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Mapas. Cartas para orientarse en la geografia variable de la
nueva composicion del trabajo, de la movilidad entre fronteras,
de las transformaciones urbanas. Mutaciones veloces que exi-
gen la introduccion de lineas de fuerza a través de las discusio-
nes de mayor potencia en el horizonte global.

Mapas recoge y traduce algunos ensayos, que con lucidez y una
gran fuerza expresiva han sabido reconocer las posibilidades
politicas contenidas en el relieve sinuoso y controvertido de los
nuevos planos de la existencia.
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Prologo

DEVOLVER TODA LA RADICALIDAD al pensamiento sobre la
coyuntura es una urgencia implicita en toda crisis economi-
ca. Y sin embargo, estas aportaciones van mucho mas alla de
la lectura de la crisis. Nos hablan de una cesura epocal, de
una transformacion radical del capitalismo y de sus modos
de extorsidon y extraccion de valor. Comun a todas ellas es la
certeza de que esta crisis no es simplemente el resultado de
la inestabilidad del capitalismo financiero que mas tarde
acabaria por atacar la economia real. No hay ya lugar para la
distincion entre un capitalismo industrial (bueno, o al menos
reformable) y un capitalismo financiero (parasitario) que
distorsionaria el funcionamiento de una economia rescata-
ble, en caso de devolver todas las funciones positivas al desa-
rrollo eficaz de las fuerzas productivas.

No obstante, la financiarizacién que late detrds de la
crisis es el producto de algo: de una incapacidad para
seguir el curso normal de la explotacion del trabajo,
sometido en la fabrica o en la oficina a los ritmos simples
o complejos de la extraccion de valor. La financiarizacion
parece el resultado de una gran mutacién del trabajo,
vuelto cada vez mas sofisticado y rico, mezclado y enre-
vesado con la propia vida. Bajo esta perspectiva, esta crisis es
la primera crisis de lo que los autores llaman biocapita-
lismo o capitalismo cognitivo. Y es también la constata-
cion de que el capitalismo, como modo de organizacidn
econdmica y social, ha perdido toda funcion progresiva.
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Una tal lectura es diametralmente opuesta a la que es comun
en la mayoria de las izquierdas, repartidas entre la mas esté-
ril de las reacciones anticapitalistas y la urgencia por pro-
mover la reforma del «sistema» (normalmente en una vuelta
imposible a las viejas politicas estatalo-keynesianas). La pro-
puesta de este libro es, antes al contrario, tomar el pulso a las
corrientes subterraneas que han irrumpido en la crisis, loca-
lizarlas y sefialarlas como potencias revolucionarias del cam-
bio posible. Nada menos apropiado en la atmosfera de obli-
gada colaboracion impuesta por el desastre econdmico. Y
nada mas propio de los autores aqui reunidos: nuevos y vie-
jos obreristas, federados en el laboratorio politico-intelectual
que en Italia se llama Uninomade, en simétrica equivalencia
con las Universidades Némadas que en el Estado espafol y
en Brasil llevan ya una década funcionando.

De todos modos, antes de dar comienzo a la lectura,
resulta obligado recordar que la edicion en castellano de este
libro es una seleccion reducida de la versidn italiana; a su
vez producto de una discusion colectiva en varios encuen-
tros y seminarios, y primera entrega de una larga serie de
titulos, de los que esperamos traducir algunos para esta edi-
torial. Por otra parte, esta edicion tiene también un origen
multinacional. Traducido en Rosario (Argentina), este texto
sera modificado y publicado en breve plazo por los amigos
y amigas de Tinta Limon, editorial hermana de Traficantes
de Suefios y compafiera en una ya interminable lista de cola-
boraciones y coediciones. Finalmente, queremos agradecer a
Sandro Mezzadra y Andrea Fumagalli, coordinadores de la
edicién italiana, la oportunidad brindada de publicar estas
contribuciones y todas las ayudas facilitadas en este proceso.

Traficantes de Suerios
Septiembre 2009
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Introduccion

Sandro Mezzadra

1. LA PASION POR EL CONOCIMIENTO, el deseo impaciente de
comprender el mundo para transformarlo: hay seguramen-
te también mucha «razon» en la Uninomade y en particular
en este volumen que inaugura su coleccion de libros en
Italia. Pero es la «temperatura emotiva» de las discusiones
que animan la red lo que constituye su principal «valor afia-
dido». Desde hace ya cuatro afos (el primer seminario de
Uninomade, dedicado a «guerra y democracia», que se des-
arrollo en Padua el 29 y 30 de enero del 2005'), al menos tres
generaciones de investigadores y activistas formados en las
huellas de la tradicion del obrerismo italiano se encuentran
periodicamente en seminarios en los que han participado
centenares de personas. Europa y las redes, la nueva forma
asumida por la metropoli y la governance, las «instituciones
de lo comun», las relaciones entre arte contemporaneo y acti-
vismo, la metamorfosis del trabajo y aquellas de la
Universidad son algunos de los temas abordados en estos
anos, siempre en didlogo continuo con experiencias analogas
que se estan desarrollando en los cinco continentes.

El punto de partida de nuestro trabajo es la conciencia de
que vivimos en una época en la cual es el mismo estatuto
de los saberes lo que hay que modificar radicalmente, impo-
niendo repensar la relacion entre la produccion de conocimiento

I Véanse los materiales en Marcello Tari (ed.), Guerra e democrazia,
Roma, Manifestolibri, 2005.

11
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y los lugares institucionales clasicos —académicos y politi-
cos— que habian conquistado su monopolio.? Cuando el
conocimiento —no solo el «técnico», sino también el «huma-
nistico»— se convierte inmediatamente en fuerza producti-
va, la critica de los saberes no es otra cosa que la critica de la
economia politica. Cuando las universidades se convierten
en articulaciones esenciales de la produccion metropolitana,
nada vale detenerse a defender su tradicional «libertad».
Cuando es en el terreno de los saberes donde se juegan par-
tidas esenciales en el desarrollo de la lucha de clases, no nos
queda ya partido que pueda pretender una primacia en la
produccion de teoria. Y no hay ya tampoco «intelectuales
organicos» a los que corresponda el privilegio de la «bata-
lla de las ideas».

Todas ésas son transformaciones singulares y complejas
a las que, esquematica y problematicamente, aludimos. No
tenemos soluciones simples que proponer, solo el sentido de
una urgencia y la certeza de que es necesario inventar nue-
vos lugares, nuevas instituciones, en las que experimentar
relaciones inéditas entre produccion de conocimientos, prac-
ticas politicas y desarrollo de las luchas. Uninomade es un
primer intento en este sentido: la participacion en los semi-
narios y en el trabajo de construccion del proyecto de cente-
nares de activistas del movimiento, no como sujetos «a for-
mar» sino como protagonistas de pleno derecho es, pues, un
elemento significativo de la experiencia que hemos vivido en
estos anos y que nos proponemos seguir manteniendo con
vida, profundizar y hacer cada vez mas eficaz en el futuro
préoximo. Una coleccion, que este libro inaugura y que pro-
seguird sus publicaciones con dos editoriales italianas
(ombre corte y Manifestolibri), es el primer instrumento del
cual nos dotamos para ampliar el &mbito de nuestra discu-
sion, para insertarnos de modo mas directo e incisivo en el
debate publico. Para buscar interlocutores y aliados.

2 Véase en este sentido la presentacion del proyecto Uninomade de
Marco Bascetta y Sandro Mezzadra, «Il sapere come passione», il
Manifesto, 1 de a%,ril de 2005 (el articulo se puede leer en la direccion
http://www.globalproject.info/art-4255.html).

) se permite la copia
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Introduccion 13

Venimos, como se ha dicho, de la gran tradicion del obreris-
mo revolucionario italiano, y nuestro trabajo se inserta den-
tro de aquello que en el debate internacional es referido con
la formula, ciertamente insatisfactoria pero no carente de efi-
cacia, de post-obrerismo. Advertimos, sin embargo, la fuerte
exigencia de poner en discusion nuestros propios instru-
mentos teodricos, de abrirnos a una discusidn con otras
corrientes, con otras practicas tedricas que en estos anos han
contribuido a la comprension critica del presente: desde los
estudios postcoloniales a los desarrollos mas recientes del
feminismo, de la reflexion sobre los nuevos medios de comu-
nicacion a las nuevas fronteras de la filosofia politica, por
citar algunos ejemplos. Aun bajo un claro perfil politico,
nuestra propuesta se dirige a todos los campos. Tenemos un
profundo afecto por la ciencia —y la racionalidad — de la sub-
version, y no titubeamos en definirnos, aun y siempre, revo-
lucionarios. Pero no es ciertamente de féormulas vacias que se
nutre nuestro trabajo tedrico y politico. Nos interesan las
luchas y los sujetos que viven, sufren, construyen alegria y
cooperacion dentro de ellas. Es a estos sujetos, sin pedir
documentos de identidad, a quien nos dirigimos. Sélo quien
nada tiene que decir sobre el presente vive entrampado entre
presuntas herencias gloriosas del pasado: no es nuestro caso.

2. A la crisis global en la que vivimos no podia menos que
dedicarse este primer libro de la coleccion de Uninomade.
Dos seminarios lo han gestado: el primero desarrollado en
Bolonia, en el Departamento de Politica, Instituciones e
Historia y en el centro social TPO, entre el 12 y el 13 de sep-
tiembre de 2008; el segundo tuvo lugar en Roma, en la
Facultad de Filosofia de la Sapienza y en el taller okupado
ESC, entre el 31 de enero y el primero de febrero de este afio.
Pero este volumen no presenta las actas de los dos semina-
rios: es mucho mas, es el resultado de un debate colectivo
que se ha prolongado durante meses, a través de nuestra
lista de discusién y una serie de encuentros en Italia, en
Espafa y en Francia, incluyendo —ademas de los autores de las
contribuciones aqui publicadas— decenas y decenas de com-
paneros y compafieras. Una reflexion coral, pues, sélo en
parte sintetizada en las 10 tesis que cierran el volumen.
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Una conviccion de fondo ha guiado nuestro trabajo durante
estos meses, sirviendo de base a la crénica urgente de la cri-
sis: lo que estamos viviendo es una crisis de nuevo tipo, que
invierte la figura global del capitalismo que emergid renova-
do de la gran crisis de los afos setenta —a partir de aquella
declaracién de inconvertibilidad del dolar que, inaugurando
en agosto de 1971 el régimen de cambios flexibles, se propu-
so en esencia desenganchar el sistema monetario de las
luchas sobre el salario del obrero masa multinacional.
Sabemos bien —lo hemos aprendido de Fernand Braudel y
de los teoricos de la World System Theory— que la «financia-
rizacion» no es un fendémeno nuevo. Conocemos, por ejem-
plo, la importancia de la expansion financiera que tuvo como
sede principal el enclave capitalista de la Italia septentrional
entre finales del siglo XIV y principios del siglo XV, durante
la cual «se formaron los agentes del primer ciclo sistémico de
acumulacion y se prefiguraron las principales caracteristicas
de todas las expansiones financieras posteriores».’

Y sin embargo estamos convencidos que en nuestro tiem-
po, independientemente de cuanto pueda pensarse a propo-
sito del pasado, ya no vale la tesis, central por ejemplo en el
trabajo de Giovanni Arrighi, segin la cual los «ciclos sisté-
micos de acumulacién» estdn constituidos por fases de
«expansion financiera» a la que siguen fases de «expansion
material».* Lo que nos parece evidente, y que los ensayos de
Christian Marazzi y Andrea Fumagalli argumentan en deta-
lle, es el penetrante caracter de lo financiero dentro de un
capitalismo que en los ultimos diez anos ha asumido carac-
teres radicalmente nuevos. Hasta el punto de que la misma
distincion entre «economia real» y «economia financiera» —
entre «expansion material» y «expansion financiera»— se
presta hoy a perder su fundamento, en primer lugar desde
una perspectiva analitica.

3 Giovanni Arrighi, El largo siglo XX, Madrid, Akal. Cuestiones de
Antagonismo, 2006.

4 Ibidem. Rico en apuntes innovadores es por lo demds, también desde
este punto de vista, el reciente e importante trabajo de Giovanni Arrighi,
Adam Smith en Pekin. Geneaologia del siglo XXI, Madrid, Akal. Cuestiones
de Antagonismo, 2008.

® se permite la copia
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Introduccion 15

Es un problema que concierne a nuestra comprension histo-
rica de aquello que el modo de produccion capitalista ha
sido y es. Ya hemos aprendido, sobre la base de un amplia
masa de estudios historiograficos, que ha existido un capita-
lismo anterior a la revolucion industrial, un capitalismo
«pre»-industrial, de base esencialmente comercial. Resulta
asi evidente la posibilidad de que exista un capitalismo
«post»-industrial, que algunas de las contribuciones publica-
das en este volumen proponen definir provisoriamente con
formulas tales como «capitalismo cognitivo» o «bio-capita-
lismo». Mas importante que la pertinencia de estas formulas
es, sin embrago, el problema que las mismas proponen, en
particular acerca de la funcién de lo financiero. En un libro
fundamental, publicado en 1909, Rudolf Hilferding analizaba
la base de dos fendmenos claves de su tiempo —el desarro-
llo de las sociedades anonimas y del banco mixto de crédito
industrial al modo aleman—, esto es, las transformaciones
que estaban afectando a las finanzas en la cumbre del proce-
so inaugurado por la Revolucion industrial, por aquel corte
historico a partir del cual el capitalismo se habia hecho, pre-
cisamente, industrial.’ Nuestra conviccion es que lo financie-
ro debe ser investigado hoy con la misma perspectiva meto-
dologica, considerando asi las transformaciones que le han
afectado en las ultimas décadas en tanto sintomas de una
analoga cesura epocal.

3. Valga, de una vez por todas, ponernos de acuerdo: cuan-
do hablamos de una transformacion radical del modo de
produccion capitalista, de un capitalismo que ya no es
«industrial», estamos bien lejos de negar la importancia —
incluso creciente en ciertos aspectos— que produccion y tra-
bajo industrial contintian teniendo a nivel global, incluso en
nuestros propios territorios. Insistimos sobre el hecho de que
esta produccion y este trabajo son progresivamente «articu-
lados» en —bajo el mando de— procesos de valoracion y acu-
mulacion del capital que funcionan segun logicas diversas de

5 Cfr. Rudolf Hilterding, El capital financiero, Valencia, Alfons el
Magnanim, 1995.
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aquellas esencialmente «industriales».® Llamamos la aten-
cion sobre el hecho de que estos procesos vienen extendién-
dose cada vez mas sobre el fondo de la explotacién y de la
«captura» de la productividad de potencias abstractas y
comunes —del saber al bios, de la cooperacion social a aque-
lla que Carlo Vercellone define como la «produccion del
hombre por el hombre». Y es sobre esta base, por lo demas,
sobre la que debe ser leida la tesis del «devenir renta de la
ganancia», presentada, en el volumen, por el mismo
Vercellone y, en el epilogo, por Antonio Negri.

Surgen problemas enormes para la definicion de lo que
es hoy, al nivel global en el que se determinan valoracion y
acumulacion del capital, la composicion de clase. Aqui nos
limitamos a subrayar como ésta emerge, entre otras cosas, de
una productiva confrontacion con aquella «global labor his-
tory» que en los ultimos anos ha modificado profundamente
los estudios histdricos sobre el proletariado y la clase obre-
ra.” Una perspectiva de larga duracion, capaz al mismo tiem-
po de emanciparse de las restricciones de un punto de vista
«nacional y eurocéntrico», permite redefinir los debates
sobre la «precariedad» y la «flexibilidad» del trabajo. Y libe-
rarlos de la hipoteca de una imagen de la «relacion laboral
normal» —de tiempo indeterminado y dotada de una serie
de «derechos sociales» — que aparece en realidad construida
sobre las caracteristicas del «fordismo» de Occidente. Y que,
en caso de considerarla desde la perspectiva de la larga his-
toria global del modo de produccion capitalista, aparece bas-
tante mds «excepcional» que «normal».® Es precisamente por

6 Acerca del concepto de «articulacion» en referencia al capital global,
véase el capitulo 6 de Sandro Mezzadra, La condizione postcoloniale. Storia
e politica nel presente globale, Verona, ombre corte, 2008.

7 Véanse al menos los trabajos de Marcel van der Linden, Transnational
Labour History. Explorations, Ashgate, Aldershot, 2003; «Labor History:
An International Movement», Labour History, nam. 89, 2005, pp. 225-233;
y Workers of the World. Essays Toward a Global Labor History, Brill,
Leiden—Boston (Ma.), 2008. Pero téngase presente también el extraordi-
nario libro de Peter Linebaugh y Marcus Rediker, I ribelli dell’Atlantico.
La storia perduta di un’utopia libertaria, Milan, Feltrinelli, 2004.

8 Véase en este sentido Marcel van der Linden, «Normalarbeit —das
Ende einer Fiktion. Wie «der Proletar» vershwand und wieder zuriick-
kehrte», Fantomas, nim. 6, invierno de 2004-2005, pp. 26-29.
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Introduccion 17

esto, por lo que vale sefalar, una vez mas, que este asunto
implica una cuestion fundamental desde el punto de vista
politico, no menos que desde el historico y analitico.

Es por otro lado una cuestién, como muchas otras abor-
dadas en el volumen, que interpela de forma problematica
algunos conceptos fundamentales forjados en el mismo labo-
ratorio tedrico del obrerismo italiano. Lo hemos sefialado en
otro lugar a proposito de la relacion entre «subsuncion for-
mal» y «subsuncion real» del trabajo en el capital, y entre
«plusvalia absoluta» y «plusvalia relativa»’ (Antonio Negri
retoma aqui la cuestion, desarrollandola en el terreno del
analisis de la renta). De forma mas general, se trata de una
relacién determinada entre luchas y desarrollo, y también
entre ciclo y crisis, que parece que ya no tiene lugar en la
medida en que se tome seriamente el argumento de Carlo
Vercellone a propdsito del agotamiento de las virtudes pro-
gresivas del capital. Por ultimo, el mismo método de la ten-
dencia, ciertamente entre las herencias mds preciosas del
obrerismo historico, tiene que ser recalibrado consecuente-
mente sobre los ritmos de un desarrollo capitalista que pare-
ce inscribirse en la crisis como horizonte definitivo.

4. También aqui sera bueno que aclararemos. Lejos de noso-
tros estd la idea de desenterrar hipotesis de «colapso». El
capital es crisis, y en la crisis puede sobrevivir durante
siglos... Tampoco esta descontado que después del capitalis-
mo venga algo mejor. En todo caso, tendemos a pensar, con
Walter Benjamin, que «el capitalismo no morira de muerte
natural»." Aquello sobre lo que razonamos es un cambio
acerca de las «coordenadas temporales» del capitalismo —lo
cual significa, en primer lugar, el modo en el que el capital
intenta organizar el tiempo y la vida de las mujeres y los
hombres que son sometidos a su mando y que viven la rea-
lidad de la explotacion — no menos radical que aquel que ha

9 Véanse el capitulo 6 y el apéndice de Sandro Mezzadra, La condizione
postcoloniale, cit.

10 Walter Benjamin, Paris capital del siglo XIX.
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invertido sus «coordenadas espaciales» en el presente glo-
bal. Tratamos particularmente de derivar algunas conse-
cuencias desde la perspectiva de las categorias politicas con
las cuales debe ser leida la crisis. Si Andrea Fumagalli subra-
ya, en este sentido, la problematicidad de cada estabilizacion
«reformista» del desarrollo capitalista contemporaneo,
Christian Marazzi se detiene sobre las torsiones a que es
sometida, en la crisis, la categoria de governance.

Otras consideraciones se podrian agregar desde el punto
de vista de las transformaciones de los conceptos y de los
problemas politicos que emergen del analisis de la crisis. Por
ejemplo, se podria pensar largamente sobre las aventuras de
una concepto clasico de la politica moderna, el de «opinion
publica», que por lo menos a partir del capitulo XII de la
General Theory de John Maynard Keynes'" hemos aprendido
a explorar en el terreno de los mercados bursatiles. ;Cual es
la funcion de la opinion en una situacion en la cual, casi evo-
cando una crisis de «legibilidad» (la incapacidad del capital
de leer la composicion del trabajo de cuya explotacion vive),
la misma se encuentra operando dentro una «niebla de datos»?
Incluso seria posible decir todavia algo mas, y sélo a modo
de sefialamiento taquigrafico de un tema fundamental —
abordado en este volumen por Stefano Lucarelli—: ;como
definir de modo riguroso la metamorfosis del poder y de la
figura de la subjetividad que corresponden a las transforma-
ciones descritas?

1 y6hn Maynard Keynes, Occupazione, interesse e moneta. Teoria generale,
Turin, Utet, 1947, pp. 129-143 [ed. cast.: Teoria general de la ocupacion, el
interés y la moneda, Buenos Aires, FCE, 2009]. Escribe ademas Keynes:
«Una valoracion convencional, que es el resultado de la psicologia colecti-
va de un gran numero de individuos ignorantes, estd sujeta a variaciones
violentas a causa de una repentina fluctuacién de la opinién, debida a
factores que en realidad no ejercen una gran influencia sobre el rendi-
miento prospectivo» (ibidem, p. 135). Ya cuarenta afios antes, Max Weber
—en el marco de un andlisis de las bolsas como «dispositivos de regu-
lacion y de organizacion» entonces ya imprescindibles en la economia
capitalista industrial — habia subrayado como era de vital importancia
que «la formacion y la fijacion de los precios (de los “cursos”) en bolsa
se realizara de modo sélido y correcto» (Max Weber, Die Birse [1894];
Gesammelte Aufsitze zur Soziologie und Sozialpolitik, Tubinga, Mohr, 1988,
p. 278). Y habia llamado la atencién sobre los efectos de perturbacion
que la intervencion, dificilmente «calculable», del «publico» (das
Publikum) podia determinar (ibidem, pp. 308, 313 y 316).
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Sin embargo, querriamos detenernos sobre otro aspecto a
modo de conclusion: el sentido preciso de los riesgos y de las
oportunidades que la crisis presenta. El ataque (explicita-
mente racista) a la condicion de los inmigrantes que hemos
conocido en estos meses en Italia es una primera degusta-
cién de estos riesgos, de los cuales se podrian encontrar
semejanzas precisas en otros paises del mundo.” De fondo
estan las grandes tensiones geopoliticas y monetarias descri-
tas por Christian Marazzi, con el espectro de la guerra (de
aquéllas en curso y de aquéllas que se preparan) siempre
presente en nuestro horizonte. Pero, en su conjunto, las con-
tribuciones que aqui presentamos indican terrenos funda-
mentales de lucha que, justamente en la crisis, se abren y
muestran la posibilidad cabal de trabajar por una salida
hacia delante. Una salida de la crisis, naturalmente, en la
direccion de la construccion de un nuevo terreno comiin,
sobre el cual reinventar la igualdad y la libertad, es lo que
constituye, y seguira constituyendo, el verdadero hilo con-
ductor del recorrido de Uninomade: las luchas sobre la renta
y sobre el salario y las luchas sobre el bienestar se presentan
completamente resignificadas dentro de la crisis. Y constitu-
yen el campo privilegiado en el que experimentar la sintesis
de un uso desprejuiciado del reformismo —teniendo con-
ciencia de sus limites estructurales— y la reapertura de una
perspectiva revolucionaria sobre la cual nos invita a pensar
el epilogo de Antonio Negri.

12 por no referir al hecho de que, a principios de diciembre del pasado
afno, Vladimir Putin practicamente ha anunciado en television en direc-
to la intencidon de expulsar de Rusia a un par de millones de inmigrantes
procedentes de las repuiblicas ex-soviéticas, nos limitamos a dos ejemplos
extraidos de la crénica reciente y referidos a los inmigrantes indios en
los Paises del Golfo y a las migraciones internas, que han representado una de
las armas esenciales del desarrollo econdmico chino de los tltimos afios: N.
Raghuraman, «Indians Flee Dubai as Dreams Crash - Fall out of Economic
Crisis», daijiworld.com, 14 de enero de 2009, (http://www.daijiworld.com/
news/news_disp.asp?n_id=55704&n_tit=Indians); y Simon Rabinovitch,
«Economic crisis reverses flood of migrants in China», International Herald
Tribune, 30 de diciembre de 2008 (http://www.iht.com/articles/2008/12/30/
business/col31.php).
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1. 1La violencia del capitalismo

financiero
Christian Marazzi

ANTES DE INTERPRETAR POLITICAMENTE la crisis del capitalismo
financiero es util resumir en algunos datos el cuadro macro-
economico y financiero global, a poco mds de un ano y
medio de la explosion de la burbuja inmobiliaria y bancaria.

Digamos rapidamente, citando un articulo de Martin
Wolf —partidario inteligente de la globalizacion liberal — en
el Financial Times del 7 de enero de 2009, que, atin siendo
necesarios, los aumentos decididamente elevados del déficit
federal estadounidense y la expansion del crédito a cargo de
los bancos centrales de todo el mundo, tendran efectos palia-
tivos provisorios, y no estaran en condiciones de restablecer
tasas de crecimiento normales y duraderas. Es verosimil
pensar que en el curso del 2009, y atin después, asistiremos
a una sucesion de falsas recuperaciones, un movimiento
espasmodico de las bolsas seguido de repetidos estruendos
y posteriores intervenciones de los gobiernos tendentes a
contener la crisis.

Estamos, en definitiva, frente a una crisis sistémica que
reclama fundamental changes que, al menos por el momento,
ninguno esta realmente en condiciones de prescribir de
manera convincente. La politica monetaria, si acaso util para
reanimar economias en recesion, carece completamente de
eficacia cuando se ingresa en una crisis depresiva como la

21
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que estamos viviendo. La razon es que, en una crisis como la
actual —que en parte se asemeja a lo que Japon experimen-
to en la década de 1990—, los canales de transmision de las
intervenciones monetarias (reduccion de las tasas de interés,
emision de liquidez, intervencion sobre las tasas de cambio,
aumento de las reservas bancarias) estan fuera de juego, es
decir, no logran transmitir los impulsos del crédito a las empre-
sas y a las economias familiares, necesarios para relanzar el
consumo. La diferencia con el caso de Japon es que, por enton-
ces, el estallido de la burbuja tuvo efectos depresivos sobre las
inversiones en capital, que a finales de los afios ochenta repre-
sentaban el 17 % del PIB, mientras que la crisis que estallo en
Estados Unidos esta teniendo efectos directos sobre el 70 % del
PIB que esta constituido por el consumo de las economias fami-
liares estadounidenses. Dado que «el consumidor norteameri-
cano es de lejos el mas importante del mundo, las implicaciones
globales del terremoto estadounidense post-burbuja son, defi-
nitivamente, mas severas que las sufridas por Japon».!

Sobre la base de un estudio de Carmen Reinhart de
Maryland University y de Kenneth Rogoff de Harvard,’
podemos ver de qué manera esta crisis resulta ser, con
mucho, la mas profunda de los ultimos decenios. Una crisis
bancaria como ésta, observan los autores con mirada retros-
pectiva, suelen prolongarse al menos durante dos afios con
fuertes caidas del PIB. Los colapsos de los mercados bursati-
les son profundos, con un descenso promedio de los precios
reales de los bienes inmobiliarios cercano al 35 %, en un arco
de seis anos, y un declive del 55 % de los precios de los titu-
los inmobiliarios durante tres o cuatro afios. La tasa de des-
ocupacion —siempre de media— suele aumentar un 7 % en
cuatro afnos, mientras que la produccion disminuye un 9 %.
Al mismo tiempo, el valor real de la deuda ptblica aumenta
por lo general un 86 %; esto se debe s6lo en una minima
parte al costo de recapitalizacion de los bancos. En cambio,
depende en gran medida del colapso de los ingresos fiscales.

1 Stephen Roach, «US not certain of avoiding Japan-style “lost decade”»,
Financial Times, 14 de enero de 2009.

2 The Aftermath of Financial Crises, diciembre 2008, www.economics.har-
vard.edu/faculty/rogofff/tiles/Aftermath.pdf).
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Una diferencia importante entre esta crisis y las del pasado
reciente es que la actual es una crisis global y no, como las
otras, regional. Si, como en el pasado, el resto del mundo
estuviera en condiciones de poder financiar a Estados
Unidos, podria preverse una contencion de la crisis a escala
regional, en la medida en que el gobierno norteamericano
todavia podria obrar sobre un vasto programa de estimulos
fiscales y monetarios financiado por paises con ahorro exce-
dente a traves de la adquisicion de Bonos del Tesoro esta-
dounidense. Pero, ;quién puede hoy socorrer de forma dura-
dera a Estados Unidos? La dificultad actual radica en que,
siendo global, la crisis ha despedazado la misma fuerza que
permitid crecer a la economia global, si bien de manera des-
equilibrada, en los decenios pasados: esto es, el trasvase de
la demanda desde los paises con déficit estructural de pro-
duccion (como Estados Unidos) a los paises con excedente
estructural (como China, hoy, y Japon, ayer). Cuando el con-
sumo privado se colapsa a escala mundial, los esfuerzos por
incrementar la demanda estadounidense ya no bastan. Son
necesarias medidas de relanzamiento de la demanda a esca-
la global, es decir, también en los paises emergentes con
excedente de produccion.

Por el momento no parece que estos paises se encuentren
en condiciones de compensar la pérdida de demanda inter-
na de los paises desarrollados (la denominada decoupling),
dado que también para ellos la crisis esta teniendo efectos
depresivos particularmente agudos. Sin embargo, de acuer-
do con una estimacion del Banco Mundial, no se puede
excluir que, al menos a medio plazo (2010-2015) y con dife-
rencias importantes entre China, India, Rusia y los paises
latinoamericanos, las tasas de crecimiento contintien mante-
niéndose en torno al 4-5 %. Esta posibilidad depende del
hecho de que, del total de las exportaciones provenientes de
los paises emergentes (aproximadamente el 35 % del PIB
de estos paises en los ultimos cinco anos), solamente el
20 % resultan ser exportaciones hacia los paises desarro-
llados, mientras que el 15 % estd constituido por inter-
cambios internos dentro del bloque de paises emergentes.’

3 «Emerging markets: stumble or fall?», The Economist, 10 de enero de 2009.
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En cualquier caso, para poder funcionar como remolque de
la demanda mundial, los paises emergentes deben, ademas
de aumentar los salarios internos, direccionar sus ahorros ya
no hacia los paises occidentales déficitarios sino hacia la
demanda interna, lo que priva al circuito financiero y mone-
tario global del mecanismo que ha permitido a la economia
global funcionar durante afos, a pesar, o mas bien en virtud,
de los profundos desequilibrios estructurales. Por lo tanto,
es posible que, después de la crisis, los paises emergentes se
conviertan en la fuerza economica hegemonica en la cual se
inviertan los ahorros de los paises desarrollados, cambiando
asi el sentido de los flujos de capital y reduciendo algo el
nivel de consumo de estos ultimos. No obstante, nadie esta
en condiciones de prever la duracion de esta crisis y con ella
la capacidad politica, mds que econdmica, de gestionar la
multiplicacion acumulativa de las contradicciones sociales y
politicas que estan ya manifestandose.

Por consiguiente, no se puede menos que concentrar la
atencion sobre la marcha de la demanda en los paises avan-
zados, en particular Estados Unidos. Si se tiene en cuenta
que en EEUU entre el tercer trimestre del 2007 y el tercer tri-
mestre del 2008 se ha producido una caida en la demanda de
crédito privado cercana al 13 % del PIB, es indudable que el
ahorro neto —y esto no solo en EEUU— esta destinado a
permanecer en indices positivos durante varios anos. En
otras palabras, los agentes privados haran todo lo posible
para reducir sus deudas, lo cual solo puede volver vanas las
medidas monetarias para el relanzamiento del consumo.
Asumiendo, por el momento, un excedente financiero del
sector privado del 6 % del PIB y un déficit estructural de la
balanza comercial del 4 %, el déficit fiscal deberia ser, segtin
un calculo de Wolf en el articulo ya citado, cercano al 10 %,
iy esto indefinidamente! Como si esto no fuera suficiente, es
preciso no olvidar los obstaculos a los que se enfrenta el des-
endeudamiento de las empresas, causado por el efecto cru-
zado de tasas de interés nominal tendentes a cero y la reduc-
cion de precios (deflacion): en situaciones de ese tipo, las
tasas reales de interés son muy elevadas y el pago de las deu-
das se vuelve, en consecuencia, muy oneroso. Precisamente
por esta razon no puede excluirse una segunda oleada de
crisis bancarias. Tal como escribe Michel Aglietta, «si esa
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fuera la situacion, los bancos correrian el riesgo de sufrir
un segundo shock financiero —un shock en los retornos,
debido a los créditos incobrables de las empresas. Es asi
que una depresién econdmica puede propagarse por
reforzamiento reciproco del desendeudamiento financiero
y de la deflaciéon econdmica».*

Segun Paul Krugman, los 825.000 millones de dodlares del
programa de sostenimiento de la economia de Barack
Obama no son siquiera lejanamente suficientes para colmar
el «desfase productivo» existente entre el crecimiento poten-
cial y el crecimiento efectivo del PIB en periodos de crisis:
«En presencia de una demanda adecuada a la capacidad
productiva, en los préximos dos afios Estados Unidos podria
producir bienes y servicios por un valor de mas de 30.000
millones de dodlares. Pero, con el declive de los consumos y
de las inversiones, diverge cada vez mas lo que la economia
estadounidense esta en condiciones de producir de aquello,
que estd en condiciones de vender. Y el plan de Obama no es
en absoluto adecuado para llenar este desfase productivo».
Siendo asi, ;por qué Obama no intenta hacer algo mas?, se
pregunta Krugman. Indudablemente, existen peligros liga-
dos al préstamo gubernamental a gran escala, «pero las con-
secuencias de una accion inadecuada no son mucho mejo-
res» que la caida en una trampa deflacionista al estilo japo-
nés, una trampa inevitable si las medidas de intervencion no
son las adecuadas (es decir, en torno a los 2,1 billones de
dolares). ;O acaso —se pregunta también Krugman— es la
falta de oportunidades de gasto lo que limita su plan?
«Existe s0lo un numero limitado de proyectos de inversion
publica shovel-ready, es decir, de proyectos que pueden ser
iniciados bastante rapidamente con capacidad para propor-
cionar una ayuda a la economia corto plazo. Sin embargo,
existen otras formas de gasto publico, en especial en el
campo de la asistencia sanitaria, que pueden resultar benefi-
ciosas y, simultdaneamente, favorecer a la economia en
momentos de necesidad». ;O es que tal vez hay una razén
de prudencia politica detras de la decision de Obama de

4 M. Aglietta, La crise. Pourquoi en est-on arrivé la? Comment en sortir?, Paris,
Michalon, 2008, p. 118.
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permanencer por debajo del umbral del billon de ddlares del
coste final del plan econdmico para garantizarse el apoyo de
los republicanos?’

El programa de Obama se constituye en un 60 % de gasto
publico —asistencia sanitaria, inversiones en infraestructu-
ra, probable adquisiciones de hipotecas morosas por 40.000
6 100.000 millones de ddlares extraidos de la segunda parte
de los 350.000 millones de dolares del Troubled asset relief pro-
gramme (TARP)— y en un 40 % de reducciones fiscales. Sin
embargo, Joseph Stiglitz, en una intervencién en el Financial
Times® ha exhortado a no despilfarrar el estimulo en dismi-
nuciones de los gravamenes fiscales, que en esta crisis estan
destinadas a fracasar. Por ejemplo, el recorte fiscal que entrd
en vigencia en febrero del 2008 ha sido utilizado s6lo en un
50 % en aumentos de compras, mientras que el resto del
rédito disponible fue utilizado para disminuir las deudas
privadas. Hoy, una reduccion de los gravamenes seria, con
mucha probabilidad, utilzada en su totalidad para achicar
las deudas, a excepcion de los casos de las familias pobres
con una alta propension al consumo. Mucho mejor seria, si
se quiere continuar por la via de los recortes fiscales, vincu-
lar las reducciones que benefician a las empresas con aumen-
tos de las inversiones, preferentemente en innovaciones.
«Gastar en infraestructura, educacion y tecnologia crea acti-
vos; aumenta la produccion futura».

Desde un punto de vista mas general, con independencia
del hecho de que los estimulos estatales se constituyan pre-
dominantemente por aumentos de gastos a discreciéon —como
en Estados Unidos— o por efectos mas o menos automaticos
acarreados por aumentos en el gasto social —como en
Europa—, la governance estatal de la crisis depende, en ulti-
mo término, de la capacidad de tomar a préstamo capitales
recurriendo al mercado de obligaciones. La dimension de las
emisiones de titulos publicos programados para el 2009 es
estratosférica: en Estados Unidos se prevé que sea de dos

5 «El plan de Obama no basta», La repubblica, 10 de enero de 2009.

6 Joseph Stiglitz, «Do not squander America's stimulus on tax cut»,
Financial Times, 16 de enero de 2009.
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billones de dodlares, una cifra cercana al 14 % del PIB; en
Inglaterra se venderan 215.000 millones de ddlares de obli-
gaciones (10 % del PIB); mientras tanto, se esperan emisiones
importantes de bonds en todos los paises del mundo, inclui-
do Alemania, que en un primer momento habia intentando
resisitir a los estimulaciones fiscales de tipo anglosajon
(tachadas inicialmente de «keynesianismo grosero» por la
senora Merkel).

El recurso a los mercados de obligaciones por parte de los
Estados, en un rastrillaje de capitales para cubrir el déficit
creciente, no deberia, en principio, constituir un problema
notable, especialmente en periodos de deflacion como el que
estamos atravesando, caracterizado por una reduccién con-
tinua de las tasas de interés (lo cual redunda en rendimien-
tos fijos reales relativamente elevados para los inversores en
obligaciones). Sin embargo, la expectativa de los mercados
de un colapso de la inflacion y, como consecuencia de ello,
un posible aumento de las dificultades estatales de honrar el
servicio de la deuda con entradas fiscales crecientes (nor-
malmente inducidas por la inflacion) esta provocando ya un
aumento de las tasas reales de interés sobre los Bonos del
Tesoro, y esto incluso en los paises econdOmicamente mas
ricos. Los inversores internacionales en titulos publicos
piden rendimientos nominales y reales mds elevados para
protegerse mejor contra los riesgos de default estatales.
Segun los analistas, atin sin desestimar que existen sefiales
de burbuja especulativa en los mercados de obligaciones que
pueden explicar la distorsion de los precios, «es sin embargo
inquietante que las tasas de interés real hayan aumentado en
el mismo momento en que los gobiernos comenzaron a
tomar préstamos».”

En paises como Espafia, Grecia, Irlanda e Italia, que hasta
finales del 2007 tenian diferenciales de rendimiento de los
BoT (Bonos del Tesoro) apenas superiores a los de Alemania,
los problemas de financiacion del déficit publico han ido
aumentando de modo evidente desde diciembre de 2008.

7 Chris Giles, David Oakley y Michael Mackenzie, «Onerous issuance»,
Financial Times, 7 de enero de 2009.
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A pesar de los diez afnos de moneda tinica europea, los mer-
cados estan operando distinciones precisas de riesgo-pais
dentro de esa misma drea monetaria tinica, un problema que
no se resuelve simplemente con la creacion de moneda por
parte de los paises miembros o con la emision de unionbonds,
que castigarian a los paises fuertes de la zona euro. Todo lo
cual, vuelve a poner con urgencia la cuestion de una unifica-
cion real de las politicas estatales, en particular de las socia-
les, dentro la Union Europea.

En esta fase, con pocos inversores dispuestos a adquirir
obligaciones publicas frente a una emision de titulos extre-
madamente elevada, el riesgo de crowding out (de salida del
mercado privado de obligaciones) es absolutamente real. La
competencia entre empresas privadas y gobiernos en los
mercados de obligaciones corre el riesgo de inhibir la salida
de la crisis, en la medida en que para las empresas, la emi-
sion de obligaciones puede volverse particularmente cara.
Llegados a este punto, los Estados, como ya esta sucediendo
en Estados Unidos con el sostenimiento de las empresas
automovilisticas, pueden verse constrefiidos a socorrer
directamente a las empresas privadas a través de la adquisi-
cidn de sus titulos y obligaciones, lo que significaria la pues-
ta en marcha de un proceso de cuasi-nacionalizacién (sin
embargo, sin derecho de voto para el Estado-accionista) de
las empresas no financieras, después de un proceso similar
ya en curso en el sector bancario y financiero con las inter-
venciones de los bancos centrales en los ultimos meses. Si
mas adelante, hipotéticamente, la economia mundial se
recuperara, el proceso inverso de crowding out, es decir la
salida desde los titulos publicos hacia los privados, haria
aumentar no poco el servicio de la deuda publica en todos
los paises endeudados.

El escenario que tenemos por delante es el de un aumen-
to masivo y continuo de la desocupacion a escala mundial,
una reduccion generalizada de las ganancias y las rentas y la
presencia de un aumento vertiginoso del déficit fiscal global.
El «giro socialista» de los gobiernos liberales a fin de soste-
ner el sistema bancario, financiero y de seguros por medio
de recapitalizaciones, emisiones monetarias, embargos puros
y simples de instituciones bancarias y control de cambios,
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no parece estar en grado de evitar la quiebra en cadena de
todas las instituciones bancarias insolventes y detentoras
de una cantidad inverosimil de titulos toxicos. Es muy posi-
ble que dentro de dos afios las economias de todos los pai-
ses, a pesar de las medidas de estimulo a la economia, estén
todavia en depresion (stag-deflacion), asi como también es
posible que cada pais busque la repatriacion de porciones de
demanda a través de devaluaciones y medidas proteccio-
nistas (desglobalizacion) para intentar postergar al maximo
la rendicion de cuentas con los contribuyentes llamados a
pagar los déficit publicos. Los margenes de maniobra de
la politica econdmica y monetaria para gestionar eficaz-
mente la crisis son muy estrechos. A las clasicas medidas
keynesianas le faltan los canales de transmision de los esti-
mulos estatales a la economia real, a la demanda de produc-
tos, servicios y bienes de capital. Por otra parte, tiene poco
sentido hablar de un nuevo Bretton Woods sin tener en cuen-
ta las profundas transformaciones en el orden monetario
internacional, transformaciones que reflejan la crisis de las
soberanias nacionales resultante de la globalizacion. Si en
cambio se quiere hablar de un nuevo New Deal, es decir de
un proceso «desde abajo» para sostener los beneficios, la
ocupacion y el sistema de crédito, entonces es necesario ana-
lizar las fuerzas sociales, los sujetos, las formas de lucha que
pueden dar sustancia de manera politicamente innovadora a
la salida de la crisis.

Logicas financieras

El proceso de financiarizacion que ha desembocado en la cri-
sis que estamos viviendo se distingue de todas las otras fases
de financiarizacion ocurridas durante el siglo XX. Las crisis
financieras cldsicas se ubicaban en un momento preciso del
ciclo econdmico (D-M-D’), en especial al final del ciclo, y en
concomitancia con una caida de la tasa de ganancia como
efecto de la competencia capitalista a escala internacional y
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de la presencia de fuerzas sociales que minaban los equili-
brios geopoliticos de la division internacional del trabajo.
Por consiguiente, la financiarizacion tipica del siglo XX
representaba una tentativa, en cierto modo parasitaria y
«desesperada», de recuperar en los mercados financieros
aquello que el capital ya no lograba capturar en la economia
real. La acumulacion y centralizacion especifica de «capital
portador de interés», como lo define Marx en el libro III de
El Capital, llamado también «capital ficticio», gestionado pre-
dominantemente por los bancos, asumia bien, en cuanto pro-
duccion auténoma de dinero a través de dinero, una de las
principales caracteristicas de los procesos de financiariza-
cion propios del siglo XX (ya puestos en evidencia por Marx
a mediados del siglo XIX). Las crisis financieras, por lo tanto,
se basaban en una relacion contradictoria entre economia
real y economia financiera, una relacion que hoy ya no se
plantea en aquellos términos.

La economia financiera es hoy invasiva, se expande a lo
largo de todo el ciclo econdmico, lo acompana, por asi decir,
desde el inicio hasta el final. Graficamente, hoy se esta en lo
financiero incluso cuando se va de shopping al supermerca-
do, desde el momento en que se paga con tarjeta de crédito.
La industria automovilistica, para dar sélo un ejemplo, fun-
ciona completamente sobre mecanismos crediticios (com-
pras a plazo, leasing, etc.). Estamos asi en un periodo histdrico
en el que el elemento financiero es consustancial a toda la
produccion de bienes y servicios.

Junto a los beneficios industriales no reinvertidos en
capital instrumental y en salarios dentro de cada economia,
las fuentes que alimentan la financiarizacion actual se han
multiplicado: estan los beneficios derivados de la repatria-
cion de dividendos y royalties producidos como resultado de
inversiones directas en el exterior, los flujos de interés pro-
venientes del Tercer Mundo; a estas fuentes deben agregarse
los flujos de interés sobre los préstamos bancarios otorgados
a los paises emergentes, las plusvalias derivadas de las mate-
rias primas, las sumas acumuladas por individuos y familias
adineradas que son invertidas en los mercados bursatiles, los
fondos de pensiones y de inversion. La multiplicacion y exten-
sion de las fuentes y los agentes del «capital portador de interés»
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constituyen sin duda algunos de los rasgos distintivos, inéditos
y problematicos del nuevo capital financiero, especialmente si se
reflexiona sobre la posibilidad de modificar este sistema, de
«desfinanciarizarlo», restableciendo una relacion «mas equili-
brada» entre economia real y economia financiera.

Como las precedentes, esta financiarizacion parte tam-
bién de un bloqueo en la acumulacion entendido como no
reinversion de los beneficios en los procesos directamente
productivos (capital constante y capital variable). En efecto,
aquél se inicié con la crisis de crecimiento del capitalismo
fordista a partir de los afnos setenta. Por esos anos estaban
dadas todas las premisas para una reedicion de la clasica
financiarizacion basada sobre la dicotomia entre economia
real (industrial) y economia monetaria, con el consiguien-
te desvio de porciones de beneficio hacia los mercados
financieros de forma tal de asegurar un crecimiento de las
ganancias sin acumulacion. Desde comienzos de los afios
ochenta «la fuente principal de la burbuja financiera es el
crecimiento tendencial de la ganancia no acumulada,
resultado de un doble movimiento: por una parte, el retra-
so generalizado de los salarios y, por otra, el estancamien-
to —o mas bien, el retroceso— de la tasa de acumulacion
aun a pesar de la recuperacion de la tasa de ganancia».®
Por tasa de acumulacion se entiende la tasa de crecimien-
to del volumen de capital neto, mientras que por tasa de
ganancia se da a entender la relacion entre ganancias y
capital: la divergencia entre las dos tasas desde 1980
representa un indicador certero, aunque no unico, de la
financiarizacion. Como se ha dicho, a las ganancias indus-
triales no reinvertidas se han ido agregando otras fuentes
de «acumulacién» de capital financiero, un hecho a tener
presente para comprender las transformaciones del mode-
lo de desarrollo-crisis postfordista.

La transicion del modo de produccion fordista al «capi-
talismo gerencial financiero» que esta en la base del capita-
lismo financiero contemporaneo se explica, en efecto, a la luz
de la caida de las ganancias industriales (aproximadamente

8 Michel Husson, «Les enjeux de la crise», La Bréche, noviembre de 2008.
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del 50 %) entre los afios sesenta y setenta debida al agota-
miento de las bases tecnologicas y econdmicas del fordismo,
en particular a la saturacion de los mercados de bienes de
consumo de masas como efecto de la rigidez de los procesos
productivos, del capital constante y del salario obrero politi-
camente «mantenido por la fuerza a la baja». En la cima de
su desarrollo, y dada una determinada composicion organi-
ca del capital (C/V), el capitalismo fordista ha cesado de
estar en condiciones de «succionar» plusvalor al trabajo
obrero vivo. «Por lo tanto, desde la segunda mitad de los
anos setenta, la principal fuerza impulsora de la economia
mundial ha sido el intento incesante de las empresas capita-
listas —de sus propietarios e inversores— de regresar,
valiéndose de diferentes medios, a los altos niveles de la tasa
de ganancia de veinte anos atras».” Sabemos como siguio
adelante esa historia: reduccion de los costes del trabajo, ata-
que a los sindicatos, automatizacion y robotizacion de pro-
cesos laborales completos, deslocalizacion en paises con
bajos salarios, precarizacion del trabajo y diversificacion de
los modelos de consumo. Y, justamente, financiarizacién: es
decir, aumento de las ganancias no como excedente de los
ingresos sobre los costos (o sea, no siguiendo la l6gica manu-
facturera-fordista) sino como excedente del valor en la Bolsa
del «tiempo T2 respecto al T1 —donde el lapso entre T1 y T2
puede llegar a ser de pocos dias».

En efecto, el recurso a los mercados financieros por parte
de las empresas para restablecer sus tasas de ganancia no ha
tenido nunca que ver realmente con la financiacion de las
actividades de la empresa a través de la emision de titulos; y
ello debido a que las empresas han tenido siempre amplios
margenes de autofinanciacion. Las empresas estadouniden-
ses, las empresas del pais mas financiarizado del mundo,
han utilizado la financiacion mediante la emisién de acciones
solo en un 1 % de los casos necesarios; las alemanes, mien-
tras tanto, lo han hecho en un 2 %. En otras palabras, la
financiarizacion de la economia ha sido un proceso de recu-
peracion de la redituabilidad del capital después de un periodo
de descenso de la tasa de ganancia; un dispositivo exterior a

9 Luciano Gallino, L’impresa irresponsabile, Turin, Einaudi, 2005.
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los procesos directamente productivos para acrecentar la
redituabilidad del capital. Es ese mismo dispositivo el que
ha llevado a las empresas a interiorizar de manera «irres-
ponsable» el paradigma del shareholder value, de la primacia
del valor de las acciones sobre el de una multiplicidad de
«portadores de interés» —denominado stakeholder value (que
incluye asalariados, consumidores, proveedores, medioam-
biente, generaciones futuras). La porcién de ganancia
(industrial) sobre el rédito total de las empresas, que entre
las décadas de 1960 y 1970 descendio del 24 % al 15-17 % en
Estados Unidos, no ha superado nunca desde entonces mas
del 14-15 % vy la financiarizacion, en consecuencia, se ha
estructuralizado, convirtiéndose a todos los efectos en el
modus operandi del capitalismo contemporaneo.

Como ha sido demostrado por Greta Krippner, sobre la base
de un analisis completo de los datos disponibles, en Estados
Unidos la porcién del total de las ganancias atribuibles a las
entidades financieras, aseguradoras e inmobiliarias casi
alcanzé en los ochenta, para superar en los noventa, la por-
cion atribuible al sector manufacturero. Todavia mas impor-
tante es el hecho de que en los afios setenta y ochenta las
sociedades no financieras hayan incrementado bruscamente
sus inversiones en productos financieros respecto a las rea-
lizadas en instalaciones y maquinarias y se hayan vuelto
cada vez mas dependientes de las porciones de rédito y
ganancias derivadas de sus propias inversiones financieras
en desmedro de las derivadas de sus respectivas actividades
productivas. Es particularmente significativa la constatacion
de Krippner segtin la cual, en esta tendencia hacia la finan-
ciarizacion de la economia no financiera, el sector manufac-
turero ha sido no sélo cuantitativamente predominante sino
que incluso se ha puesto a la cabeza del proceso.”

Esto es suficiente para guardar definitivamente en el atico la
distincion entre economia real (industrial) y economia finan-
ciera, que diferencia las ganancias industriales de las ganan-
cias financieras «ficticias». Como también para dejar de iden-
tificar, tanto desde el punto de vista tedrico como historico, el
capitalismo con el capitalismo industrial (tal y como escribe
Arrighi, un tipico acto de fe del que el marxismo ortodoxo no

10 Giovanni Arrighi, Adam Smith en Pekin. Genealogia del siglo XXI,
Madrid, Akal. Cuestiones de Antagonismo, 2008.



34 La gran crisis de la economia global

ve necesaria una fundamentacion). Si es que se quiere hablar de
«empresa irresponsable» para describir el paradigma del share-
holder value que las empresas hicieron suyo en estos ultimos
treinta anos, entonces es preciso hablar de una transformacion
del proceso de produccion basada en el «devenir renta de la
ganancia», para usar la feliz expresion de Carlo Vercellone.

No caben dudas de que, bajo la configuracion posfordis-
ta del capitalismo financiero, en la cual la parte de los sala-
rios se reduce y se precariza mientras que las inversiones en
capital se estancan, el problema de la realizacion de las
ganancias (es decir, la venta de plusvalor producido) nos
envia al papel del consumo a través de ingresos no salariales.
Bajo esta forma distributiva, la reproducciéon del capital (con
la extrema polarizacion de la riqueza elevada que lo caracte-
riza) se efectua en parte gracias al aumento del consumo de
los rentier y en parte gracias al consumo endeudado de los
asalariados. La financiarizacion también ha redistribuido,
aun si de forma fuertemente desigual y precaria (piénsese en
las pensiones derivadas de la jubilacion complementaria
basada en la primacia de las contribuciones) rentas financie-
ras a los trabajadores asalariados bajo la doble modalidad de
rentas mobiliarias e inmobiliarias (en Estados Unidos, del 20 %
y del 80 %, respectivamente). Se da asi, por consiguiente, junto
al de la ganancia, un devenir renta del salario.

En particular, es el endeudamiento de las economias
domeésticas, al cual le correponde una reduccion mas o
menos pronunciada de los ahorros —mayor en Estados
Unidos que en Europa— lo que ha permitido al capitalismo
financiero reproducirse en una escala ampliada y global. Se
puede afirmar que, paralelamente al encogimiento de la fun-
cidon redistributiva del Estado social, en este periodo se ha
asistido a una suerte de privatizacion del deficit spending de
raigambre keynesiana, es decir, se ha creado una demanda
agregada a través de la deuda privada (con un relativo des-
plazamiento del riesgo hacia las economias privadas).

La explosion del endeudamiento privado ha sido facilita-
do, sobre todo después del derrumbe del Nasdaq en 2000-
2002, por una politica monetaria muy expansiva y por la
deregulation bancaria, las cuales han favorecido la titulizacion
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de los titulos basados en las deudas: Collaterized Debt
Obligation (CDO) y Collaterized Loans Obligations (CLO),
a los que se suman los Credit Default Swaps —los titulos deri-
vados y de reaseguro que son intercambiados (de hecho, tro-
cados) entre los operadores para protegerse de los riesgos de
inversion. El conjunto de todos estos derivados del crédito
alcanza la cifra de 6,2 billones de ddlares, una multiplicacion
por un factor 100 en diez anos."

La titulizacion permite sanear de los balances de institutos
o agencias de crédito (hipotecario, pero tambien de tarjetas
de credito) los préstamos erogados a los clientes, vendién-
dolos a los bancos de inversion. Estos ultimos constituyen
pools de créditos con riesgos diferenciados (de buenos a
menos buenos) y, sobre esta base, emiten titulos que a conti-
nuacion son cedidos a estructuras financieras creadas ad hoc
(conocidas como conduits y vehiculos especiales) que finan-
cian el precio de compra a través de deudas a corto plazo.
Finalmente, los titulos son colocados entre inversores tales
como los hedge funds, las bancas de inversion, los fondos de
pensiones. Esta compleja ingenieria financiera permite, en
buena medida, aumentar artificialmente el volumen global
de crédito (efecto palanca) liberando a los balances de los
institutos de crédito de los préstamos efectuados de tal forma
que sean puestos en condicion de poder erogar nuevos présta-
mos. Se trata de una suerte de multiplicacion de los panes y los
peces, puesto que el riesgo de ampliacion de la brecha entre flujos
de titulos, en tanto derecho a una parte del plusvalor creado,
y los flujos de intereses y dividendos puramente monetarios
esta implicito en el multiplicador del crédito vehiculizado
por la titularizacion (efecto palanca).

El endeudamiento hipotecario estadounidense, que ha
alcanzado mas del 70 % del PIB para una deuda total de la
economia interna cercana al 93 % del PIB, ha constituido
la fuente principal del aumento del consumo a partir de
2000 y, desde 2002, el motor de la burbuja inmobiliaria.

1T para un glosario de titulos titulizados y de instrumentos financieros
derivados, véase Charles R. Morris, Crack. Come siamo arrivati al collasso
del mercato e cosa ci riserva il futuro, Roma, Elliot Edizioni, 2008.
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El consumo ha sido alimentado por el denominado remorta-
ging: la posibilidad de renegociar los créditos hipotecarios
para obtener nuevos préstamos gracias al aumento inflacio-
nista del precio de las viviendas. Este mecanismo, llamado
home equity extraction, ha jugado un papel fundamental en el
crecimiento econdmico estadounidense. El US Bureau of
Economic Analysis ha estimado que los indice de crecimiento
del PIB debidos al aumento del home equity extraction han
sido de un promedio de 1,5 % entre 2002 y 2007. Sin el
impacto positivo del crédito hipotecario y del aumento del
consumo, el alza del PIB estadounidense habria sido igual o
incluso inferior al de la zona euro.”

Las hipotecas subprime demuestran que para crecer y
producir beneficios, el capital financiero tiene necesidad de
involucrar, ademas de a la clase media, también a los pobres.
Para funcionar, este capitalismo debe invertir sobre la nuda
vida de personas que no pueden ofrecer garantia alguna,
que no ofrecen nada sino a si mismos. Es un capitalismo que
hace de la nuda vida una fuente directa de ganancia. Lo
financiero funciona, por otra parte, montado en la expectati-
va de un aumento creciente e «infinito» de los precios de los
bienes inmobiliarios (efecto riqueza), una aumento inflacionis-
ta sin el cual no seria posible cooptar a los potenciales despose-
idos, condicion necesaria para asegurar la continuidad de las
ganancias financieras. Se trata de una suerte de esquema de
Ponzi, o de juego del aeroplano, en el cual los tltimos que ingre-
saron permiten a los primeros ser remunerados, como ensefia la
cadena de San Antonio urdida por Madoff, el ex-presidente
del Nasdagq, quien logro recoger algo asi como 50.000 millones
de dolares, lo que implico a su vez a un namero impresionan-
te de respetables operadores financieros.

El umbral de este proceso inclusivo esta dado por la con-
tradiccion entre derechos de propiedad social (como la
vivienda) y derechos de propiedad privada, entre expansion
de las necesidades sociales y la logica privada de los merca-

12 Jacques Sapir, L' économie politique internationale de la crise et la question
du «nouveau Bretton Woods»: Lecons pour des temps de crise, mimeo,
sapir@msh-paris.fr.
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dos. Sobre este umbral se juega la lucha de clases, como tam-
bién la capacidad o no del capital de salir de su propia crisis.
Se trata de un umbral temporal, si se piensa, por ejemplo, en
la arquitectura de los contratos hipotecarios tipicos de las
hipotecas subprime. La férmula de 2+28, por la cual durante
los dos primeros anos los interes hipotecarios son fijos y
bajos —precisamente para cooptar cada vez mas «propieta-
rios» — mientras que en los otros veintiocho afnos son varia-
bles y, por lo tanto, sujetos al andar general de la coyuntura
y la politica monetaria, representa un ejemplo de contradic-
cion entre derechos de propiedad social y derechos de pro-
piedad privada. Después de dos afios de predominio relati-
vo del valor de uso (acceso a la vivienda), se pasa a veintio-
cho afos de predominio del valor de cambio, con efectos de
expulsion/exclusion extremadamente violentos. De esa
manera, la logica financiera produce un (bien) comdn que
luego divide y privatiza, con la expulsion de los «habitantes
del comun», por medio de la creacion artificial de escasez de
todo tipo: de medios financieros, de liquidez, de derechos,
de deseo, de poder. Un proceso que recuerda la época de los
cercamientos en el siglo XVII (enclosures), mediante el cual
los campesinos que vivian de y sobre la tierra como bien
comun fueron expulsados por procesos de privatizacion y
division de la tierra comun, procesos que dieron origen al
proletariado moderno y a su nuda vida.

Hablando de Spinoza y de su resistencia a lanormay ala
disciplina de la soberania, Augusto Illuminati pone en evi-
dencia la naturaleza juridico-normativa de los procesos de
cercamientos: Spinoza «no ignora la tierra, pero la suya no es
la campana perimetrada de las enclosures del siglo XVII, cerca-
da para la cria de animales y la caza, donde las ovejas —para
decirlo con los levellers — devoraban a los hombres; no es la tie-
rra donde los hombres son reducidos a ovejas inertes, que
aprenden a servir, porque aquella no es paz ni ciudadania,
sino mas bien solitudo, desierto».” En ese sentido, la acu-
mulacion originaria o primitiva, es decir, la salarizacion o
proletarizacion de millones de personas es, como ha sido
demostrado por Sandro Mezzadra, un proceso que se representa

13 Augusto Illuminati, Spinoza atlantico, Milan, Edizioni Ghilbi, 2008, p. 15.
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historicamente toda vez que la expansion del capital choca
contra lo comun producido por relaciones sociales de coope-
racion libres de las leyes de la explotacion capitalista." La
produccion de lo comtn precede, por lo tanto, al desarrollo
capitalista, lo anticipa, lo excede, y determina sus articula-
ciones futuras.

Acerca del devenir renta® de la ganancia

El papel no parasitario de las finanzas, su capacidad de pro-
ducir rentas de tal forma que se asegure el consumo, no se
explica, sin embargo, solo desde el punto de vista distributi-
vo. Es muy cierto que las finanzas se nutren de la ganancia
no acumulada, no reinvertida en capital (constante y varia-
ble) y multiplicada en modo exponencial gracias a la inge-
nieria financiera, como también es cierto que el aumento de
las ganancias permite distribuir porciones de plusvalor a los
detentores de activos patrimoniales. Desde esta perspectiva
(repetimos: distributiva), el andlisis de la financiarizacion
resalta procesos realmente perversos tales como la autono-
mia del capital financiero respecto a cualquier interés
colectivo (estabilidad salarial y ocupacional, colapso de las
pensiones y de los ahorros invertidos en Bolsa, imposibili-
dad de acceder al consumo a crédito, vaporizacion de las

14 sandro Mezzadra, La «cosiddetta» accumulazione originaria, en AAVYV,
Lessico marxiano, Roma, Manifestolibri, 2008.

15 E] término renta en castellano esté asimilado a cualquier tipo de ingreso,
ya sea derivado de la rentabilidad de un factor de produccién (capital, tra-
bajo, etc...) o de un titulo de propiedad. Aqui y en los articulos que siguen
debe entenderse en su acepcion antigua, todavia vigente en la mayoria de
las lenguas europeas, y en el concepto castellano de «rentista», como la
obtencion pecuniaria derivada de un titulo de propiedad: como la renta de
la tierra, la renta inmobiliaria o la renta financiera. Por lo tanto, la renta se
opone, en esta acepcion, al salario (pago de una prestacion de tiempo-traba-
jo) y a la tradicional ganancia industrial (considerada en la economia politi-
ca clasica como la justa remuneracion del trabajo de coordinacion y organi-
zacion del capitalista industrial). [N. del E.]
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becas de estudio), dinamicas autorreferenciales en las cuales
la busqueda de rendimientos financieros cada vez mas ele-
vados genera aumentos en las ganancias ficticias a través de
la proliferacion de instrumentos financieros ingobernables,
fuera de toda regla y control. El desarrollo-crisis de este
modo de produccion agudiza el desfase entre las necesida-
des sociales y las ldgicas financieras basadas en criterios de
hiper-redituabilidad: en los paises desarrollados, la afirma-
cién del modelo antropogenético, en el cual el consumo se
orienta de manera creciente hacia el sector social, sanitario,
educativo y cultural, se confronta con la privatizacion de
amplios sectores gestionados anteriormente con criterios
publicos; en los paises emergentes, la expansion de los ambi-
tos de valorizacion provoca procesos de hiperexplotacion y
destruccion de las economias locales. Las exigencias de redi-
tuabilidad impuestas por el capitalismo financiero a la socie-
dad refuerzan la regresion social en el marco del avance
impetuoso de un modelo de crecimiento que, para distribuir
riqueza, sacrifica de buena gana la cohesion social y la calidad
de vida. Deflacion salarial, patologizacion del trabajo con
aumentos en los costes sanitarios generados por el estrés labo-
ral (que llegan a alcanzar el 3 % del PIB), empeoramiento de los
balances sociales, son efectos de la 16gica financiera y de las des-
localizaciones empresariales tipicas del capitalismo financiero.

El problema es que, analizado desde un punto de vista
distributivo (en ultima instancia economicista), el desarro-
llo-crisis del capitalismo financiero conduce a un verdade-
ro callejon sin salida. Todo lo que se ha tirado por la ven-
tana —es decir, el lugar comun de la naturaleza parasitaria
de lo financiero— vuelve a entrar, implicitamente, por la
puerta principal. El impasse, tedrico antes incluso que prac-
tico-politico, esta ante los ojos de todos: la imposibilidad
de elaborar estrategias de salida de la crisis, el recurso a
medidas de estimulo a la economia que, al presuponer, la sal-
vacion de las finanzas (de las cuales somos auténticos rehenes)
vuelven vanas las posibilidades de relanzamiento economico.

Para analizar criticamente, es decir, politicamente, la cri-
sis del capitalismo financiero es necesario comenzar por el
principio: el aumento de las ganancias sin acumulacion que
esta en el origen de la financiarizacion. Es necesario, pues,
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analizar la financiarizacion en tanto que la otra cara de
un proceso de produccion de valor que ha venido afir-
mandose a partir de la crisis del modelo fordista, o sea, a
partir de la incapacidad capitalista de succionar plusva-
lor al trabajo vivo inmediato, al trabajo asalariado fabril.
La tesis que aqui se ofrece es que la financiarizacion no es una
desviacion improductiva/parasitaria de porciones crecientes de
plusvalor y de ahorros colectivos sino la forma de acumulacion
del capital simétrica a los nuevos procesos de produccion del
valor. De acuerdo con esta tesis, la crisis financiera actual
es interpretada como un bloqueo de la acumulacion de
capital mas que como un resultado implosivo de un pro-
ceso signado por la ausencia de acumulacion de capital.

Junto al papel de lo financiero en la esfera del consumo,
lo que ha sucedido en estos ultimos treinta afios es una trans-
formacion de los procesos mismos de produccién de plusva-
lor. Ha tenido lugar una transformacion de los procesos de
valorizacion por la cual éstos ya no circunscriben la extrac-
cion de valor a los lugares adscritos a la produccion de bien-
es y servicios sino que la extienden mas alla de los portones
de las fabricas, entrando directamente en la esfera de circula-
cion del capital. Se trata de la ampliacion de los procesos de
extraccion de valor hacia la esfera de la reproduccion y la
distribucion, un fendmeno —dicho de pasada— bien conoci-
do por las mujeres desde hace ya mucho tiempo. Cada vez
mas explicitamente, incluso en sitios de elaboracion de teoria y
estrategias gerenciales, se habla de externalizacion de los proce-
sos de produccidn, de «crowdsourcing», es decir, de puesta en
valor de la multitud (crowd) y de sus formas de vida."

Analizar el capitalismo financiero desde el punto de vista
de lo productivo significa hablar de bioeconomia” o de bioca-
pitalismo: «Esa forma que se caracteriza por su creciente entre-
lazamiento con la vida de los seres humanos. Anteriormente,
el capitalismo recurria principalmente a las funciones de

16 Jeff Howe, Crowdsourcing. Why the power of the crowd is driving the future of
business, Nueva York, 2008.

17 Andrea Fumagalli, Bioeconomia e capitalismo cognitivo, Roma, Carocci, 2007
[ed. cast.: Bioeconomia y capitalismo cognitivo, Madrid, Traficantes de Suefios,
en preparacion].
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transformacion de las materias primas desarrolladas
por las maquinarias y por los cuerpos de los trabajadores.
El biocapitalismo, en cambio, produce valor extrayéndolo,
no solo del cuerpo operando como instrumento material
de trabajo sino también del cuerpo comprendido en su glo-
balidad».”® En nuestro analisis de la crisis financiera, la
referencia a la bibliografia de estudios y teorias del biocapi-
talismo y del capitalismo cognitivo desarrollado en estos
anos es meramente de tipo metodologico: mds que una cui-
dadosa y exhaustiva descripcion de sus caracteristicas mas
destacadas (por otra parte ya efectuada por los autores
recién citados y por un nimero creciente de estudiosos), nos
interesa aqui resaltar el nexo entre financiarizacion y proce-
sos de produccion del valor que esta en la base del desarro-
llo-crisis del nuevo capitalismo.

Los ejemplos empiricos de externalizacion de la produc-
cion del valor, de su extension hacia la esfera reproductiva
son, a estas alturas, muchisimos.” Desde aquella primera
fase de outsourcing empresarial que vio la emergencia del
trabajo atipico y del trabajo autébnomo de segunda genera-
cidn, la colonizacion capitalista de la esfera de la circulacion
ha procedido sin descanso, hasta transformar al consumidor
en un auténtico productor de valor econémico. Es util, aun
corriendo el riesgo de simplificar el analisis, reflexionar
sobre ejemplos ya paradigmaticos. Piénsese en Ikea que, des-
pués de haber delegado en el cliente toda una serie de fun-
ciones (individuacion del cédigo del articulo deseado, bus-
queda del objeto, descarga de la gondola, carga sobre el
coche, etc.), externaliza el trabajo de montaje del sistema de
bilbiotecas modulares Billy; es decir, externaliza costes fijos
y variables importantes que son, desde ahora, soportados
por el consumidor con un minimo de beneficio en el precio
de los productos, al tiempo que la empresa disfruta de enor-
mes ahorros en términos de costes. Se pueden dar otros
ejemplos: las empresas de software, empezando por
Microsoft y Google, habitualmente dan a probar las nuevas

18 vanni Codeluppi, Il biocapitalismo. Verso lo sfruttamento integrale di corpi,
cervelli ed emozioni, Turin, Bollati Boringhieri, 2008.

19 Marie-Anne Dujarier, Le travail du consommateur. De McDo a eBay: comment
nous coproduisons ce que nous achetons, Paris, La découverte, 2008.
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versiones de sus programas a los consumidores; pero no
solo ellas: también los programas pertenecientes al deno-
minado open source software son frutos del trabajo de mejo-
ra desarrollado por una multitud de personas, de «consu-
midores productivos».

Una primera consecuencia de los nuevos procesos de
valorizacion del capital es la siguiente: la cantidad de plus-
valor creado por los nuevos dispositivos de extraccion de
valor es enorme. Aquella se basa en la compresion del salario
directo e indirecto (pensiones, asistencia social, rendimiento
de los ahorros individuales y colectivos), sobre la reduccion
del trabajo socialmente necesario mediante sistemas empre-
sariales flexibles y reticulares (precarizacién, ocupacion
intermitente) y sobre la creacion de un nicho cada vez mas
vasto de trabajo gratuito (trabajo en la esfera del consumo y
de la reproduccion, sumados a la intensificacion del trabajo
cognitivo). La cantidad de plusvalor, es decir de trabajo no
pagado, se encuentra en el origen del aumento de las ganan-
cias no reinvertidas en la esfera de la produccion; por lo
tanto, ganancias cuyo aumento no genera crecimiento ocu-
pacional ni mucho menos salarial.

Desde esta perspectiva, y en referencia a un debate mar-
xista sobre las causas de la crisis,” se puede estar de acuerdo
con la tesis de Alain Bihr segtin la cual estamos actualmente
en presencia de un «excedente de plusvalor»; sin embargo, a
diferencia de Birh y de Hudson (ya citado), eso no es el resul-
tado de una falta de acumulacion, de una no reinversion de
las ganancias en capital constante y variable. El excedente es,
en cambio, el resultado de un nuevo proceso de acumulacion que
desde la crisis del fordismo en adelante se ha dado en la esfe-
ra de la circulacién y la reproduccion del capital. Las obje-
ciones de Frangois Chesnais, para quien el excedente de
plusvalor no ha llevado sdlo a la busqueda de nuevos nichos
de mercado, dado que un niimero importante de multina-
cionales estadounidenses y europeas han incrementado de
hecho sus inversiones directas en el exterior (en China,
Brasil y, con alguna dificultad, India) deberia ser ampliada:

20 véase el debate desarrollado en la revista La Bréche.
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las inversiones directas, reflejo de la tipica sed de ganancia
del capital, no han sido efectuadas exclusivamente fuera de
los paises econdmicamente desarrollados sino también dentro,
precisamente en la esfera de la circulacion y de la reproduc-
cion. Y esto, se quiera o no, constituye el éxito de la larga
marcha del capital contra la clase obrera fordista, un éxito no
necesariamente feliz para el capital mismo.

Los estudios sobre el capitalismo cognitivo, ademads de
evidenciar la centralidad del trabajo cognitivo/inmaterial en
la produccion de valor agregado, demuestran la creciente
pérdida de importancia estratégica del capital fijo (bienes
instrumentales fisicos) y la transferencia de una serie de fun-
ciones productivo-instrumentales al cuerpo vivo de la fuer-
za de trabajo.”

La economia del conocimiento contiene una curiosa parado-
ja. La primer unidad de cualquier producto nuevo es muy
costosa para las empresas, ya que para llegar a producirla y
comercializarla son necesarias enormes inversiones en el
campo de la investigacion. Las unidades posteriores, en
cambio, cuestan muy poco, puesto que se trata sencillamen-
te de replicar un original, y esto es posible hacerlo en forma
econdmica gracias a las ventajas derivadas de la deslocali-
zacién productiva, de las tecnologias disponibles y de los
procesos de digitalizacion. De ello resulta que las empre-
sas concentran sus esfuerzos y recursos en la produccion
de ideas, encontrandose asi con la necesidad de afrontar
una tendencia progresiva al alza de los costes.”

Esta caracteristica del capital cognitivo, que nos envia a la
teoria de los rendimientos crecientes, esta en la base tanto de las
formas de externalizacion de segmentos completos de activi-
dad en paises con bajos costes laborales y de los procesos de
creacion de escasez (patentes, copyrights) necesarios para
amortizar los costes iniciales con precios de venta monopo-
listas, como en las reducciones de inversiones directas en

21 Christian Marazzi, Capitalismo digitale e modello antropogenetico del
lavoro. L'ammortamento del corpo macchina, en ]. L. Laville, C. Marazzi, M.
La Rosa, F. Chicchi (ed.), Reinventare il lavoro, Roma, Sapere 2000, 2005.

22 Codeluppi, op. cit., p. 24. Para este dmbito véase el trabajo funda-
mental de E. Rullani, Economia della conoscenza. Creativita e valore nel capi-
talismo delle reti, Roma, Carocci, 2004.
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bienes de capital. Por otra parte, para reducir los costes ini-
ciales, las empresas «ya no piensan en adquirir bienes de
capital sino de tomar en préstamo, a través de formas varia-
das de contrato de alquiler, el capital fisico que necesitan,
descargando sus costes relativos como costes de ejercicio,
como se hace con los costes de actividad».”

Por consiguiente, es a partir de las principales caracteris-
ticas de los procesos postfordistas de produccion que debe
ser reinterpretada la relacion entre acumulacion, ganancias y
financiarizacion. El aumento de los beneficios que ha ali-
mentado la financiarizacion ha sido posible porque en el bio-
capitalismo el concepto mismo de acumulacion de capital se
ha transformado. Aquél ya no consiste, como durante la
época fordista, en inversiones en capital constante y variable
(salario), sino mds bien en inversiones en dispositivos de
produccion y captacion del valor producido fuera del proceso
directamente productivo. Estas tecnologias de crowdsourcing
representan la nueva composicion organica del capital, la
relacion entre el capital constante difundido en la sociedad y
el capital variable también desterritorialziado, desespaciali-
zado, disperso en la esfera de la reproduccion, del consumo,
de las formas de vida, de los imaginarios individuales y
colectivos. El nuevo capital constante, a diferencia del siste-
ma de maquinas (fisicas) tipicas de la época fordista, esta
constituido, junto a las tecnologias de la informacion y la
comunicacion (TIC), por un conjunto de sistemas organizati-
vos inmateriales que extraen plusvalor siguiendo a los tra-
bajadores en cada uno de los momentos de su vida, con la
consecuencia que la jornada laboral, el tiempo de trabajo
vivo, se alarga y se intensifica. El aumento de la cantidad de
trabajo vivo no solo refleja la transferencia de los medios de
produccién estratégica (el conocimiento, los saberes, la coo-
peracion) hacia el cuerpo vivo de la fuerza de trabajo, sino
que también permite explicar la pérdida tendencial de valor
econdomico de los medios clasicos de produccién. No es,
pues, un misterio que el recurso a los mercados bursatiles no
haya desembocado en inversiones directamente generadoras

23 Jeremy Rifkin, La era del acceso. La revolucién de la nueva economia,
Barcelona, Paidds, 2000.
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de ocupacion y salarios sino en un aumento puro y simple del
valor de las acciones. La autofinanciacion de las inversiones, en
todo caso, demuestra que la operatoria de la acumulacion tiene
que ver con la financiarizacion en tanto dispositivo de produc-
cion y captacion del valor en la sociedad.

El aumento de las ganancias de los ultimos treinta afios
es, pues, imputable a una produccion de plusvalor con acu-
mulacion, aun cuando esta tltima adquirio una forma inédi-
ta, externa a los clasicos procesos de produccion. Se ve justi-
ficada, en este sentido, la idea de un «devenir renta de la
ganancia» (y en parte también del salario) como efecto de la
captacion de un valor producido fuera de los espacios inme-
diatamente productivos.

El actual sistema productivo asemeja, curiosamente, al
circuito economico del siglo XVIII, centrado en la activi-
dad agricola y teorizado por los fisiocratas. En los
Tableaux économiques de Quesnay, la renta representa la
cuota del producto neto generado por el trabajo agricola
asalariado (el cual incluia el trabajo del capitalista arren-
datario, cuyo rédito era considerado de la misma forma
que el salario de sus trabajadores, y no como ganancia),
mientras que los medios fisicos de produccién no son
siquiera tomados en consideracion. Quesnay definia a los
productores de bienes instrumentales (capital constante)
como pertenecientes a la clase estéril, es decir no produc-
tora de producto neto. Excluir al capital constante —los
bienes instrumentales — de los factores de produccién del
producto neto constituyd, ciertamente, un error, como
fuera demostrado por los padres de la economia politica
clasica durante la ola de la primera revolucién industrial.
Pero se trato de un error productor de conocimientos, si es
cierto que el posterior descubrimiento del valor econdmico
del capital constante y de su diferencia cualitativa respec-
to al capital variable estuvo en la base del salto epistemo-
logico que signd radicalmente la modernidad del capita-
lismo, es decir, la separacion entre capital y trabajo —la
autonomizacion reciproca de ambos «factores de produc-
cidon» — asi como la operatoria de desarrollo-crisis del
capitalismo naciente.
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Se podria decir que las formas de vida que inervan el cuerpo
social son el equivalente de la tierra en la teoria de la renta
de Ricardo. Sélo que, a diferencia de la renta ricardiana
(absoluta y diferencial), la renta contemporanea es asimila-
ble a la ganancia precisamente en virtud de los procesos de
financiarizacion. La financiarizacion, con las logicas que le
son especificas, en particular la autonomizacion de la pro-
duccion de dinero por medio de dinero respecto de los pro-
cesos inmediatamente productivos, es la otra cara de la
externalizacion de la produccion de valor tipica del biocapi-
talismo. Aquella no solamente contribuye a crear la demanda
efectiva necesaria para la realizacion del plusvalor producido; no
solo crea, pues, la masa de rentas y de deudas sin la cual el cre-
cimiento del PIB seria modesto, o directamente se habria estan-
cado. La financiarizacion determina de manera fundamental las
continuas innovaciones, los constantes saltos productivos del
biocapitalismo, y lo hace imponiendo a todas las empresas —
cotizantes o no— y a la sociedad entera sus logicas hiperpro-
ductivistas centradas en la primacia del valor de las acciones.
Los saltos productivos determinados por la financiarizacion se
hacen efectivos sistemdticamente a través de la «destruccion
creativa» de capital, por medio de crisis cada vez mas frecuen-
tes y cercanas entre si; crisis en las cuales el acceso a la riqueza
social, después de haber sido requerido con fines instrumenta-
les, es destruido una vez tras otra.

Desde la crisis del fordismo en los anos setenta, las burbu-
jas especulativas son interpretadas como momentos de crisis en
un proceso de larga duracion de «colonizacion capitalista» de la
esfera de la circulacidon. Este proceso es global, lo cual quiere
decir que despliega la globalizacion como proceso de subsun-
cion de porciones crecientes de periferias socioecondmicas loca-
les y globales segun la logica del biocapitalismo financiero. El
pasaje del imperialismo al imperio (de una relacion de depen-
dencia entre desarrollo y subdesarrollo en la cual las econo-
mias del Sur, ademas de ser fuentes de materias primas a buen
precio, cumplian esencialmente una funcion de mercados exter-
nos para los productos del Norte), a la globalizacion imperial,
en la cual pierde fuerza la dicotomia dentro/fuera debe ser ads-
crito a la légica capitalista de externalizacion de los procesos de
produccion de valor. La financiarizacion representa la modalidad
adecuada y perversa de acumulacion del nuevo capitalismo.
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Una crisis global de governance

Comenzada en agosto de 2007 con el estallido de las hipotecas
subprime, la crisis financiera parece cada vez mas una crisis de
largo plazo, una crisis cubierta de credit crunch, quiebras de ban-
cos, intervenciones continuas de las autoridades monetarias que
no logran incidir sobre su estructura, medidas de relanzamiento
economico progresivamente mas costosas, riesgos de insolvencia
para los paises, presiones deflacionistas y posibles regresos vio-
lentos de la inflacion, aumento de la desocupacion y reduccion
de los réditos. A todos los efectos, esta crisis es historica, en el sen-
tido que encierra en si todas las contradicciones que se han ido
acumulando en el curso de la gradual financiarizacion de la eco-
nomia iniciada con la crisis del modo fordista de acumulacién.”

No obstante, es en la crisis asiatica de 1997-1999 donde la
actual crisis encuentra su momento de determinacion y ace-
leracion. La crisis asiatica sefiala un cambio de régimen en el
orden financiero internacional desde el momento en que los
paises del sudeste asiatico, para salir de la crisis de sobreen-
deudamiento en ddlares que habia causado la especulacion
inmobiliaria y la sobreinversion industrial en moneda local,
deciden entonces comenzar a acumular reservas en divisas
internacionales para protegerse contra el riesgo de ulteriores
crisis distributivas, implicito en la inestabilidad del sistema
monetario y financiero mundial. Se trata de un cambio radi-
cal de modelo econdmico, en la medida en que, de un creci-
miento remolcado por la demanda interna, los paises asiati-
cos eligen pasar a un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones. De ese modo, pasan de ser deudores a acree-
dores en ddlares, en particular de Estados Unidos.”

Para acumular divisas exteriores, los paises asidticos
adoptan politicas «depredadoras» sobre el comercio interna-
cional, recurriendo a fuertes devaluaciones, politicas de

24 para un analisis de la desregulacion del sistema bancario, también
ella iniciada en los afios setenta, véase Anatomy of the financial crisis de
Barry Eichengreen, Vox, http://www.voxeu.org/index.php?q=node/1684.

25 M. Aglietta, op. cit., pp. 33-37.
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deflacion competitiva y limitacion del consumo interno. Si a
esto se agrega la apertura al comercio internacional de pai-
ses como China e India, se comprende como la mutacion
asiatica haya producido un resultado neto deflacionista: sin
duda para los salarios, que de golpe han sufrido los efectos
de la duplicacién del volumen mundial de fuerza de trabajo
activa, pero también para los bienes industriales de consumo
producidos y exportados por China y, en una medida menor
pero cualitativamente importante, por India. La deflacion
salarial «se ha visto, por otra parte, fuertemente agravada
por la irrupcién dentro de las empresas del sector de la eco-
nomia real de logicas financieras a través de procedimientos
tales como la readquisicion de empresas por medio de
endeudamientos de tipo leveraged buy-out (o LBO)».*

El riesgo de deflacion se revela todavia mas real a partir
de la crisis de la burbuja Internet. En efecto, desde 2002, el
desendeudamiento de las empresas endeudadas en el perio-
do expansivo de la burbuja de Internet (1998-2000), obliga a
la Reserva Federal de Alan Greenspan a perseguir una poli-
tica monetaria expansiva. Para evitar caer en el circulo vicio-
so de la deflacion experimentado por Japdén en los afios
noventa, las autoridades monetarias estadounidenses deci-
den mantener bajas las tasas de interés (en torno al 1 %)
durante un periodo particularmente largo; asimismo, esto se
debe a que con las quiebras de empresas (Enron, por citar
solo una) intervenidas después de 2002, la politica moneta-
ria expansiva no logra restablecer la confianza de los merca-
dos bursatiles. En cualquier caso, las tasas de interés reales
negativas favorecen el endeudamiento privado, pero al
mismo tiempo incitan a los bancos a desarrollar la panoplia de
instrumentos financieros y la titulizacion hoy bajo acusacion
(los famosos toxic assets) para aumentar el volumen de crédito.

La burbuja inmobiliaria de las subprime comienza en este
contexto. Las empresas logran, si bien parcialmente, librarse de
sus deudas gracias a tasas reales negativas; las economias
domésticas estadounidenses, al contrario, se endeudan (fre-
cuentemente y de buena gana se les solicita que se endeuden) de

26 Sapir, op. cit., p. 5.
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modo exponencial. El aumento del consumo por medio del cré-
dito agrava el déficit comercial estadounidense y, en consecuen-
cia, refuerza todavia mas las politicas monetarias mercantilistas
de los paises asiaticos (que, como ya se ha dicho, esterilizan las
ganancias obtenidas adquiriendo masivamente dodlares para
evitar su devaluacion mientras que con los excedentes presu-
puestarios crean los fondos soberanos de inversion). La tendencia
deflacionista se agrava, incluso porque los excedentes comercia-
les de los paises asiaticos (a pesar de las medidas de esteriliza-
cion) generan inversiones en los propios paises exportadores,
inversiones que a su vez mejoran la competitividad de los paises
emergentes no solo por el bajo coste del trabajo, sino también
por la calidad de los productos y un valor agregado mas alto.

A pesar de su esquematismo, la descripcion de la dina-
mica que ha conducido a la explosion de la burbuja subprime
demuestra que la crisis madur6 dentro de una precisa confi-
guracion mundial del proceso de acumulacion capitalista.
Dentro de esta configuracion, la financiarizacion ha permiti-
do al capital global crecer, gracias a la produccion de rentas
financieras y de deudas por consumo que han dado coheren-
cia sistémica a los intercambios internacionales. El crecimien-
to global, especialmente después de la crisis de la burbuja de
Internet y del desendeudamiento de las empresas que vino a
continuacion, ha visto al capital reestructurarse posterior-
mente con procesos de externalizacion que redujeron el
coste del trabajo vivo mientras aumentaron la cantidad de
plusvalor, sin correlacion con aumentos proporcionales en
las inversiones de capital constante. En efecto, en especial de
1998 a 2007, las grandes empresas (5&P500) han experimen-
tado un aumento particularmente elevado de la parte de las
ganancias no reinvertidas (free cash flow margins), una acu-
mulacion de liquidez paralela al aumento también elevado
del consumo, ya sea por reduccion del ahorro en las familias
como por el recurso al endeudamiento.

Como siempre, las crisis del capital se desencadenan a
causa de las mismas fuerzas que han determinado su creci-
miento (el tipico movimiento palindromico del ciclo de los
negocios). Pero esta crisis saca a la luz algo inédito respecto
a las crisis precedentes: la pérdida de capacidad de las auto-
ridades monetarias estadounidenses de gestionar la liquidez
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que llega a su mercado como consecuencia de la estrategia
monetaria «mercantilista» puesta en juego por los paises
asiaticos después de la crisis de 1997-1999. Esta especificidad
(Alan Greenspan habl6 en su momento de «enigma», conun-
drum), ya resaltada por Michel Aglietta y Laurent Berrebi,”
nos reenvia a las consecuencias de la afluencia de liquidez
desde los paises emergentes, productores y exportadores de
petrdleo hacia el mercado de titulos y obligaciones estadou-
nidense, en particular los treasury bonds y las obligaciones de
Fannie Mae y Freddie Mac. La afluencia masiva y continua
de liquidez desde los paises emergentes reduce, de hecho,
las tasas de interés a largo plazo, como los Bonos del
Tesoro, y esto a pesar de los intentos repetidos de la Fed
entre 2004 y 2007 de frenar el aumento del volumen de cré-
ditos mediante el alza de las tasas de interés a corto plazo
(que del 1 % saltan hasta el 5.2 %). «Es esta situacion muy
especial de curvas invertidas, donde las tasas de interés a
largo plazo se han vuelto inferiores a las tasas a corto plazo
—situacidn atipica para un periodo tan largo—, la que ha
hecho que el costo del crédito haya permanecido muy bajo
por mucho tiempo en Estados Unidos, a pesar de una politi-
ca monetaria cada vez mas restrictiva».”® Pudiendo tomar
préstamos en los mercados de moneda al por mayor, los ban-
cos tienen los medios para dar créditos siempre mas arries-
gados a las economias internas. En consecuencia, los precios
de los bienes inmobiliarios aumentan hasta el otono del 2006
en Estados Unidos y hasta 2008 en diversos paises europeos
(en Francia aumentan de un 60 a un 80 %, mientras que en
Inglaterra y en Espana duplican sus valores en diez anos).

La crisis de governance de las autoridades monetarias
estadounidenses se explica, por lo tanto, como una incapaci-
dad de gestion de los efectos de la afluencia de liquidez pro-
veniente del resto del mundo, sobre todo de los paises
emergentes. De hecho, la globalizacion post-crisis asiatica
oculta dentro de los paises desarrollados el incremento del
riesgo de crisis interno al ciclo de los negocios, puesto que

27 Michel Aglietta y Laurent Berrebi, Désordres dans le capitalisme mon-
dial, Paris, Odile Jacob, 2007.

28 Aglietta, op. cit., p. 39.
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la reduccion de los premios sobre los riesgos de las obligacio-
nes (titulos a largo plazo) favorece la exposicion del sector
financiero a la valorizacion de todos los activos patrimoniales.

Nuevamente, en este proceso, es la dimension temporal la
variable central en el andlisis de la crisis. Los signos de la crisis
inmobiliaria se manifiestan ya a partir de 2004, tal es asi que la
Fed inicia entonces su carrera hacia el aumento de las tasas de
interés. Pero la afluencia de liquidez desde el exterior vuelve
vanas las medidas de politica monetaria, por lo cual la burbu-
ja contintia inflandose, impertérrita, hasta agosto de 2007. Y
eso no es lo tnico, ya a mediados de 2006 los precios inmobi-
liarios detienen su ascenso para luego comenzar a bajar hacia
finales del mismo ano; sin embargo la burbuja explota en agos-
to de 2007 porque las agencias de calificacion (rating) se deci-
den finalmente a desclasificar los titulos (a esa altura toxicos)
emitidos sobre el crédito. Es decir, un afio después de la inver-
sion del ciclo de los negocios.”

La crisis de governance monetaria, en otras palabras, des-
vela un desfase entre el ciclo economico y el ciclo monetario,
en el sentido que el primero se desarrolla en un tiempo mas
acotado que el segundo. En el ciclo de la economia real,
como en todos los business cycles, la crisis comienza en el
momento en que un aumento inflacionista de los precios
(por ejemplo, de los bienes inmobiliarios, pero no sélo de
ellos) termina induciendo un aumento decreciente de la
demanda. La demanda crece cada vez mas lentamente por-
que la actualizacion del flujo de réditos futuros ya no justifi-
ca el aumento «irracional» de los precios de los bienes sobre
los cuales se concentra la burbuja. En los «antiguos» ciclos
econdmicos, esta ralentizacion se manifestaba, con frecuen-
cia, cuando se producia un acercamiento al pleno empleo.
Para el sistema bancario esto significaba una ralentizacion
del ritmo de pago de los créditos otorgados en la fase ascen-
dente del ciclo. Es decir, las empresas y los consumidores
endeudados daban signos de dificultad para pagar sus deudas
puesto que el volumen de las ventas (para las empresas) y/o de

29 Para corroborar esta reconstruccion de la crisis post-asidtica, véase
The Economist, «When a flow becomes a flood», 24 de enero de 2009.
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los réditos (para las economias familiares) comenzaban a redu-
cirse. Para los bancos, desde los secundarios a los bancos cen-
trales, este era el momento de aumentar las tasas de interés.

La globalizacion financiera pospone la rendicion de
cuentas, la inversion del ciclo, justamente porque el volumen
de los créditos a las empresas y a los consumidores puede
continuar aumentando a pesar de los signos de inversion del
ciclo de la economia real interna (comienzo de la caida de los
precios de los bienes inmobiliarios). Por su parte, la marcha
de la balanza de pagos estadounidense contribuye a ocultar
los sintomas de la crisis inminente. En efecto, mientras la
afluencia masiva de ahorros desde los paises emergentes en
busqueda de rendimientos no elevados, pero seguros, es
contrabalanceada por el flujo de inversiones estadouniden-
ses directas en el exterior (las cuales tienen rendimientos
superiores a los producidos dentro de Estados Unidos y que
aumentan las ganancias de la empresas estadounidenses,
sobre todo cuando el dolar estd relativamente bajo respecto
a las otras monedas), las autoridades monetarias pueden
evitar tener que afrontar el problema, desde mucho tiempo
antes evidente para todos, de los desequilibrios comerciales
internacionales.

Por otra parte, el desfase temporal en el cual se realiza la
crisis de governance monetaria estadounidense esta en el
origen de la transformacion de la crisis regional en crisis
inmediatamente global. Esto se debe, seguramente, a la dise-
minacion de los riesgos y de los titulos toxicos, que en este
periodo contagian las carteras de los bancos, aseguradoras,
hedge y equity funds, fondos de pensiones y de inversion de
todo el mundo. Pero si se mira bien, se trata de una crisis que
va mucho mas alla de la difusion mundial de titulos toxicos,
como lo demuestra la total ineficacia de las medidas de inter-
vencion que han tomado hasta ahora los gobiernos de todo
el mundo para recapitalizar el sistema bancario y de seguros
con inyecciones gigantescas de liquidez. La crisis de governance
monetaria, se puede entonces afirmar, explica sélo una parte,
solo el comienzo de la crisis que estamos viviendo. Prueba de
ello es que, en el peor momento de la crisis financiera —octu-
bre de 2008 —, contrariamente a lo que todos esperaban,
el dolar se revaluo6 respecto a todas las otras monedas.
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«La anomalia es que el dolar se ha reforzado en el curso de
las ultimas semanas contra casi todas las otras monedas».*
Sin embargo, puede suceder, como sucedié después de la
revalorizacion de agosto de 2007 (en plena crisis de las
subprime), que el dolar vuelva a perder valor, con inevita-
bles efectos inflacionarios a escala mundial (causados,
como en el curso del 2007-08, por fuertes alzas del precio
del petrdleo y de los bienes alimenticios). Lo que hace
suponer que los desequilibrios globales entre paises
estructuralmente deficitarios, como Estados Unidos e
Inglaterra, y paises estructuralemente en superavit, como
los paises emergentes, pero también como Alemania y
Japon, estan destinados a durar mucho tiempo. Mucho
tiempo, es decir mds alld de las medidas de rescate y rede-
finicion de las reglas bancarias y financieras que, después
de la crisis de Internet y hasta la explosion de la burbuja
subprime, han permitido al flujo de liquidez en direccion a
Estados Unidos producir aquél efecto palanca sobre el
crédito que ya hemos visto.

Seria suficiente con hacerse una pregunta, solo en apa-
riencia provocadora: ;qué otra cosa podian hacer las autori-
dades monetarias estadounidenses y del resto del mundo?
De seguro, con la razon que da el «después se puede decir de
todo»; se podrian, por ejemplo, invocar (ex post, precisamente)
politicas monetarias prudentes, aumentos de las reservas
bancarias, mejores controles de calidad de los titulos emi-
tidos, reglas mas estrictas para las titulizaciones basadas
en créditos hipotecarios subprime, y asi sucesivamente.
Pero, ;qué habrian podido hacer las autoridades moneta-
rias estadounidenses y los bancos centrales de los paises
emergentes —las primeras enfrentadas al riesgo de defla-
cion, los segundos maltrechos después de la crisis de
1997-1999? La respuesta es: nada distinto de lo que hicie-
ron. Es suficiente con decir que si la Fed hubiese aplicado
una politica monetaria mas restrictiva para contener o dis-
minuir el déficit externo de la balanza corriente, el resulta-
do habria sido la recesion en Estados Unidos y, como
consecuencia de ello, también en los paises emergentes.

30 Eichengreen, op. cit.
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Y mas alld de todo, jcémo habria podido justificar la Fed
un politica monetaria restrictiva, cuando el problema no
era la inflacién sino mas bien la deflacidon?

Basta con recordar que una de las caracteristicas peculiares
del capitalismo financiero actual y de la politica monetaria
que le es propia es la imposibilidad de gestionar desde
fuera lo que sucede dentro del ciclo econdmico-financiero.
Los andlisis tedricos de André Orléan, Michel Aglietta,
Robert Schiller, George Soros, Fréderic Lordon, por citar los
mejores, demuestran que, para interpretar el comportamiento
de los operadores financieros sobre la base de modelos de
value-at-risk, es imposible distinguir entre funcion cognitiva y
funcién manipulativa, entre racionalidad econdomica y compor-
tamiento mimético de la multiplicidad de los actores. La teoria
neoclasica de las expectativas racionales basadas sobre la infor-
macion perfecta y transparente de los mercado hace tiempo que
ha quedado fuera de juego puesto que excluye un factor central
de los mercados financieros: la intrinseca incertidumbre que los
caracteriza, una incertidumbre basada sobre la pérdida de
importancia de la dicotomia entre economia real y economia
financiera, entre dentro y fuera del sistema economico global.
Existe una particular debilidad ontoldgica en los modelos de
calculo de las probabilidades utilizados para evaluar los
riesgos que se debe a la naturaleza enddogena de las interac-
ciones entre operadores financieros.” Todo lo cual explica
los «errores de evaluacion» del riesgo no tanto, o no sdlo,
como errores imputables al conflicto de intereses escanda-
losamente tipico entre las agencia de rating, sino como
expresiones de la imposibilidad (ontoldgica) de establecer
reglas o meta-reglas tales como para poder disciplinar a
los mercados de acuerdo a principios denominados racio-
nales (que fue lo que se intentd con Basilea I y Basilea II).

Es posible sostener que la crisis de governance tiene su ori-
gen en una resistencia doble: por una parte, la resistencia de
los paises emergentes contra cualquier tentativa de mante-
nerlos en una posicion subordinada respecto a los paises

31 vVéase André Orléan, «La notion de valeur fondamentale est-elle
indispensable a la théorie financiere?», Regards croisés sur l'économie.
Comprendre la finance contemporaine, nim. 3, marzo 2008.
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desarrollados, una resistencia que los ha llevado a modifi-
car el modelo de crecimiento después de la crisis asiatica.
El modelo asidtico export-oriented ha transformado el camu-
lo de ahorros no reinvertidos dentro en renta financiera rea-
lizada a través del direccionamiento de la liquidez hacia el
exterior. Por otra parte, la resistencia de las economias fami-
liares estadounidenses, que han jugado la carta de la renta
social, una suerte de «dentro y contra» la financiarizacion de
la economia. Durante un cierto lapso de tiempo, las familias
estadounidenses han obrado, si bien de forma financiera-
mente inestable, en el terreno de los derechos de propiedad
social, el derecho a la vivienda y al consumo (endeudado) de
bienes y servicios. Y esto, estd bien recordarlo, en un perio-
do de desinversion estatal en sectores fundamentales como
la educacion y la formacidn, una desinversion que ha causa-
do un aumento impresionante de los costes de la educacion,
obligando a las familias a endeudarse para que sus hijos
puedan estudiar. El déficit spending privado, lejos de ser el
reflejo de una inclinaciéon muy estadounidense a vivir mas
alla de sus propios medios, es un fendmeno que tiene sus rai-
ces en el giro liberal de comienzos de los afios ochenta y en
la posterior crisis del welfare state.

Escenarios geomonetarios

La crisis es la modalidad capitalista de volver a traer al ambito
economico la dimension social, y potencialmente politica, de las
resistencias maduradas en la fase ascendente del ciclo. Sin
embargo, esta crisis ha estallado a partir de una marana tal de
contradicciones y rigideces a escala global que dificilmente sera
desenredada por medidas keynesianas de intervencion a escala
regional. Es, pues, evidente que la salida de la crisis es posible
solo si las medidas de relanzamiento econémico resultan inscri-
tas en precisas estrategias geopoliticas y geomonetarias.

Los escenarios a mediano plazo (de cinco a diez anos)
extrapolados de la crisis actual son, sustancialmente, tres:
«El primero, fundado sobre la pareja Estados Unidos-China
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(quimérica); por lo tanto, basado en un pacto entre dolar y
yuan. El segundo amplia el juego a Rusia y las potencias
europeas occidentales —con Alemania y Francia a la
cabeza—, vinculadas por un acuerdo especial entre
Eurolandia y el rublo (Eurasia). Se determinarian asi, en para-
lelo al eje sino-americano, las premisas de un stuper Breton
Woods, un acuerdo amplio entre las mayores potencias. El ter-
cer escenario es el empeoramiento de los desequilibrios
(comenzando por el desmadre de la situacién en el Viejo
Continente y de los conflictos en curso) hasta volver ingober-
nable la situacion. Los catastrofistas agregan: y luego se repe-
tira el agosto de 1914, esta vez nuclear y a escala planetaria».”

Todos estos escenarios se basan en el inevitable declive
de la hegemonia estadounidense, el declive del imperio sin
crédito, férmula con la cual se describe la paradoja de la
maxima potencia mundial, que es a la vez el maximo deudor
global. Pero sobre la hipdtesis «autoevidente» del declive
estadounidense es licito dudar, si es cierto que la crisis esta
golpeando de manera particularmente grave a los paises
asiaticos —de China a Singapur, pasando por Japon y Corea
del Sur®— mientras que Estados Unidos continta siendo,
por mas paradojico que pueda parecer, el tinico puerto segu-
ro donde invertir los ahorros.

La crisis actual ha madurado dentro de un complejo
orden geomonetario que ha visto una multiplicidad de acto-
res ligados entre si por intereses autorreferenciales. China
podria decir que los estadounidenses deberian ahorrar mas,
pero solo hasta el punto en que ese mayor ahorro no haga
mella en sus exportaciones hacia Estados Unidos. Los esta-
dounidenses podrian, como han hecho muchas veces en el
pasado y como —mads timidamente— intentan todavia
hacer, pedir a los chinos que revalorizaran su moneda y
aumentaran el consumo interno, pero si cuidan bien de dete-
ner la compra de Bonos del Tesoro por parte de los chinos.
Por otra parte, esta crisis ya estd provocando una fuerte
reduccion del flujo neto de capitales privados hacia los paises

32 «L'impero senza credito», Limes, nam. 5, 2008.
33 «Asia’s suffering», The Economist, 31 de enero de 2009.
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emergentes (en 2009 no superara los 165.000 millones de
dolares, menos de la mitad de los 466.000 millones de dola-
res del 2008 y un quinto del capital que afluydé en 2007).
Junto a esto, las medidas de estimulo fiscal y de rescate de
los bancos occidentales en quiebra no pueden mas que gene-
rar el crowding out de los mercados emergentes, aumentando
el servicio de sus deudas publicas. Lo cual, dicho sea de
paso, puede incitar a algunos paises asidticos a intentar pro-
tegerse aumentando todavia mas sus reservas e invirtiendo
sus ahorros en las deudas de las economias desarrolladas,
reiterando de esa manera las mismas dindmicas que favore-
cieron la explosion del crédito en Estados Unidos.

Por consiguiente, no es el declive del imperio estadouni-
dense lo que constrifie a intentar una via de cooperacion
internacional en pos de lograr una mejor gestion de los
desequilibrios globales sino el hecho de que esta crisis
esta destinada a durar mucho tiempo sin que pais alguno
se encuentre en grado de asumir la funcién de guia de la
economia mundial. Como dijo David Brooks en un articulo
aparecido en el Herald Tribune el 2 de agosto de 2008, en el
sistema global actual, lo que par