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«El dinero es siempre una forma de poder social
y un instrumento de disciplina en las relaciones
sociales, mds que un instrumento universal y
neutral equivalente a algo con que calcular los
beneficios de las mejoras en el bienestar.»
(Harvey, 1996: 388)

RESUMEN

A principios de los noventa se anunci6 el fin de la historia y el de la geografia. En el
caso de la geograffa se vinculaba a la financiaricacion de la economia y al despliegue de las
nuevas tecnologias de la informacién y comunicacién. Ese supuesto fin de la geografia se
desdice con con el deterioro ecoldgico y la polarizacion social crecientes, asi como con las
l6gicas expansivas de las transnacionales y los estados imperialistas. Los EE.UU. ostentan
la hegemonia de esta etapa del capitalismo en base al denominado Régimen Ddélar Wall
Street, paradigma de acumulacién por expansion de la esfera financiera. El dinero (legal,
bancario y financiero) se ha consolidado como un potente instrumento de control y domi-
nio socioterritorial. Este es ostentado por los espacios centrales, sus corporaciones y sus
élites. Mientras, los territorios periféricos del capitalismo global alimentan el déficit fisico
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1 La investigacién que da lugar a este articulo se financia con el proyecto titulado «La funcionalizacién
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07256/GEOG) del Ministerio de Ciencia y Tecnologfa.
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de los paises centrales, a pesar de ser sefialados como paises endeudados. La explosién de
la burbuja inmobiliaria y financiera ha evidenciado las conexiones entre la expansion finan-
ciera y el deterioro socioterritorial. Asi pues, se puede afirmar que la geograffa no ha muerto,
y ademads que la geografia importa.

Palabras clave: dinero, poder, crisis econdmicas, RDWS (Régimen Ddlar Wall Street),
ETN (Empresa Transnacional), EE.UU.

ABSTRACT

At the beginning of the ninities the end of history and geography was anounced. In
the case of geography it was argued due to the growing financialization of the economy
and the spread of new information and communication technologies. That supposed end
of geography belies the increasing ecological deterioration and social polarisation, besides
the expansive logics of transnational and imperialist states. The United States holds the
hegemony in this era of capitalism thanks to the so-called Dollar Wall Street Regime, a
paradigm of accumulation through the expansion of the financial sphere. Money (legal,
bank-money and financial money) reconfirms its function of control and socio-territorial
dominance. Power which is concentrated in the central capitalist spaces, their corporations
and their elites. Meanwhile, global capitalism’s peripheral regions cover the physical deficit
of the central countries. Though, these countries tend to be considered debted countries.
The burst of the housing and financial bubble has shown the connections between financial
expansion and socio-territorial deterioration. Therefore, we can affirm that geography has
not died, and furthermore geography matters.

Key words: Money, power, economic crises, Dollar Wall Street Regime, TNC (Transla-
tional Corporations), USA.

. INTRODUCCION. EL DINERO Y EL PODER
1. Critica al supuesto fin de la geografia

Richard O’Brien (1992), por entonces economista en jefe del American Express Bank,
anuncié la muerte de la geografia a raiz de la relevancia que se estimaba iba a alcanzar la
economia financiera. El dinero, en ocasiones sin salir siquiera de la pantalla del ordenador,
ofrecia una oportunidad brillante para que la dialéctica espacio-sociedad desapareciera y
fuera sustituida por una nueva dimension virtual. La financiarizacion general de esta nueva
etapa del capitalismo se presentaba como la utopia perfecta para el crecimiento sin fin. El
Banco Mundial se ha hecho suya esa minimizacién del espacio y de la geografia, ya criticada
por su deshumanizacién y despolitizacion (Rigg, et al. 2009: 132)

Contrariamente a la tesis de O’Brien, los impactos del «dinero loco» —como lo describe
Susan Strange (1999)— si que se dejan sentir en el espacio y en la sociedad. La economia
ecoldgica vaticina crisis ecoldgicas mds graves que la actual, derivadas de irresponsabilida-
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des socioambientales (Martinez Alier, 2004). El objetivo del presente articulo es documentar
algunos de estos impactos y de sus raices geopoliticas: el dominio del Régimen Ddlar Wall
Street (en adelante, RDWS), el apoderamiento de las Empresas Transnacionales (en adelante,
ETN) y la apropiacion concentrada de riqueza a costa de extraccion exacerbada de recursos,
reflejadas en las balanzas de pagos y, particularmente, en la Inversién en Cartera (en adelante
IEC). Esta tarea precisa despejar el lenguaje a menudo criptico y tecnocrdtico del mundo de
las finanzas, el dinero y el poder. Pocos lo han comprendido tan bien como David Harvey
que ya advertia en 1982 de la enorme relevancia que los aspectos financieros tenian y, sobre-
todo, iban a tener a la hora de explicar los procesos geograficos (Harvey, 2006 [1982]). Tal
como se puede apreciar actualmente, ni la geografia ni la historia estaban muertas.

2. Antecedentes de estudio del capitalismo financiero

Giovanni Arrighi (1999) establece una clara vinculacion entre el poder y el dinero, a
lo largo de sus «ciclos sistémicos de acumulacidén» en que el capitalismo se ha ido transfor-
mando. Dichos ciclos son debidos a fendmenos multicausales, de los que resultan alteracio-
nes de la hegemonia geopolitica. Para Arrighi, el dinero, el poder y las transformaciones del
capitalismo histdrico no se pueden desligar del papel de los Estados, a los que David Harvey
(2004) denomina poder politico-territorial. De acuerdo con Arrighi (1999), las expansiones
financieras indican el comienzo de una nueva etapa y el declive hegeménico de las potencias
politico-econdmicas. Para comprender la geoeconomia y geopolitica mundiales del régimen
de acumulacion flexible o financiero vigente, se debe analizar el mundo del dinero, los Esta-
dos y las empresas que lo emiten (Gowan, 2000; Ferndandez-Durdn, 2003a; Harvey, 2004).

La dltima transformacién del capitalismo estd definida por las relaciones y los flujos
financieros, que dibujan nuevos mapas mundiales de una geografia de la globalizacion finan-
ciera (Coleman, 2002). Harvey sostenia al respecto que:

«...si tenemos que observar algo verdaderamente distinto (como algo opuesto al
«capitalismo al uso») en la situacion presente, entonces tenemos que centrar nuestra
mirada sobre los aspectos financieros de la organizacién capitalista y sobre el papel
del crédito. En segundo lugar, si hay una cierta estabilidad en el medio plazo en el
régimen de acumulacion presente, ésta se encuentra en el dominio de nuevas rondas
y formas de soluciones temporales y espaciales donde aquéllas [las crisis] se podrdn
encontrar.» (1990: 196)

Seguramente, las palabras de Harvey ya aventuraban hacia qué direcciones debiamos
mirar con el fin de comprender las dindmicas del capitalismo global —y de las mutaciones
geograficas— de los afios posteriores. El régimen de acumulacion del capital postfordista o
flexible, se caracteriza o define fundamentalmente por su elevada financiarizacion. Algunos
autores lo denominan régimen de acumulacion financiera (Chesnais, 1999, 2003) o incluso
«economia de casino» (Strange, 1986). Para Erik Swyngedouw, el reto consiste en entender
«el sistema financiero como proyecto geografico» (1998: 91). La incidencia geografica de
ésta financiarizacién no ha sido muy estudiada, quizds por las complejidades técnicas y las
opacidades que rodean todo lo vinculado con el dinero. David Harvey si ha dado protago-
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nismo a la dimensién financiera. Su obra de los 1980 y reeditada recientemente The limits to
capital establece una base tedrico-analitica bdsica para su interpretacion (Harvey, 2006). A
partir de entonces, algunos otros gedgrafos han analizado los aspectos financieros y su rela-
cion con las transformaciones geogréficas recientes (Corbridge et al., 1994; Leyshon i Thrift,
1997; Leyshon, 2004; Clark, 2005).

En el contexto espafol, Jos¢ Manuel Naredo —Premio Internacional de Geocritica
2008 — es quien mds ha contribuido a desenredar las complejidades del mundo finan-
ciero. Naredo ha enlazado las mutaciones del dinero y del capitalismo con los procesos
de deterioro ecoldgico y social (Naredo y Valero, 1999; Naredo, 2006), empeiiado en
ecologizar y democratizar la reflexién econdmica. Desde la geografia espafiola, algunos
autores han abordado la cuestion de las finanzas y el papel que estas han jugado en la dia-
Iéctica entre el poder, las mutaciones del capitalismo y la produccién social del espacio
(Oliveras, 1987, 1991).

3. Las mutaciones del dinero favorecen a las ETN

Susan Strange (1999) sefialaba cémo el dinero se ha vinculado, desde su aparicién, con
el poder. El dinero ha adoptado diferentes formas que José Manuel Naredo (2000) ha defi-
nido: dinero moneda, papel dinero, dinero bancario y dinero financiero. Su transformacion se
corresponde con la del poder, apoydndolo. El ingreso general de la comunidad se administra
a través del dinero que representa un depdsito de valor. Su emision —como metal acuiiado
o dinero-papel — por parte del Estado asume su compromiso con el interés general, en tanto
que el Estado lo representa. La diferencia entre el coste de fabricacion de los medios de pago
y el valor monetario que se le incorpora se conoce como «sefioraje». El dinero-moneda
estaba vinculado al poder politico-militar de los territorios que acufiaban las monedas. Su
sefioraje era bajo, dada su elevada materialidad. El papel-moneda supuso la asuncion de
convertir los billetes en metdlico por parte de los bancos centrales?. El dinero-bancario se
crea desde antiguo por parte de los banqueros; ya que los depositarios no suelen sacar todo
el dinero de golpe, los banqueros utilizan el dinero ajeno (ahorro) para financiar actividades
de los demandantes de financiacion, actuando como intermediadores, y para sus propios
negocios. Los Estados fijan un «coeficiente obligatorio de caja», que determina la exigencia
de mantener una fraccidn del dinero depositado’.

Finalmente, durante la globalizacién neoliberal se ha producido una nueva mutacion, el
dinero-financiero, consistente en la emision de derechos sobre valores: acciones, futuros y
otros derivados. Todos ellos caracterizados por tratarse de pasivos no exigibles, por contra a

2 Un billete de 100 ddlares vale esta cantidad, pero fabricarlo cuesta unos centavos de ddlar. La diferencia
entre el valor de los billetes y el coste de fabricarlos aporta al Tesoro de los EE.UU. unos ingresos anuales de unos
25 millardos de ddlares. El uso mundial del délar implica que el Tesoro de los EE.UU. reciben unos importantes
ingresos extra, al tiempo que muchos paises pierden su soberania monetaria en favor de los EE.UU. que ejercen, a
través del ddlar, su poder sobre muchos paises de la periferia (Naredo, 2002).

3 Un coeficiente de caja del 5% permite multiplicar por 20 cada nueva unidad monetaria introducida en el
sistema en forma de depdsitos, mediante la creacion de dinero bancario a través de la cadena créditos-depdsitos
(Naredo, 2002).
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los exigibles que son «recursos ajenos que generan la obligacién de devolucion del principal
mads los intereses (créditos, préstamos, obligaciones, etc.).» (Carpintero, 2009: 86). Con esta
nueva modalidad, el poder recae todavia mds en manos de las empresas y menos de los Esta-
dos. De acuerdo con Naredo (2002: 206) se puede decir que:

«... el desplazamiento sordo y gradual que se observa en el control de las finanzas
mundiales no es una cuestion meramente técnica, sino que refleja el desplazamiento
simétrico de poder que se estd operando desde los Estados hacia aquellas otras orga-
nizaciones igualmente jerdrquicas y centralizadas que son las empresas capitalistas
transnacionales».

Esta nueva modalidad de dinero otorga un enorme poder a las corporaciones empre-
sariales que los emiten, ya que la emision de titulos no sélo sirve para captar dinero, sino
que ademds las mismas acciones se convierten en mecanismo de pago y aseguran liquidez.
El «sefioraje» se vuelve asi privado, superando en esta etapa financiera del capitalismo al
sefioraje publico (Carpintero, 2009: 110). La oleada reciente de fusiones y adquisiciones de
empresas a escala planetaria se ha desarrollado en base al dinero-financiero que las propias
ETN han emitido para adquirir otras empresas con menor poder. Este mismo dinero-finan-
ciero se han convertido en el medio para remunerar a los directivos y accionistas de las
propias corporaciones, alimentando lo que Galbraith (2004) ha definido como «burocracia
corporativa». Tras criterios supuestamente técnicos, se han escondido, en muchas ocasio-
nes, los criterios de enriquecimiento personal de ese grupo de tecndcratas corporativos. El
reparto de dividendos se sustituye por la remuneracion mediante activos empresariales (p.e.
stock options), maximizando la capitalizacién de la empresa y cebando su financiarizacion
(Carpintero, 2009: 86).

Por otro lado la nueva regulacién de los mercados financieros ha precisado de un fuerte
intervencionismo estatal, que establece potentes mecanismos de rescate financiero cuando
saltan las alarmas provocadas por el pinchazo de las burbujas especulativas, pero deja las
tareas de control y evaluacion a entidades privadas. Robert Brenner (2003) define este nuevo
orden como un «keynesianismo financiero» y expone como su epitome la situacion de sep-
tiembre de 1998, cuando el hedge fund Long Term Management Capital* anuncio a las auto-
ridades que estaba a punto de hacer suspension de pagos, arrastrado por la crisis financiera
rusa. La Reserva Federal acudid a su rescate organizando un consorcio con otros gigantes
financieros para aportar 3.625 millones de ddlares. Esta actuacion de salvamento generd un
nuevo e importante precedente, ya que se confirmaba la estrecha relacion entre las légicas
especulativo-financieras y un potentisimo intervencionismo publico, sin el cual aque-
llos instrumentos no podrian mantenerse. Tras esa primera crisis, la economia especula-
tivo-financiera trasmuté hacia los valores de la «nueva economia», de las tecnologias de la
informacién, que colapsaron en primavera del 2000; para hacerlo de nuevo en la burbuja
especulativo-financiera hipotecario-inmobiliaria que estallé en agosto del 2007 (Brenner,
2003; Naredo, 2006).

4 Propiedad de Myron S. Scholes y Robert C. Menton, galardonados con el premio Nobel de economia el afio
1997.
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4. La espiral adquisitiva del dinero financiero

En la tabla 1 se puede comprobar la creciente relevancia que adquiere la economia
especulativo-financiera, situdndose por encima de la economia real, en términos de PIB.
Durante el periodo que va de 1982 al 2004, el PIB mundial se multiplicé por 3,7, alcan-
zando la cifra de 40.9 billones de ddlares; mientras que el comercio mundial —exportacio-
nes valoradas en términos monetarios — se multiplicé por 4,7 en el mismo periodo. Naredo
(2003b, 2006) destaca el papel de los activos financieros (excluidos los derivados) dentro
de la economia global, que ganan un peso primordial pasando de los 13,9 billones de ddla-
res en 1982 a los 148,6 billones del 2004, multiplicindose 10,7 veces y siendo 3,6 veces
superior al valor del PIB mundial. La dimensidn financiera es donde mds se ha intensificado
la economia. Asf lo constata la «burbuja financiera» definida por el hecho de que la inver-
sién —en términos de Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF)— se expande a un ritmo
anual del 5,3%, mientras los activos financieros lo han hecho a razon del 11,4% anual. Es
decir, la tasa de crecimiento anual de los activos financieros ha mds que duplicado la de la
inversion no financiera o FBCF. Si en el afio 1982 la FBCF suponia el 20,8% de los activos
financieros, en el 2004 éste tan solo era el 6%, lo que nos puede dar una idea de la progre-
siva desconexion entre ambos aspectos. En el periodo de la euforia bursdtil de los valores
tecnoldgicos (1995-2000), los activos financieros se expandieron un 10.9% anual; mientras
que la economia real mostraba sintomas de moderacion, con una tasa del 1,9%, debidos a la
implosidn soviética y las crisis de las economias periféricas. Entre 2000 y 2004, los activos
financieros mundiales se expandian un 5.9% anual, cuando la economia real en términos
de PIB mundial lo hacfa en un 8%, propulsada por la irrupcion de los gigantes industriales
asidticos (China e India) y la recuperacion de los «dragones».

El «dinero financiero» se ha consolidado como un mecanismo de pago, siguiendo la
I6gica expuesta por Marx: D-M-D, Dinero-Mercancia-Dinero o M-D-M, Mercancia-Dinero-
Mercancia; con la particularidad que las acciones cumplen al mismo tiempo con las dos
condiciones, la de dinero y la de mercancia. Asf, la expansion del poder de las ETN se ha
apoyado en el poder de compra que se han otorgado mediante su propia emision de «dinero
financiero», que se revaloriza tras su absorcidn de otras empresas o al expandirse en otras
regiones, sumergiéndose en nuevos «espacios de negocio». La confianza que despierta la
rentabilidad de sus acciones las revaloriza, pudiendo seguir asi en la espiral adquisitiva
descrita por Naredo (2003b, 2006). La vivienda y los megaproyectos urbanos —infraestruc-
turas, equipamientos, complejos turistico-residenciales, etc.— también se han convertido
durante esta etapa del capitalismo neoliberal en una potente via de expansion de las 16gicas
financieras. La urbe se ha convertido en medio de pago y en un instrumento de depdsito
de valor, que son funciones propias del dinero. Esta acepcion darfa lugar al concepto de
dinero urbano o inmobiliario. Los agentes sociales —constructoras, inmobiliarias, bancos,
cajas, etc.— y las entidades territoriales —Estados, comunidades auténomas, municipios,
etc.— que han participado de la «fiesta del ladrillo» y de los megaproyectos han conseguido
atesorar elevadas sumas de dinero en sus diferentes modalidades. No obstante, ese ciclo que
parecia no tener fin comprendia un enorme riesgo, por cuanto generaba profundas heridas
territoriales y desequilibrios sociales (Swyngedouw et al., 2002; Ferndndez-Durdn, 2006;
Aguilera y Naredo, 2009; Naredo, 2009).
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Tabla 1

EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS «REALES» Y FINANCIEROS A ESCALA PLANETARIA

Exportaci Inversion Activos
Poblacién (10° | PIB/cdpita PIB (10" Xp?l 0‘1%0““ (FBCF)* financieros™
personas) ($corrientes) $ corrientes) . (108 (10§
corrientes) . .
corrientes) corrientes)
1982 4,6 2.426 11,1 1,8 2,9 13,9
1988 5,1 3.552 18,2 2,3 3,9 36,5
1995 5,7 5.003 28,3 49 5,7 77,8
2000 6 5.150 31 6,1 7,1 120,1
2004 6,4 6.390 40,9 8.4 9 148.,6
Variacion 1.5% 4.5% 6.1% 7.2% 5.3% 11,4%
anual %
Territorio habitable: 133 millones de km? que no crecen

* Formacién Bruta de Capital Fijo.

** Excluidos los productos financieros derivados negociables.
Fuente: Naredo, 2006: 78.

5. La confusion entre riqueza y deuda

La representacion de los agregados permite identificar la tendencia hacia una economia
de base financiera que va transmutdndose en sucesivas burbujas y crisis. Frederick Soddy
ya anotd en 1926 —recordado por Herman Daly (1995) en el prélogo de la segunda edicién
de su For the common good— que se cae en el error de confundir la «vara» de medir la
riqueza, el dinero como pasivo financiero, con la riqueza real; como también se confunde
la expansion de la deuda con la expansion de la riqueza. Frederick Soddy exponia como:

«Una persona que tenga, por ejemplo, 20 mil libras invertidas al 5% puede dis-
frutar perpetuamente sin trabajar de un ingreso de mil libras al afio, y entonces
también sus herederos. Consumiendo riqueza cada dia de sus vidas, siempre tienen
la misma riqueza que el primer dia. Eso no puede ser ni fisica ni economia. Es un
engafio como cualquier otro ejemplo de movimiento perpetuo [...] Estdn tan acos-
tumbrados a vivir de los intereses de la deuda que no se dan cuenta del absurdo
que es que todos intenten hacer lo mismo. Cuando tratamos de la riqueza de las
naciones mds que de la individual —eso es economia politica en sentido real — [...]
los puntos de vista del trabajador manual [...] estdn en estricta concordancia con
los hechos de la vida y con las leyes fisicas que regulan la produccion de riqueza»
(1926: 86-87).
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Ya en el siglo X VIII, el fisidcrata, Frangois Quesnay exponia, en el Tableau Economique
de 1758, la relacion entre el crédito financiero y el poder, aplicable a relaciones entre perso-
nas y empresas:

«... las naciones pobres necesitan una intervencion mayor de dinero en el comercio,
ya que en ellas se suele pagar todo al contado porque nadie puede confiar en las pro-
metidas de cualquiera. Pero en las naciones ricas existen muchos hombres reputados
por su fortuna, la promesa por escrito de los cuales es aceptada como garantia segura
a causa de su riqueza, de manera que todas las ventas importantes se hacen a crédito,
es decir, mediante recibos que reemplazan al dinero, facilitando considerablemente el
comercio» (citado en Carpintero, et al. 1999: 369).

IIl. GEOPOLITICA DEL CAPITALISMO FINANCIERO GLOBAL
1. El unilateralismo del Régimen Délar Wall Street

El sistema monetario internacional ha pasado de un equilibrio compartido por las princi-
pales potencias occidentales, a una situacién de predominio del délar. A partir del Sistema
Bretton Woods (1944) el ddlar se convirtié en la moneda hegemdnica mundial, establecién-
dose un sistema de tipos de cambio fijo, basado en la convertibilidad délar-oro. Los EE.UU.
se convirtieron asi en la fabrica mundial de dinero. Pero los crecientes desequilibrios econo-
micos de los propios EE.UU. y la imposibilidad de responder a la convertibilidad de todos
los ddlares que se habfan emitido hicieron que su economia alcanzara en 1971 una deuda de
60 mil millones (millardos en adelante) de ddlares. En esta coyuntura, el presidente republi-
cano Richard Nixon decidié romper con el Sistema de Bretton Woods de forma unilateral;
«El ddlar es nuestra moneda y vuestro problema», dijo acabando con la paridad ddlar-oro,
que lo convirti6 en «..unos papelitos llamados délares por los que ya no podian exigir nada al
banco emisor, porque se habfan convertido en un pasivo no exigible...» (Naredo, Carpintero
y Riechmann, 2009: 202).

De inmediato, se produjo una pérdida de confianza en el délar que estimul6 su devalua-
cion. Esta crisis se resolvid con la instauracion de un sistema de cambios de divisas flotantes,
aboliendo el fijo del Sistema Bretén Woods, en pleno shock petrolero, en 1973. Con €l se dio
paso a la competencia de otras monedas con el ddlar; pese a lo cual, los EE.UU. se habian
asegurado de que el petréleo se pagara en ddlares, ante una escena mundial de sucesivas
crisis energéticas. Ya a principios de 1974, Richard Nixon elimind los controles temporales a
los capitales con el fin de estimular su circulacion (Brenner, 2003).

El control estatal de tales movimientos financieros internacionales formaba parte del
régimen de Breton Woods (Gowan, 2000: 35). La City de Londres ensayo la desregulacion’
de las operaciones financieras privadas internacionales con el mercado de euroddlares desde

5 Ya desde entonces, los parafsos fiscales, como la City, impulsan esta desregulacion haciendo oferta a la
baja, competencia desleal o dumping, evasivo de la reglamentacion fiscal, policial y judicial (Chavagneux y Palan,
2007). Un célculo conservador referido sélo a dinero en efectivo estima que acogen una quinta parte de todos los
depdsitos bancarios del mundo (Herndndez Vigueras, 2009: 11).
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1950 (Gowan, 2000: 41). Estos cambios conformarian lo que Peter Gowan ha definido como
el Régimen Délar Wall Street, en adelante RDWS, un «instrumento potencial de accion
politica susceptible de modificar las condiciones econémicas y como instrumento al servi-
cio de una politica de dominacién» (2000: 21). El Estado y la banca de EE.UU. refuerzan
su prioridad absoluta en los mercados financieros. Los tipos de interés establecidos por la
Reserva Federal de los EE.UU. pasan a marcar la pauta internacional, dado que los acree-
dores y los compradores de titulos acuden al mercado que les es mds conveniente. Mientras
tanto, en los afios de definicién del RDWS, el tejido industrial estadounidense se empezd a
desmantelar y relocalizar, con lo que se produjo una profunda crisis urbana en las grandes
ciudades industriales donde habfa una mayor contestacién social. As{ pues, la financiariza-
cién espoled un nuevo modelo econdmico-territorial, al tiempo que diluyé la contestacién
social (Harvey, 2007).

La situacién economico-financiera de los EE.UU. a finales de la década de los 1970 se
fue deteriorando, llegando a dafiar la propia posicién del délar y con €l su posicién financiera
internacional. Brenner apunta que «fue la economia estadounidense la que se vio obligada a
aceptar un plan de ‘estabilizacion’» (2003: 61), que se traduciria en un programa de austeri-
dad para con los sectores mds vulnerables de la sociedad; consistente en el recorte del gasto
en servicios sociales y de los impuestos que recafan sobre las empresas, con el incremento
del desempleo para detener el crecimiento de los salarios. Harvey (2007: 33) indica que:

«... ahora sabemos gracias a los informes de los servicios de inteligencia britdnicos
que los EE.UU. estaban preparando activamente la invasion de aquellos paises [Ara-
bia Saudita, Abd Dhabi y Kuwait] en 1973, con el fin de restaurar el flujo del petréleo
y rebajar su precio. Sabemos también que los saudies acordaron en aquellos momen-
tos, presumiblemente bajo presion militar si no a consecuencia de la amenaza abierta
de los EE.UU., reciclar todos los petroddlares a través de los bancos de inversién de
Nueva York».

El reciclaje de los petroddlares procedentes del aumento de los precios del petrdleo a
través de las instituciones financieras de los EE.UU. y del délar les otorgé el papel de ban-
cos y moneda mundiales. Esta enorme liquidez, estimulada por unos tipos de interés bajos,
facilité que algunos paises periféricos se endeudaran con el fin de emprender proyectos de
«modernizacion econdmica». Tedricamente, detrds de los tipos de interés bajos se encontraba
la voluntad de reforzar la economia real de los EE.UU., estimulando sus exportaciones. El
dolar llego a perder un cuarto de su valor respecto del yen y del marco, entre 1975 y 1979.
En aquel contexto de incremento de la inflacion mundial, los precios de las materias primas
se habfan disparado, favoreciendo a las economias de los paises periféricos que basaban sus
economias en la exportacion. Parecia que el valor monetario de dichas exportaciones seguiria
una senda permanentemente ascendente. Esta perspectiva no hacia prever problemas finan-
cieros para el retorno de la deuda contraida. Los paises periféricos, en muchas ocasiones,
bajo tutela de los EE.UU. y con gobiernos autoritarios, fueron asumiendo una fuerte deuda
externa que con los afos se convertiria en uno de les instrumentos ideales para imponer los
planes de ajuste estructural, bajo las directrices del «Consenso de Washington» (Stiglitz,
2003; Perkins, 2005).
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La revolucién conservadora y neoliberal, entre las décadas de 1970 y 1980 de los
gobiernos presididos por Ronald Reagan en los EE.UU. y por Margaret Thatcher en el R.U.,
pone las bases del régimen de acumulacion financiero con la progresiva desregulacién de los
mercados de capitales. Por aquel entonces se desvelaban la plasticidad del dogma neolibe-
ral, con enorme facilidad por saltarse sus principios cuando fuere menester, y las estrechas
conexiones entre el régimen financiero y el despliegue militar hacia fuera y policial hacia
dentro (Gowan, 2000; Ferndndez-Durdn, 2003a; Harvey, 2007). El afio 1979, en plena crisis
de los rehenes de Irdn y de invasidn soviética de Afganistan, Paul A. Volcker, presidente de la
Reserva Federal, aumentd los tipos de interés del ddlar. Sus objetivos eran hacer atractiva la
entrada de capitales a los mercados norteamericanos y propiciar que se eliminasen las trabas
a la libre circulacion de capitales en toda la OCDE (Ferndandez-Durdn, 2003a).

Otra razon que justificé la puja frente a la opinion publica fue la tedrica lucha contra la
inflacién galopante, que se tenfa que resolver por la via de las politicas monetaristas. Estas
medidas deterioraron la economia «productiva» de los EE.UU., al tiempo que estimularon
las del Japon y Europa Occidental. La politica econdmica de Reagan («Reaganomics») com-
bind la adopcidn de un ddlar fuerte, la reduccion de gasto publico en servicios sociales y un
fuerte impulso del keynesianismo militar.

A nivel internacional, esta politica conllev la crisis de la deuda externa de los paises
periféricos, que favorecia los intereses del ddlar y de las élites de los EE.UU. Los paises
que se habian ido endeudando en ddlares, vieron cambiar el coste de su deuda al caer el pre-
cio del petrdleo a principios de la década de 1980, que arrastrd al resto de materias primas.
Ademds de aumentar el tipo de interés del ddlar y de sus créditos, el precio de las materias
primas que exportaban experimentd una impresionante caida. La receta neoliberal consistio
en aplicar medidas de ajuste a los paises afectados: privatizacién de los servicios ptiblicos,
flexibilizacidn negativa de la fuerza de trabajo, devaluacién de la moneda para favorecer las
exportaciéon, disminucién de las inversiones publicas en servicios y dotaciones sanitarias,
educativas o asistenciales, etc. Segin Gowan (2000: 63) «Comenzé a utilizarse el RDWS
como mecanismo para abrir los regimenes financieros y los mercados de productos internos
del pais en dificultades a los agentes estadounidenses». Esa oleada privatopica establecié
las bases de una creciente acumulacion por desposesion, tal como la ha definido Harvey
(2004). Con mds propiedad, podriamos decir que se trata de una oleada adquisitiva tal como
lo ha definido Naredo (2006), ya que aquella acumulacién por desposesion viene determi-
nada, principalmente, por el enorme poder de compra que han alcanzado los grandes agentes
econdmicos del planeta.

2. La plasticidad del délar

En septiembre de 1985, cuando ya se habian llevado a cabo la supresién de los con-
troles a los capitales internacionales (Londres en 1979, Japén en 1980, Holanda en 1981
y Reptiblica Federal Alemana en 1982; el conjunto de la UE los suprimiria en 1992), se
lleg6 a los Acuerdos del Plaza entre los miembros del G-5: EE.UU., Republica Federal
Alemana, Japon, Francia y Reino Unido. Se acord¢ la depreciacion del ddlar, que se tradujo
en un aumento del valor del marco y del yen, junto con una caida de la actividad industrial y
exportadora del Japén y de Europa Occidental. A finales de la década de 1980, éstos dltimos
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entraron en recesion, al tiempo que los EE.UU. reducian su déficit comercial. Aunque la
economia productiva de Europa occidental y Japén pudiese entrar en recesion, la economia
especulativo-financera de sus plazas bursdtiles se vio impulsada por los altos valores de
sus monedas. Japdn aplicé medidas de «keynesianismo financiero» abaratando los créditos,
dando lugar a una importante burbuja especulativo-financera de espiral deuda-crédito con
especial incidencia en el sector inmobiliario, que finalmente implosiond a principios de la
década de los afios 1990, haciendo entrar en recesién a la economia japonesa. Mientras, en
los afios 1980, se llevaba a cabo la consolidacion del proyecto europeo adaptado a las reglas
de juego del nuevo régimen de acumulacion, y Asia experimentaba una relocalizacion de la
capacidad industrial desde el Japdn hacia los paifses del SE Asidtico, propiciada por el yen
fuerte y un fuerte intervencionismo neoliberal.

La crisis de la llamada economia productiva de Europa Occidental y Japon hizo que en
abril de 1995 se alcanzaran los «Acuerdos del Plaza Inverso». Estos se concretaban en pro-
piciar la revaluacién del ddlar y la caida de cotizacién del marco y del yen. Brenner expone
que «la Administracion de Clinton favorecia asi a los proveedores de bienes no exportables,
a los prestamistas y a los especuladores en Bolsa a expensas de los fabricantes, del mismo
modo que lo habia hecho la Administracion de Reagan en la primera mitad de la década de
1980» (2003:148). A la década de los 1990 se entraba en un contexto diferente, se inauguraba
un nuevo orden internacional caracterizado por la desaparicién de los bloques antagénicos
—paises capitalistas y paises del socialismo real —. A partir de estos momentos, los EE.UU.
ya no tendrian ningtin motivo para recurrir al salvamento econémico-financiero de paises
que pudiesen verse atraidos por el otro bloque; a partir de entonces, quedarian a la suerte de
los dictados del RDWS.

3. El délar apuntala la financiarizacion en las crisis del «dinero caliente»

Los «Acuerdos del Plaza Inverso» repercutieron en la recuperacion de las economias
japonesa y alemana, asf como en la recesion del SE asidtico por su vinculacién al ddlar. El
afio 1995, México experimentaba una fuerte crisis especulativo-financera, la «crisis tequila»,
que forzo la devaluacion del peso, para provecho del capital productivo y especulativo de los
EE.UU. y de las élites mejicanas que tras la firma del TLCAN podian aprovecharse de la
situacion de un «pafs en rebajas», como lo denomina Harvey (2007: 103). A mediados de los
afios 1990, la fabrica global china se afiadié a las maquilas centro-americanas compitiendo
por la deslocalizacion productiva de las economias centrales. El poder de las monedas cen-
trales, los nuevos mecanismos financieros, la nueva regulacion comercial internacional y un
petréleo barato allanaban el proceso (Ferndndez-Durdn, 2008). Por otro lado, el manteni-
miento de la paridad de las monedas del SE Asidtico con un délar que se revalorizaba incidia
negativamente en la capacidad exportadora de los «dragones», que esperaban beneficiarse
asi de la economia especulativo-financera y de su capacidad de creacién de dinero. Las quie-
bras de importantes chaebols (conglomerados financiero-industriales familiares asistidos por
el gobierno) de Corea del Sur en 1997 hicieron que el panico entrara en la region. Entre los
meses de julio y agosto de 1997, los bancos extranjeros retiraron el 30% de sus préstamos en
la regién (Brenner, 2003).
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La crisis financiera estallo en Tailandia, extendiéndose hacia Corea del Sur, Indonesia,
Malasia y Filipinas. 22 millardos de ddlares salieron de los paises asidticos en crisis el
1997 y 30 millardos mds en 1998. Tanto la crisis mejicana como la del SE Asidtico contaron
con la participacion de nuevos actores, los denominados hedge funds (fondo de inversion
libre), por ejemplo Long Term Capital Management®, Quatum Group o Iger Fund. Estos se
caracterizan por su acceso casi ilimitado a préstamos por parte de los mayores bancos de los
EE.UU. y Londres, principalmente. El negocio de estos fondos consiste, fundamentalmente,
en especular en los mercados de divisas. Anteriormente, durante el verano de 1992, el hedge
Jund de George Soros, Quantum Fund, ya habia lanzado un ataque especulativo contra la
libra britdnica y la lira italiana, que afectd notablemente al Sistema Monetario Europeo.

En el caso del SE Asidtico, Gowan (2000) y Ferndndez-Durdn (2003a) sefialan la conjun-
cion de intereses del capital especulativo y de la Administracion Clinton. La Administracion
Clinton exigi6 que Tailandia e Indonesia abrieran sus economias a los agentes financieros de
los EE.UU. Un mes después se producia el ataque especulativo por parte de los hedge funds
contra las monedas regionales y la Bolsa de Hong-Kong. La fuga de capitales y el colapso
de las monedas supuso que los bancos locales no pudieran hacer frente al volumen de su
deuda en ddlares, sin el apoyo de las instituciones financieras occidentales que no les daban
préstamos en dolares con los que saldar aquellas deudas en ascenso. Gowan (2000) explica
las medidas adoptadas ante esta crisis en Corea del Sur como un punto de inflexién en la
gestion de crisis financieras, fruto de la alianza entre el Fondo Monetario Internacional, el
Departamento del Tesoro de los EE.UU., la Reserva Federal y Wall Street. Hasta entonces, el
FMI tenia la tarea de estabilizar los tipos de cambio y tranquilizar a los mercados financieros
internacionales sobre la solvencia de los bancos del pais con problemas. A través de ésta
crisis se intentaba disciplinar a la regién que habia funcionado, en parte, al margen de los dic-
tados del RDWS y del bloque hegeménico del sistema economia-mundo. A finales de 1997,
el FMI salié al rescate de la economia sur-coreana, a cambio de que adoptara los paquetes de
medidas que el Tesoro de los EE.UU. y el FMI habian determinado. Segin Gowan:

«... el punto esencial de este episodio fundamental es, no obstante, el hecho de que el
gobierno estadounidense pretendid servirse del pdnico en los mercados financieros,
tratando la deuda y moneda coreana como palanca politica con la que alcanzar sus
objetivos politicos dentro de Corea». (2000:153)

Las previsiones sobre las repercusiones de la crisis no se cumplieron del todo, ya que se
estimaba un redireccionamiento de los flujos de capitales, en especial hacia las plazas norte-
americanas y las mds dindmicas de la UE. Pero el colapso del SE Asidtico hizo que descen-
diera la demanda de materias primas, entre ellas el petréleo, a escala mundial con lo cual se
produjo una importante disminucion del valor monetario de éstas (p.e. el petrdleo llegaba en
8$/barril en 1998). Por consiguiente, los paises periféricos y altamente endeudados que cen-

6  Gowan, (2000: 132-138 y 157-164) toma éste como ejemplo para poner de manifiesto las estrechas rela-
ciones entre diferentes bancos de inversion, a modo de un cdrtel, con manejo de informaciones privilegiadas y la
movilizacién de cantidades enormes, de 250 veces su capital, en la practica denominada «apalancamiento». Tam-
bién sefiala que este fondo contaba con participacion de bancos piiblicos con una posicion claramente privilegiada.
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traban su economia principalmente en la exportacion de materias primas empezaron a sufrir
la onda expansiva de la crisis de la regidn asidtica. La crisis asidtica hizo que los inversores-
especuladores empezaran a retirar su dinero de los «mercados emergentes». De éste panico
devino la crisis de la moneda y del mercado de valores rusos en verano de 1998, y con ellos
de nuevo de Long Term Capital Management. Nuevas crisis atacaron a Brasil a finales de
1998, Argentina en el 2001, Turquia entre 2001 y 2002, Uruguay y Brasil en 2002 (French,
2000; Fernandez-Durdn, 2003a; Harvey, 2007). Para muchos autores, la crisis financiera de
los tigres asidticos y las posteriores crisis, no son mds que sefiales de la ineficacia del actual
sistema financiero internacional altamente desregulado y de las estructuras que lo sustentan,
particularmente el Departamento del Tesoro, Wall Street y el FMI. Joseph E. Stiglitz (2002),
que fue economista en jefe del Banco Mundial y miembro de la Administracion Clinton, pro-
ponia la urgente revision y cambio de las reglas de la llamada arquitectura financiera, para
evitar situaciones parecidas a las vividas a lo largo de los turbios y felices afios 1990.

El colapso de las economias periféricas potencid la expansion de la burbuja bursatil de
los EE.UU., inicialmente vinculada a los valores tecnoldgicos, pero que animaria otras acti-
vidades especulativo-financieras’. Los EE.UU. actuaban de polo de atraccion de los capitales
especulativo-financieros (p.e. hedge funds y fondos de pensiones) de buena parte del planeta.
La expansion de la burbuja bursdtil de los EE.UU. supuso la revalorizacién del délar debido
al colapso sistémico en las periferias, y el incremento de su déficit comercial, lo cual se tra-
ducia en una moderacién del crecimiento de los valores agregados de los EE.UU. Brenner
expone como las cotizaciones de los valores de la «nueva economia» (tecnologia, medios de
comunicacion y telecomunicaciones) aumentaron un 41%, entre 1997 y 1998, mientras que
las ganancias no lo hicieron en absoluto; lo cual le lleva a afirmar que «ésta enorme y cre-
ciente brecha entre los precios de las acciones y los beneficios sugeria que lo que se mostraba
en el mercado de valores no era un simple reflejo de la mejora registrada a la economia real,
sino por el contrario una burbuja financiera» (2003: 191). Esta burbuja parecia haber llegado
en su punto dlgido en 1998, y con el fin de evitar una caida de las cotizaciones bursitiles,
Alan Greenspan —presidente de la Reserva Federal entre 1987 y 2006 — intervino en los
mercados de titulos y créditos a finales de 1998, al tiempo que se iniciaba la devaluacion del
dolar. El efecto fue estimulante para aquella burbuja y a finales de 1999 se volvia a hacer una
intervencidn bursdtil-monetaria semejante a la del afio anterior. El afio 2000, la relacion entre
el valor bursatil de las empresas no financieras de los EE.UU. y su patrimonio neto, conocido
como Coeficiente de Tobin, alcanzé el valor mas alto de toda la historia con un 2.06. Como
referente comparativo, el aio 1929 tras la explosion de la burbuja bursdtil de Nueva York,
este coeficiente era de 1. 3 (Brenner, 2003: 195).

Entre el 2000 y principios del 2001, los valores tecnolégicos de los EE.UU. se hun-
dieron, arrastrando a la economia real que se alimentaba del efecto riqueza propiciado por
la burbuja bursitil. 5 billones de ddlares se evaporaron en esta crisis (Brenner, 2003: 254).

7  Gowan concluye que «Esta pauta estructural significa que los gobiernos estadounidenses han adquirido un
interés vital en el mantenimiento del modelo internacional de relaciones monetarias y financieras, que es extraor-
dinariamente voldtil, inestable y propenso a crisis, porque son precisamente estos rasgos los que mantienen vastas
entradas de capitales en Nueva York. Es en este contexto donde podemos percibir el sentido en que los grandes
hedge funds no son una aberracidn, sino, por el contrario, son instituciones financieras que trabajan a favor del
interés nacional estadounidense (profundamente distorsionado)» (2000:166).
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Lordon (2007) indica precedentes de otras crisis especulativo-financieras del proceso de
liberalizacién de los EE.UU.: crack bursdtil de 1987, crack de los junk bonds (bonos basura)
de 1990 y la crisis de los saving and loans (cajas de ahorro) de 1994. Galbraith (1991) ya nos
recordd que la memoria financiera es muy corta.

La crisis econdmico-financiera de los EE.UU. fue acompafnada por los fatidicos aten-
tados del 11 de septiembre de 2001. José Manuel Naredo (2006: 82-83) interpreta que el
terrorismo internacional (Al Qaeda) sirvié de coartada a la Administracion de George W.
Bush para desplegar un potente paquete de medidas intervencionistas, con el fin de res-
catar la economia estadounidense en caida libre desde el colapso de la «nueva economia».
Sus principales elementos fueron: la reduccién de los tipos de interés, la reduccién fiscal,
la disminucién y reorientacion del gasto publico, el relanzamiento del gasto militar, la
autorizacion de autocartera de las empresas para estimular las cotizaciones bursatiles, el
abaratamiento de gastos financieros, el impulso del sistema subprime (créditos hipotecarios
de alto riesgo) y su titulacidn (securitization) (Naredo, 2006; Lordon, 2007; Lordon, 2008;
Ramonet; 2008a).

El afio 2002 el ddlar se debilitaba y de rebote el euro salia reforzado. Después de la crisis
bursitil de los EE.UU., se empezaron a destapar diversos casos de corrupcién mediante inge-
nierfa contable, que se generaliza para esconder el alto riesgo financiero. El mds destacable
fue el de la corporacién energética Enron Corporation, que hizo quebré a finales del 2001
y arrastré a la prestigiosa firma de auditorfa Arthur Andersen, por haberse encargado de la
manipulaciéon de los informes contables. Esta situacion introdujo mds «nerviosismo» en
los mercados y precipité todavia mds la caida del délar. Harvey (2004) y Ferndndez-Durdn
(2003a) coinciden en sefalar que la hegemonia del RDWS y de los EE.UU. se debilitaba
por los enormes «déficits gemelos»: el déficit por cuenta corriente, debido al desequilibrio
comercial exterior, y el déficit fiscal, por la reduccidn de los impuestos y el incremento de
determinadas partidas de gasto publico. Su hegemonia se sostenia por la fortaleza del ddlar y
por el atractivo de Wall Street. Cualquier otro pais seria forzado, en esas condiciones, a apli-
car un intenso «programa de ajuste» por parte de los organismos financieros internacionales
(FMI). En estos términos, se explica el proyecto de «Guerra Global Permanente» para refor-
zar el RDWS, con la ruptura del multilateralismo y la adopcion de las guerras preventivas
(Fernandez-Duran, 2003a).

El grifico 1 muestra las dindmicas de los tipos de interés del dolar y su interpretacion en
relacion con los acuerdos internacionales, como los del Plaza, y con la politica monetaria
de los EE.UU. para estimular su economia, particularmente la financiera. En momentos de
crisis, la administracién de los EE.UU. y la Reserva Federal han desplegado paquetes de
medidas caracterizadas por la inyeccion de liquidez, la disminucién del tipo de interés y las
reducciones fiscales. Estas medidas financieras han sido apoyadas por un fuerte intervencio-
nismo politico-militar. De este andlisis se desprende que la geoeconomia y la geopolitica
de los EE.UU. forman un cuerpo unitario que ha tenido una fuerte repercusion a escala glo-
bal (Gowan, 2000; Fernandez-Durdn, 2003a). El grafico 1 también muestra la evolucion del
tipo de cambio del yen respecto del ddlar, cuya evolucion responde también a los principales
cambios ocurridos en el sistema economia-mundo, especialmente el eje EE.UU. y Japén
(Strange, 1999) ademds del resto del SE Asidtico y Europa.
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Gréfico 1
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4. La espiral crediticia

La expansion de las burbujas financieras se ha traducido en un «efecto riqueza»® que ha
beneficiado a determinados agentes sociales, tanto a empresas como a partidos politicos y
familias, particularmente de los paises centrales, pero también de las élites de la periferia.
Este efecto riqueza va ligado al hecho de que se ha creado un panorama de aparente abun-
dancia de liquidez, especialmente mediante la reduccion de los tipos de interés, con lo cual
se genera una espiral crediticia en la que practicamente toda la sociedad acaba por endeu-
darse. Las mayores facilidades de crédito, el apalancamiento del Estado y la propaganda han
propiciado que empresas y personas fueran abandonando la 16gica del ahorro, intensificando
su consumismo y su interés por la inversion. El efecto riqueza de los EE.UU. en la euforia

8  Robert Brenner (1998; 2009: 43) ha analizado cémo la economia especulativo-financiera ha producido
un «efecto riqueza» generalizado. Esto significa que con el incremento de la riqueza se ha aumentado también el
gasto, entrando en una espiral de gasto que a su vez hace aumentar la riqueza. No obstante, el principal problema
que se apunta es que ese gasto se sustenta en una riqueza tremendamente voldtil (p.e. acciones, revalorizacion de la
vivienda, etc.). Esa riqueza ha sido la base para poder acceder al crédito que a su vez ha sido destinado al aumentar
el gasto y éste a su vez ha ido dirigido, en buena parte, a la adquisicion de bienes. Y as{ en una especie de carrusel
que parecia haber logrado el perpetuum mobile.
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bursdtil de la década de los 1990 se contagio a toda la economia global. Para que ello fuese
posible, los marcos normativos nacionales se adaptaron a los nuevos tiempos.

Por entonces, Alemania se recuperaba de los costes de su reunificacion y de la construc-
cion europea, con un incremento de sus exportaciones a los EE.UU., favorecidas por la crisis
del SE asidtico (Brenner, 2003). En 1999 se ponia en circulacién el euro, con mayores res-
tricciones por parte del Banco Central Europeo que el délar. El euro nacié como una moneda
débil, particularmente porque el Reino Unido no entr6 en el Eurogrupo. La mds consistente
de sus razones para no incorporarse a la moneda tnica europea es que la City de Londres
es el principal mercado financiero de la UE, el mayor mercado de divisas del mundo y la
mayor concentracién bancaria del planeta (Ferndndez-Durdn, 2003b). Esta especializacién
financiera britdnica se enmarca en la funcién de Europa en la Guerra Fria bajo el tutelaje
de los EE.UU. (Garcés, 2008). De entrada, el euro experimentd una progresiva devaluacion
respecto del délar que era sostenido por la euforia bursitil de los valores tecnoldgicos. La
adopcion del euro dotaba de seguridad al espacio europeo frente a las sacudidas especulati-
vas que afectaban a casi todo el planeta y otorgaba la capacidad de crear dinero-financiero a
las empresas transnacionales con sede en la UE.

5. Guerra preventiva para reforzar el RDWS

El euro se convirtié en la segunda moneda mundial y se empezaba a crear un circuito
propio de la captacion y creacion de liquidez internacional en el espacio europeo, con la dota-
cion de un aparato militar acorde con su peso econdémico global (Ferndndez-Durdn, 2005;
Naredo, 2006). A mediados de 2003, el 20% de las reservas mundiales de divisas ya estaban
en euros, contra el 68% en ddlares; ademds de que muchos flujos comerciales se pagaban ya
en euros. A principios del siglo XXI, el euro y las transnacionales de la UE se dirigfan a Irak,
para comprar petréleo en euros. Se rompia as{ el monopolio del délar en las transacciones del
recurso natural clave de la civilizacion urbano-industrial (Giordano, 2002).

Peter Gowan (2000) apunta que la politica econémico-financiera de los EE.UU. ha ido
vinculada a la geopolitica del petréleo y a la presencia y control militar de los EE.UU. sobre
la regién del Oriente Medio, particularmente desde la ruptura de la paridad délar-oro. En
plena crisis financiera y de denuncia de casos de corrupcion (como el de Enron), George W.
Bush present6 la estrategia militar de los EE.UU., consistente en ataques preventivos, en la
academia militar de West Point el dfa 1 de junio de 2002. Su precedente era la estrategia dise-
fiada por los neoconservadores estadounidenses en 1997, con el llamado Project for the New
American Century (PNAC)?, en el que ya participaron los halcones de la guerra de George
W. Bush: Dick Cheney; Paul Wolfowitz y Donald Rumsfeld. El PNAC determinaba la urgen-
cia de atacar Irak. De hecho, los bombardeos de 1999 serfan debidos a la presion ejercida por
parte de los lobbies neoconos de los EE.UU., ya con el argumento de la existencia de armas
de destruccidon masiva. La United Nations Monitoring, Verification and Inspection Comision
(UNMOVIC) no lleg6 a demostrar la existencia de armas de destruccién masiva; ademads de
que su presidente, Hans Blix, se oponia a la intervencion bélica porque todavia no se habian
agotado las vias diplomdticas del multilateralismo (Giordano, 2002).

9 www.newamericancentury.org (visitado el 25 de mayo de 2009).
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Pero George W. Bush ya habia decidido atacar Irak, empezando una guerra el 20 de
marzo de 2003 que preveia que seria corta y poco costosa. Su propdsito era que sirviese
para afianzar la posicién de los EE.UU.: apuntalar el délar y por extension del RDWS,
estimular la economia de guerra con mds gasto publico en materia militar y en las tareas de
reconstruccion del pafs, y darse acceso al control del petréleo iraqui que es el tercer paifs
en reservas de petrdleo convencional en la regién del Oriente Préximo. Su pretension de
dominio del petréleo reforzaba su hegemonia mundial de drbitro en materia energética,
frente a los gigantes asidticos que andaban en busca de materias primas y a una Europa
que se perfilaba en superpotencia. También pretendia debilitar a la OPEP combatiendo el
poder ascendente de Hugo Chdvez (en la presidencia de Venezuela desde 1999), hasta el
punto de movilizar a la CIA con el golpe de estado contra el presidente venezolano del 11
de abril de 2002 (Harvey, 2004; Fernandez-Duran, 2005; Giordano, 2002; Giordano, 2007).
EE.UU. se enfrenta desde hace tiempo al pico de su petréleo doméstico, que ya no le sirve
para combatir el alza de su precio exterior tal como habia hecho durante los afios 1970. A
partir de entonces, los EE.UU. han tenido que recurrir a la estrategia de control comercial y
politico-militar global, para reducir su fuerte déficit comercial, apuntalar el RDWS y saciar
su sed de petréleo (Fernandez-Durdn, 2008).

6. Una burbuja inmobiliaria para paliar el déficit

La estrategia petro-militar y financiero-militar de George W. Bush no alcanzé el éxito.
En su segundo mandato (2004-2008), los costes de la guerra se dispararon'® y el precio del
petréleo fue en ascenso por la enorme conflictividad en Oriente Medio y por la aproximacion
al cenit del petréleo y al final del petréleo barato, con la consiguiente especulacion financiera
en los mercados de futuros (Sempere y Tello, 2007; Ferndndez-Durdn, 2008). La balanza
comercial de los EE.UU. resultaba asi perjudicada. La estrategia monetarista a aplicar con-
sistié en rebajar los tipos de interés del délar hasta el 1% en junio de 2003, con el fin de
estimular las exportaciones de los EE.UU., arrastrando al euro y al yen —Ilas otras monedas
fuertes— a secundarlo con sendas rebajas.

Pero esta politica monetaria de los EE.UU., con la progresiva desregulacion financiera
y la reduccion de cargas fiscales, se tradujo en un clima muy propicio para la especulacion
financiero-inmobiliaria. En los EE.UU., se produjo una enorme burbuja especulativa en
las finanzas basada fundamentalmente en el abuso del crédito y del apalancamiento, con la
titulizacion, estructuracion segmentada o «empaquetamiento» asegurador de las hipotecas
—entre las cuales, las subprime—, a la que acudian los capitales especulativos (particular-
mente los hedge funds), que encontraban una rentabilidad y opacidad idéneos después de la

10 Joseph E. Stiglitz (17/02/2006) calcul6 los costes de la guerra de Irak en unos 1.75 billones de ddlares,
mientras el gobierno de los EE.UU. los habia calculado inicialmente entre 100 y 200 millardos de délares. Final-
mente, la cifra oficial ascend6 a 500 millardos de ddlares. Stiglitz les afiade ademads los costes sanitarios de los
heridos, primas de reenganche y ascenso del gasto militar (652 millardos de délares, en su cdlculo prudente), indem-
nizaciones por defuncién (500 millardos délares) e intereses de la deuda de financiacion de la guerra (98 millardos
de ddlares).
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resaca de la crisis de la «<nueva economia»''. Las consecuencias socioambientales directas de
esta burbuja fueron una escalada de los precios de los inmuebles y el desencadenamiento de
un tsunami urbanizador mundial (Fernandez-Duran, 2006; Chesnais, 2008).

El efecto riqueza generado por los booms bursdtiles descritos por Robert Brenner (2003),
se materializo esta vez en la burbuja inmobiliaria, de enormes dimensiones espaciales y
negativas consecuencias sociales y ecoldgicas (Ferndndez-Durdn, 2006 y Aguilera y Naredo,
2009). En ella participaron amplios sectores de la sociedad debido a la reduccion de las
garantias exigibles para la obtencion de créditos —p.e. los llamados préstamos NINJA, No
Income, No Job or Assets (Lordon, 2007)—, a la refinanciacion hipotecaria o a la sucesiva
compra-venta cautiva de la revalorizacién nominal de los inmuebles en una «pirdmide finan-
ciera de Ponzi» (Brenner, 2009: 68). La burbuja inmobiliaria impulsé también el consumo
por la via del endeudamiento, en los EE.UU. y, especialmente, en aquellos paises de la UE
que presentaban un perfil muy parecido en el cuadro macroeconémico: un elevado déficit
comercial y/o una fuerte desregulacién en materia financiera y urbanistica. La mayor inten-
sidad se produjo en el Reino Unido, que es el mayor mercado mundial de divisas, Irlanda,
denominado el «dragén» europeo, y el Estado espafiol, en el que turismo y mercado inmobi-
liario se entrelazan al calor de la Ley 6/1998 del «todo urbanizable»!? (Rullan, 1999). Cabe
recordar que ésta ley se aprobaba un afio antes de la entrada en vigor del euro. La nueva
politica monetaria se hacia a cargo de la venta de todo el territorio liberalizando el suelo, ante
la pérdida de control directo sobre la moneda. Espafa se habia convertido en un autentico
paraifso financiero-inmobiliario para esa enorme masa de liquidez.

El mes de agosto de 2007 estallé la «burbuja» con el anuncio de quiebra del sistema
financiero, tras el colapso de los titulos respaldados por las hipotecas subrimes, empezando
por Bearn Stearns. Los Bancos Centrales de los EE.UU., la U.E. y Rusia respondieron con
inyecciones de liquidez (Pérez, 10/08/2008) y las administraciones publicas con el rescate de
entidades financieras —el primero, Merrill Lynch por parte del Bank of America— y asegu-
radoras —como es el caso de American International Group rescatada por la Reserva Federal
de los EE.UU."*—. El pdnico propicio las adquisiciones y las nacionalizaciones —como el
caso del Northen Rock Bank en el R.U. en febrero de 2008 incluidas sus sociedades instru-
mentales domiciliadas en paraisos fiscales (Ferndndez Vigueras, 2009: 90)—. El «Acta de
Estabilizacion Econdmica de Urgencia de 2008» o Plan de Rescate Paulson — Secretario del
Tesoro del gobierno Bush—, se aprobd el 29 de septiembre en el Congreso de los EE.UU.
(Pozzi, 29/09/2008). Este apoyo publico excepciond al banco Lehman Brothers, que quebro
el 15 de octubre de 2008 (Pozzi, 14/09/2008).

11 «Entre 2000 y 2007, el valor de las hipotecas incluidas en el balance de situacion de los bancos comerciales
aument6 un 50 por 100; en el de los titulos respaldados por hipotecas se duplicd, y el de las lineas de crédito deriva-
das de su refinanciacion se triplicd, y no eran ésas las tinicas burbujas.» (Brenner, 2009: 84). Por esas otras Brenner
se refiere a lo que denomina «un sistema bancario en la sombra»: sociedades vehiculares y vehiculos de inversion
estructurada.

12 Ley 6/1998, de 13 de abril, sobre régimen del suelo y valoraciones (BOE n° 89, de 14 de abril de 1998).

13 AIG particip6 en la creacion de derivados de crédito, como los credit default swaps, que aseguran el
impago del prestatario o titular del bono, cuyo volumen se cifra en 74 billones de ddlares, equivalente aproximado
al valor del PIB mundial, segtin Spiegel citado por Ferndandez Vigueras (2009: 82).
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La caida de los valores bursdtiles marc6 un nuevo crash en la historia reciente del capita-
lismo'4, que extendio la crisis al conjunto del sistema financiero mundial (Gonzalez, 5/10/2008),
aprovechado por el FMI para implantar nuevos programas de ajuste estructural (PAE) refor-
zando el sistema encabezado por la «maldita trinidad» (Peet, 2004). La reunién del G-20 el 15
de noviembre de 2008, bautizada como el Bretton Woods del siglo XXI en Washington, acordé
mantener el status quo, respetando escrupulosamente el funcionamiento del llamado libre mer-
cado, con mds estimulo de la economia (Alcaide, 23/11/2008); con el Estado en su papel de
atizador inyectando liquidez en lo que Milton Friedman definié como «tirar dinero desde un
helicptero» (Pérez, 11/05/09). Esta liquidez ayudd directamente al sector financiero mediante la
adquisicién de instrumentos financieros, por ejemplo mediante la subasta de 2.115 millones de
euros del Fondo de Adquisicion de Activos Financieros espaol, el 20 de noviembre de 2008.

Tras la reunion de Washington se acordo celebrar una nueva reunién del G-20 en Londres
para el 2 de abril 2009, un dia antes de la celebracion del 60 aniversario de 1a OTAN en Estras-
burgo. Esa reunién consiguid arrancar un billén de ddlares para salvar el sistema. Una solucién
que socializa las pérdidas, especialmente entre los desfavorecidos y que se ha considerado el
origen de la crisis: «...la crisis actual se debe al excesivo crecimiento de los activos financieros
en relacion con el crecimiento de la riqueza real; hay demasiada liquidez, no demasiado poca.»
(Kallis, Martinez-Alier y Norgaard, 2009: 16). Dejando de lado las buenas intenciones emanadas
de la reunién del G-20, como la falacia de poner coto a los paraisos fiscales (Ferndndez Vigueras,
2009), José Manuel Naredo (12/04/2009) nos ayuda a ver que lo verdaderamente significativo
es el reconocimiento por parte de las elites globales, al decir que se iban a «regular y vigilar...
por primera vez, los fondos especulativos de importancia sistémica». Esta conclusion del G-20
«tiene la virtud de aclarar que antes jjno se regulaban ni vigilaban!!!» (Naredo, 12/04/2009).

lIl. LA POLARIZACION ECONOMICA DE LA FINANCIARIZACION
1. Financiarizacion para incrementar el poder

La estrategia de los paises ricos frente al resto del mundo consiste en escalar posiciones
en la «curva del notario»'’ o actuar de imdn del ahorro mundial mediante una moneda fuerte,
un ejército poderoso y un sistema financiero atractivo: desregulado y especulativo.

14 Ao largo de la semana del 6/10/2008 al 10/10/2008, el indice Dow Jones registr6 una caida del 18.15%,
mientras que la semana negra del 1929 (28/10/1929 a 31/10/1929) cay6 un 9.12% y en el crash de 1987 (19/10/1987
a 23/10/1987) fue de un 13.17%. La semana negra de octubre de 2008 los indices bursdtiles cayeron: el Ibex 35
(Espaia) un 21.2%; el FTSE (Reino Unido) un 20.73%; el Dax (Alemania) un 21.6%; el Nikkei (Japon) un 24.33%;
y el Bovespa (Brasil) un 20% (Pérez, 11/10/2008).

15 Naredo y Valero (1999) y Naredo (2006: 190-197) han definido la regla del notario como aquella mediante
la cual determinados agentes (p.e. personas, empresas, paises, etc.) se llevan la «parte del leén» de la cadena de
valor, mientras que la mayoria de los implicados en el proceso econémico, y con trabajos mds penosos, se quedan
con la menor parte de dicha cadena. Ademds, segtin esta regla, los productos y procesos economicos reciben una
mayor valoracion en las fases finales cuando los costes en recursos naturales (materiales, agua y energia) son infe-
riores, mientras que las primeras fases en que los costes biofisicos son mayores, su contrapartida monetaria por
unidad es inferior. Asi se define una asimetria fisico-monetaria y socio-monetaria a lo largo del proceso econdmico.
La «regla del notario» beneficia a empresas, paises y personas que se ocupan de las fases finales de gestién y comer-
cializacion, acentuando los desequilibrios «norte-sur», «ciudad-campo», «ricos-pobres».
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Las Balanzas de Pagos de los paifses son una de las principales herramientas con las que
se cuenta para analizar el papel que un determinado pafs juega en la economia mundial; aun-
que este instrumento presenta ciertas deficiencias y discrepancias tal como han sefialado Sara
Echevarrfa et al. (1999:352) o el propio Fondo Monetario Internacional IMF (2004a:7) que
se encarga de establecer las bases metodoldgicas a seguir por todos los paises. Su método de
célculo y terminologia se resumen como sigue:

IMF (2004) Balanza de pagos = 1+2+3
1. Balanza por cuenta corriente= a+b+c
a. Balanza Comercial= [Exportacion Mercancias]-[Importacién Mercancias].
b. Balanza de servicios y rentas= [Exportacidn Servicios+Rentas]-[Importacion
Servicios+Rentas]
c. Transferencias Corrientes
2. Balanza de Capitales y Financiera= a+b+c+d
a. Inversion Directa
b. Inversién en Cartera
c. Movimientos de Capital
d. Reservas y otros.
3. Errores y omisiones.

Sus deficiencias se presentan en forma de errores y omisiones, y como se puede ver en el
caso de los EE.UU. esta partida crece anualmente (tabla 2 y grdfico 2). Las balanzas de pagos
nos informan de los ingresos y pagos de los paises con el exterior y como éstos se saldan en
el campo financiero. A partir de las balanzas de pagos de los «paises ricos» se pueden dife-
renciar dos modelos econdmicos en cuanto a sus relaciones con el exterior, segliin sean sus
balanzas comerciales deficitarias o excendentarias.

2. Los «paises ricos» con balanzas comerciales deficitarias compensadas con especulacion
financiera

La expansion del capitalismo global se ha basado en la extraccion de recursos de todos
los rincones del planeta. Los llamados paises pobres han sido los grandes abastecedores
de materiales, que han propiciado esta etapa de crecimiento econémico y expansion de las
economias centrales (Naredo y Valero, 1999; Naredo, 2006; Sachs y Santarius, 2007). La
mayoria de los paises ricos presentan unos enormes déficits comerciales en términos fisicos,
que tienden a equilibrar en términos monetarios en base a su ascenso en la «curva del nota-
rio»: importan mercancias a bajo precio, mientras que las exportadas reciben una contrapar-
tida monetaria unitaria superior ($/Tm). En el campo monetario, los paises ricos presentan
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diferencias notables. Podemos diferenciar dos grandes subgrupos: en primer lugar, aquél
formado por paises que en el campo monetario presentan un déficit de balanza comercial'e,
como los EE.UU. y el Reino Unido; y en segundo lugar, aquellos paises que son excedenta-
rios en esa balanza exterior'’, como los casos del Japon y Alemania.

Naredo (2006) destaca que al primer grupo de paises ricos, aquél que tiene una balanza
comercial deficitaria, ni la aplicacién de la regla del notario les sirve para arreglar un
comercio ecologicamente desigual y deficitario en términos fisicos. Estos pafses compensan
su desequilibrio exterior por via financiera. En la tabla 2 se pueden observar las Balanzas de
Pagos del Reino Unido, los EE.UU. y Espafia entre 1980 y 2006. Sus balanzas por cuenta
corriente son deficitarias a partir de 1990, debido sobre todo a las crecientes importaciones
de mercancias de otros paises, coincidiendo con el desmantelamiento del sistema productivo-
industrial interno con la consolidacién de la situacion de desempleo estructural caracteristica
del régimen neoliberal. En cambio, sus balanzas de servicios y rentas han sido positivas,
debido sobre todo a las rentas recibidas de las inversiones en el extranjero y a la venta de
servicios mds valorados, como son los de gestidn y direccion que pertenecen a la parte alta
de la «curva del notario». Asimismo, se puede apreciar como sus balanzas de transferencias
resultan negativas, hecho atribuible al elevado nimero de trabajadores del sur que envian
parte de sus ingresos a sus paises de procedencia en forma de remesas. A estas transferencias
también se suma la conocida AOD (Ayuda Oficial al Desarrollo); por otro lado cuestionables
por representar una importante palanca al proceso internacionalitzador de los capitales trans-
nacionales de los paises ricos (Gomez-Gil et al., 2008).

Echevarria et al. (1999) sefialan que el saldo de la Balanza por Cuenta Corriente tiene que
compensarse con la Balanza Financiera y de Capitales que vienen recogidos en la Balanza
de Pagos. En caso de que se produzca un déficit por cuenta, éste ha sufragarse con la dismi-
nucidén neta de activos financieros propiedad de los residentes o con la adquisicidn de ciertos
compromisos de pago futuro (pasivos) por parte de los residentes. Sin embargo, a continua-
cion, apuntan que las operaciones financieras internacionales pueden tener «vida propia»,
como por ejemplo la compraventa de titulos o la colocacion de dinero en depdsitos que no
estén directamente relacionados con el comercio o con el pago de determinados servicios ni
transferencias. EE.UU., R. U. y el Estado espafiol equilibran sus cuentas respecto del exte-
rior en base a su capacidad de atraccion del ahorro y los capitales especulativos del resto del
mundo que adquieren los pasivos que emiten el Estado (p.e. deuda publica) o las empresas
(p-e. acciones), o para adquirir terrenos y otras propiedades, especialmente inmobiliarias de
los residentes (Carpintero, 2009).

Algunos paises ricos presentan unas balanzas de capital a largo plazo deficitarias, debi-
das bdsicamente a las inversiones extranjeras directas. En los casos del Reino Unido con la
City de Londres y los EE.UU. con Wall Street, el equilibrio de la Balanza de Pagos se ha
llevado a cabo, sobre todo, a través de la inversion en cartera (compra de titulos en los

16 Este grupo estd formado por: Australia, Rep. Checa, Espana, Grecia, Hungria, México, Polonia, Portugal,
Rep. Eslovaca, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos y el G-7 —conjuntamente aunque no lo hagan los paises de
que lo conforman individualmente— (OECD, 2004).

17 Este grupo estd formado por: Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Islandia,
Italia, Irlanda, Japon, Corea, Luxemburgo, Paises Bajos, Nueva Zelanda, Noruega, Suecia y Suiza (OECD, 2004).
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Tabla 2

EVOLUCION DE LAS BALANZAS DE PAGOS DEL GRUPO DE PAI'S{:'S RICOS CON BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
DEFICITARIA (MILLARDOS DE DOLARES), 1980-2006

1980 1990 2000 2006
Balanza Comercial Mercancias 3,35| -32,55 -49,85 | -142,90
Balanza de Servicios y Rentas 8,10 2,53 27,60 87,30
Balanza Transferencias Corrientes -4,59 -8,79 -15,11 -21,94

Balanza Cuenta Corriente 6,86 -38,81 | -37,36 | -77,55
Reino Inversion directa -1,11 13,38 | -124,11 11,07
Unido Inversion en cartera -4,78 -6,11| 158,46 -74,13
Otros movimientos de capitales -2,68 20,20 -9,66 98,85
Reservas y otros -0,22 -0,13 -5,30 1,30

Balanza de Capital y Financiera -8,79 27,34 19,39 37,09

Errores y omisiones -1,93 -11,47 | -17,96 | -40,46
Balanza Comercial Mercancias | -25,51| -110,27 | -451,96| -834,55
Balanza Servicios y rentas 36,16 57,97 93,28 | 112,66
Balanza Transferencias corrientes -8,50| -26,66| -58,64| -89,60

Balanza Cuenta Corriente 2,15 -78,96 | -417,32 | -811,49
Inversion directa -2,30 11,29 | 162,06| -54,78

EE.UU. -

Inversion en cartera 10,58 -6,76 | 308,67 | 591,35
Otros movimientos de capitales | -28,85 51,33 1493 | 261,55
Reservas y otros -6,99 -2,23 -0,29 2,39

Balanza de Capital y Financiera -27,56 53,63 | 485,36 | 800,52

Errores y omisiones -25,41 -25,33 68,03 -10,97
Balanza Comercial Mercancias -11,73| -29,16| -37,09| -100,73
Balanza Servicios y rentas 4,5 8,35 12,43 1,51
Balanza Transferencias corrientes 1,65 2,8 1,47 -7,12
Balanza Cuenta Corriente -5,58| -18,01| -23,19| -106,34
B Inversion directa 1,18 10,46 | -18,57| -68,56

Espafa -

Inversion en cartera -0,0002 9,02 -1,172| 230,73
Otros movimientos de capitales 4,06 3,49 33,19 -62,18
Reservas y otros 0,79 -7,18 2,88 -0,58
Balanza de Capital y Financiera 6,45 17,23 22,94 | 109,83
Errores y omisiones 0,87 -0,77 -0,24 3,49

Fuente: elaboracion propia a partir de UNCTAD Handbook, http://stats.unctad.org/handbook/ReportFolders/Repor-
tFolders.aspx ?IF_ActivepathName=P/VII.%20International %20finance, julio 2008.
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mercados internacionales) y los movimientos de capitales a corto plazo (p.e. colocacién
en cuentas bancarias en divisas acreditadas) que han sido el campo mds abonado por las
dindmicas especulativas y criminales. Como se puede ver en los dos casos expuestos, son
estos movimientos los que presentan un mayor volumen y los que se encargan de afianzar
la situacion privilegiada de estos paises. En una situacion de creciente inestabilidad global,
y particularmente del RDWS, EE.UU., el R.U. y Espafa han reforzado su papel atractor
mediante el poder militar con una clara superioridad estadounidense. La Reunion de las
Azores de George W. Bush, Anthony Blair y José Marfa Aznar el 16/03/2003, para visualizar
el apoyo del Reino Unido y del Estado espafiol a la guerra de Irak, reforzé el papel de los
EE.UU. como gendarme del Oriente Proximo y controlador del petréleo mundial. Pero en
ultimo término tuvo el propdsito de aliviar sus déficits comerciales y reforzar su papel de
atractores de capitales extranjeros que se dirigian, en buena medida, al sector inmobiliario.
La atraccion financiera se tradujo en una lengua de cemento que avanzaba sobre el territorio,
en Espaiia y en el extranjero, especialmente Norte de Africa y América Latina, de la mano de
constructoras e inmobiliarias espafiolas.

3. El reflejo del RDWS en la balanza de pagos de los EE.UU.

El grédfico 2 muestra la evolucién de la balanza de pagos de los EE.UU vy la interpreta-
cion de su reflejo del RDWS. La aparicion del RDWS coincide con el inicio del déficit en la
balanza comercial de mercancias, asociada a la merma de su aparato industrial y a la reorien-
tacion de su economia hacia la dimension financiera. Esta financiarizacién se basa en el
establecimiento de un ddlar fuerte, la adopcion de programas de ajuste en muchos paises de
la periferia para combatir la crisis de la deuda y la expansion del capital transnacional estado-
unidense. Esta vinculacién entre el sector financiero y el industrial también se aprecia en sen-
tido inverso. La devaluacion del ddlar a raiz de los Acuerdos del Plaza (1985) se traducen
en una merma del déficit por cuenta corriente, por la reactivacion del aparato productivo. El
déficit por cuenta corriente pasé de representar el 2,8% del PIB, en 1985, al 1,36% del PIB
en 1990 (78,9 millardos de délares), coincidiendo con un periodo de contraccion crematistica
de la economia de los EE.UU., a consecuencia del estallido de la primera burbuja bursatil
(19/10/1987) y de las medidas de la «reaganomics». La década de los 1990 se inaugurd con
la implosidn del bloque soviético, una contraccién de la economia mundial y la instauracion
del Nuevo Orden Internacional de George H. Bush con la 1* Guerra del Golfo. Igual que
ocurrio en 1956 cuando Gamal Abdel Naser nacionalizo el Canal de Suez, el establecimiento
del Nuevo Orden Internacional se centra en la regidn del Oriente Proximo, con los EE.UU.
como gendarme. Esta iniciativa bélica estadounidense rompe el multilateralismo y refuerza
su hegemonia. Ademds de la disolucién de la Guerra Fria, los afios 1990 son de bajada del
precio del petrdleo, que impactan poco en la balanza comercial, y de una creciente desregu-
lacién financiera y comercial. Esta combinacidn hace que se abandone la preocupacién por
el déficit comercial de los EE.UU. y que se despliegue un predominio del RDWS, que actie
como un mecanismo de financiacion del déficit comercial y fiscal. Esta situacion nos lleva
a que en el 2000 el déficit por cuenta corriente alcanzase la cantidad de 417,32 millardos de
dolares (4,25% del PIB), casi cuadruplicdndose respecto de 1995, afio en que se llega a los
«Acuerdos del Plaza Inverso» (Brenner, 2006).
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Grafico 2
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS DE EE.UU. (MILLARDOS US $), 1980-2006
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Entre en el 2000 y en el 2006 el déficit por cuenta corriente aument6 en un 94,44% hasta
los 811 millardos de ddlares (6,15% del PIB), debido al incremento constante del precio del
petréleo que de paso arrastraba al resto de mercancias. Esta situacion se ha podido sostener
gracias al poder de atraccion de la Bolsa y el délar, haciendo que capitales de todo el planeta
se dirigieran a los EE.UU.: Wall Street ejerciendo de pivote de la economia de casino y los
Bonos del Tesoro de los EE.UU. paliando sus déficits gemelos. Segtiin Warde (2005) los
bancos centrales asidticos habrian financiado el déficit por cuenta corriente de los EE.UU.
en un 85%, absorbiendo los ddlares procedentes de las compras de los EE.UU. en el exterior.
Dichos bancos retendrian unos 2 billones de ddlares con el fin de evitar el aumento de la
cotizacion de sus monedas en los mercados de divisas. Entre estos bancos se encuentra el
chino que mantendria una politica monetaria controlada con el fin de evitar la revalorizacion
de yuan!® y asi poder seguir estimulando las exportaciones chinas, «subvenciondndolas»
(Brenner, 2009: 59).

El RDWS ha permitido que la deuda de las familias estadounidenses haya pasado del
50% del PIB en 1980 al 100% del PIB en 2007. Aunque la deuda se ha incrementado mucho
mds en el caso del sector financiero que ha pasado del 21% del PIB en 1980 al 116% del PIB

18 En 1994 China vincul6 el yuan al ddlar. La caida del ddlar fue también uno de los motivos del boom chino
de principios de siglo XXI. Warde (2005) apunta que las asimetrias de las relaciones chino-estadounidenses son
impresionantes, siendo el déficit de los EE.UU. con China de 207 millardos de ddlares, mds de 1/3 del total. De ahi
que se comente que la suerte del ddlar se juega en Pekin.
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en 2007. Es decir, EE.UU. se ha convertido en una sociedad ligada a la deuda para poder
respirar (Gowan, 2009). Oscar Carpintero (2009) se ha encargado de recordar que EE.UU. es
el pais mds endeudado del planeta (12,8 billones de délares en 2007) y que «es el ahorro de
territorios como China, los paises del sudeste asidtico (Corea, Singapur o Taiwdn), Nigeria,
Argelia, Libia, Kuwait, Brasil, o Venezuela, y en menor medida el resto del mundo «pobre»
el que, desde hace casi una década, viene financiando el desequilibrio de paises mds pode-
rosos economicamente» (2009: 90). Gowan (2009) mantiene que la presente crisis incidird
especialmente sobre aquellos paises que venian aplicando las directrices del «Consenso de
Washington» para sanear su deuda externa y tienen su ahorro «desplazado» en sostén de los
poderosos.

4. «Version espanola» de financiarizacion de la balanza de pagos

La economia espafiola se encuentra en el grupo de «paises ganadores» de la globalizacién
financiera, junto a EE.UU. y el R.U. Espafa ha pasado de ser un abastecedor de recursos
materiales bidticos y abidticos, con una balanza comercial excedentaria en términos fisicos
en 1956, a tener una balanza comercial deficitaria a partir de 1957 con un déficit de 855 Tm,
hasta el déficit en 2000 de unas 127.517 Tm. El reflejo monetario de la balanza comercial de
mercancias era deficitario ya en 1955 con 524 millones de pesetas, que se han incrementado
hasta los 7,5 billones de pesetas en 2000. Las entradas de capitales y los servicios, especial-
mente el turismo, contribufan a equilibrar la balanza de pagos (Carpintero, 2005).

En tiempos del capitalismo financiero global, el papel atractor de capitales de la econo-
mia espafiola se ha exacerbado la financiarizacion de la economia espaiiola, con la apa-
ricién de déficit por cuenta corriente, se empieza a apreciar a finales de los 1990 (gréfica
3), alimentando el proceso de recolonizacion de América Latina (Carpintero, 2005) y el
tsunami urbanistico espaiiol (Fernandez-Durdn, 2006; Naredo, 2009) con la atraccion de
capitales especulativo-financieros mundiales en tropel al suelo y al parqué espafioles. En el
2007, Espaiia ya aparecia en segundo lugar en cuanto a capacidad de atraccion de capitales
del mundo, con el 10% del total, detrds de los EE.UU. que atraia el 50% (Carpintero, 2009).
Aunque, en el 2005 Espaifia ya aparecia como el pafs mds deficitario en términos relativos,
con un 7,4% del PIB, incluso por delante de los EE.UU. (Carpintero, 2009).

El déficit por cuenta corriente de la economia espafiola se hizo posible gracias a la
implantacion del euro que diluia los riesgos financieros entre los demds socios de la Union,
de lo contrario ya harfa tiempo que se deberia haber realizado un programa de «ajuste»
con la correspondiente devaluacion de la peseta (Naredo, 2009). La Ley 6/1998 del «todo
urbanizable» tuvo un efecto, a veces soslayado, de revaloracion especulativa del suelo;
permitia que, por ejemplo, un huerto de naranjos se convirtiera, en manos de los promotores
inmobiliarios y constructoras, en una urbanizacién potencial, multiplicando por unos cuantos
digitos su valor monetario inicial. Con ello, las valoraciones patrimoniales de esas empresas
se inflaban, lo que les permitia acceder a mayor financiacién y as{ continuamente. Esa espiral
en el mundo del «ladrillo» atrajo muchos capitales especulativos, nacionales e internaciona-
les, hacia las grandes empresas de este sector y de otros sectores que crearon divisiones de
ladrillo. Hacia mediados de la década de 2000, cuando la rentabilidad del ladrillo empezé
a caer, muchas de las corporaciones que participaron de esa época dorada emprendieron
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Grafico 3
EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS EN ESPANA (MILLARDOS US §), 1980-2006
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una progresiva integracion horizontal y desplazamiento de sus capitales especulativos a la
busqueda de campos mds fértiles para el negocio, como por ejemplo el eléctrico. Cuando el
boom inmobiliario se empezaba a enfriar, se aprobd la nueva Ley del suelo!' que, entre otras
cuestiones, ponfa coto a las valoraciones virtuales del suelo. Una medida, no obstante, que
llegaba cuando la suerte ya estaba echada (Naredo et al., 2007).

5. Las balanzas de pagos de los «paises ricos» con balanzas comerciales excedentarias

El segundo grupo de paises ricos estd representado por los casos de Alemania y Japon
(tabla 3 y grdfica 4). Estos paises se caracterizan por presentar unas balanzas comercia-
les de mercancias excedentarias y la balanza de servicios y rentas deficitarias. Segin
Echevarria et al. (1999) esto tltimo se debe a que sus crecientes importaciones en tonelaje
han hecho que los pagos por los servicios de transporte se incrementaran, y a que se trata de
paifses emisores netos de turistas. Por lo cual los pagos por estas partidas superan a los ingre-
sos. Ademds, las rentas ocasionadas por las inversiones extranjeras en estos paises, tanto
directas como en cartera, han contribuido a incrementar el déficit de la balanza de servicios
y rentas, en las que se suma las transferencias corrientes de las remesas de los inmigrantes en
sus lugares de origen y la llamada ayuda al desarrollo. Por otra parte, estos paises han pre-
sentado una balanza de capital y financiera deficitaria ya que los capitales de los residentes
han acudido a otros paises en busca de mayores rentabilidades, con especial incidencia en los
sistemas financieros de los EE.UU., del Reino Unido y a partir de los afios noventa Espana,
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alimentando la burbuja inmobiliaria. En el caso alemédn, esta tendencia general se rompi6 a

principios de los afios 1990 cuando el marco se revalué frente al ddlar, a raiz de los Acuerdos

del Plaza, y se convirtié en moneda refugio (junto con el yen), al tiempo que se procedia a

la reunificacién alemana. Este hecho, incidié negativamente en las exportaciones alemanas

expresadas en términos monetarios, que no se recuperaron hasta entrado el siglo XXI.
Echevarria et al. concluyen subrayando que:

«... la marcada diferencia que se observa entre el grupo de los paises ricos, con
el ejemplo de los EE.UU. como principal pais deudor, que soluciona su equilibrio
externo en el campo financiero, y el de Japén, como principal pais acreedor, que
resuelve su equilibrio externo basandose en la Regla del Notario» (1999: 356)

Los paises ricos en su conjunto equilibran sus balanzas de pagos desplazando los depdsi-
tos bancarios hacia la inversion en cartera y a la colocacién de «capitales calientes» a corto

GRUPO DE PAISES RICOS CON BALAE;/;aFiaOR CUENTA CORRIENTE DEFICITARIA
(MILLARDOS DE DOLARES), 1980-2006
1980 1990 2000 2006
Balanza Comercial de Mercancias 7,44 68,51 55,46 | 197,22
Balanza de Servicios y rentas | -10,56 0,18 -61,77| -13,10
Balanza Transferencias corrientes | -12,50| -21,95| -25,65| -33,37
Balanza por Cuenta Corriente -15,62 | 46,75 | -31,96 | 150,75
Inversion directa -4,35| -21,48| 150,34 | -35,54

Alemania Inversion en cartera| -327| -1,70| 150,66 | 1,83
Otros movimientos de capitales 8,38 | -35,23 46,93 | -138,66
Reservas y otros 12,53 -7,25 5,22 3,65
Balanza de Capital y financiera 13,29 | -65,66 | 51,83 | -168,72
Errores y omisiones -2,33 -18,92 19,88 -17,97
Balanza Comercial de Mercancias 2,13 69,28 | 116,72 81,30
Balanza de Servicios y rentas | -11,35| -20,41 12,78 99,90
Balanza de Transferencias corrientes -1,53 -4,80 -9,83| -10,68
Balanza por Cuenta Corriente -10,75 | 44,08 | 119,66 | 170,52
, Inversion directa 2,11 -48,72| -23,31| -56,95
Japon

Inversion en cartera 9,36 8,88 -3598| 127,52

Otros movimientos de capitales 11,63 8,06 -23,62| -180,12

Reservas y otros -5,03 9,09| -48,96| -31,98

Balanza de Capital y financiera 13,85 | -22,69 | -131,86 | -141,54
Errores y omisiones 3,10 21,38 -12,19 28,98

Fuente: elaboracion propia a partir d¢ UNCTAD Handbook, http://stats.unctad.org/handbook/ReportFolders/
ReportFolders.aspx ?IF_ActivepathName=P/VII.%20International %20finance, julio 2008.
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Grafico 4
EVOLUCION DE LAS BALANZAS DE PAGOS DE ALEMANIA Y JAPON (MILLARDOS DOLARES), 1980-2006.
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plazo; mientras que en el mecanismo inversor hay un giro desde la concesion de créditos
hacia la inversidn extranjera directa. De acuerdo con Echevarria et al.:

«... el mayor crecimiento de la inversién financiera en relacion con la inversion real,
que recogen las Contabilidades Nacionales, permite intuir el hecho que la mayor parte
de aquélla no se orienta a nuevas instalaciones productivas, sino a adquirir o contro-
lar activos preexistentes (empresas, inmuebles, terrenos, concesiones...), ademds de
revelar el mayor dinamismo que caracteriza a la economia financiera con respeto a los
agregados de la economia ‘real’» (1999: 360)

6. La apuesta por el «caballo ganador» en la «xeconomia de casino»

Al mercado financiero se le ha aplicado la receta globalizadora mds intensa y facilmente.
De hecho, la 16gica de la globalizacién se sustenta en buena medida en la financiarizacion
de todos los dmbitos de la economia y de la vida. El capital financiero se encuentra pricti-
camente liberado de los obstdculos temporales y espaciales en forma de acciones, préstamos
o divisas. La economia virtual se desarrolla mediante las redes informdticas y gracias a la
desregulacion del trafico de capitales internacionales en los paises industrializados a partir
de los afios 1970 y 1980, y en los paises semi-industrializados en los 1990 (Sachs, 2001). La
pretendida diferencia entre capital industrial y capital financiero se desdibuja, dado que las
I6gicas geoecondmicas del capital industrial responden cada dia mds a la vertiente financiera
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y menos a la productiva. Lo que interesa es hacer dinero, y que ese dinero genere mds dinero.
Mediante este proceso el tiempo ha venido liquidando al espacio (Harvey, 2006), aunque el
hecho de que los capitales financieros acaben por fijarse en el espacio demuestra que la geo-
graffa sf importa (Harvey, 2004).

Los EE.UU. lideran al resto de paises ricos en un creciente déficit por cuenta corriente.
A este comportamiento deficitario se tiene que sumar la necesidad adicional que tienen los
paises ricos de financiar sus inversiones directas sobre el resto del mundo. Nos podriamos
preguntar, a la vista del déficit por cuenta corriente de los EE.UU. y de la situacién global
que ocupan las ETN con sede en los EE.UU. que son los principales inversores en el mundo,
(Cémo es que eso es posible? Segtin Carpintero, et al. (1999), Naredo (2003b, 2006) y Car-
pintero (2009), la inversidn en cartera se salda a favor de los paises ricos que reciben unas
importantisimas entradas de capitales dirigidos a financiar los pasivos no exigibles que tanto
las empresas (p.e. acciones) como los Estados (p.e. Bonos del Tesoro) ponen en los mercados
financieros. Todo el sistema bascula sobre la confianza en la estabilidad politico-financiera
de aquellos paises ricos, que se potencia incluso manu militari (Ferndndez-Durdn, 2003a;
Gowan, 2000). Poniéndose de manifiesto que aquellos paises, en los que la mayoria de pai-
ses pobres del mundo confian, fundamentan su fortaleza en los capitales que se dirigen a sus
plazas del mercado financiero, por eso mismo, las mds potentes.

Las sucesivas y repetidas crisis financieras en los paises periféricos se han traducido en
un fortalecimiento de las «plazas» financieras mds seguras que son las que se encuentran en
los pafses centrales, reforzando el RDWS. Asf, durante las sucesivas crisis financieras de los
noventa, los fondos del sistema financiero mundial, han tendido a huir hacia Wall Street, con
lo que se ha profundizado y reforzado su preeminencia (Gowan, 2000: 58). El poder otorga
crédito porque lo convierte en una apuesta mds segura, siendo ésta la base de la polarizacién:

«La desigual capacidad que poseen los paises para emitir pasivos que sean aceptados
en el actual sistema financiero internacional, amplifica las desigualdades entre paises
pobres y ricos. Esta capacidad, que estd en relacion con la riqueza del pafs y con su
poder econémico (y politico), arrastra la paradoja de que los paises mds ricos y pode-
rosos sean a la vez los mds endeudados. Precisamente, estos paises y las empresas que
alojan apoyan su creciente capacidad de compra sobre el mundo en el crédito que éste
les otorga» (Echevarria et al. 1999:368-369).

Las tabla 4 y 5 muestran las relaciones entre los principales paises inversores en cartera
(IEC) y aquéllos que reciben la mayor parte de esa inversion. Durante esta etapa de auge
financiero global, la IEC ha pasado de 13 billones de délares en 2002 a unos 32 billones
de dolares en 2006. El Fondo Monetario Internacional (IFM, 2004a y 2007) identifica a
los EE.UU. como el principal pafs del mundo en emision y, al mismo tiempo, recepcién de
inversiones en cartera del mundo. La diferencia entre su vertiente inversora y la receptora se
ha caracterizado por ser mds que significativa: la inversion en cartera recibida en los EE.UU.
en el afio 2002 es 1,7 veces superior a la IEC realizada. Pero en el 2006 aquella era tan solo
un 5,4% superior a la realizada desde los EE.UU, lo que indica su deterioro. Asf, los EE.UU.
aumentan constantemente sus pasivos no exigibles, es decir su deuda respecto del resto del
Mundo. Por otro lado, Japén mantiene una posicién diferente, con sus IEC en el exterior
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2,7 veces superiores a las recibidas en el 2002, que en el 2006 lo eran 1,7 veces. Estos flu-
jos internacionales de capitales cuentan con plazas ventajosas en los paraisos fiscales, que
Ramon Ferndandez-Duran (2003a: 112) denomina las «rdtulas de la economia financiera
global». En cabeza figuran las Islas Caimdn, que ocupan la novena posicidn entre el listado
de estos «paises imdn» de las IEC, seguida en la décima posicién por el Estado espaiiol, tanto
en 2002 como en 2006.

7. Empobrecimiento por expolio ambiental y social

Las reglas del juego comercial global y las reglas del sistema financiero estdn estre-
chamente vinculadas, reforzando los espacios centrales, sus monedas y sus corporaciones.
El modelo perseguido por estos paises es dificilmente extrapolable a todos los paises del
planeta, ya que la clave de su éxito radica en su exclusividad, no universalizable porque
se basa en el establecimiento de privilegios de quienes establecen las reglas del juego. La
rearticulacion de las politicas monetario-financieras y comerciales ha sido uno de los pilares
centrales de la globalizacion neoliberal, ampliando las desigualdades sociales y territoriales
planetarias (Naredo, 2006).

Sus resultados en las periferias —los pafses pobres— han sido nuevas tensiones y des-
igualdades a raiz de la aplicacién de los programas de ajuste que han permitido una oleada de
acumulacién por desposesion por la via de la adquisicion (Harvey, 2004; Naredo, 2006). Asf,
por ejemplo, la caida de valor de la moneda de un pais lo obliga a lanzar al mercado mundial
volimenes superiores de mercancias para intentar detener la caida de las ganancias de sus
exportaciones. La sed de divisas obliga a sobreexplotar los recursos naturales; asi en momen-
tos dificiles, los paifses tienen que empefiar las «joyas de la familia», como en el caso de las
privatizaciones llevadas a cabo en muchos paises periféricos del sistema economia-mundo.
Asi, por ejemplo, México con la caida del peso en 1994 (después de un ataque especulativo
de los hedge funds de Wall Street) rescindid las leyes que protegian los bosques nacionales
para darse un mayor impulso exportador. Indonesia, después del hundimiento de su moneda,
fue obligada, tras conversaciones con el FMI, a modificar la legislacién sobre la propiedad
de la tierra a fin que pudieran penetrar en la selva las empresas extranjeras productoras de
papel y celulosa (Sachs, 2001). Segin French (2000) tanto el Banco Mundial como el FMI
prestan escasa, o nula, atencion a los efectos de la imposicion de sus politicas sobre el tejido
social y la salud de los sistemas naturales y de las personas en los paises receptores. En el
caso de Indonesia, el FMI fomenté una mayor produccidn del aceite de palma, obligdndola a
levantar las restricciones sobre las inversiones extranjeras en el sector; debido a lo cual, se ha
producido una pérdida importante de los bosques que se han talado para ser sustituidos por
plantaciones de palma?.

19 Ley 8/2007, de 28 de mayo, de suelo (B.O.E. n° 128 de 29 de mayo 2007).

20 «Las exportaciones de aceite de palma subieron desde los 1,4 millones de toneladas hasta los casi 3 millo-
nes entre 1991 y 1997. Los devastadores incendios de los ultimos afios se produjeron, en parte, deliberadamente
para aclarar tierras forestales por la palma africana productora del aceite y los cultivos forestales destinados a la
obtencion de pastas de papel.» (French, 2000: 329).
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Sachs (2001) expone como los capitales cada vez mds especulativos han penetrado en los
paises como una tropa de asalto a lo largo de los afios 1990, en busca de elevadas rentabilida-
des; saliendo de la misma manera cémo entraron, dejando un rastro de existencias humanas
arruinadas y ecosistemas arrasados. Generalmente, las crisis monetarias y financieras cons-
tituyen una grave amenaza para el medio ambiente de los paises que son ricos en recursos
naturales exportables, ya que se ven presionados a exportarlos y extraer cada vez mas.

Espaiia se ha inserido en el capitalismo financiero global con la rearticulacion del capi-
tal espafol hacia América Latina, apropidndose de bienes, empresas y recursos naturales
privatizados en aplicacion de la doctrina neoliberal. Puertas adentro, el paraiso turistico
espafol se ha transformado en un «parqué» especulativo en el que el azote del cemento ha
transformado especialmente la costa y los archipiélagos (OSE, 2006). Las dindmicas especu-
lativo-financieras del boom que nos ha llevado a la presente crisis no serian comprensibles
sin el acortamiento de distancias entre la politica y los negocios; en algunos casos, desen-
mascarados por los tribunales y los medios de comunicacion, con la implicacién de politicos,
folcldricas, gabinetes de abogados, etc. (Agudo e Iglesias, 2007).

IV. CONCLUSION

El dinero constituye un pasivo para la institucién que lo emite; siendo uno de los proble-
mas clave de la expansién del dinero (papel-moneda, bancario y financiero) que la relacién
deuda/riqueza se rompa y éste dinero acabe independizandose de la economia real para des-
plegarse en torno a una economia de casino, agravado cuando el dinero también lo producen
las empresas privadas y no sélo los Estados. As{ se confirma la formulacion de Frederic
Soddy (1926) segun la cual se confundia la riqueza con lo que €l denominaba «riqueza
virtual» que no es otra cosa que deuda. El dinero se ha ido desvinculando del control social
a través de sus sucesivas mutaciones, convirtiéndose en un ente autéonomo. El traspaso de
las politicas monetarias a una esfera técnica y distante (p.e. el Banco Central Europeo) des-
vincula las decisiones monetarias de su dimension politica. Por otro lado, al ser capaces las
empresas de crear su propio dinero y al concentrarse gran parte del dinero en unas pocas enti-
dades, el dinero actia como la aguja que teje el proceso de globalizacion capitalista bajo el
régimen de acumulacion financiera. Esta situacion ha dado un gran protagonismo a las ETN,
afianzadas en el régimen neoliberal caracterizado por un fuerte keynesianismo financiero
que les cubre las espaldas. El dinero busca la maxima rentabilidad arrimdndose al mds fuerte,
reforzando su poder. Esta situacion descapitaliza a los paises pobres y los obliga a profundi-
zar su explotacion ambiental y social; mientras la demanda financiera refuerza las monedas
fuertes, especialmente el délar, manteniendo el poder en manos del denominado RDWS: los
EE.UU. y las ETN con creacién de pasivos no exigibles atractivos al mercado.

En el caso espafiol, el tsunami urbanizador se ha frenado por los propios limites finan-
cieros ilusorios que lo impulsaron, y no por sus inconvenientes sociales o ambientales. Los
movimientos sociales y colectivos que reclamaban una Nueva Cultura del Territorio se
encuadran en los movimientos de justicia ambiental (Valdivielso, 2009), que prefieren una
vida tranquila y duradera — «habitando sin huellas», recordando a Nicholas Georgescu-
Roegen— frente a una vida frenética y extravagante. El crecimiento financiarizado de la
«version espafola» nos ensefia, a los preocupados por el territorio y sus alteraciones, que la
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cuestion financiera importa. Como también nos permite comprobar que al capital especula-
tivo-financiero la geografia y el territorio también le importan. Como muestra, el dinero que
se convierte en soluciones espacio-temporales, spatio-temporal fix (Harvey, 2004).

La gran espiral de crecimiento crematistico y consumo material y territorial ha sido posi-
ble gracias al desmesurado poder de compra que ha otorgado el dinero, especialmente, en los
dltimos tiempos. En los casos de EE.UU. y Espaiia, sus balanzas comerciales de mercancias
deficitarias se compensan con la inversion directa y en cartera de capitales. La dimension
financiera se ha convertido casi en la Unica dimensién contemplada a la hora de guiar los
comportamientos sociales y las decisiones politicas. Y no se cuestiona su significado, pese a
que se establece que la expansion de los agregados monetarios es una sefial del deterioro eco-
16gico (Naredo y Valero, 1999) y que el proceso de financiarizacion del capitalismo global
es un verdadero «proyecto geografico» que ha permitido la redistribucién y concentracion
del poder a escala planetaria y la inclusién de nuevos territorios como zonas de extraccion
y abastecimiento de los paises y empresas que controlan el dinero (Swyngedouw, 1998).
La actual crisis sistémica global deberia permitir reflexionar e incidir sobre las I6gicas del
dinero si lo que se persigue es avanzar hacia un mundo social y ecolégicamente mds justo y
sostenible.
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