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Crisis monetaria,
crisis de acumulacion

por Joaquin Arriola

arle la vuelta a la situacion, nos dice Arriola, es una decisién politica internacional que sin embargo no
se puede tomar sin afectar al problema de fondo, esto es, la ausencia de un sistema monetario interna-
cional y el modelo de consumo a crédito ilimitado disefiado por las autoridades de Estados Unidos.

Breve excurso histérico

El crédito es el aceite en el motor de la economia capitalis-
ta. Todo el proceso de produccion se hace a crédito: los ban-
cos o los inversores financieros conceden crédito a las em-
presas para adquirir los bienes de capital necesarios para la
produccidn; los trabajadores le conceden crédito al empre-
sario, que no les paga sino al final de periodo laboral, nor-
malmente un mes. Esos mismos trabajadores adquieren a
crédito los bienes de consumo de larga duracion, e incluso
los productos mds bdsicos. Los procesos de centralizacion
del capital, genéticamente inscritos en la acumulacién capi-
talista, también se financian a crédito.

A medida que aumenta la complejidad del proceso pro-
ductivo, las innovaciones financieras se convierten por tanto
en una necesidad para realizar operaciones de crédito que
cada vez requieren un volumen unitario mds grande, acorde
con la dimensién de los procesos (de produccion, de centrali-
zacion) a financiar. De esta forma, las sociedades por acciones,
las tarjetas de crédito o el sistema de préstamos interbancarios
han surgido como innovaciones estratégicas dirigidas a facili-
tar la expansion de la economia de crédito.

Finanzas privadas, dinero ptiblico
Pero a medida que crece la demanda de crédito, y las ope-
raciones individuales reclaman volimenes enormes de re-

cursos financieros, el capital precisa mds garantias y seguri-
dades frente al riesgo asociado a toda transaccién que se ini-
cia hoy y se liquida en un futuro siempre incierto.

Hasta la década de los setenta del siglo XX, esa garantia
venia inscrita en el vehiculo utilizado para realizar las opera-
ciones financieras, el dinero estatal. El billete de banco es un
instrumento de crédito, emitido por el estado contra sus re-
servas de mercancias (normalmente de oro) y utilizado uni-
versalmente en lugar de esas reservas en las transacciones
mercantiles (no olvidemos que toda transaccion mercantil es
en ultimo término una operacién de truque de valores de
cambio). Al estar el dinero utilizado en las operaciones de cré-
dito respaldado por el estado, incorpora una garantia dltima
de proteccion frente al posible impago de deudas por parte de
los agentes particulares, capitalistas o asalariados, sobre los
cuales recae el poder del estado que obligard a liquidar la
deuda, en dinero estatal o en bienes de valor de cambio equi-
valente al valor representado en el dinero debido.

Pero en el espacio internacional, donde por definicién no
existe moneda ni autoridad estatal, el aumento del volumen
de transacciones requiri6 establecer un sistema de garantias
en los pagos, y para ello se tuvo que socializar el sistema
internacional de pagos vigente en el ultimo tercio del siglo
XIX, basado en los bancos comerciales de Londres y en la
emision de papel comercial en libras esterlinas respaldadas
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por el oro del Banco de Inglaterra. Este sistema de crédito
comercial privado internacional (el banco de Inglaterra era
una institucion privada hasta la década de los cuarenta del
siglo XX), fue sustituido por un sistema de bancos centrales
estatales, que se volvid operativo con el sistema monetario
internacional instaurado después de la segunda guerra mun-
dial. Recordemos que esa transformacién en el espacio eco-
némico internacional requiri6 dos gue-
rras mundiales y una gran depresién
para llevarse a término. El sistema pos-
tbélico, denominado de Bretton Woods
-nombre del lugar de New Hampshire
donde se llevaron a cabo las reuniones

Las finanzas globales
son un sintoma, y no una causa
estructural, de un sistema
internacional incoherente.

tadores nacionales y exportadores extranjeros se liquidan
mediante traspasos entre cuentas corrientes en oficinas
bancarias en Nueva York. Este consumo internacional sin
acumulacion de divisas en las reservas oficiales del extran-
jero se traduce en que Estados Unidos ha acumulado desde
1976 una deuda superior a 7 billones de ddlares por consu-
mo de bienes y servicios no pagados, mientras que las reser-
vas en divisas -todo tipo de divisas- de
los principales paises exportadores, HK-
China, Alemania yJapén, se elevaban en
octubre de 2008 a 1,1 billones de ddla-
res, es decir menos del doble del déficit
comercial norteamericano del afo pa-

para fijar el nuevo orden monetario

internacional- funcionaba mds o menos

como un sistema monetario nacional, esto es, mediante la
emisién de dinero (divisas) respaldadas por las reservas (en
divisas-oro o en oro) de los bancos centrales.

El problema es que desde la segunda mitad de los afios
sesenta la divisa clave de ese sistema, el délar, comenzo cir-
cular en el espacio internacional en un volumen muy supe-
rior a las reservas que lo respaldaban. Y esto ocurria porque
los agentes del pais emisor del délar (sus capitalistas, traba-
jadores y gobierno) estaban consumiendo, en proporciones
variables y en conjunto, muchas mas mercancias de las que
lanzaban al mercado internacional.

Normalmente una situacién particular de déficit comer-
cial prolongado se resuelve obligando al pais a realizar un
ajuste, esto es, a reducir su nivel de consumo a crédito res-
pecto al resto del mundo. Pero en el caso de la potencia mili-
tar y politica mas importante del mundo no se resolvi6 de
esa forma, sino mediante un procedimiento ingenioso de
desmontaje en dos fases del sistema monetario internacio-
nal (con la suspensién de la convertibilidad del délar en oro
en 1971 y la eliminacién de la obligacién de garantizar la
estabilidad del valor del dinero de crédito estatal en 1976) y
mediante la privatizacion del sistema financiero. A partir de
los anos ochenta, el neoliberalismo en auge promovié la des-
regulacion de las transacciones financieras internacionales,
asignando a los bancos comerciales y ya no a los bancos cen-
trales la fijacion del precio del dinero estatal en el tiempo (las
tasas de interés) y en el espacio internacional (el tipo de
cambio).

Dinero privado, finanzas publicas

Esa privatizacién le ha permitido a Estados Unidos desa-
rrollar su consumo a crédito sin limites ni presiones exter-
nas, porque ahora los pagos en dinero-crédito entre impor-
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A cambio de retener los ddlares en
Estados Unidos, los bancos obtienen el “permiso” de emitir
en el espacio internacional un nuevo tipo de dinero, de
hecho el primero que emiten los bancos realmente (no con-
fundirlo con la emisién de crédito), constituido por las euro-
divisas, es decir, créditos denominados en moneda distinta a
la de circulacién obligatoria en el pafs de emision, y por
tanto, euro/divisas no sujetas a ningin mecanismo de con-
trol estatal.

Pero hay que tener en cuenta una particularidad de estas
eurodivisas. Se trata de un dinero virtual con fecha de cadu-
cidad, es decir, los créditos denominados en eurodivisas tie-
nen que liquidarse antes de que el tenedor legal de los déla-
res (el exportador) liquide su depésito bancario en Nueva
York (por ejemplo si se lleva los ddlares a su pais de origen y
solicita su conversién en moneda nacional para iniciar un
nuevo ciclo de produccién de mercancias, o si los utiliza en
Estados Unidos para comprar titulos de propiedad). Por
tanto, no es cierto que exista una esfera financiera global en
proceso de autoexpansion que fagocita o domina a una esfe-
ra econdémica real. Tampoco resultan convincentes las expli-
caciones de la crisis como resultado de un aumento del capi-
tal ficticio en la economia. Porque las finanzas son transac-
ciones monetarias, y el dinero es real, o son transacciones
interbancarias en eurodivisas, con dinero virtual de corta
vida. Las astrondmicas cifras de transacciones internaciona-
les que se manejan en muchas ocasiones son basicamente
transacciones monetarias interbancarias de cortisimo plazo
(menos de diez dfas), con escasas repercusiones financieras,
es decir, en la generacién de crédito para la actividad pro-
ductiva y de consumo o para transferencias de propiedad.

Circulacién internacional del excedente
Junto a este proceso de tipo monetario, en las tltimas
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décadas se ha producido dos fenémenos con una importan-
te repercusion financiera. En primer lugar, como consecuen-
cia de la derrota histérica del movimiento obrero en los afios
setenta, se generd una masiva transferencia de valor desde
los trabajadores hacia los capitalistas, que se puede leer en
las estadisticas de la evolucion del reparto del valor afiadido
entre rentas salariales y rentas del capital, por ejemplo, la
OCDE indica en su informe Income Distribution and Poverty
in OECD Countries cémo la participacion de los salarios y
rentas de los trabajadores auténomos en el conjunto de la
OCDE ha caido de dos tercios del valor afiadido en 1975
(67,3%) a un poco mds de la mitad (57,3%) en la actualidad.

De este modo, los propietarios de activos se han encontra-
do con una gran acumulacién de dinero, que por una parte
ha financiado un importante crecimiento del consumo de
lujo (como el aumento del consumo de los capitalistas no
alcanza a compensar la disminucién relativa de las rentas del
trabajo, que se destinan en su mayor parte también al con-
sumo, las tasas de crecimiento econémico han sido relativa-
mente débiles) pero sobre todo se ha transformado en capi-
tal financiero, transformando a los capitalistas y aun a
muchas empresas en rentistas (muchas multinacionales pro-
ductivas obtenian mayores ingresos de la gestion financiera
de su liquidez que de la venta de sus productos).

Por otro lado, como una de las principales consecuen-
cias de la aplicacion del programa neoliberal, hemos
asistido a una creciente financiarizacién de la
proteccion social, en particular a la generaliza-
cién de los fondos de pensiones, complemen-
tarios en unos paises, o resultado de la pri-
vatizacién e incluso obligacion forzosa de
cotizar a los fondos privados en otros.

Estos dos factores han permitido un
notable crecimiento de capital financie-
ro gestionado a través de fondos de
inversion y fondos de pensiones que,
en un contexto de liberalizacion de la
circulacién de capitales, han interna-
cionalizado sus recursos, buscando las
mayores tasas de rentabilidad financiera
posibles. La principal consecuencia ha
sido provocar un cambio estructural en las
balanzas de pagos. Tradicionalmente, los
desequilibrios por comercio en la cuenta
corriente de la balanza se compensaban con
movimientos de capital de largo plazo en la cuen-
ta financiera, esto es con inversiones directas. Pero
en el nuevo contexto de la liberalizacion financiera, es
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la inversion en cartera, es decir el capital de corto plazo, el
que determina los movimientos en el resto de la balanza:
cuando el capital entra de forma masiva, se produce un cre-
cimiento enrome del consumo de importacién y un deterio-
ro de la balanza comercial

Especulacion financiera

El principal impacto de las finanzas liberalizadas es el que
se ha producido en el funcionamiento del comercio interna-
cional, y en los flujos del crédito. No parece muy realista la
interpretacion que sefala un auge de la especulacién finan-
ciera como causa de un supuesto “arrinconamiento” de la
economia productiva.

Es cierto que la formaciéon de un mercado mundial de
dinero, al margen de cualquier control por parte de las auto-
ridades nacionales emisoras del dinero, ha permitido el des-
arrollo de una ingenierfa financiera muy dindmica, que se ha
traducido en una creciente titulizacion de todo tipo de mer-
cancias, e incluso de no mercancias, como el dinero, los cré-
ditos, o los precios de las acciones, convertidos todos en pro-
ductos financieros mds o menos sofisticados, que se compran

i Crédito,crédifo!
iSioslo
concedemos,
sequro que oS
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y se venden, sobre todo, bajo cuerda (over the counter, OTC,
en terminologia al uso) entre actores privados y con total
opacidad. Estos productos, formalmente se dedican a cubrir
riesgos en operaciones comerciales y crediticias, pero en la
practica son una fuente de especulacidn, en la cual se apues-

fantasticos voliimenes de transacciones. Pero también en
este caso, nos encontramos con productos financieros con
fecha de caducidad establecida en su propia génesis, ya que
no duran mds que el subyacente (mercancia, activo financie-
ro o precio) al que estdn referidos. De ahf la gran distancia

entre el saldo nocional de los contra-

Fuente: estadisticas del Bank of International Settlements

Emisiones internacionales de titulos-valores en miles de millones de ddlares

tos (nimero de contratos por su
valor facial) en mercados OTC, que
en junio de 2008 alcanzaba la cifra

Septiembre ity Septiembre de 683.725 billones de ddlares (algo
1995 2007 2008 .
asf como 10.200 veces el valor de la
Activos netos de deuda: bonos y notas 71.753 1.081.621 246.673 produccién mundial) y su valor
Activos netos de deuda monetarios 12.168 85.096 -29.837 bruto de mercado o valor de liquida-
de los cuales: papel comercial 2.925 48.978 11.406 ci6n, que alcanzé los 20.353 billones
Créditos sindicados 143.442 814.446 424.455 de délares en la misma fecha.
Acciones Sl LEL G LS Pese a la enormidad de las cifras,
Total 236.860 2.143.049 651.870

su impacto directo en la economia
de produccién es muy escaso, ya
solamente suponen un grave riesgo

ta a determinadas coberturas de riesgo, para ganar frente a
las apuestas inversas. Y cada apuesta es cubierta con otra
operacién de cobertura de riesgo, en un montaje piramidal
de apuestas relacionadas con una dimensién potencialmen-
te ilimitada.

Junto al mercado monetario interbancario, son los merca-
dos OTC los que han conocido una expansion hasta alcanzar

para la economia de produccion por
el hecho de que muchos de los agentes que especulan en
estos mercados participan directamente en la financiacion
de la actividad productiva. Un riesgo mal cubierto puede
suponer un default de una institucién bancaria, transmitirse
rdpidamente al conjunto del sistema y provocar un colapso
del sistema internacional de crédito primario que financia
las transacciones productivas -los productos subyacentes

Fusiones y Adquisiciones (F&A) internacionales con valor superior a mil millones de délares

Afio  Ntumero Importe Empresa adquirida Pais de Empresa adquiriente Pais de Sector de
de F&A dela origen origen actividad
mayor
F&A
(MM$)
2001 113 29,4 VoiceS tream Wireless Corp | Estados Deutsche Telekom AG Alemania Telefonia
Unidos
2002 81 10,7 USA Networks Inc-Ent Estados Vivendi: Umversal SA Francia TV,
Asts Unidos Telefonia
2003 56 15,3 Household International Inc | Estados HSBC Holdings Gran Banca
Unidos PLC{HSBC} Bretafia
2004 75 15,8 Abbey National Plc Gran Santander Central Espafia Banca
Bretafa Hispano SA
2005 141 74,3 Shell Transport & Trading Gran Royal Dutch Petroleum | Holanda Petréleo
Co Bretafia Co
2006 172 32,2 Arcelor SA Luxemb Mittal Steel Co NV Holanda Siderurgia
urgo
2007 96 98,2 ABN-AMRO Holding NV Holanda | RES Holdings BV Gran Finanzas
Bretafia

Fuente: UNCTAD, World Investment Reports
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sobre los cuales se construyen los productos : - p " —
financieros/de cobertura de riesgo derivados. Los cinco paises mds exportad(’)res y lo§ cinco mds importadores
; ) o de la economia mundial. 2007

Algo asi es lo que ha ocurrido con la crisis Superavit | Superavit Déficit Déficit
subprime y el cierre del grifo del crédito por (MM $) (% del PIB) (MM $) (% PIB)
parte de los bancos. Hay que sefialar que, sin | China 371.833 11,3 |Estados Unidos | -731.214 53
embargo, los mercados OTC han salido refor- | Alemania 252.501 7,6 |Espaia -145.141 10,1
zados de la crisis. El saldo de nocional de los | Japén 210.967 4,8 |GranBretaa |-105.224 3,8
contratos en junio de 2007, dos meses antes Arabia Saudita 95.762 25,1 |Australia -56.342 6,2
del estallido de la crisis subprime, era de | Rusia 76.163 59 |ltalia -52.725 2,5

516.407 billones de euros y su valor bruto de
11.140 billones. Un afio después esos volime-
nes se habian incrementado, respectivamente,
un 32% y un 82%. Ello refleja el cardcter virtual de estas
transacciones, en las cuales lo tnico real es la liquidacién
final de la montafia de apuestas, donde se define a quien le
toca pagar, y a quien le toca cobrar los mérgenes de las ope-
raciones.

Crédito internacional para la centralizacion de capital

Una consecuencia estructural que si ha tenido la ingenie-
rfa financiera global es que al facilitar una importante expan-
sion del crédito internacional, éste ha servido sobre todo
para financiar procesos de centralizacién de capital, es decir,
operaciones de transferencia de propie-
dad a gran escala.

Los activos de deuda colocados en los
mercados internacionales han pasado
de representar menos del 10% de los que
circulan en los mercados domésticos a
principios de los afios noventa, a ser en

Es preciso
proceder a
una socializaciéon
masiva del
capital.

Fuente: Base de datos del FMI

papel comercial, utilizado sobre todo por los bancos en sus
transacciones de corto plazo, como las emisiones de bonos,
que se utilizan para créditos de medio plazo, apenas repre-
sentan un 20% de las emisiones de hace un afio.

Ahora bien: las grandes empresas que tienen acceso a
estos mercados internacionales de crédito no han dedicado
el mismo a aumentar la tasa de acumulacién; por el contra-
rio, el destino principal del crédito internacional ha sido
financiar uno de los ciclos mds agudos de centralizacion del
capital a escala mundial. El valor de las fusiones, compras y
adquisiciones de empresas ha alcanzado niveles enormes,
reforzando el control oligopélico de la
economia y plutocrdtico de la politica
mundiales.

A cada uno segtin su consumo
El impacto de la crisis financiera afec-
tard mds en el corto plazo a los paises

torno a un 40% de los activos de deuda

domésticos en 2008, alcanzando en sep-

tiembre de 2008 los bonos y notas en circulacién en el espa-
cio internacional un valor de 22.741 billones de euros; el
papel comercial se eleva a 765 billones de délares. Estas
cifras son mucho més reducidas en términos netos, es decir,
tomando en cuenta las nuevas emisiones (246,7 los bonos y
notas y 11,4 mil millones de euros el papel comercial), cifras
que encajan perfectamente en las dimensiones de la econo-
mia de produccién mundial, cuyo valor se sittia en 2008 en el
entorno de los 62 billones de délares.

Tras el estallido de la crisis financiera en agosto de 2007, se
constata que algunos activos han reducido considerable-
mente su papel en la escena internacional. Asi, los créditos
sindicados internacionales, utilizados sobre todo por gran-
des empresas y gobiernos, representan en septiembre de
2008 solamente un 48% del valor emitido un ano antes; en
cuanto a los activos de deuda netos, tanto las emisiones de

cuyos sistemas bancarios se encuentren
mads involucrados en los mercados finan-
cieros globales. Islandia o Hungria estdn comenzando a sen-
tir los efectos de la sobredosis financiera de sus sistemas
bancarios. En la Unién europea, Espafia o Alemania, por este
motivo, van a estar menos afectados. La razén no es otra que
el peso que tiene la banca ptblica en estos paises. Alemania
dispone de una red de seis bancos regionales y una amplia
red de cajas de ahorros; en Espaia, las cajas de ahorro ges-
tionan el 51% de los depdsitos, y las cooperativas de crédito
otro 7%, de modo que la banca privada sélo dispone del 43%
de los depdsitos. Al margen de otras consideraciones, las
cajas de ahorro, en general, han llevado una gestion mds
apegada a los clientes productivos (particulares, empresas y
administraciones publicas) y han participado menos que los
bancos en las finanzas globales como fuente de rentabili-
dad. He aqui un claro ejemplo de cémo la gestion publica es
mas eficiente que la privada, cuando se trata de suministrar
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bienes o servicios al conjunto de la poblaciéon.

Pero a largo plazo, la crisis internacional de crédito va a
afectar sobre todo a los paises mds débiles en sus estructu-
ras productivas, y por tanto mds dependientes de la finan-
ciacion internacional de su comercio. Y entre ellos estd sin
duda Espafia. Con un déficit comercial de mds de 100 mil
millones de euros, este pais se ha encontrado de golpe con
que los 94 mil millones de euros de inversién en cartera que
en 2007 habian contribuido a cubrir el déficit comercial, en
2008 se han reducido a cero (-4.500 millones entre enero y
junio de 2008, segin el Banco de Espaia), obligando al
Banco de Espaiia a realizar operaciones temporales de alto
coste para intentar cuadrar las cuentas.

Los ciudadanos y empresas espaioles llevan diez afios
pagando sus transacciones con la moneda de una zona
comercial dominada por Alemania, es decir, por una estruc-
tura productiva de alta productividad y alto nivel exporta-
dor. Una moneda que por tanto no es la suya, y eso ha per-
mitido aplicar en una década un proceso similar al empren-
dido en Estados Unidos desde los afios ochenta, al menos en
sus consecuencias: una financiarizacion creciente que sig-

nifica un endeudamiento no corregido por los cambios en
los precios del dinero (tasas de interés y tipo de cambio) que
reflejan por el contrario el comportamiento de las economi-
as dominantes en la zona euro. Es este acceso ilimitado al
crédito el que explica la inflacién de precios en los activos
inmobiliarios, cuya consecuencia mds importante es una
aceleracion del endeudamiento de las familias.

Desde la puesta en marcha del euro, los ciudadanos espa-
fioles han consumido a crédito del extranjero por importe de
mads de medio billon de ddlares corrientes, es decir mds del 6%
del PIB espaiiol (el doble que Estados Unidos). Este consumis-
mo desenfrenado, de haber seguido con la peseta, se habria
frenado hace afos con una devaluacién que habria llevado al
ddlar a cotizar a no menos de doscientas pesetas, y el ajuste
consiguiente hubiera librado hace afios a este pais de por
ejemplo de miles de kilometros cuadrados del cemento que
inunda las tierras urbanas, urbanizables y en lista de espera
para sucumbir al empuje del ladrillo, aparte de otras cosas
mds apetecibles, como la orgfa de vehiculos de gran cilindra-
da importados, varios centenares de miles de puestos de tra-
bajo, o una parte sustancial de los inmigrantes que contribu-

Dimension de los mercados de capital (% del PIB). 2007

Bonos,

acciones

Reservas Capitalizacién Activos | y activos

PIB (MM$) | menos oro | bursatil Publico | Privado | Total |Bancario| bancario
Mundo 54.545,10 12% 119% 52% 94% 146% | 155% | 421%
UE 15.688,80 2% 94% 56% 124% 180% | 275% | 549%
Alemania 3.320,90 1% 63% 51% 118% 169% 196% 428%
Espana 1.440,00 1% 125% 40% 178% 218% 202% | 546%
Estados Unidos 13.807,60 0% 144% 48% 169% | 216% 81% | 442%
Japon 4.381,60 22% 106% 163% 47% 210% 179% 496%

Paises

emergentes 17.281,70 28% 121% 28% 17% 45% 87% 253%
Asia 7.482,40 40% 184% 34% 26% 60% 125% | 370%
América Latina 3.608,50 12% 64% 40% 17% 58% 55% 176%
Medio oriente 1.563,80 22% 82% 3% 5% 8% 75% 164%
Africa 1.099,80 26% 107% 8% 7% 15% 59% 181%
Europa 3.527,20 24% 69% 22% 5% 27% 52% 147%

Fuente: FMI, Global Financial Stability Report 10/2008
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yen a sanear las cuentas de la seguridad social espafiola.

Contrariamente a una idea bastante extendida, el grado de
financiarizacién de la economia europea es bastante mds
elevado que el de Estados Unidos. Los activos financieros en
la UE representan cinco veces y medio el valor afiadido
anual, mientras que en Estados Unidos se eleva a 4,4 veces
dicho valor. Pero dentro de la Unién los niveles de financia-
rizacién son muy dispares, desde la situacién en Bélgica o
Irlanda, donde el valor de los activos financieros es mds de 8
veces superior al del valor afadido, hasta la de Finlandia,
Suecia, Alemania y Austria, que tienen grados de financiari-
zacién inferiores a los de Estados Unidos, en torno a cuatro
veces el valor afiadido.

Espaiia, con un grado de financiarizacion similar a la me-
dia comunitaria, ha financiado su exceso de consumo con la
venta de sus activos productivos (capitalizacion bursatil su-
perior a la media de la UE, en niveles comparables a los
EEUU) y con un endeudamiento priva-
do de gran magnitud, superior incluso
al de Estados Unidos. Todo ello indica
una especial fragilidad financiera y por
tanto explica en parte el mayor impacto
de la crisis financiera en la economia
espafiola.

Por su parte, los paises de la periferia,
en general con grados de financiariza-
cién muy inferiores a los habituales en

No parece muy realista
la interpretacion
que sefiala un auge de la especula-
cion financiera como causa de un
supuesto
“arrinconamiento”
de la economia productiva.

crisis

miento en paises como Espafia, que afectado por un choque
externo se ve imposibilitado de frenar la contraccién de su
economia, afectando asf a las condiciones de vida de amplias
capas de trabajadores. Todo ello en un contexto de politicas
generales orientadas a facilitar la concertacién y centraliza-
cién de lariqueza y el poder a escala mundial en manos de un
grupo reducido de plut6cratas politico-empresariales.

Ante este panorama, hay que recordar que la responsabi-
lidad de la transmisién de estos procesos de economia de
casino a la economia productiva estd en las autoridades na-
cionales que han permitido Ia titulizacién de los créditos
primarios y la participacién de las instituciones de crédito
nacionales en dichos mercados OTC. Y la mayor irresponsa-
bilidad del gobierno espaiiol, el haber permitido una infla-
cién brutal de los precios inmobiliarios, convirtiendo un
producto de primera necesidad, y un derecho social como
es la vivienda, en un producto de lujo para acceder al cual
las familias obreras jévenes han tenido
que sobreendeudarse durante toda su
futura vida activa y aun durante su épo-
ca de pensionistas, transfiriendo al capi-
tal financiero no menos de un tercio de
su ingresos salariales y rentas actuales y
futuras.

Revertir esta situacion es una decision
politica internacional que sin embargo
no se puede tomar sin afectar al problema

los paises centrales, y disponiendo de
tres cuartas partes de las reservas mun-
diales de divisas, pueden disponer de mayores grados de
libertad para enfrentar la coyuntura financiera internacio-
nal. En los préximos meses veremos movimientos por parte
de los paises centrales para forzar a la periferia a aumentar
su consumo y gastar sus abundantes reservas. Por el contra-
rio, el reforzamiento de las alianzas entre los paises del sur,
que tan eficaces se mostraron para dar al traste con la
Organizacion Mundial de Comercio, puede ser la clave para
el advenimiento de un nuevo orden productivo y financiero
internacional.

Un problema monetario mds que financiero

En sintesis, las finanzas globales son un sintoma, y no una
causa estructural, de un sistema internacional incoherente,
en el cual el pafs con la mayor deuda del mundo emite el
dinero que sirve para saldar las transacciones econémicas y
denominar el crédito internacional. En Europa, la ineficacia
de un sistema monetario comin en ausencia de reglas fi-
nancieras y fiscales comunes, se traduce en un sobreendeuda-

de fondo, esto es, la ausencia de un siste-
ma monetario internacional y el modelo
de consumo a crédito ilimitado disefiado por las autoridades
de Estados Unidos. Mientras tanto, la actuaciéon mds reco-
mendable que puede adoptar un gobierno que quiera supe-
rar la crisis en el menor tiempo posible (eficacia) y en las
mejores condiciones de vida para sus ciudadanos (eficien-
cia), consiste en proceder a una socializacién masiva del
capital, tanto del capital financiero, para eliminar la mayor
parte de la deuda hipotecaria y acercar rdpidamente los pre-
cios al valor real de los activos inmobiliarios, y del capital
productivo, en particular en aquellas actividades que afec-
tan al proceso de produccién en su conjunto, esto es, en las
industrias de produccién de bienes de consumo obrero, y en
las industrias de infraestructuras energéticas y de comuni-
caciones. Efectivamente, avanzar hacia el socialismo es la
solucién mds realistall
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