumbe del

% El desarrollo del sistema financiero es particularmente importante en nuestro contex-
to. 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 carécter de parte pro-
porcional del capital global, sélo extrae sus dividendos. Este caracter social del capi-
tal s6lo se media y se efectiviza por completo en virtud del pleno desarrollo del siste-
ma crediticio y bancario” (1990 IlI, p.781-2). El sistema financiero pone entonces a dis-
posicién de los capitalistas la totalidad del 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- la derogacion del propio capital”, afirma Marx (id., p.782).
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sistema monetario y financiero de
Bretton-Woods entre 1971 y 1973
es sin duda el fenédmeno mas rele-
vante de este periodo. Puede de-
cirse, en cambio, que el segundo
es el momento dominante desde
la contrarrevolucion neoconserva-
dora de comienzos de los ‘80 y su
retirada posterior®. Me refiero al
proceso de desregulacion y libera-
lizacion financiera que dejo en
manos de la propia movilidad del
capital-dinero la regulacion del ca-
pitalismo mundial. La crisis del
Sistema Monetario Europeo de
1992-93 fue el primer gran feno-
meno, aunque solo el primero, de
este nuevo periodo.

Este papel decisivo desempena-
do por los movimientos del capi-
tal-dinero en el capitalismo con-
temporaneo no debe interpretar-
se, empero, en términos de la au-
tonomia relativa de su dinamica
dentro de un supuesto régimen de
acumulacion financiarizado. La
valorizacion del capital social glo-
bal sigue dependiendo de la ex-
plotacion efectiva del trabajo en la
produccion y es respecto de las
condiciones de dicha valorizacién
que debe entenderse la movilidad
del capital-dinero. Pero tampoco
puede interpretarse como una
mera funcion de las necesidades
de financiamiento o realizacion de
una produccién crecientemente

internacionalizada. La especifici-
dad de dicho papel del capital-di-
nero debe situarse, en cambio,
dentro de la especifica configura-
cion contemporanea del capital
social global: radica en su natura-
leza privilegiada para imponer
condiciones de explotacién del
trabajo por parte de un capital pro-
ductivo globalizado. Es en este
preciso sentido que hablamos
aqui de un comando del capital-di-
nero.

Sin embargo, esas condiciones
siempre estan atravesadas por el
antagonismo entre capital y traba-
jo inherente a la explotacion. El
antagonismo entre capital y traba-
jo, mas precisamente, mina de in-
certidumbre el nexo entre las con-
diciones de explotacion presentes
y las futuras, nexo sobre el que
opera el capital-dinero. Los movi-
mientos de capital-dinero son en
este sentido apuestas, sumamen-
te reversibles, a la explotacion fu-
tura del trabajo. La insubordina-
cion del trabajo puede desmentir
las expectativas del capital acerca
de las condiciones futuras de su
explotacién y resultar en reflujos
masivos del capital-dinero. A su
vez, el caracter disciplinante de
los flujos de capital-dinero es una
respuesta decisiva del capital pa-
ra re-subordinar al trabajo a sus
expectativas de explotacion futu-

» El fracaso de las politicas monetaristas strictu sensu, esto es, del intento de discipli-
nar a los trabajadores mediante la restriccion de la cantidad de dinero por parte del es-
tado, puede ser considerado, en este contexto, como una suerte de bisagra. A partir
de entonces, en efecto, ese disciplinamiento queda simplemente en manos de los flu-
jos globales de capital-dinero (véase Kirshner 1998).
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ra. Pero, en cualquier caso, asimi-
lar en nuestros analisis las condi-
ciones futuras de explotacion del
trabajo a las presentes equivale a
suprimir sin mas esta incertidum-
bre que introduce el antagonismo
entre capital y trabajo entre am-
bas, es decir, a suprimir la exis-
tencia misma de la lucha de cla-
ses. Es por esta razén que no ha-
blamos simplemente de un co-
mando, sino de un comando-en-
crisis, del capital-dinero.

La incertidumbre inherente a la
formacién de estas expectativas
en los mercados financieros es
entonces una cuestion decisiva.
Es en esta incertidumbre que en-
fatizan a su manera los economis-
tas poskeynesianos, remarcando
las asimetrias de informacion y el
comportamiento en manada de
los agentes®. Y es esta misma in-
certidumbre la que se pone de
manifiesto cuando las “sorpresas
normativas” y “manchas solares”
desmienten la eficiencia en la for-
macién de los precios de los acti-
vos y en la asignacion de los aho-
rros que el platonismo walrasiano
del mainstream atribuye a sus
desregulados mercados de capi-
tales®. Esta incertidumbre es de-
cisiva, en efecto, porque implica

que los mercados financieros solo
pueden sancionar efectivamente
post hoc, en lugar de ex ante,
aquellas condiciones de explota-
cion del trabajo.

Naturalmente, el antagonismo
entre capital y trabajo se desen-
vuelve de manera diferenciada en
los distintos espacios de acumula-
cion que integran el mercado
mundial. Los movimientos de ca-
pital-dinero, en este sentido, estan
determinados por, y a la vez de-
terminan, las diferencias entre las
expectativas sobre las condicio-
nes de explotacién futura del tra-
bajo asociadas a esos distintos
espacios de acumulacion. Los
spreads, sometidos a la volatilidad
del arbitraje cotidiano de los ope-
radores en los mercados financie-
ros, y los risks estimados por las
grandes calificadoras, no son sino
las expresiones mas sintéticas y
brutales de estas expectativas di-
ferenciales acerca de la futura ex-
plotacion del trabajo en distintos
espacios. Son, por asi decirlo, las
directivas de mando de este co-
mando del capital-dinero. Para la
explicacion de los movimientos de
dicho capital-dinero es preciso, en
consecuencia, atender al mismo
tiempo a las expectativas de ex-

% Puede consultarse, por ejemplo, Kregel (1988). En su extraordinaria critica del pensa-
miento del propio Keynes, Toni Negri (1996) ya sugirié -aunque sin examinarla deteni-
damente- esta relacion entre incertidumbre y antagonismo entre capital y trabajo.

* “Los andlisis estadisticos de datos de los mercados de divisas, acciones y bonos
muestran generalmente una notoria autocorrelacion de precios y volumen de transac-
ciones, una regresion lenta a despreciable a la media, errores de pronéstico de los co-
rredores correlacionados en serie, y otros resultados que no concuerdan con las pre-
dicciones de la hipdtesis del mercado eficiente” (Felix 1998, p.141; y recuérdese Key-

nes 1994, cap. 12).
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plotacién asociadas con los espa-
cios de acumulacién hacia donde
fluye como a las asociadas con
los espacios de acumulacion des-
de donde refluye, siempre en una
escala inmediatamente mundial.
Es asi como el capital-dinero re-
fluye de los capitalismos avanza-
dos desde mediados de los ‘70,
huyendo de la crisis y del estre-
chamiento de las oportunidades
de inversion rentables, hacia los
capitalismos atrasados latinoame-
ricanos; como la crisis de la deuda
pone en evidencia a partir de 1982
que las economias latinoamerica-
nas resultaron ser refugios mas
bien peligrosos, y el capital-dinero
refluye hacia el expansionismo de
la reaganomics; como la recesion
norteamericana y europea de co-
mienzos de los ‘90 desata un nue-
vo flujo de capital-dinero hacia las
economias atrasadas, para finan-
ciar los déficits mexicanos y de
otros paises latinoamericanos
-hasta la crisis de 1994-95- y tam-
bién la sobreexpansion de las cor-
poraciones asiaticas -hasta la de
1997-98-; y es asi como vuelve a
refugiarse en la seguridad de los
bonos estadounidenses desde
entonces.

La movilidad de capital-dinero no
puede ser entendida, finalmente,
sin atender a las expectativas del
capital acerca de las condiciones
futuras de dominacion politica del
trabajo en los distintos espacios
de acumulacion, es decir, a las
“gobernabilidades” antes mencio-
nadas. La crisis mexicana de
1994-95 puso en evidencia la im-

portancia de estas expectativas
acerca de las condiciones de do-
minacién politica en la medida en
que, mientras los fundamentals
estrictamente econdémicos mexi-
canos no se encontraban deterio-
rados -o, por lo menos, se encon-
traban menos deteriorados que
los generales de las economias
latinoamericanas-, el impacto del
levantamiento zapatista y la crisis
del régimen priista de partido de
estado desataron la fuga del capi-
tal-dinero.

Ahora bien, estas condiciones de
dominacion politica siguen estan-
do mediadas, de manera decisiva,
por los estados-nacion que con-
tinian encerrando el trabajo den-
tro de sus fronteras. Los movi-
mientos de capital-dinero en esca-
la del mercado mundial entran asi,
inevitablemente, en relaciones
complejas e inestables con el sis-
tema internacional de estados. La
propia relacion entre capital y es-
tado o, mas exactamente, la imbri-
cacion interna entre las formas ca-
pital y estado de las relaciones so-
ciales capitalistas, tiende enton-
ces a reconfigurarse. Esta reconfi-
guracion es una clave para enten-
der la conversion de los estados
reformistas de posguerra en “es-
tados de competencia” (Hirsch
1995) o “estados schumpeteria-
nos” (Jessop 1999) empefiados
en la captacion de las mayores
porciones posibles de esos flujos
de capital-dinero global. Esta cap-
tacion responde a su vez, ya sea
a su propia necesidad de financia-
miento -la crisis fiscal y el endeu-
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damiento publico consecuente
son mecanismos decisivos en es-
te punto-, ya sea a las necesida-
des de financiamiento de la pro-
ducciéon desarrollada dentro de
espacios de acumulacion bajo su
soberania -y en este punto son
claves sus politicas de desregula-
cion vy liberalizacion financieras,
sus politicas de promocion de pla-
zas financieras locales al estatus
de plazas internacionales, etc.-.

Pero también estas condiciones
de dominacion politica estan atra-
vesadas por el antagonismo entre
capital y trabajo. Asi este antago-
nismo acarrea incertidumbre, di-
gamos, acerca de la capacidad de
los capitalistas endeudados de
apropiarse de plusvalor suficiente
como para honrar sus deudas en
el futuro, acarrea incertidumbre
acerca de la capacidad de los es-
tados endeudados de recaudar
impuestos y recortar gastos socia-
les para honrar las suyas. La rela-
cion entre las luchas sociales y la
crisis politica, por una parte, y la
amenaza de default que pesa so-
bre la deuda soberana y la resul-
tante inestabilidad financiera, por
la otra, que se establecioé durade-
ramente en la Argentina desde fi-
nes del 2000, ilustra perfectamen-
te este ultimo tipo de incertidum-

*

bre*.

La explicacién de la relacion en-
tre las finanzas, hipertrofiadas co-
mo resultado de un proceso de
expansion y socializacion sin pre-
cedentes del endeudamiento, por
una parte, y la acumulacion capi-
talista por la otra, es uno de los
desafios centrales en la tarea de
caracterizar el capitalismo con-
temporaneo. En este articulo, to-
mamos como punto de partida la
critica de las posiciones adopta-
das por Chesnais y Husson en un
debate reciente a propdsito de di-
cha relacion, aspirando a aportar
algunos elementos para una expli-
cacion alternativa. Esta explica-
cion alternativa debe volver a to-
mar como punto de partida, pen-
samos, el antagonismo entre capi-
tal y trabajo inherente a la acumu-
lacion capitalista, y centrarse so-
bre la manera especifica en que
dicho antagonismo se expresa en
el capitalismo contemporaneo co-
mo comando del capital-dinero y
como crisis de dicho comando. El
espectro de la crisis financiera,
que recorrié el mundo cotidiana-
mente durante los noventa, es en
este sentido un viejo y conocido
fantasma.

* Este articulo estaba concluido hacia octubre del 2001. Aqui haciamos referencia a la es-
piral de luchas sociales y amenaza de default que se registraba por entonces y que te-
nia como indicador mas sucinto las fluctuaciones cotidianas del riesgo pais. Esa espiral
desembocd, como se sabe y como ya podia preverse en ese momento, en la insurrec-
cion de masas y la crisis financiera de diciembre.
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