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L'objectiu de la ponéncia present és abordar un aspecte essencial de la confrontacio
imperialista que ha comengat a prendre forma en aquests moments: la pugna monetario-
financera protagonitzada per la moneda unica europea, l'euro, contra el dolar
estadounidenc. Previament, perd, considerem que és necessari oferir una caracteritzacio
de la configuracio general d'aquesta confrontacié imperialista.

Tot i que s'ha fet émfasi en I'enfrontament entre l'unipolarisme d'EUA i la tendéncia
mundial cap a la multipolaritat, aixi com a la necessitat de recorrer al multilateralisme
davant l'unilateralisme estadounidenc, la llicd que ens va deixar I'any 2003 és que s'ha de
donar un pas més en l'analisi de la realitat que afrontem. Partim de la conviccié de que ja
no resulta suficient referir-se al mén multipolar tenint en compte que estem davant
I'emergéncia d'una tendéncia cap a una nova bipolaritzacio. EI mon es decanta per una
bipolaritzacié de forces en la mesura en que la Unid6 Europea destaca com el pol o
reptador hegemonic més important que enfronta Estats Units. En aquest punt ens
recolzem en les tesis de Charles Kupchan, distingit professor de relacions internacionals
a la Georgetown University i qui es va desenvolupar com a director d'Assumptes
Europeus del Consell de Seguretat Nacional i com a funcionari del Departament d'Estat
durant I'administracié Clinton:

“No només la primacia americana €s molt menys durable del que sembla, sin6 que ja ha
comencat a disminuir. | el reptador que emergeix no és Xina ni el mon islamic, sino la
Uni6 Europea, una entitat politica emergent que esta en el procés d'agrupar els
impressionants recursos i ambicions historiques dels Estats-nacié a Europa”. [1]

A més, Kupchan no només augura una intensificacidé inevitable de Ila rivalitat
transatlantica, siné que assenyala que qui estara al cap d'aquest nou bloc geopolitic sera
Alemanya, una nacié que experimenta una sensacio d'autoconfianga creixent amb el
lideratge i que es troba rere la voluntat politica de la UE. El destacat paper de la
representacio francesa durant els debats al Consell de Seguretat de Nacions Unides no
només va enfosquir a la contrapart estadounidenca, siné que també va enfosquir el que
va ser un dels saldos més rellevants de la crisi iraquiana: la ruptura d'Alemanya amb el
seu tradicional perfil baix en alld relatiu a I'anunci de la seva emancipacidé geopolitica.
Alemanya va ser sempre el disciplinat soldat de la OTAN col-locat a la linia del front
durant la Guerra Freda i que, a diferéncia de Franca, sempre va mesurar cautelosament
els seus moviments cuidant-se de no trencar la seva alianga amb EUA.

La UE és una entitat geopolitica en procés d'expansioé. Al 2004 va absorbir a deu nous
paisos d'un sol cop, passant de 15 a 25 membres. Aquest redimensionament fara de la
UE una regid6 amb un pes economic molt proper al dels EUA, a la vegada que els
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sobrepassara demograficament. No obstant, EUA ja té activada la seva resposta: també
al 2004 la OTAN va absorbir a set nous membres d'Europa Oriental, els que se sumaren
als tres membres admesos al 1999 (Polonia, Hongria i Republica Txeca), pel que dita
resposta va tenir més aviat un caracter preventiu i evidencia una competéncia
geoestratégica a través de la qual EUA pretén utilitzar als paisos exsoviétics d'Europa
central i oriental com a quinta columna dins de la UE ampliada. En realitat, Estats Units
pretén neutralitzar a la UE, i la OTAN, en aquest sentit, és l'instrument privilegiat per
prevenir 'autonomitzacié politico-militar de la UE.

Per aquesta rad, la invasié a Iraq va esclatar també a la OTAN i a Europa oriental. Hem
estat testimonis d'una serie d'esdeveniments impressionants que potser, pel moment,
resulti dificil calibrar en les seves repercussions futures. La tensido en les relacions
germano-americanes va derivar en el trasllat de tropes i bases aéries estadounidenques
ubicades a Alemanya cap a Polonia i altres paisos de la regidé, com Hongria i Bulgaria.
Poldnia es va convertir en un descarat cavall de Troia dins de la UE a canvi d'una seérie de
concessions, com el patrullatge d'un tros de I'lraq sota el seu control, quelcom que en el
seu moment va ser percebut com un afalagament perd que posteriorment, en vista de la
sort que estan corrent les tropes invasores a Iraq, es va convertir més aviat en un castig.
El moviment de forces cap a la zona intermitja que separa I'eix franco-germanic del seu
nou aliat, Russia, t¢ una altra connotacié si es considera que al 2004 la OTAN va
ingressar al territori exsoviétic de les republiques del Baltic, complementant aixi lI'ingrés a
territori exsovietic que EUA va aconseguir al 2001 a propodsit de la invasié a Afganistan
fent-se de bases a Uzbekistan i Kirguizistan, aixi com la seva creixent influéncia a la
republica caucasica de Georgia.

Per altra banda, un altre saldo transcendental de la crisi iraquiana va ser I'impetu renovat
que va injectar en la formacio de I'exércit europeu, el qual es va estrenar aquest any amb
la seva primera missio de “manteniment de la pau” a Macedonia, aixi com a Africa, amb
un contingent practicament conformat per francesos perd amb la insignia europea.

Els avencos militars que EUA emprén sota la consigna de la “guerra preventiva” sota la
coartada del combat antiterrorista pretenen, en realitat, situar a les forces
estadounidenques en regions clau del planeta amb ['objectiu de prevenir i desarticular la
conformacié d'un rival amb la capacitat de desafiar I'hegemonia estadounidenca. Pero vist
des d'una altra perspectiva, EUA recorre a la seva major “avantatge comparativa”, el
poder militar, per actuar ja no només de forma preventiva sind per desenvolupar una
contraofensiva. Aix0 és particularment cert en relacié als avengos i el significat de la
moneda unica europea i la seva vinculacido amb la comercialitzacioé del principal producte
del comerg internacional, el petroli.

En el pla econdmic i més especificament en el pla monetari-financer, EUA enfronta un
desafiament inédit que esta dirigit contra els mateixos ciments del seu poder: I'hegemonia
del dolar. En el terreny monetari-financer es manifesta, per tant, de forma molt més nitida,
la tendéncia cap a la bipolartizacié a la que hem fet referéncia. Des de que el dodlar va
desplacar a la lliura a mitjans del segle passat, mai havia enfrontat un repte semblant, ni
per mitja de les monedes dels seus principals competidors economics, el marc i el ien, ni
molt menys per mitja de la moneda del seu contrincant a la Guerra Freda, el ruble.

Com ja s'ha posat de relleu en l'intens debat que va desfermar aquesta questio a través
d'Internet (2), la invasié d'lrag va tenir un objectiu derivat a part del control de l'aixeta del
petroli de I'Orient Mitja i el desplagcament de les companyies franceses, russes i xineses
que es repartien el pastis de les valuoses reserves d'hidrocarburs iraquians (les segones
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en importancia després de les d'Arabia Saudita). Aquest objectiu consisteix en la re-
dolaritzacié del petroli iraquia. Aixo €s, la invasié a lraq va ser una guerra pel petroli i per
la denominacié monetaria del petroli.

El 24 de setembre de 2000 el govern de Saddam Hussein va prendre una decisié que va
coadjuvar per segellar el seu desti fatal: va optar per denominar les seves exportacions
de petroli en euros enlloc de dolars. Amb aquesta decisid es certificava el naixement
oficial del “petroeuro”, fruit del patrocini d'un dictador i una Franca encobridora,
encarregada d'afavorir la posicié iraquiana al Consell de Seguretat. Les repercussions
transcendents que comportava aquesta mesura contrastaren, no obstant, amb la
insuficient atencié que se li va presentar a I'esdeveniment. L'eleccié de Hussein, aixi com
la seva exhortacié perqué altres paisos exportadors de petroli seguissin el seu exemple,
anava meés enlla del desig de desairar a Washington extraient part del comer¢ d'aquesta
matéria prima vital de I'ambit del dolar, la “moneda d'un estat enemic” segons paraules
del lider iraquia, i de cortejar a Franga, una poténcia pertanyent a I'eurozona i que al
Consell de Seguretat de Nacions Unides propugnava, juntament amb Rdussia i Xina,
I'aixecament de les sancions argumentant raons humanitaries.

Posteriorment, ha transcendit que Iran ja comercialitza el seu gas i petroli exportat a
Europa en euros i que s'ha convertit en un actiu promotor de la moneda unica europea en
el si de la Uni6 de Compensacié Asiatica (Asian Clearing Union, ACU), organisme
conformat pels representants dels bancs centrals de vuit paisos del sud d'Asia
-Bangladesh, Butan, india, Iran, Myanmar, Nepal, Pakistan i Sri Lanka-, on la
representacio iraniana va oferir vendre el seu petroli en termes preferencials a altres
membres de la Unid, amb la condicié de que els pagaments s'efectuessin en euros
encara que fossin facturats en dolars. El lider malaiés Mahathir Mamad, aixi com el
govern d'Indonésia, simpatitzen obertament amb dita causa. |, per si fos poc, en el propi
“‘pati del darrere” dels EUA, la Venezuela d'Hugo Chavez no només no amaga el seu
agrat amb la proposta sind que va donar lloc a un fet vergonyés per a Washington,
després de que l'intent fallit per derrocar a Chavez orquestrat per la CIA es ressentis en
els mercats internacionals de petroli degut a la interrupci6 de les exportacions
venecgolanes, el que obliga a la prepotent administracié Bush a comprar petroli iraquia i
pagar-lo en... euros!

Perd el més greu de tot €s que el principal productor mundial de petroli i lider de la OPEP,
Arabia Saudita, travessa per un greu conflicte intern en el que la relaci6 amb EUA s'ha
convertit en un dels focus de divergéncia més importants, si no el principal problema que
actualment divideix a la élit saudita. Aquesta és la guerra de Bin Laden, la qual no és una
guerra “desterritorialitzada” inspirada en un fanatisme destructiu sense cap sentit. Es
tracta, en realitat, d'una guerra per un territori ben definit: Arabia, del qual es pretén
expulsar a les tropes nord-americanes que ara sén percebudes com a forces invasores
infidels.

Un dels correlats que envolten aquesta crisi ja s'ha deixat sentir i te a veure amb el
quiestionament sobre el rol del dolar com a moneda de facturacié en la comercialitzacié
del petroli. L'aliangca EUA-Arabia ha estat una alianca historica en la que s'ha basat bona
part de I'hegemonia del dolar. Aix0 és aixi perqué la forca del dolar és la forca del
petrodolar. | el petrodolar deu la seva existéncia, en molt, a I'alianga EUA-Arabia. Amb la
ruptura de Bretton-Woods, el dolar va deixar d'estar recolzat per I'or, amb la qual cosa el
dolar va deixar de ser “tan bo com I'or”, com ho va ser durant la postguerra fins al 1971.
Perd en contrapartida el dolar va passar a estar recolzat per I'or negre. Mentre el dolar
segueixi sent la moneda amb la que es compra el petroli, el dolar seguira sent la moneda
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amb la que s'adquireix I'energétic que fa caminar a les economies del mén. | mentre el
mon estigui lligat pel petroli i el petroli estigui lligat al dolar, el mon estara lligat al dolar.
Els paisos seguiran atorgant, per tant, prioritat a les seves reserves en dolars.

A la década dels setanta, els governs de Nixon i Carter es van assegurar de que el petroli
seqguis lligat al dolar a través de dos pactes secrets amb la monarquia saudita. Aquests
acords estrategics van consistir, en primer lloc, en un acord mitjancant el qual EUA
tolerava i capitalitzava al seu favor els augments en el preu del petroli a canvi de que
Arabia reciclés els seus ingressos petroliers (petroddlars) al mercat financer
estadounidenc, particularment en bons del Tresor. El méon comengava a parlar de
globalitzacio, mentre EUA pactava entre bastidors importants fluxes de capital a través de
compres intergovernamentals de banc central a banc central amb Arabia Saudita.
Després, quan la devaluacié del dolar va comengar a corroir la fidelitat arab cap al ddlar,
ja que aixo representava una péerdua de poder adquisitiu, EUA va renovar dit compromis a
canvi de proteccié militar.

Una Arabia enfonsada en el marasme i procliu a trencar llagos amb EUA es combina amb
el fet de que el simple curs natural de I'esgotament geologic del petroli tornara a la OPEP
el poder protagonic del que alguna vegada va gaudir, degut a que les nacions que el
conformen contenen les reserves romanents més importants que li queden al planeta.
Una Arabia i una OPEP alienades d'EUA representen un dur revés per I'negemonia
estadounidenques. La politica bel-licista i proisraeliana assumida per Washington sén un
decidit catalitzador d'aquesta alineacié. La politica promusulmana assumida per la UE (a
Palestina, Iraq i Iran, per exemple) conté l'interés, encobert de multilateralisme i justicia,
per guanyar major influéncia a I'Orient Mitja, i converteix a I'euro en una de les armes de
represalia antiestadounidenca que el mon arab observa amb major atencié. A més dels
ressorts politics, complementa el quadre el que ja s'ha convertit en una aberracio
econdmica que paisos el principal origen d'importacié dels quals és la UE, on han de
pagar en euros el que requereixen, segueixin cotitzant en dolars devaluats les seves
vendes de petroli, el seu principal i quasi unic producte d'exportacié. Aixd comporta una
perdua de poder adquisitiu que pot convertir-se en intolerable d'acord amb el pervenir del
preu del dolar i els esdeveniments politics i militars.

Del costat de I'euro, trobem que el grad critic en que es juga el seu eventual estatut com a
moneda de reserva internacional, resideix en la seva conversié en la moneda de
denominacié del petroli, aixd és, en el naixement del petroeuro que Hussein va ser el
primer en il-luminar. No obstant, l'itinerari del petroeuro podria abordar altres rutes o
combinacié de les mateixes. Per exemple, seria molt significatiu que el mercat londinenc,
o Brent, aixo és, el petroli del Mar del Nord (fonamentalment Noruega i Gran Bretanya)
fos atret a I'0rbita de I'euro, el que, segons experts en la matéria, exerciria una important
influéncia en el mercat de Dubai, on es comercialitzen els crus amb desti a I'Orient
Llunya. L'emergencia d'un mercat EuroBrent i un mercat EuroDubai, posaria la balanga a
favor de l'euro en contra del mercat West Texas, denominat en dolars. Un altre escenari
que esta adquirint celeritat recau en el recent protagonisme de Russia com a segon
exportador de petroli i posseidor de les primeres reserves de gas al moén, aixi com pel seu
nitid alineament amb la UE. Russia i la UE han segellat un pacte energétic que converteix
a Rdussia en el proveidor d'energia de la UE, del qual pot derivar-se com un resultat
natural que els energétics es venguessin en euros, quelcom que Putin va confirmar a
l'octubre de 2004.
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Senyoratge monetari internacional i balan¢ca de pagaments

No obstant, la questié que finalment ens interessa no ha estat abordada encara: Que
guanya o qué perd EUA en cas de que el dolar segueixi sent o deixi de ser-ho la moneda
amb la que es compra i es ven el petroli? El rol del dolar com a principal moneda en les
transaccions i les reserves internacionals depén, en ultima instancia, de la seva vinculacio
amb el petroli; pero, qué podria perdre EUA si la seva moneda deixa de ser la moneda
hegemonica? Més encara, com podriem quantificar la importancia econdmica de posseir
una moneda hegemonica?

Generalment, els beneficis que atorga la principal moneda internacional al pais emissor
es quantifiquen amb relacié al mecanisme conegut com a senyoratge, terme amb el que
es refereix a la capacitat dels governs per obtenir recursos reals (béns i serveis) a canvi
de bitllets de paper. El senyoratge és, en realitat, un terme referit a una practica molt
antiga que ha adoptat diferents formes amb el transcorrer del temps. Basicament, el
senyoratge ha consistit en la diferéncia entre el valor intrinsec de la moneda, determinat
pel valor del metall del qual esta composta, i el valor facial o nominal de la moneda, aixo
és, el valor fixat arbitrariament pel sobira. Els guanys del senyoratge estaven
representades per la superioritat del valor de les mercaderies que obtenia el sobira pel
cost d'encunyar les peces monetaries. Van ser els antics romans els qui van trobar en la
disminucio de I'or o la plata de les monedes una font d'ingrés i la paraula “senyoratge” fa
referencia a I'equivalent a un impost que mitjangant aquesta argucia els senyors feudals
recaptaven convertint lI'or no monetari en moneda encunyada. Posteriorment, el
desenvolupament del paper moneda -l'origen del qual pot trobar-se en la Xina del segle
XIV i que comenga a utilitzar-se a occident al 1690- va crear noves oportunitats de
recaptacio fiscal. En la seva accepcido moderna, el senyoratge es deriva del monopoli de
la banca central en I'emissié de la moneda nacional de circulacié obligatoria, el que
permet al govern obtenir recursos reals a canvi de paper moneda. Aquest procés redunda
en inflacid, i per aquesta via, representa una espécie d'impost (impost via inflacié o impost
inflacionista) pels ciutadans i posseidors de diners, ja que la inflacié erosiona el valor real
del diner, a la vegada que permet al govern adquirir productes i serveis mitjancant la
impressié de bitllets. (3) Aixd és, el govern esta en la possibilitat de canviar trossos de
paper mancats de valor (o els seus equivalents electronics) per béns i serveis reals, una
transferéncia a favor del govern i a costa del sector privat que veu disminuits el valor real
dels seus ingressos per la inflacié resultant. Per altra banda, I'augment de preus causat
per la impressio de paper moneda disminueix el valor real dels pagaments salarials del
sector public i el deute public si no esta ajustat a la inflacio i esta expressat en moneda
nacional.

En la mesura en que el dolar es desenvolupa com la principal moneda de reserva i per les
transaccions mundials, esta en condicions de generar pel govern emissor els beneficis del
senyoratge monetari internacional. No obstant, el mecanisme de senyoratge no és idéntic
a escala nacional i internacional, i no existeix una interpretacié unanime sobre aquest
ultim en la literatura economica. Per tant, tampoc coincideixen les estimacions sobre la
magnitud dels guanys per concepte del senyoratge internacional.

La interpretaci6 més comu del senyoratge internacional identifica la possessio de la
majoria dels dolars en circulacié per residents estrangers com l'equivalent a un préstec
lliure d'interessos fins que dits dolars retornen per intercanviar-se per béns i serveis
estadounidencs, i en el cas de que mai tornessin a EUA I'exportacio de bitllets representa
un guany pur (restant-li el cost d'impressié del paper moneda) per la qual s'obtenen
productes i serveis reals. D'acord amb aix0, els beneficis del senyoratge sén estimats
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mitjangant el calcul de la quantitat que el govern d'EUA hauria de pagar en interessos si
els individus d'altres paisos tinguessin bons del Tresor d'EUA enlloc de dolars. Segons
Pollard, els ingressos estimats sobre aquesta base per concepte de senyoratge van fer un
promig de 8.7 mmdd anualment pel periode comprés entre 1973 i 1999, quantitat que va
finangcar menys de 1'1% del cost del govern federal, i van ser més alts entre 1979 i 1981,
periode durant el qual I'ingrés del senyoratge va representar més de I'1% del cost public.
(4) Dita xifra fluctua segons altres estimacions, entre 11 i 20 mmdd anuals. Considerant el
percentatge de les tendéncies estrangeres dels dolars en circulacié en 60% (5), Henning
calcula que el valor de la quantitat del préstec és d'entre 15 i 20 mmdd per any. (6) Sobre
la base de 200 a 250 mil milions de dolars circulant a I'exterior a finals de 1995, i taxes
d'interés de 5% a mig plag, Robert Solomon xifra I'estalvi anual per concepte de
senyoratge en 10-12.5 mmdd, poc més del 0.1% del PIB. (7) Pieter Bottelier també estima
sobre la base de 60% com a percentatge de dolars circulant a I'exterior (uns 400 mmdd
considerant que s'havien emés més de 643 mmdd a finals de 2001) que l'estalvi en
interessos acumulats varia d'acord amb la taxa d'interés (la més baixa de 1.8% per a
bons de tres mesos i la més alta de 4.8% per a bons de cinc anys) entre 7.2 i 19.2 mmdd.
(8) Al 1995, Alan Blinder va estimar els ingressos per senyoratge entre 11 i 15 mmdd; (9)
aproximadament al mateix temps (1994) en el que, segons Lawrence B. Lindsey,
governador del Consell de la Reserva Federal, va quantificar l'ingrés per senyoratge
acumulat des de 1981 en 64 mmdd. (10)

La segona forma per entendre el benefici econdmic del rol del dolar com a moneda
internacional reflecteix, en realitat, els avantatges en tota la seva magnitud i representen
una altra forma de comprendre el senyoratge internacional. Consisteix en el finangcament
automatic del déficit en la balanga de pagaments. Aliber entén I'avantatge del senyoratge
com la flexibilitat que adquireix el pais emissor de la moneda de reserva internacional en
el financament de la seva balanga de pagaments, degut a que els bancs centrals
estrangers inverteixen les seves reserves de dolars en bons del tresor (amb el que, a
més, milloren I'eficiencia dels mercats financers de Nova York ja que la concurréncia de
les institucions oficials estrangeres per dipdsits ha induit als bancs nord-americans a
estendre més crédit a estrangers). (11) El reciclatge dels dolars emesos per EUA
mitjangant el qual es financen els déficits de balanga de pagaments, implica I'adquisicio
de béns i serveis reals a canvi de mers bitllets de paper, una transaccié que es registra
com a deficit del compte corrent d'EUA i que al mateix temps és el generador del flux de
dolars que compensa a la balanca de pagaments en el seu conjunt a través dels
superavits en el compte de capital, en la mesura en que aquests dolars excedents que
acumulen altres paisos, donaran a les reserves internacionals dels seus bancs centrals i
d'aqui sén “reciclats” com a compra d'instruments financers (accions, bons, béns arrels) a
EUA. Aixo vol dir que EUA pot adquirir productes i serveis a canvi de bitllets de paper en
primera instancia, i després, un cop que aquests dolars retornen a EUA, a canvi de
papers de deute (instruments financers) que esdevinguin un interés i amb els que
posterga el pagament del deute. Cohen ho descriu aixi:

“Els beneficis del dret d'encunyament [aix0 és, senyoratge] prenen la forma d'un déficit
acumulatiu major en la balanga de pagaments del pais del que hagués sigut possible en
un cas diferent (en efecte, un tipus de domini gratis sobre béns, serveis i actius
estrangers) degut a la bona disposicié d'altres Estats per acumular com a reserves la
moneda d'aquest altre pais. Aquest podria financar els seus déficits senzillament emetent
passius (és a dir, mitjangant el finangament amb passius) enlloc d'entregar reserves
(finangament amb actius). L'augment en la seva autoritat per prendre decisions consisteix
en la major flexibilitat i amplitud (autonomia) per resoldre els desequilibris de pagaments
estocastics que li proporciona aquesta capacitat de financar els déficits amb passius”.
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(12)

En aixd radic el que el general De Gaulle va denunciar com a “privilegis extravagants”
dels que gaudeix EUA pel fet d'emetre la moneda de reserva internacional, consistent en
financgar el que el seu conseller econdmic, Jacques Rueff, va denominar “déficit sense
llagrimes” (13) i es va encarregar d'exposar amb imatges simples com aquesta:

“Dos jugadors de bales disposen, en total, de cent bales. Un perd tot el seu haver, pero
I'altre li presta del seu guany i aixi successivament. Al cap d'un temps el primer li deu al
segon varies centenes de bales, pero el numero real d'aquestes no ha variat” (14)

Aixd és, un reciclatge o devolucio del diner exposat de millor manera amb aquesta altra
metafora: “Vaig al sastre -diu Rueff- i pago per un vestit, perd el sastre em deixa
novament els diners i jo em compro un altre vestit, i aixi indefinidament”. (15)

Resta avaluar les consequéncies derivades d'aquest finangcament automatic que posseeix
EUA a través de I'hegemonia del dolar i que en els ultims anys va assolir nivells d'entre
500 i 600 mil milions de dolars en el déficit de la balanga de compte corrent. Perdre, o
veure limitada la capacitat de finangament automatic degut al seu eventual desplagcament
per l'euro, impediria a Washington seguir gaudint dels avantatges que representa estar
exempt de les normes de disciplina fiscal que prescriu I'FMI, en bona mesura inspirades
per EUA, i que suposen seriosos problemes per a un pais el deute nacional del qual creix
rapidament. En general, quan els inversionistes es preocupen de la incapacitat de
pagament del deute contret per un pais, comencen a retirar les seves inversions, els
banquers es neguen a proporcionar credits i el pais sofreix una crisi de balanga de
pagaments. Si el deutor és un pais del Tercer Mon, és forgat a demanar préstecs del FMI
i el Banc Mundial. Aquestes dues institucions estipulen un programa “d'ajust estructural”
que deprimeix el consum d'una vasta majoria, rebaixa el cost de la for¢ca de treball,
abarateix les materies primes i exigeix la venda de béns publics. Pel contrari, EUA pot
aplicar amb gran despreniment programes keynesians de recuperacido economica, entre
els que destaquen primordialment el keynesianisme militar solucionat amb enormes
tallades del cost public canalitzades al complex bel-lico-industrial. Dita possibilitat no
nomeés reditua en un sentit econdmic l'activar de la demanda interna, sin6 que permet
sostenir la supremacia militar aixi com la bel-ligerancia a I'exterior.

Vist des d'aquesta perspectiva, l'euro representa una carta desafiant amb la que
I'imperialisme europeu aposta a donar batalla als EUA. No es tracta d'un enfrontament
militar, terreny on fins al moment els paisos europeus estan en clara desavantatge. Es
tracta d'un desafiament monetari-financer amb repercussions estratégico-militars. L'euro
podria constituir-se, en cas de tenir éxit, en un missil dirigit contra I'arma més preuada de
Washington: la metralladora d'impressié de dolars.

Mundialitzacioé financera i deflacié mundial

El repte europeu contingut en l'euro representa, per altra banda, un incitament per la
confrontacié imperialista, ja que posa en risc la capacitat d'endeutament d'EUA i amb ella
la capacitat d'importaciéo d'aquest pais. En altres paraules, posa en risc la valvula
d'escapament de la sobreproduccio capitalista internacional. Una faceta fonamental del
domini financer dels EUA resideix en la capacitat d'endeutament d'aquest pais, la qual ha
significat per la resta del méon al mateix temps que una subordinacié tributaria (fent
especial mencio al cas llatinoamerica), una valvula d'escapament davant la caiguda de la
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rendabilitat productiva i el constrenyiment dels mercats. En les ultimes dues decades el
creixement econdmic ha estat impulsat pel crédit, com ho reflecteix el fet de que mentre la
proporcié del deute total dins del PIB a EUA va ser de 169% al 1980, a inicis de 2002
s'havia quasi doblat a 292%. De fet, els periodes de major creixement econdmic han
ocorregut a mitjans dels anys vuitanta i de 1995 a 2000, i corresponen a periodes de forts
increments en la proporcié del deute total del pais en el PIB. Simplement va océrrer que
els consumidors i les empreses van prendre el crédit que els va ser ofert i el van gastar.
L'auge del mercat financer va inflar la capitalitzacio de les accions, facilitant a les
corporacions obtenir diner barat venent les seves accions. També va ser relativament
senzill per les corporacions estadounidenques obtenir capital a través de l'emissio de
bons. El fort gast de consum i la vigorosa inversio de les empreses van impulsar
I'economia d'EUA i aquesta, a través des seus déficits de compte corrent, va impulsar el
mon. (16)

Pero tard o d'hora el creixement basat en I'endeutament massiu a tots els nivells havia de
mostrar els seus limits, conforme les corporacions i individus s'apropen al limit de la seva
capacitat per servir el seu deute i les fallides es multipliquen. Gradualment, els individus
es veuen forgats a economitzar i pagar els seus deutes, mentre que les corporacions es
mostren incapaces d'emetre i servir nous instruments de credit en quantitats suficients per
permetre que els paisos amb superavits reinverteixin de dolars en actius denominats en
dolars -almenys no aquells invertits pel sector privat-. Mentrestant, si el deficit en compte
corrent de 500-600 mmdd anuals es revela insostenible, perqué EUA ja no pot seguir
assimilant deute i queda, per tant, impossibilitat per seguir generant una oferta suficient
de vehicles d'inversié segurs que permetin a la resta del mon reciclar el seu mig bilié de
dolars anuals de superavit de dolars, aleshores I'equilibri a la balanga de pagaments sera
restaurat com a resultat del col-lapse en el valor del dolar. Un cop que el mon perdi la
opcié de vendre mercaderies a EUA per un valor equivalent als 500-600 mmdd haura
perdut I'estimul economic que li va permetre créixer durant l'auge dels noranta. El déficit
de compta corrent d'EUA no pot ser subestimat en el seu rol de locomotora del mén, ja
que no només impulsa el creixement economic d'aquells paisos amb superavit comercial
amb EUA sind que tambeé impulsa el comerg entre els propis paisos superavitaris.

El periode d'entreguerres és un paral-lelisme historic inevitable al revisar la sort dels
periodes de creixement sustentats en bombolles financeres. Durant la década dels vint,
EUA va experimentar una bombolla similar a la que a la segona meitat dels noranta va
donar lloc a la creenga d'un “Nou Paradigma” que havia tornat obsolet al cicle econdmic.
Van ser els “Glamorosos Anys Vint” que van conduir a la Gran Depressié a finals
d'aquesta década. L'or europeu que havia estat utilitzat per pagar els béns
estadounidencs va ser dipositat als bancs nord-americans, des d'on es va disparar la
creacio de credit i la bombolla econdmica dels anys vint. Finalment, la bombolla va
explotar quan el crédit estes per finangar les aventures especulatives no va poder ser
reembolsat, i quan aixd va passar els bancs van fer fallida (entre 1929 i 1933 van fer
fallida un terg de tots els bancs d'EUA). La fallida dels bancs i el col-lapse de la oferta
monetaria un cop que els diposits dels bancs van desapareixer, van conduir a la Gran
Depressio. Podem concloure que les bases que han pogut sostenir la dinamica capitalista
de finals del Segle XX i inicis del XXI s'han trastocat en el seu revés, en l'espiral
deflacionaria recentment detectada per I'FMI. (17) Novament, el procés deflacionari
posterior al col-lapse d'una bombolla financera de les dimensions assolides remet a
I'antecedent historic del periode d'entreguerres, ja que de confirmar-se aquesta tendéncia
pel cas nord-america, considerant que Japd ja porta més d'una década sofrint els
simptomes deflacionaris i Alemanya avanca en linia recta cap a una situacié similar, el
mon podria experimentar per tercera ocasio, juntament amb la deflacié de finals del segle
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XIX, una deflaci6 que portaria al mén a dificultats econdomiques propies ja no d'una
recessio sin6 d'una depressio mundial.
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