DESDELACRISISDELAPLUSVALIA
A LA CRISIS DEL EURO*

L.

Una de las caracteristicas de la crisis fi-
nanciera estallada en 2007 —y todavia no solu-
cionada~ es su relacién con la crisis del Euro.
En sintesis, la tesis de este articulo es que la
crisis del Euro es la manifestacion en la zona
euro de la crisis de los derivados. Esta, a su vez,
encuentra su raiz en la caida histérica de la tasa
media de beneficio en los sectores productivos
de los EE.UU. Dicha tesis ha sido desarrollada
en Detrds y mds alld de la Crisis'. Este articulo
sigue la misma linea de investigacién. Con este
objetivo, serd necesario reproducir algunas ar-
gumentaciones presentadas ya en Detrds y mds
alld de la Crisis, pero solo las estrictamente ne-
cesarias y en una version recortada.

Para empezar, consideramos los sectores que
producen bienes materiales en los EE.UU. que
por aproximacién pueden ser considerados como
representantes de todos los sectores productivos:

Guglielmo Carchedi

El grdfico 1 nos sefiala dos puntos fundamen-
tales. Primero, cuanto mas sube la tendencia
—la que Marx llama composicién orgénica del
Capital (Capital invertido en medios de produc-
cién en relacién a la parte invertida en la fuerza
de trabajo, la linea c/v en el grifico 1)-, mads
disminuye la tasa media de beneficio (TMB).
Este es el soporte empirico que nos ayuda a com-
prender que la TMB cae porque la composicion
del Capital crece, o sea que sélo el trabajo (y no
los medios de produccién) crea valor y entonces
plusvalia. Los medios de produccién no crean
valor pero incrementan la productividad del
trabajo, o sea aumentan la cantidad de output
(valores de uso) por unidad de Capital utilizado
para su produccién?, Como tendencia, los capi-
talistas sustituyen trabajo por medios de pro-
duccidén, no sélo para ahorrar en los salarios,
sino también porque los nuevos medios de pro-
duccién tienen que ser mas eficientes. Puesto

* La diltima actualizacién del articulo original, realizada el 11 de enero de 2012, fue traducida por Barrios
Despiertos para Laberinto. Para contactar con Barrios Despiertos:

correo: contacto@barriosdespiertos.org; web: barriosdespiertos.org; facebook: Barrios Despiertos;

Twitter: @bbdespiertos
1. www.marx2010.weebly.com

2. Al contrario, la rentabilidad es la plusvalia dividida por el capital invertido.
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que solo el trabajo crea valor (véase el Gréfico
1), un creciente porcentaje de medios de pro-
duccién siempre mas eficientes conduce a una
creciente cantidad de output que contiene una
decreciente cantidad de valor y plusvalia. Esta es
la causa ltima de la crisis.

Segundo, la TMB cae como tendencia desde
el periodo entreguerras. ;C6mo reacciona la
economia estadounidense a este derrumbe? De
varios modos. Primero, promoviendo guerras
para la provisién de materias primas, sobre todo
petréleo (véase Irak y Libia). Segundo, alterando

¢) ;Por qué estos beneficios pueden ser mayores
que los generados en los sectores productivos?

En cuanto a la primera pregunta, los bene-
ficios en estos sectores nacen de la creacién de
deudas (créditos), por tanto no pueden nacer de
la creacién de valor. Es en este sentido los benefi-
cios son ficticios (no porque sean el resultado de
trucos contables) asi como los son los capitales
invertidos en estos sectores. Ademds, es
evidente que si los sectores financiero y especu-
lativo produjeran plusvalias, su multiplicacion
no podria llevar a la crisis. Como consecuencia

Grafico 1: Tasa media de beneficio (TMB) y composicién del Capital (linea c/v) en los sectores

productivos USA, 1950-2009
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la distribucién del valor producido entre bene-
ficios y salarios en favor de los primeros, o sea
aumentando la tasa de explotacién. Tercero, a
través de la emigracion de los capitales desde los
sectores productivos hacia los sectores financie-
ros y especulativos. Estos sectores son improduc-
tivos en el sentido que estos no producen valor
y plusvalia. De todas formas, en estos sectores
se realizan beneficios (porque si no fuera asi
el Capital no se moverfa hacia estos) que antes
del estallido de la burbuja especulativa resultan
mayores que en los sectores productivos.

La cuestion es:

a) ;Por qué estos sectores no producen
plusvalia?

b) ;Por qué y como el capital invertido en
ellos, sin ser productivo, genera beneficios?

(segunda pregunta) los beneficios realizados en
los sectores no productivos tienen que represen-
tar una plusvalia tomada de la esfera productiva.
Finalmente (tercera pregunta), la razén para que
los berneficios sean mayores a los conseguidos en
Ja esfera real es que estos nacen de la creacion de
deudas/créditos que pueden multiplicarse mds y
mas rapidamente que la produccién de valor, pero
sélo hasta el estallido de la burbuja especulativa.
Se suele creer que las crisis financieras
provocan las crisis en la economia real, simple-
mente porque las primeras parecen preceder a
las segundas. Sin embargo, el hecho es que la
primera crisis financiera de la posguerra se ha
manifestado al principio de los 70, mientras que
la caida de la rentabilidad media en la economia
real empez6 en 1950 (grafico 1). La caida de la
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rentabilidad en la esfera productiva se adelanté
20 afios, o mds, la primera crisis financiera.
Desde aquel punto en adelante, la larga y per-
sistente caida de la TMB ha generado, con una
rdpida sucesién, crisis financieras que continua-
mente se intentan evitar, pero resurgen con pun-
tualidad con formas siempre nuevas. Las crisis
financieras revelan la decreciente rentabilidad
en la esfera productiva y son el catalizador de la
crisis en la esfera productiva. Las crisis financie-
ras tampoco son causadas por la deuda excesiva,
o sea por la deuda por encima de las necesidades

subida de los precios de esos titulos, Lo mismo
vale para las acciones. Fl capital se adelanta a
las nuevas subidas de precios, y cuanto mds
este es absorbido por los sectores financieros
y especulativos mds suben los precios de esos
titulos. Cuanto mas suben los precios, mayor es
el Capital que es atraido por estos sectores. El
proceso va a ser auto-expansivo. Los beneficios
financieros aumentan. Esta multiplicacién de
deudas representa la burbuja financiera y espe-
culativa. Pero, en un momento dado, estos bene-
ficios no pueden ser pagados.

Grafico 2: Porcentaje de los beneficios en la esfera financiera en
relacién de los beneficios totales de las empresas en los EE.UU.
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del Capital productivo para su funcionamiento.
La sucesién de las crisis financieras ensefia que
la deuda «excesiva» es una constante. Por tanto
tiene que existir una razdn estructural detrds de
estos constantes sucesos coyunturales. Esta es
la caida histérica de la TMB.

:Como pueden las crisis financieras revelar
y catalizar la crisis de rentabilidad en la esfera
productiva? El Capital productivo, cuando
emigra hacia la esfera financiera y especulativa
(siempre a causa de la menor rentabilidad en la
esfera productiva) se invierte en titulos de deuda
(por ejemplo, las obligaciones, los derivados,
etc.). La mayor alfuencia de Capital produce una

Las empresas en dificultad buscan siempre
nuevos créditos para evitar la quiebra. Las
empresas financieras que conceden estos
créditos necesitan siempre mds beneficios.
Siempre se consigue un aumento de beneficios
en las esferas no productivas. Cuanto mayor es
el beneficio conseguido en estas esferas, menor
es la plusvalia realizada en la sector producti-
vo. Esta sangria disminuye aun mds la ya de-
creciente rentabilidad de los sectores produc-
tivos (debida al incremento de la composicién
orginica de Capital). El flujo de plusvalia se
estanca. Las empresas endeudadas mas débiles
van a la quiebra {(defauit). Dada la interconexién
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de los créditos, siguen otros default. La burbuja
especulativa estalla. Esto cataliza la explosién de
la crisis en los sectores productivos. De hecho, los
capitalistas en la esfera real que han invertido en
actividades financieras (donde los beneficios son
mayores) padecen pérdidas que se afiaden alas ya
existentes en el sector real. Al mismo tiempo, el
sector financiero es reacio a conceder el crédito a
las empresas productivas a causa de sus precarias
situaciones. La falta de crédito paraliza a aquellas
empresas. Siguen quiebras y desempleo en la
esfera real. Esta es la destruccién de Capital. De-
sarrollamos este punto con rapidez.

El Capital es, ante todo, una relacién social de
produccién entre clases, entre Capital y Trabajo.
En consecuencia Capital aparece como mercan-
cias (tanto materiales como inmateriales) pro-
ducidas bajo esta relacién. La destruccién de
Capital es entonces la ruptura de esta relacién
y se manifiesta como quiebras, desempleo, des-
truccién fisica de mercancias y obsolescencia del
saber. Pero no todo el Capital se ve destruido,
sino sélo el de los capitalistas mas débiles. Esto
crea la posibilidad de que los capitalistas que so-
breviven ocupen los mercados que han dejado
vacios los capitalistas quebrados; todo esto
se desarrolla a través de a) menores salarios y
mayores tasas de explotacién que son posibles
a debido la crisis, b) un reflujo del Capital desde
la esfera ficticia {financiera) hacia la producti-
va, ya que se realiza mas plusvalia en esa esfera,
¢) una reduccién de la composicién del Capital
debida a la adquisicién a bajo coste (por parte
de los capitalistas supervivientes) de los outpuit,
de los productos intermedios y de los medios
de produccién de los capitalistas quebrados. La
destruccion de Capital es entonces la condicién
necesaria para que la produccién de (plus) valor
empiece otra vez. Esta es la ocasién para incre-
mentar la inversién en nuevos y mds eficientes
medios de produccién. La mayor productividad
y la mayor rentabilidad estimulan una nueva
fase ascendente. Pero esto es un crecimiento
temporal porque la sustitucién de la fuerza de
trabajo por los medios de produccion empieza
otra vez. Todo esto dentro del proceso de caida
histérica de la TMB (grafico 1).

Si esto es el mecanismo de base, la burbuja
especulativa y la crisis iniciada en 2007 estdn
caracterizadas por dos peculiaridades, los

derivados y el arbitraje. Consideramos con
rapidez sélo los derivados a través de un ejemplo.
El arbitraje nos llevaria demasiado tiempo.

Pongamos un ejemplo. Supongamos que
el banco A conceda unos créditos. Después, el
banco A emite obligaciones sobre la base de esos
créditos. Estas obligaciones son una forma de
derivados, o sea titulos de deuda con un valor
que depende del valor de otros titulos, es decir
las casas de los deudores. El banco A vende esas
obligaciones al banco B. El banco B utiliza esas
mismas obligaciones para emitir otras obligacio-
nes que vende al banco C, y asi sucesivamente.
La cadena de deudas se hace cada vez mds larga.
La multiplicaciéon de las deudas toma la forma
de la multiplicacién de los derivados. Siempre
mds derivados (deudas) se acumulan segin una
base real siempre mds pequefia en términos
de porcentaje. Si los deudores interrumpen
los pagos, el banco A padece una pérdida. Esta
pérdida puede influir en la capacidad de pagar
los intereses sobre las obligaciones vendidas
al banco B (de manera que esas obligaciones
pierden valor) o encima de redimirle. Lo mismo
vale para las obligaciones vendidas por el banco
B al banco C. Este es el efecto domind, la con-
flagracién de la burbuja financiera.

El banco A podria tener los fondos sufi-
cientes para pagar al banco B pero sus dificul-
tades podrian desencadenar una carrera de los
clientes hacia sus ventanillas para retirar sus
fondos ya que temen, con razén o no, su quiebra.
El banco A podria no ser capaz de hacer frentea
los cobros y declarar la quiebra. Lo mismo vale
para el banco B si también sus clientes temen
que el banco A vaya a ser insolvente. Lo mismo
para el banco C. Ademas, si los institutos finan-
cieros han estipulado un contrato de seguros
contra la quiebra de sus deudores, la compaifiia
de seguros (que no habiendo previsto la crisis se
ha sobrexpuesto) puede no tener un capital sufi-
ciente para pagar alos asegurados, y ella también
podria ir a la quiebra. Un solo incumplimiento
puede desencadenar un efecto dominé a causa
de la piramide de deudas/créditos.

En Junio de 2011, la burbuja financiera (o
sea la multiplicacion de las deudas en la forma
de derivados) habia llegado a una dimensién
enorme, 600 trillones de délares. Puesto que el
PIB mundial era de 74 trillones de délares, los
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derivados equivalian a 8 veces el PIB mundial.
Los derivados en poder de los bancos estado-
unidenses eran 250 trillones y el 90% de estos
derivados estaban en mano de cuatro bancos: JP
Morgan Chase Bank, Citibank National, Bank of
America y Goldman Sachs Bank. O sea, cuatro
bancos estadounidenses tenfan una cantidad
de titulos de deuda - interconectados entre
ellos — igual a 3 veces el PIB mundial. Pero en
noviembre de 2011 el Banco para la Reglamen-
tacién Internacional declaré que los derivados
alcanzaron 707 trillones, un incremento de 107
trillones en 6 meses. El enorme riesgo producido
por esta inmensa cantidad de titulos de deuda
se muestra en su adecuada perspectiva si se
considera no sélo el valor nominal, sino también
la enorme diferencia entre este valor y el de
mercado, como se refleja en la tabla siguiente.
Ahora hay quien «minimiza» la situacion
respaldando la idea de que la deuda neta es
bastante menor porque muchas deudas han

tigacién con fines de lucro que con sus juicios
decretan el estado de salud financiera de los
institutos financieros y de los Estados. Su
juicio representa el compas que dirige el flujo
de inmensos capitales financieros. ;De dénde
viene este enorme poder? De los EEUU que ha
decretado que sus entidades financieras sean
clasificadas como minimo por dos de la tres
grandes agencias mayores (Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch). Esté claro que, visto su prestigio,
también las instituciones financieras y los
Estados, excluido los EE.UU,, estén bajo su juicio,
que deberia ser presumiblemente imparcial.

En realidad, el gobierno estadounidense ha
dado un inmenso poder a tres agencias que
tienen una posicién de oligopolio, que cometen
catastréficos errores de evaluacién (Enronn ha
mantenido su nivel de inversién hasta pocos
dias antes de la quiebra) y que no han previsto
la crisis asidtica, ni la de los créditos basuras ni
la del Euro. Sus evaluaciones no son pagadas por

Tabla 1. Valor global de los derivados (OTC) en miles de mil millones (trillones) de délares.

2010 2011
valor nominal, 583 707
valor de mercado 25 19

Fuente: Bank for International Settlements, Otc derivatives market activity in the first half of 2011.

Noviembre 2011, p.12.

sido canceladas por otros créditos. Esto es
verdad, pero en este caso no tiene relevancia.
En el ejemplo anterior, €l banco B es acreedor
del banco A, pero a su vez es deudor del banco
C. Desde un punto de vista contable, la deuda
se anula a través del crédito. Sin embargo, la
quiebra del banco A puede provocar la quiebra
de los bancos B y C, y viceversa. El incremento
de 600 a 700 trillones de délares de derivados
representa una enorme dilatacion del ya gigan-
tesco Capital ficticio, aumentando aun mas la
probabilidad de crisis del Capital real en el caso
de quiebra de uno o mas institutos financieros/
especulativos de grandes dimensiones.

Un rol fundamental lo representan Ias
agencias de clasificacién (agencias de rating,
rating agencies). Estos son institutos de inves-

quien adquiere los titulos, sino por las institucio-
nes que emiten titulos en un evidente conflicto
de intereses® y chantajean a las compaiiias
dandoles 6rdenes y bajando la clasificacién si
no los colocan segin sus indicaciones. Estas
tres agencias, a través de sus evaluaciones son
causa determinante en las grandes migracio-
nes de capitales especulativos en busca de in-
mediatos y grandes beneficios. Por ende, estas
son cémplices tanto en crear las burbujas finan-
cieras como en sus estallidos. El destino de los
Estados financieramente débiles y de sus pobla-
ciones estd puesto en sus manos. La Comision
Europea ha reconocido el rol de las compaifiias
de clasificacién en el agravio de la crisis y quiere
reducir sus influencias. Todavia las propuestas
son totalmente insuficientes y se basan en el

3. Segtin Spyros Papanicolau, ex director general de la agencia para la gestién de la deuda pablica griega,
entre el febrero de 2005 y el mismo mes de 2010, Moody’s ha sido pagada desde 330.000 hasta 540.000 délares
al afio por Atenas para obtener una clasificacion favorable de su crédito. Las demds agencias venian pagadas

con la misma cantidad de dinero.
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(thcito) presupuesto que las compafiias de rating,
siendo estadounidenes, priman los intereses de
Ja EE.UU. (atacando al Euro)*. En verdad estas
compafifas estdn en sintonfa con los intereses
del Capital especulativo que es indiferente a
los intereses nacionales. El ataque al Furo no
es principalmente un ataque contra la UE, sino
una apuesta especulativa.

En 2007-2008, el estallido de la burbuja
fue evitado a través de grandes inyecciones de
liquidez sobre todo en el sector bancario. Los
bancos todavia no han utilizado este Capital
en las actividades productivas, sino que lo han
utilizado para actividades especulativas. Por
ejemplo, desde 2008 el Banco Central Europeo
(BCE) ha prestado a los bancos europeos Capital
conuna tasa de interés del 1%. Todavialosbancos
no han prestado ese dinero a las empresas en
los sectores productivos (como se esperaba),
sino que han comprado titulos de Estado a los
paises europeos con finanzas en riesgo y que
por esto ofrecian tasas de intereses entre el 2%
y el 5%, ganando asf la diferencia. Entre otras
cosas, esto demuestra que las inyecciones de
dinero en el sistema financiero (el llamado ke-
ynesismo financiero) resultan ser impotentes
frente a la crisis. Estos son los mismos bancos
que tras realizar enormes beneficios piden
ahora que sean salvados con dinero publico. El
Estado tiene que endeudarse con el fin de salvar
el sistema bancario, asi emite titulos de Estado
endeudidndose aun mas.

Estas intervenciones de los Estados han
provocado aumentos gigantescos de sus deudas
y déficit que han aliviado la presién sobre el
sistema bancario. Pero al mismo tiempo, han
creado una enorme burbuja estatal y una ame-
nazadora crisis de la deuda soberana. Desde
2007 hasta marzo de 2011 el déficit total de los
paises de la OSCE ha aumentado casi 7 veces su
valor, mientras que sus deudas habian llegado a
los 43 trillones {casi el PIB mundial), un record.
En el mismo periodo, en la zona Euro el déficit
habia aumentado 12 veces mientras que las
deudas habfan crecido hasta llegar a 7,7 trillones
de délares. Esta debilitacién financiera empuja a

los especuladores a pedir tasas de interés siempre
maés altas sobre las obligaciones de riesgo. Los
Estados deben recurrir a préstamos con altas
tasas de interés, abriéndose un circulo vicioso.

IL.

Es en este contexto en el que se encuentra la
crisis del Furo. Hace falta, ante todo, compren-
der qué es el Euro y por qué ha nacido. Desde
el principio, la UE (entonces CEE) naci6é como
proyecto necesario a la creacion de un polo
econémico alternativo a los EE.-UU.%. Esto nece-
sitaba la creacién de una moneda tnica y fuerte,
capaz de ser un rival del délar. Esto no representa-
ba una simple cuestién politica, sino «sobre todo»
representaba sobretodo una cuestion econémica.
El asunto en juego era el «sefioraje» internacional.

Todas las naciones exportan e importan.
Las exportaciones sirven para financiar las im-
portaciones. Cuando se importa demasiado, si
se terminen las reservas y no han sido incre-
mentadas las exportaciones, hay que reducir
las importaciones®. Esto vale para todas las
naciones, pero no para los EE.UU. De hecho, si
las dem4s naciones exportan hacia los EEUU,
estas reciben dolares que podrian utilizar para
comprar mercancias estadounidenses. Pero
una buena parte de esta masa monetaria no se
utiliza de esta manera. De hecho, estos ddlares
son utilizados a) como reservas internaciona-
les, b) como moneda circulante en el interior
del 4rea de los paises que utilizan el délar como
moneda de referencia y ¢) como medio de pago
en los mercados internacionales.

Ya al final del siglo pasado, desde el 55%
hasta el 70% de los ddlares circulaban fuera
de los EE.UU. y no se utilizaban entonces para
compra bienes estadounidenses. Dicho con
otras cifras, desde 1971 hasta hoy (por mds de
40 afios) la balanza comercial estadouniden-
se ha sido siempre negativa. Un valor real (las
mercancias) es intercambiado por un simbolo
de valor (el délar) que no se transforma en valor

4. Pero Fitch estd controlada por la francesa Fimalac (Financiére Marc de Lacharriére)
5. G. Carchedi, For Another Europe, Verso, 2001, capitulo 1.
6. No vamos a hablar ahora de la financiacién de las importaciones a través de la impresién de moneda.
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real producido en los EE.UU. De esta manera,
cada afio se apropian del valor real producido
por otros paises, recientemente de casi el 6% de
sus PIB.

Esto es el sefioraje: la apropiacién de valor
internacional por parte de la nacién que tiene la
moneda de intercambio y entonces de reserva in-
ternacional, la moneda del pais econémicamen-
te dominante. A medida que los E.E.UU. pierden
su ventaja econémica los intercambios hecho en
délares disminuyen; y por tanto, cuantas menos
reservas haya guardadas en doélares, el sefioraje
del ddlar se hace mds débil.

tirado en una cesta monedas distintas en can-
tidades distintas, jcudl hubiera sido el valor de
estas en délares? Dadas las monedas, sus canti-
dades y la tasa de cambio con el délar se podia
calcular el valor de un ECU en ddlares. Cuanto
mds alto era el porcentaje (peso) de una moneda
en la cesta, mas reflejaba el ECU la situacién de
aquella economia. Simplificando, hacemos un
ejemplo basado en sdlo dos monedas en lugar de
las nueve que al principio constituian el cesto.
Si el valor del ECU 1 hubiera sido de 0.60
céntimos de doélar, el peso del marco hubiera
sido el 83% de 0.60 céntimos y el de la Lira el

Grifico 3. Balanza comercial de los EE.UU.,, porcentaje de PIB.
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;Cémo ha reaccionado la UE frente al
sefioraje del délar? A través de la introduc-
cion del Furo. Para comprender esto hay que
considerar al precursor del Euro, el ECU, que
fue introducido en 1978. No era una moneda
real como el délar o el marco alemén, era una
moneda virtual que servia principalmente como
medio para saldar las cuentas entre los diversos
bancos centrales europeos. Pero esta funcidon
podia ser asumida tranquilamente por el ddlar,
como de hecho ya pasaba. Entonces, ;por qué el
ECU? Para comprender la motivacién analiza-
mos brevemente lo que era. Estaba constituido
por 9 monedas nacionales, cada una represen-
tada con pesos distintos. O sea, si se hubieran

17% de 0.60 céntimos. En realidad, cuando el
ECU fue aceptado, puesto que habia mds tipos
de monedas en la cesta, el valor del ECU 1 era
de 1.37 délares. Los distintos pafses eran impor-
tantes porque estos influian de manera distintas
en la evolucién de la tasa de cambio entre el ECU
y el délar. De hecho, suponemos que el marco
(DM) se revalora, por ejemplo DM2=% 1.1,y la
Lira (Lit) se devalda, por ejemplo Lit.1000=%0.9.
La composicién no cambia pero la tasa de
cambio si.

Tras la revalorizacién del Marco, el valor de
ECU 1 pasa de 0.60 $ a 0.64 $ mientras que el
peso del DM aumenta de un 83% a un 86% el de la
Lira disminuye de un 17% a un 14%. Puesto que

69



70

. laberinto n° 43 / 2015

Tabla 2

(1) (2)

(3)

(4)

composicién de 1 Ecu en tasa de cambio

monedas nacionales

valor de 1 Ecu en ddlares

Peso de cada una de las
monedas nacionales en 1
Ecu

DM1 DM2=§1

DM1=%$0,50

0,50/0,60 = 83%

Lit. 100 Lit. 1000 = $1

Lit. 100 = $ 0,10

0,10/0,60 = 17%

Ecu 1 = 0,50+0,10= % 0,60

el DM se revalorizaba continuamente gracias a
la mayor productividad de la economia alemana,
Italia devaluaba la Lira como mecanismo para
favorecer su —y dado que el peso del Marco
era mucho mayor que el de la Lira— el ECU se
revalorizaba continuamente. También como
moneda virtual el ECU ya habia sido pensado
como moneda fuerte; o sea, de aquellos paises
{(Alemania) que, a causa de su mayor producti-
vidad, no necesitaban devaluar su moneda para
competir a nivel internacional.

Cuando el ECU fue transformado en Euro
con la base de ECU1=Eurol, el Euro naci6 como
moneda fuerte y por tranto como rival potencial
del ddlar como moneda de intercambio y
reserva internacional. En sintesis, la motivacion
principal de la introduccion del Euro a través del
ECU fue la de desafiar el sefioraje del délar. Este
proyecto se basaba en la fuerza del Marci aleman
(DM). Dicho esto, es un error respaldar la idea
de que la introduccién del Euro fue una decisién
politica mds que econdmica. Esta reflejaba los
intereses de la Reptiblica Federal alemana.

El Euro, tras su nacimiento como moneda
fuerte, tenfa que guardar esta posicién de fuerza.
El potencial econémico de Alemania resultaba
una condicién sine qua non. Sin embargo, los
demads paises de la zona euro tenian que ser
igualmente competitivos en los mercados inter-
nacionales. Aqui se hizo un doble error. Por un
lado, se extendié el Euro a paises que se encon-
traban bien lejos de un alto nivel de productivi-
dad y, por ende de competitividad internacional
necesaria para contribuir a hacer del Euro una
moneda fuerte. Son dos las motivaciones de este
primer error: 1) se quiso crear una amplia zona
euro de manera que cada vez mds paises tenfan
que utilizarlo como moneda de intercambio y
reserva; y 2) para contrastar la dolarizacién de
algunos paises de Latinoamérica. Pero la do-

larizacién de los paises latinoamericanos no
implicaba responsabilidad financiera alguna por
parte de los EF.UU. Al contrario, con la amplia-
cién de la zona euro, la UE asumio esta respon-
sabilidad. Por otro lado, se pensé que los paises
mas débiles, obligados a renunciar a la deva-
luacién competitiva, hubieran sido obligados a
aumentar su propia productividad y competiti-
vidad. Sin embargo esto no siempre ha sido asi.
El caso de Italia sera examinado en la seccion
IV mds abajo.

I1I.

Estas enormes inversiones en derivados
fueron el principio de la crisis del Euro, la es-
pecifica manifestacién de la crisis financiera
de la eurozona. Los bancos europeos, teniendo
en sus balances titulos (derivados) fuertemen-
te depreciados, tienen que reducir sus activos
y entonces se encuentran en riesgo de quiebra.
Como consecuencia, los Estados financiera-
mente mas débiles tienen que recurrir siempre
a mayores préstamos (emision de tftulos) en
Euros con el fin de: a) salvar el sistema bancario,
b) en el contexto de la crisis, contrabalancear las
menores exportaciones. En la medida en que sus
situaciones financieras se deterioran, los Estado
corren el riesgo de ser insolventes (o sea, de
no poder pagar los intereses o el Capital de los
titulos emitidos) y tienen que emitir obligacio-
nes con tasas de intereses crecientes. Pero esto
deteriora aiin mas sus situaciones financieras.

Cuando el riesgo de default empieza a
ser demasiado grande, los inversores ya no
se contentan con los altos rendimientos sino
que tienen que vender aquellos titulos deno-
minados en Euros (aunque los especulado-
res podrian comprarlos también si anticipan
una subida de los precios de aquellos titulos).
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Tabla 3

1)

@)

(3)

)

composicion de 1 Ecu en
monedas nacionales

tasa de cambio

valor de 1 Ecu en délares

Peso de cada una de las
monedas nacionales en 1
Ecu

DM1

DM2=%$11

DM1=1,1/2=%$0,55

0,55/0,64 = 86%

Lit. 100

Lit. 1000 = $0,99

Lit. 100 = $ 0,09

0’09/0164' = 14%

Ecul =0,55+0,09= % 0,64

La mayor cantidad de Euros asi conseguida se
inyecta en los mercados financieros y el Euro se
debilita. Cuantos mis titulos de aquellos paises
se venden, mds disminuyen sus precios y mds
aumenta la tasa de interés y la dificultad de
pagar intereses y Capital. Se activa un circulo
vicioso alimentado por los fondos especulativos
que juegan a la rebaja del Euro. A esto se afiade
el rol de la agencias de crédito. La crisis del Euro
es el riesgo de incumplimiento de los titulos de
Estado denominados en Euros de los paises fi-
nancieramente débiles y las posibles consecuen-
cias de estos incumplimientos para la estructu-
ra de la zona euro o para el Euro como moneda
internacional, incluso para su propia supervi-
vencia. La debilidad de los titulos denominados
en Euro representa la manifestacion especifica
de la ultima crisis financiera que a su vez re-
presenta la manifestacidn actual de la crisis de
largo plazo de la economia real. Entonces, es un
error atribuir la crisis del Euro a los especula-
dores internacionales. Se hace posible la espe-
culacidon y comienza el riesgo de default de los
titulos de los paises financieramente débiles.
El futuro de la crisis dependerd de qué tipo de
politicas econémicas se utilicen. En la situacién
actual, el Capital de los paises fuertes (in primis
Alemania) puede elegir entre estas alternativas,

Primero, Alemania (o0 mejor dicho, aquella
fraccién de la burguesia alemana que quiere
defender el Euro pero con la condicién de que
se quede como moneda fuerte) y los demas
paises financieramente fuertes (como Holanda y
Finlandia) dejan que los paises débiles quiebren
(Grecia y Portugal). Los paises débiles dejarian
la UE porque son ain menos capaces de

respetar los pardmetros de Maastricht. Proba-
blemente, algunos de estos paises renunciarian
al Euro también. Pero esto no es necesario, ya
que podrian «eurorizar» sus propias economias
aunque ya no formarian parte de la UE, como
han hecho algunos paises latinoamericanos
(por ejemplo, Panaméd en 1904, Ecuador en
2000, El Salvador en 2001) que han dolariza-
do sus propias economias sin formar parte del
sistema econdémico estadounidense. Parece que
esta seria la soluciéon mas satisfactoria para el
bloque de los paises fuertes, in primis Alemania,
por tres motivos: primero, el drea econdmica
en que se utiliza el Euro no seria reducida de
forma importante si uno o dos de los paises mas
pequeiios dejaran el Euro; segundo, los paises
fuertes de la UE ya no serian responsables de las
economias y de las deudas de los paises débiles
«eurorizados»’; tercero, la eurozona se redi-
mensionaria a solo los paises «virtuosos» y el
Euro pasaria a ser la moneda de aquella zona,
un Euro «nérdico». Esto seria la expresién de
economias fuertes, con capacidad de desafiar
el délar porque también este se esta debilitan-
do, como ha puesto de manifiesto la reciente
desclasificacion de los titulos estadounidenses
por primera vez.

Sin embargo, la quiebra de los paises débiles
desencadenaria una serie de quiebras bancarias
que afectaria también a los paises fuertes. Esto
podria desencadenar aquella crisis financie-
ra generalizada que hasta ahora se ha podido
posponer. Muchos bancos alemanes y franceses
tienen en sus cajas grandes cantidades de
derivados «téxicos», o sea, derivados que en sus
balances aparecen con sus valores nominales

7. Seglin la interpretacién dominante del articulo 50 del Tratado de Lisboa, la salida del Euro comportaria
la salida de la UE. Pero nada impide que un pafs, habiendo salido de la UE, utilice unilateralmente el Euro.
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mientras que, de hecho, estos han perdido una
parte o la totalidad de su valor a causa de la
pérdida de valor de los colaterales. En caso de
necesidad, aquellos bancos deberian vender
aquellos derivados, pero el mercado les daria
s6lo una fraccién de su valor nominal. Aparece-
ria el riesgo de incumplimiento con una conse-
cuente carrera hacia las ventanillas. Los EE.UU.
no serfan inmunes a todo esto, ya que sus bancos
han prestado 60.5 mil millones a los bancos de
los paises en riesgo (Grecia, Irlanda, Portugal,
Espafia e Italia), pero aun mds a los bancos
franceses y Alemanes (275.8 mil millones).

Se impondria entonces una otra intervencion
financiera por parte de los gobiernos de los paises
fuertes con el fin de salvar su propio sistema
bancario. Los efectos sobre el Euro nérdico de-
penderian de la cantidad y de la modalidad de las
intervenciones, asi como de un amplio nimero
de otros factores. Por ahora estos son imprevi-
sibles. En el caso de que tuviera que salir de la
eurozona una o mds de las naciones econémica-
mente mas fuertes, el Euro nérdico representa-
rfa una realidad econémica demasiado limitada
para poder remplazar el délar como moneda
internacional. Surge entonces la pregunta
sobre cudl es el plan estratégico de esta parte
de la burguesia alemana. Una de las hipoétesis es
que el desenganche del Euro débil y el cambio
a un Euro fuerte podria favorecer una nueva
direccién estratégica de Alemania: la expansién
hacia Rusia y China, dos paises con inmensos
recursos de materias primas y, en relacién a
Alemania, con un nivel de desarrollo tecnolégi-
co relativamente bajo. Estas son las condiciones
ideales para la apropiacién de valor por parte de
Alemania. En el 4mbito de la UE, Alemania se
apropia ya de la plusvalia producida por otros
paises menos avanzados (véase la seccion V).
Pero las ventajas de una nueva direccion serian
mucho mayores. El Euro en su forma actual, con
sus costes para Alemania, seria un obsticulo
para este proyecto®.

Sea esta o no la hipétesis considerada, las
incégnitas son muchas y peligrosas. Por esto,
otra fraccién de la burguesia alemana prefiere

mantener el Euro actual aunque se debilita-
ra, con la esperanza de que tras la tormenta
gane otra vez y fortalezca de nuevo su posicién
vis-2-vis con el délar. Entonces, los paises
débiles deberian ser salvados de la quiebra. Aqui
el rol de las instituciones financieras de la UE
va a ser crucial. Empezamos por el BCE, que
tiene a su disposicién dos tipos de intervencio-
nes: la primera es lo que estd haciendo ya, o sea,
comprar titulos de Estado adquiridos por los in-
versores (en particular bancos y fondos de inver-
siones); la segunda, es en la actualidad sélo una
propuesta, o sea, que ] BCE o bien compre direc-
tamente las obligaciones de los gobiernos de la
eurozona o bien que ella misma emita obligacio-
nes {los eurobond). El problema es si hay limites
econémicos a ambos tipos de intervenciones.

Abordaremos la primera opcion, es decir
la intervencién del BCE en el mercado secun-
dario. Supongamos que el Tesoro italiano haya
emitido titulos de Estado que han sido adquiri-
dos por los bancos en 100 mil millones de Euros
y que estos titulos corren el riesgo de default. El
BCE los compra a los bancos y pagandole 100
mil millones. De esta manera, pone dinero en el
sistema bancario. El BCE no pone necesariamen-
te moneda de papel. Este puede hacer créditos
a través de la creacién de una linea de crédito
en su contabilidad electrénica en favor de los
bancos (esta es la llamada moneda electrénica).

En teoria, el efecto de este proceso favorece la
inflaci6n a causa de la denominada «creacién de
moneda de la nada», o sea, sin una equivalente
creaci6n de valor®. Sin embargo, en la préctica,
en la actual situacién de crisis econémica, los
bancos, o bien no acreditan la moneda electré-
nica a empresas en la esfera real, —sino que la
guardan, como reservas—, o bien la invierten en
la esfera ficticia. En este ultimo caso, la inflacién
surge en la esfera ficticia pero no en la real. El
limite se representaria por lo que el BCE quiera
avivar el fuego, es decir, por cuanto quiere
alimentar la burbuja especulativa.

A consecuencia de la reticencia a operar en
el mercado primario, el BCE ha decidi6 el 21 de
diciembre de 2011 dar a mas de 500 bancos un

8. Véase: Europa en el abismo de la crisis, www.partitocomunistainternazionale.org/

9. La nocidn de «creacién de moneda de la nada» puede inducir a error, ya que a través de la concesién de
crédito, el BCE reparte un valor que ya existia entre un nimero mayor de personas o instituciones.
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crédito a tres afios de 489 mil millones de Euro
(casi mil millones por banco) equivalente al 5%
del PIB de la eurozona para comprar titulos
de Estado, incluidos los de los paises en riesgo
(pero sélo cerca de 200 mil millones resultan ser
nuevos créditos, los restantes son a corto plazo
transformados a tres afios). Los bancos utiliza-
rdn aquel crédito para financiar sus deudas en
2012. Puesto que esos titulos consiguen hoy de
un 5% hasta un 7%, y que el crédito de la BCE
cuesta hoy un 1%, los bancos podrian utilizar
aquel crédito para comprar titulos a alto ren-
dimiento, ganando de esta manera la diferen-
cia. Esto es lo que pasé, en 2009 cuando utili-
zaron casi la mitad de los 442 mil millones de
crédito del BCE para comprar titulos de Estado
griegos y espafioles. De esta manera los bancos
correrian riesgos de default atin mds altos.
Ahora abordamos la segunda cuestién.

Pese a la reticencia del BCE y del gobierno
alemdn, el BCE podria ser —o mejor dicho, con
mucha probabilidad lo serd—, el prestador de
ultima instancia, es decir, podria intervenir en
el mercado primario. Es opinién comin que
esto es lo que el BCE deberia hacer; ya que puede
imprimir monedas o crear crédito sin limites.

Entonces podria comprar todos los titulos de los

Estados en riesgo, dsea, hacer todo lo necesario
para evitar el default de los Estados mismos. El
limite se encuentra en el peligro de inflacién.
Tenemos que distinguir entre la adquisi-
cion de las obligaciones de los gobiernos de la
eurozona por parte del BCE y la emisién por
parte del mismo de obligaciones (los exrobond).
En el primer caso, el Tesoro italiano emitiria
titulos de Estado que serian adquiridos por el
BCE a través de la creacién de un crédito elec-
tronico. Los 100 mil millones que el gobierno
italiano recibe por la BCE son gastados por
el gobierno como cree més oportuno, por
ejemplo para pagar a los empleados piiblicos.
Aquel dinero es retirado es retirado por el
gobierno italiano solo cuando liquida aquellos
titulos pagando su precio. En el segundo caso
(eurobond), si el gobierno italiano necesitara 100
mil millones, serfa el propio BCE el que emitiria
titulos por aquella cifra, los venderia a los inver-

10. http://www.bls.gov/data/inflation_calculator.htm

sores (grandes fondos de inversiones y bancos)
y después prestaria el dinero que recibe de los
inversores al gobierno italiano. ;Por qué esta
mediacion? Porque los inversores podrian no
comprar los titulos italianos a causa de su riesgo
de default. Los eurobond ayudarian a los paises
mads débiles dafiando a los mds fuertes ya que los
eurobond estarian garantizados por todos los
paises de la eurozona, incluida Alemania. Este
es el motivo de la aversién de Alemania hacia los
eurobond. En un intento de dulcificar la amarga
pildora para Alemania, se ha propuesto que el
BCE pueda emitir eurobond, pero solo por un
maximo del 60% del PIB del pais interesado. Los
inversores privados podrian comprar un minimo
del 40% del PIB. Sin embargo, la cuestién es si
los inversores privados estarian dispuestos a
comprar titulos en riesgo default. En este caso,
la actuacién del BCE no seria ilimitada.
Aquellos que respaldan la idea de que la in-
tervencién del BCE en el mercado primario no
produciria una subida de la inflacién, utilizan
la argumentacién de que cuando la FED puso
300 mil millones de délares en Marzo de 2009
y después otros 600 mil millones en noviembre
de 2010, esto no produjo un movimiento im-
portante hacia la subida de la inflacién. Desde
Marzo de 2009 hasta Noviembre de 2010 la
tasa de inflacién fue sélo de un 1,64%. Pero esta
argumentacion presupone que esta inyeccién
tenga un efecto inflacionista inmediato. Si con-
sideramos un periodo mds amplio, desde 2009
hasta 2011, la tasa media ha sido de un 5,45%1°.
Ademads, la comparacién funciona sélo parcial-
mente porque la FED puso dinero en la esfera fi-
nanciera que, o ha confluido en la esfera especu-
lativa, o ha sido utilizado para incrementar las
reservas. Si la BCE tuviese que comprar titulos
de Estado en el mercado primario este, financia-
ria directamente a los Estados y, por tanto, a sus
gastos en la economia real. Por ejemplo, en 2013
los Estados de la eurozona tendrdn que contri-
buir otra vez con cerca de un trillén y medio de
Euros (frente a un PIB de los 27 paises de la UE
de cerca de 16 trillones). En el contexto de la
crisis, esto llevaria casi con toda seguridad a un
proceso de estanflacién. Un movimiento infla-
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cionista del Euro, mas alld de un determinado
limite establecido por la competitividad inter-
nacional, no seria de interés para Alemania, que
puede competir a través de su superioridad tec-
nolégica. Este es el verdadero motivo por el que
el BCE tiene miedo de la inflacién y no porque,
como respaldan muchos economistas y medios
alemanes volcados en una operacién de terro-
rismo medidtico, la intervencién del BCE en el
mercado primario llevara a tasas de inflacién
parecidas a las de la Republica de Weimar.

El actual liderazgo alemdn podria aceptar
que el BCE sea el prestador de tltima instancia,
pero con la condicién de que se constituya un
ministerio de finanzas europeas, obviamente
dotado de reglas impuestas por Alemania que
establezcan un limite a la deuda de los Estados
nacionales (con sanciones contra quien no
respete este limite). Esto, por un lado, reduciria
el total de la nueva moneda emitida por la BCE,
el riesgo de inflacién y la presion sobre el Euro.
Por el otro lado, agravaria las dificultades finan-
cieras de los Estados débiles, que tendrian un
acceso limitado al crédito.

Hay dos razones mds que explican la resis-
tencia para hacer al BCE un prestador de Gltima
instancia. La primera es que las reglas de la BCE
han sido escritas por el Capital financiero con el
objetivo de obligar a los Estados a endeudarse con
la finanzas privadas (bancos, fondos de inversio-
nes, etc.) con el fin de garantizar grandes bene-
ficios. Un cambio de esta regla encontraria una
fuerte resistencia. La segunda es que la opinion
publica alemana no quiere que el BCE invierta en
el mercado primario ya que en este caso seria la
eurozona (in primis Alemania) quien tendria que
financiar la deuda publica y los gastos estatales
de los paises débiles, incluida Italia.

Como consecuencia de la poca disponi-
bilidad de Alemania para hacer del BCE un
prestador de ultima instancia se constituyé el
Fondo Europeo para la Estabilidad Financiera
(FESF). Su reto no es el de conceder préstamos
sino el de garantizar los titulos de los Estados
en riesgo de incumplimiento empujando asf a
los inversores a adquirirlos. Para encontrar los
capitales con los que garantizar las inversiones
de los que han adquirido los titulos de riesgo,
el Fondo emite obligaciones por un maximo
de 440 mil millones. Estas obligaciones son

compradas por inversores institucionales. Estas
son garantizadas colectivamente por los Estados
de la eurozona, cada uno con su cuota. Si los
titulos de los Estados en riesgo se devaltan, los
poseedores de esos titulos pueden pedir ayuda
al Fondo por un maximo de 440 mil millones.
Las cajas del Fondo se vacian, pero este puede
pagar su deuda con sus propios obligacionistas
porque los Estados de la UE se han comprome-
tido en entregar sus cuotas por aquella cantidad.
Podria parecer entonces que el Fondo no puede
ser insolvente. Pero asi no se explicaria el spread
(prima de riesgo) de sus obligaciones con el
bono aleméan, ni tampoco por qué desde Julio
hasta Octubre de 2011 el spread subié desde un
0.66% hasta un 1.22%.

La razé6n de esto es que los titulos del Fondo,
de hecho, no estdn garantizados por 440 mil
millones. El Fondo (las cuotas de los Estados
de la UE) es garantizado por todos los Estados,
incluidos aquellos con titulos que podrian deva-
luarse. Por ejemplo, la cuota de Italia y de Espafia
es del 30%, o sea, de 130 mil millones. Supon-
gamos que estos dos paises vayan a la quiebra.
Los poseedores de los titulos se dirigen al Fondo
que tiene que emitir obligaciones por 130 mil
millones. Pero la garantia para pagar este Capital
es sélo de 440-130=310 mil millones. Los obli-
gacionistas del Fondo que han adquirido obli-
gaciones por 440 mil millones estdn, de hecho,
cubiertos por solo 310 mil millones. El precio de
las obligaciones del Fondo caerfa. El Fondo se
transformaria en parte del problema mds que en
su solucién. Cuanto mds aumenta y se generaliza
el riesgo default, mas aumenta el riesgo para los
inversores en titulos soberanos en riesgo, y mas
alta resulta la tasa de interés pedida por los obli-
gacionistas del Fondo. De esta manera, no es una
casualidad que el spread de los titulos del Fondo
haya aumentado en Octubre. Ademés en ese mes
la agencia Moody’s ha rebajado calificacién la
deuda soberana de Italia y Espafia y Francia fue
advertida, de que estaba bajo observacion.

Hasta ahora el Fondo ha sido 1til para ga-
rantizar el 100% del crédito concedido: Irlanda,
Portugal y Grecia han costado 100 mil millones.
Pero si Italia y Espaiia estuvieran bajo un ataque
de los especuladores, o sea, si los grandes fondos
especulativos que tienen una inmensa cantidad
de dinero disponible apostaran por la insolven-
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cia de Italia y Espaita ~vendiendo sus titulos y
entonces provocando la caida de sus precios y la
subida de la tasas sobre las nuevas emisiones— se
calcula que se necesitarian de 1 a 3 billones de
Euros en intervenciones (o sea, nuevos créditos)
para permitir a aquellos pafses reducir sus propios
déficit y deudas y para protegerlos de las especu-
laciones. Ademads, es posible que estas enormes
cantidades de dinero tampoco fueran suficientes.
Por este motivo se ha pensado «potenciar» el
Fondo, o sea, el Capital del Fondo deberia garan-
tizar el 20% en lugar del 100% del valor nominal
de los titulos poseidos por los inversores. Supon-
gamos que un Estado haya emitido titulos por
100 mil millones. Si esos titulos se devaldan en
un 50%, los inversores perderian 50 mil millones,
El Fondo garantiza el 20% de 100 mil millones, o
sea, 20 mil millones y los poseedores perderian
30 mil millones en lugar de 50 mil millones. Por
ejemplo, los bancos que poseian titulos griegos
han tenido que aceptar recientemente unas
pérdidas del 50%. Es dificil comprender cémo
los inversores pueden ser empujados a comprar
titulos de riesgo con una cobertura del 20%, o
sea, como el seguro del 20% puede ser considera-
do un fortalecimiento del Fondo!l. Estas conside-
raciones valen alin mds si tenemos en cuenta las
pérdidas potenciales para los obligacionistas del
Fondo que derivan de la falta de pago de la cuota
por parte de los Estados en defauit. Los restantes
1 6 2 billones deberian llegar a través de fondos
especiales instituidos por el Fondo mismo.
Entonces, el asi llamado «fortalecimiento»
del Fondo es un término que resulta capcioso
porque: 1) la parcial cobertura desanima a los in-
versores para adquirir las obligaciones en riesgo
y 2) los capitales mayores deberfan ser deudas
contraidas indirectamente por el Fondo a través
de otros fondos. De este modo la construccién
va a ser siempre mads bizantina y es la UE misma

la que, en el intento de evitar que una burbuja
estalle, contribuye a la creacién de otra. El Fondo
es un ejemplo claro de cé6mo politicas anti-cicli-
cas pueden retrasar pero no evitar la crisis.

Si los intereses en el interior de la eurozona
son contradictorios, también lo son los de
EE.UU. Un Euro fuerte (que se revalia), por un
lado, debilita el rol del délar como moneda in-
ternacional amenazando su sefioraje; pero por
el otro, facilita las exportaciones estadouniden-
ses. Bajo el peso de la crisis, los EE.UU. estdn
obligados a privilegiar los intereses coyuntura-
les (facilitar las exportaciones) mas que los de
largo plazo (mantenimiento del sefioraje). Esto
no significa que ya no haya antagonismo entre
el ddlar y el Euro (como se ha dicho muy super-
ficialmente), sino que en esta coyuntura la lucha
del gobierno estadounidense por el seforaje
va a ser menos importante que otros intereses
mds apremiantes, y que la amenaza del Euro se
presenta menos importante dada su debilidad y
su posible desaparicién en su forma actual.

Consideremos ahora las alternativas
para los paises financieramente més débiles.
En una primera estos pueden aceptar (como
hacen todavia) las politicas de «sangre, sudor
y lagrimas» impuestas para quedarse en la
eurozona y en el Euro. Una segunda es que
podrian ser echados de la UE conservando
el Euro de forma unilateral. Asi, por un lado,
la UE no seria ya responsable de sus finanzas,
pero, por el otro, no podria tampoco imponer
sus politicas. La tercera alternativa serfa que los
paises débiles salieran del Euro. En este caso
apareceria una serie de problemas relativos a la
transicién del Euro hacia una moneda nacional
(como pagar deudas en Euros con una moneda
nacional devaluada, la huida de capitales antes de
la conversién, etc.). Ademas, las tasas de interés
que se deberian pagar por los nuevos titulos de

11. Al hablar de Capital especulativo hay que hacer diferentes consideraciones. Recientemente los bancos
han tenido que aceptar «voluntariamente» una pérdida del 50% del valor nominal de los titulos que tenfan
del Estado griego. Esos titulos son intercambiados por el 40% del valor nominal. Los fondos especulativos
compran esos titulos y apuestan por que la UE evite que el Estado griego vaya a default (o sea, que reciba 30
mil millones de Euros por la UE y el FMI) y que pueda pagar el 50%. Esos titulos expiran en Marzo de este
afio. Si la apuesta es correcta, los especuladores recibirdn por parte del Estado griego el 50% y ganaran el
10%. Si al contrario es equivocada, las pérdidas seran de un méximo del 40%. Landon Thomas Jr., Awaiting a
Greek Payout, New York Times, January 10, 2012 http://www.nytimes.com/2012/01/11/business/global/hed-

ge-funds-the-winners-if-greek-bailout-arrives.html
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Estado (emitidos en moneda nacional débil por
su devaluacién) aumentarian incrementando
asi la crisis financiera del Estado débil en lugar
de reducirla. La salida del Euro, entonces, lleva
consigo la cancelacién de forma unilateral de las
deudas {como hicieron Argentina y Ecuador).
Los criticos de esta opcién respaldan la idea de
que el resultado podria ser la detonacién de una
gran crisis financiera, especialmente en el caso
de que paises relativamente grandes quebraran.
Esto es cierto, pero al mismo tiempo, también
es cierto que la crisis es inevitable y que lo que
cambia es 1) el detonante y 2) quien paga.

IV.

Elargumento mds usado para proponer lasalida
del Euro es que la moneda tinica ha provocado una
caida de las exportaciones debida a la falta de de-
valuacién competitiva y que si se pudiera volver a
la posibilidad de utilizarla, exportaciones, produc-
cién, salarios y beneficios aumentarian. Vamos a
ver primero si y en qué medida la introduccion del
Euro esta conectada al movimiento de la balanza
comercial en Italia y Alemania.

Desde 2000 hasta 2009 la balanza comercial
italiana se ha deteriorado de forma conside-
rable, mientras que la alemana ha tenido un
movimiento opuesto. Sin embargo, el empeo-
ramiento de Italia no se puede adscribir sélo, o
principalmente, a la falta de devaluacién com-
petitiva. Alemania ha aprovechado su superiori-
dad tecnolégica para exportar hacia paises de la
eurozona tecnoldgicamente menos avanzados y
por tanto menos productivos, incluida Italia. De
hecho, en 2011 ha tenido un activo de un trillén
de Euros, un récord, y los paises de la eurozona
dependen sélo de un 40% de sus exportaciones.
Esto indica que su capacidad de penetracion en
los mercados exteriores es independiente de la
devaluacién competitiva de sus partners de la
eurozona (incluida Italia) y que esta capacidad

depende principalmente de su superioridad
productiva. Para observar esto, hay que aclarar
primero lo que se entiende por productividad.
La productividad (como dice Marx) es
medida por el output por unidad de Capital (fijo
y variable) invertido, con una tasa de explota-
ci6én constante. Generalmente, la productividad
crece si el Capital fijo crece, en porcentaje, en
relacién al Capital variable, porque la sustitu-
cién de la fuerza de trabajo por medios de pro-
duccién lleva consigo que los nuevos medios de
produccién sean mds eficientes!?. Al contrario,
la productividad en las estadisticas oficiales
es definida tanto como productividad del
trabajo (o sea, como valor afiadido por persona
empleada o como PIB por total de las horas tra-
bajadas) como productividad multifactorial que
considera el input Capital'®. Segiin Marx, pro-
ductividad como eficiencia de los medios de pro-
duccién que determina el PIB y el Trabajo (T) y
por tanto la tasa PIB/T (donde T puede indicar
tanto las horas de trabajo como las unidades de
trabajo). En las estadisticas oficiales la relacién
es inversa: es el PIB/T el que determina y mide
la productividad de los medios de produccién.
Este cambio nos lleva a la siguiente dificul-
tad. Si la tasa PIB/T crece y si esto fuese una
medida de la productividad, esta creceria, o
sea, los capitalistas habrdn sustituido los traba-
jadores por medios de produccién. Esta es una
actitud racional en términos de competicion ca-
pitalista. Si al contrario la tasa PIB/T cae, la con-
clusién deberia ser que la productividad cae, o
sea, que se produzca una sustitucién de medios
de produccién con Trabajo. Pero esto es una
actitud capitalista irracional. En consecuen-
cia la tasa PIB/T no mide la productividad. Las
variaciones del PIB/T indican solo los diversos
efectos del evolucién de la economia sobre el
PIB y el T. En general, de afio en afio, las fluc-
tuaciones de la tasa de crecimiento del PIB son
mucho mdas amplias de la tasa de crecimiento

12. Los cambios en la organizacién del trabajo inciden sobre la tasa de explotacién y no sobre la tasa de

productividad.

13. Esta dltima no puede ser considerada como un elemento representativo (proxy) para la composicién
organica del Capital. De hecho, esta mide la diferencia entre la tasa de crecimiento del output y del input
(Capital y Trabajo). Mide entonces el incremento del output que no se puede atribuir al incremento del Capital

y del Trabajo.
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Grafico 4. Balanza comercial, millones de Euro.
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que las horas de trabajo. La expulsion de fuerza Sin embargo, frente a la falta de datos esta-
de trabajo cuando la economia se deteriora y la disticos con los que calcular la productividad
contratacion en tiempos mejores son procesos segin la visién de Marx, la tasa PIB/T puede

mucho mis lentos que las fluctuaciones del PIB. indicar si en el medio-largo plazo la productivi-
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dad ha aumentado o no. Esto indica la evolucién
de la productividad pero no puede medirla.
Antes de continuar, consideramos la evolucién
del PIB tanto en Italia como en Alemania.
Ahora, el crecimiento del PIB puede produ-
cirse tanto por un incremento de la producti-
vidad (eficiencia de los medios de produccién)
como por una mayor tasa de explotacién. Esta

representa una distincién que la economia
dominante (mainstream) no hace por razones
ideoldgicas obvias y sin embargo supone un
aspecto esencial para comprender la evolucién
de la productividad. La tasa PIB/T crece en
Alemania pero cae en Italia. Si, como tendencia,
en Alemania el PIB aumenta (gréfico 7} y la
tasa PIB/T también (grifico 8), el PIB aumenta

Gréfico 8. Tasa de crecimiento del PIB/T en Italia y Alemania

10

o

0

— |talia
Alemania

- Lineal (Italia)

Lincal (Alemania)

2010

Gréfico 9. Horas de trabajo en Alemania e Italia, indice 2005=100

110 = ==
105 =

106 -

-
(78]

Lineal (Alemania)

883

~N N

— Lineal (Ttalia)

Fuente: http://stats.oecd.org/Index.aspx?DatasetCode=PDYGTH




Desde la crisis de la plusvalia a la crisis del euro

més que el incremento de T (de hecho las horas
de trabajo han disminuido, gréfico 9) y se puede
afirmar que el mayor PIB es debido a un incre-
mento de la productividad (cosa que no excluye un
aumento de la tasa de explotacién). Pero si como
tendencia, en Italia el PIB aumenta (grafico 7) y la
tasa PIB/T disminuye (grifico 8), el PIB aumenta
menos del incremento de T (las horas de trabajo
aumentan, grafico 9) y se puede afirmar que el
incremento del PIB es debido a una mayor tasa
de explotacion frente a un estancamiento de la
productividad. Una reduccién del PIB/T mientras
que el PIB crece no indica una menor productivi-
dad, sino una mayor tasa de explotacién.!*

Entonces, es erroneo atribuir el saldo
negativo de la balanza comercial italiana al
Euro. Es la falta de renovacién de las tecnolo-
gias en Italia en relacién a Alemania, la que ha
producido la debilidad de la balanza comercial
sobre la que se ha afiadido la falta de devalua-
cién competitiva. Alguna de las causas que han
contribuido a esta falta de renovacién son a) la
compresién de los salarios en lugar del desarro-
llo tecnoldgico como politica econémica para
competir internacionalmente, b) las inversiones
directas en el exterior, donde los salarios son
aun mds bajos que en Italia, c) las privatizacio-
nes de algunas ramas de los servicios publicos
que han favorecido el traslado de las inversio-
nes desde la manufactura hacia aquellas ramas
donde se pueden pedir precios de monopolio,
d) el reducido tamafio de las empresas italianas
(Enanismo) debido a las externalizacién de
partes del proceso productivo hacia empresas
de pequefio o medio tamafio con una produc-
tividad relativamente inferior y €) fondos para
la investigacién inadecuados en absoluto y un
sistema universitario jerdrquico y basado en
el poder de algunos docentes que favorecen la
«fuga de cerebros».1?

¢Cudles serian los efectos de la reintroduc-
cién de la devaluacion competitiva tras la salida
del Euro? Igual que las mayores exportaciones

empujan hacia una mayor produccion, el output
(o sea el valor y la plusvalia), los salarios y los
beneficios crece. La balanza de pagos mejora.
Sin embargo, este crecimiento, si es producido
por la devaluacién competitiva, es ficticio. La
macroeconomia respalda la idea que mientras
haya una mejora real, esta puede ser limitada e
incluso anulada, por un niimero de contra-facto-
res. Por ejemplo, la depreciacién de la divisa, por
un lado, disminuye el precio de las exportacio-
nes, pero por el otro, aumenta el de las importa-
ciones. Esto, ademds de tener un efecto negativo
en la balanza comercial, podria producir un
movimiento inflacionista. O, al revés, una deva-
luacién competitiva por parte de un pais podria
producir la adopcién de las mismas medidas por
parte de otros paises concurrentes, anulando as{
la ventaja inicial. Estas y otras argumentacio-
nes presuponen que la devaluacién competitiva
produce ventajas reales, aunque estas ventajas
puedan ser sucesivamente anuladas por efectos
o politicas contrarias. Pero no es asi.

Si las mercancias exportadas de Italia han
sido producidas debido a la mayor demanda
inducida por la devaluacién de la Lira, en Italia
la produccién, los salarios y los beneficios en
liras crecen y la balanza comercial mejora. Sin
embargo, la mayor produccidn se pierde en el
exterior y de frente a mayores salarios y benefi-
cios hay una cantidad de valor real {mercancias)
en el mercado nacional inmutado. Los mayores
salarios y beneficios debidos a la mayor pro-
duccién inducida por la devaluacién tienen el
mismo poder de adquisicién real (en términos de
mercancias, de valor) que los menores salarios
y beneficios anteriores a la devaluacién. Los
salarios y los beneficios han subido en términos
de divisa nacional pero su poder de adquisi-
cién (las mercancias que ellos pueden adquirir)
queda inmutado. Italia ha producido para el
exterior sin una contrapartida. Hay una pérdida
del valor total de las mercancias exportadas.
El efecto es representado por la inflaciéon que

14. Los datos que tenemos mds arriba hacen referencia a la economia en su conjunto. De hecho, la nocién
de productividad solo es valida si uno se refiere a los sectores productivos en que se produce valor incorporado
en valores de uso. Desgraciadamente faltan los datos para estos sectores.

15. Domenico Moro, «No solo deuda piiblica. Los porque del declino italiano», Il Manifesto, 28 de Diciembre,

2011,

79



80

laberinto n° 43 / 2015

puede reducirse en varias formas. Esto podria
necesitar una nueva oleada de devaluaciones.

Es por esto que la reintroduccién de la Lira
y la devaluacién competitiva aumentarfan la
produccién para la exportacién y disminui-
rian el saldo negativo de la balanza comercial
de Italia, pero no incidirian en el desarrollo
econdmico italiano. Las reservas en moneda
internacional aumentarian, pero estas serian
solo el alter-ego del valor perdido por los im-
portadores. La opinién que respalda la idea
de que el incremento de la demanda externa
podria aumentar la produccién (y por tanto
el PIB) es erréneo. La referencia obligada
es Argentina, donde el ex-ministro de las
finanzas, Domingo Cavallo, introdujo la tasa
de cambio paritario entre el Peso y el Ddlar.
No deja lugar a dudas

El crecimiento repunté y el desempleo
empezé a descender en 2003. Pero esto no
se debio a la devaluacién. Los factores clave
fueron la depreciacién del Délar y suerte en el
cambio de la mercancia. El precio de la soja,
que se fija en los mercados internacionales,
salté de menos de 120 ddlares la tonelada en
2001 ha mds de 500 a finales de 2000. Es to-
talmente erréneo y engafioso atribuir el rapido
crecimiento de Argentina durante los altimos
8 afios a la pesificacién y devaluacién la de 2002

Tras las devaluacién competitiva, y el in-
cremento de las exportaciones los resultados
no seran tan intuitivos como podria parecer:
en el caso italiano, no podemos omitir las cir-
cunstancias concretas del pais. De ahi analiza-
mos dos opciones.

Primera, Italia tras volver a la Lira podria
intentar competir sélo a través de reducciones
salariales. En este caso, los beneficios aumen-
tarian y los capitalistas exportadores podrian
renunciar a los extra-beneficios bajando los
precios, aumentando asf las exportaciones. En

este caso también habria una pérdida de valor
(por parte de los asalariados) pero las ventajas
para el Capital serian reales (una mayor pro-
duccién de plusvalia, una mayor exportacion,
una mayor tasa de beneficio y acumulacién de
reservas). En este caso las mayores reservas de
moneda internacional serfan la expresién del in-
cremento de la tasa de plusvalia.

Segunda, Italia puede bajar los precios de
sus propias mercancias a causa de una mayor
eficiencia y productividad. Se apropiaria de una
parte de la plusvalia producida por los paises
exportadores. Pero esto es el caso de Alemania.

La discusion actual sobre si para Italia serfa
mejor salir o no del Euro no va al corazén de
problema. El problema del capitalismo italiano
es la ineficiencia de su aparato productivo en
relacién a los competidores internacionales.
También por esto, una salida «controlada» y la
formacién de un Euro-Sur llevarfan, ademds de
los problemas ya comentados sobre la transicion,
a una moneda intrinsecamente débil y entonces
sujeta a devaluacién y ataques especulativos.
Pero deberia quedar claro que esta ineficiencia es
un problema del capitalismo italiano asi como lo
es el dilema relativo a salir o no del Euro actual.
Los trabajadores no tienen que hacerse cargo de
esto, no es ni su problema ni su dilema.

La perspectiva de Jos trabajadores debe ser
otra, debe estar centrada en tres puntos claves.

Primero, sea cual sea la estrategia del Capital
no hay manera de evitar la crisis. El Capital puede
sélo posponerla hasta el préximo estallido. Las
politicas de «sangre, sudor y lagrimas» no son sélo
inicuas, sino también intiles. Se sale de forma
definitiva de la crisis solo saliendo del sistema. La
idea de que el Trabajo pueda enseiiar al Capital
cémo salir de la crisis representa un error fatal.

Segundo, sea cual sea la estrategia defensiva
que el Trabajo esté en condicién de dotarse,
mientras que el Capital intenta resolver sus

16 Domingo Cavallo, «Looking at Greece in the Argentinean mirror», 15 July 2011, http://voxeu.org/index.

php?q=node/6758

Growth restarted and unemployment begun to fall in 2003. But this was not due to the devaluation. The
key factors were the depreciation of the dollar and good luck on the commodity prices. The price of soy —
which is a price set in international markets— jumped from less than $120 a ton in 2001 to more than $500
a ton by the late 2000s. It is absolutely erroneous and misleading to attribute the rapid growth of Argentina
during the last 8 years to the «pesofication» and devaluation of 2002,
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propios problemas, los trabajadores deben
resolver los suyos propios evitando que los costes
de la crisis recaigan sobre ellos mismos. Pero no
es suficiente rechazar las reducciones salariales y
las mayores tasas de explotacién. La perspectiva
es fundamental. La opcién keynesiana, aceptada
unanimemente por la izquierda, rechaza los sa-
crificios porque estrangularfan la economia a
través de una compresién del consumo de las
masas. Esto es falso. Los menores salarios han
sido siempre el equivalente de mayores benefi-
cios, ain cuando todos los bienes (con un valor
que equivale a menores salarios) se quedaran
sin vender. Estos entonces no pueden influir ne-
gativamente sobre la evolucién de la economia.
Hay que rechazar las politicas de «austeridad»
porque en un periodo de crisis los mayores be-
neficios no son dirigidos hacia los sectores pro-
ductivos. Otra vez, estos sacrificios no son sélo
inicuos, sino también initiles.

Tercero, la tesis de que en lugar de reducir
los salarios el Capital deberia aumentar su
propia eficiencia y que esto serfa ventajoso
también para los trabajadores, es falsa. Las
mejoras tecnolégicas en un pais aumentan los
valores de uso producidos. De estos se apropia
el Capital y pueden ser parcialmente repartidos
hacia el Trabajo de ese pais. Parece que haya
una comunion de intereses, que tanto el Capital
como el Trabajo tengan que empujar para la in-
troduccién de medios de produccién mas efi-
cientes. Sin embargo, a través de esta mayor
eficiencia los capitalistas avanzados de un pafs
sustraen plusvalfa a los capitalistas tecnolégi-
camente menos desarrollados de otros paises.
Estos ultimos, con el fin de recuperar la plusvalia
perdida, descargan los costes de su crisis sobre
sus trabajadores. Las ventajas para la clase obrera
de un pafs son anuladas por las desventajas de la
clase obrera del otro pais. La lucha del Trabajo
no puede mas que ser internacionalista.
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