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Este libro termina con el andlisis de la crisis'-mexicana de 1995 y de
las razones que permitieron que el “efecto Tequila”, tan temido por al-
gunos, pudiera ser contenido. Por eso nos parece util explicar a los lec-
tores cOmMO interpretamos nosotros eso que frecuentemente se denomi-
na, de manera muy insufictente, “crisis asiatica”. Tres aspectos parecen
importantes. El primero se refiere a las lecciones que el desarrollo de
las crisis en Asia brindé a los paises con plazas financieras llamadas
“mercados emergentes” y con anclaje de la moneda nacional en el dé-
lar. El segundo aspecto se refiere a la naturaleza de los mecanismos de
propagacién internacional, que hacen de la crisis “asiatica” el comien-
zo de una crisis mundial, una crisis que no es simplemente financiera,
sino econémica en el sentido més pleno del término. El ltimo aspec-
to se refiere a lo que la situacién “coyuntural” nos revela en cuanto a
los limites de lo que se ha dado en llamar “régimen de acumulacién
predominantemente financiero”.

1. En 1997, un poco mas de dos afios después de que la crisis mexi-
cana fuera contenida, asistimos al desarrollo de una sucesién ripida de
crisis financieras y de cracks bursitiles nacionales en Indonesia, Malasia
y las Filipinas, a partir de un incendio inicial en Tatlandia. Las crisis que
se produjeron en esos paises, a intervalos muy breves y con diferentes
grados de gravedad, fueron todas bastante similares a la crisis mexicana.
Son crisis que nos colocan en un tipo de situacién potencialmente ame-
nazadora para muchas otras economias, incluso la Argentina.

En cada uno de los paises involucrados, entre julio y setiembre de




1998, las crisis se desarrollaron de acuerdo con un guidn casi idéntico.
Comenzaron con una devaluacién de la moneda local, que se habia
tornado inevitable a causa del déficit comercial cada vez mds elevado,
pero cuya gravedad se debe al hecho de que supone una ruptura de su
anclaje con el délar. Esta decisién, inevitable por la amplitud del défi-
cit externo, provocd, como elemento de un solo y tnico proceso, la
caida libre del tipo de cambio, la huida de los capitales a corto plazo
y el derrumbe del muy débil mercado financiero (tanto de la seccion
de obligaciones como de los titulos industriales). La prensa internacio-
nal informé principalmente sobre el crakc bursitil que acompaid al
derrumbe del tipo de cambio. Pero los verdaderos desafios se ubican
en el plano del derrumbe det sistema bancario, que lleva a una contrac-
cién brutal del crédito, seguida ripidamente por la contraccién de la
produccién. El derrumbe del tipo de cambio tiene, como primera con-
secuencia inmediata, un aumento astrondémtco del costo de todos los
préstamos emitidos en ddlares por los bancos y las empresas locales.
Asi se comienza, pricticamente de un dia para otro, con la insolvencia
de los bancos locales, con el agotamiento inmediato del crédito para
las empresas y el inicio de quiebras bancarias en serie. El agotamiento
del crédito es muy brutal porque los bancos internacionales pierden la
cabeza. Suspenden el refinanciamiento de los bancos locales median-
te el retiro de sus depdsitos interbancarios y la ruptura de las lineas de
crédito aprobadas hasta ese momento. Ahora bien, eran los bancos in-
ternacionales, y no los raquiticos “bancos centrales” nacionales, quie-
nes garantizaban antes la liquidez bancaria. Ni los bancos, ni las em-
presas locales, ni el gobierno en el caso de Indonesia, pudieron enton-
ces continuar asegurando el servicio de su deuda privada o publica y
todavia menos el reembolso de los préstamos a su vencimiento. Enton-
ces el FMI, ante la catastrofe, debe intervenir simplemente para evitar
que esos paises se declaren insolventes. Pero no lo hace a la manera de
un verdadero prestamista en tltima instancia {como lo hace la Reserva
Federal del gobierno de los Estados Unidos [la Fed]), que crea liquidez
sin plantear, en ese momento, la menor pregunta o la menor condi-
c16n. El FMI interviene acompariando su oferta de préstamo (que gene-
ralmente concreta con bastante o mucha lentitud) de condiciones dra-
conianas, cuyos efectas son fuertemente “prociclicos” y no hacen mds
que agravar la recesidn.

E! contagio, que tanto temié América Latina en 1995, tuvo lugar
plenamente en el caso de Asia. Varias razones lo explican. La primera

es la intensidad de las interconexiones comerciales entre las economias
afectadas. Luego jugé el hecho de que el Japdn no sélo fue incapaz de
amortiguar los efectos externos de las crisis de los paises vecinos, co-
mo si estuvieron en condiciones de hacer los Estados Unidos en 1995,
sino que él mismo fue llevado a la recesién. La tercera causa fue el ca-
ricter principalmente privado y muy fragmentado de la deuda externa,
lo que hizo muy dificil la negociacién sobre la reprogramacion de la
deuda con los bancos internacionales, y facilité incluso la quiebra de-
liberada de algunos deudores: la “moratoria salvaje de las deudas” uti-
lizando una expresién del Business Week. Los mecanismos de contagio
regionales encontraron su base mds sélida en el nivel de 12 produccién
y del comercio. Todas las economias asidticas fueron construidas con
el modelo del “crecimiento impulsado por las exportaciones”; todas
tienen, entonces, necesidad de los otros como mercados. En el caso de
Tailandia, de Indonesia, de Malasia y de las Filipinas, asi como tam-
bién de China en 1997, mas del 50% del comercio era regional, y alre-
dedor de la mitad de ese comercio regional era con Japén. El derrum-
be simultineo de los tipos de cambio en todos los paises afectados y la
contraccidn de los mercados en cada uno de ellos signific que ¢l efec-
to clasico de reactivacién que se espera de las devaluaciones no ocu-
triera, dejando su lugar a un proceso de deflacién que ha tomado pro-
porciones importantes. Y asi resulté imposible para los dos principales
paises industriales de la regiéon —Japon y Corea- protegerse de los efec-
tos de la crisis de sus vecinos. El primero que resultd golpeado con
gran fuerza fue Corea, y con su entrada en recesién se franqued un pa-
so cualitativo hacia el crecimiento de [a crisis internacional.

Corea posee la duodécima base industrial del mundo; los otros paises
de la regtén mads gravemente afectados hasta hoy tienen sistemas finan-
cleros hipertrofiados, pero una base industrial débil, dominada todavia
por producciones tradicionales con muy bajo costo salarial. Siguen
siendo exportadores de productos bésicos, mineros o agro-forestales.
Corea es uno de los mds importantes paises exportadores de produc-
tos industriales, no solamente en Asia, sino en el mundo. La propor-
cién de exportaciones regionales de Corea es algo inferior a la de los
paises mencionados mds arriba, pero se trata de volimenes cualitati-
vamente mds importantes. La capacidad de produccién de los grupos
industriales coreanos, los chaekols, fue implementada con una perspec-
tiva de crecimiento regional que se esperaba continuara al mismo rit-
mo que el que existia a comienzos de la década. Fue la incapacidad de



estos grupos para hacer frente a sus compromisos cuando vencian, lo
que precipité la crisis de los bancos y desencadend el ciclo acumulati-
vo de contraccién del crédito, de la produccidn y del empleo. En el
momento en que sufrié el derrumbe de su mercado financiero y una
caida brutal de su moneda, Corea no era un pais con déficit smo con
excedentes comerciales, elevados incluso. Su vulnerabilidad es la de
una economia cuya actividad industrial depende en un grado tan ele-
vado de las exportaciones que la menor disminucion de la demanda
externa, especialmente de su region, la afecta brutalmente.

En el marco de una economia mundializada, una situacién de crisis
de superproduccidn de semejante dimensioén no puede quedar encerra-
da dentro de los limites de un solo pais. Y menos todavia cuando se
combina con cadenas internacionales de créditos y de deudas banca-
rias complicadas y muy frigiles. La entrada en recesién de Corea fue
asi rapidamente seguida por el anuncio que hicieron en diciembre de
1997 las autoridades japonesas, de que su economia también habia co-
menzado a entrar nuevamente en recesion.

2. El desarrollo, que todavia no ha terminado en la region (véanse los
articulos del Economist de Londres sobre China, del 24 de octubre de
1998), de una crisis importante en uno de [os tres grandes polos mun-
diales ~una crisis que no es simplemente financiera sino propiamente
econdmica- es un acontecimiento que no puede ser contenido en ese
Gnico polo. Durante el afio 1998 los apologistas de la mundializacién
neoliberal hicieron de todo para tratar de negar qu~ la economia capi-
talista mundial liberalizada se encontraba (y ¢ eucuentra ahora mas
que nunca) enfrentada lisa y llanamente a una amenaza de crisis finan-
ciera y de recesién mundial. La posicién ha podido ser mantenida,
mal que bien, por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los- por-
tavoces del Grupo de los 7 ((57), hasta el anuncio del 17 de agosto so-
bre la situacidn de bar.carrota externa de Rusia, el retiro de los bancos
internacionales (con fuertes pérdidas}, y el consecutivo derrumbe in-
mediato del sistema financiero, que termind en una nueva recesion
profunda en el conjunto de los estados que surgieron de la ex URSS. La
onda del shock mundial que siguid a este anuncio, en primer lugar en los
grandes mercados bursitiles, fue de tal amplitud que se hizo necesario
que Alan Greenspan advirtiera a los Estados Unidos, a mediados del
mes de setiembre de 1998, que el pais no podria mantenerse al abrigo
de los mecanismos de propagacion internacional de la crisis que se ha-
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bia iniciado en Asia un afio antes. En Europa los responsables politi-
cos continuaron, hasta las repetidas caidas de los mercados bursatiles a
comienzos de octubre, pretendiendo que “Europa estaba fuera de 12
crisis”. También en setiembre de 1998 se hizo todo lo posible para
ocultar a los electores brasilefios tanto la naturaleza de la crisis mun-
dial como los vinculos entre la recesion impuesta por el gobierno de
Cardgso y la politica seguida anteriormente, de liberalizacién, desregu-
laci6h y sumisién del Brasil a los imperativos de la mundializacién fi-
nanciera. No es necesario explicar al lector argentino los esfuerzos des-
plegados en su pais en el mismo sentido. :

Una cosa es reconocer que la coyuntura econémica en los tres po-
los de la Triada y en los subconjuntos que conforman cada uno de
ellos estd comandada por factores propios, que vienen a agregarse a los
factores mundiales, y que se desarrolla seguin ritmos especificos. Otra
es anunciar que tal regién-continente o tal pais va a quedar “fuera de
la crisis”. Aun cuando no sea posible prever con precisién los plazos en
los cuales los mecanismos de propagacion internacional ejerceran sus
efectos, esos mecanismos son perfectamente definibles.

La extensién internacional de una situacién de recesién profunda
desde un polo hacia el resto del mundo, y la transformacién progresi-
va de una crisis regional en crisis mundial, proceden de los tres gran-
des mecanismos de propagacién internacional. Estos mecanismos son
clésicos. Actuaron en condiciones diferentes y con una articulacién
distinta durante la crisis de los afios 1930. Era inevitable que con Ia li-
beralizacion y la desregulacién generalizada de las dos tltimas décadas
se reconstituyeran las condiciones para su reaparicién y reactivacion.
E! primer mecanismo se sittia en el nivel de la caida de la produccion
y de los intercambios, y la caida del nivel de actividad industrial y co-
mercial. Es el nivel mas basico, donde sélo intervenciones decididas de
apoyo de la demanda en un conjunto unido de paises podria detener
la propagacién. Esta se efectlia por el efecto conjugado y acumulativo
de la recesiéon doméstica y de los mercados de exportacion. Este pro-
ceso, cuando ha comenzado a devastar un polo comercial mundial por
entero, se extiende internacionalmente porque desencadena, por un la-
do, una competencia encarnizada a la que se entregan todos los expor-
tadores de los mercados mundiales y, por otro, una contraccion ripi-
da y fuerte de las importaciones que realiza la regién desde otras par-
tes del mundo. Asia representa un tercio del comercio mundial y ha
constituido, a lo largo de los afios 1990, la tnica zona de crecimiento
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industrial sostenido, con la excepcién de los Estados Unidos. Precisa-
mente es hacia esta regién adonde se dirige la mayor parte de las ex-
portaciones industriales norteamericanas. Su contraccién es uno de los
mds importantes canales de contagio hacia América del Notte. En
1998, la contraccién de la produccion y del cometcio se ha propagado
fuertemente, sobre todo hacia los paises productores de materias pri-
mas, duramente afectados por el derrumbe de la demanda asidtica. La
consiguiente caida de los precios de las materias primas, incluido el pe-

tréleo, en mercados en situacién endémica de superproduccién relati-

va, ha afectado muy duramente a los paises productores, haciendo de
ellos postas para la propagacién internacional. El ejemplo de Rusia, asi
como también el de un pais como Venezuela, dan prueba de ello.

El segundo mecanismo de contagio mundial pasa por las largas y
complicadas cadenas de créditos y deudas bancarias, resultantes de prés-
tamos otorgados por los bancos internacionales a agentes privados y pu-
blicos de los paises en crisis. Estos préstamos inclufan en particular las
facilidades de refinanciacién acordadas a los bancos nacionales. Las fi-
nanzas de mercado no han suprimido la “economia de endeudamien-
to”, interna o internacional. Se han superpuesto a ella y la han engloba-
do en un conjunto difuso y opaco hecho de miles de decisiones finan-
cleras microecondmicas. La ingobernabilidad de este conjunto se mide
a partir de que la produccidn, el comercio y el empleo se contraen, ya
partir de que los deudores no pueden pagar en los plazos convenidos
0, muchas veces, no pueden pagar en absoluto. La liberalizacion yla
desregulacién financiera, las incesantes innovaciones financieras y el
crecimiento de la todopoderosa ideologia del “mercado que siempre
tiene razon”, le han dado a la “economia del endeudamiento” un auge
sin igual, al mismo tiempo que hacen pricticamente imposible el segui-
miento y evaluacién de las autoridades monetarias. Hemos asistido asi
al desarrollo a muy gran escala, por parte de instituciones financieras,
bancarias y no bancarias, de la practica llamada “fuera de balance”, Los
compromisos en los mercados de “productos derivados” (los que lleva-
ron a [a banca Barings a la quiebra) forman parte de ello, asi como tam-
bién todos los préstamos de alto riesgo que los bancos no hacen apare-
cer en sus balances, pero que pesan sobre sus pasivos a partir del mo-
mento en que demuestran ser incobrables. Estos préstamos no son sé-
lo los del tipo otorgado a los bancos indonesios o ruses, sino también
los concedidos a los mis poderosos medidticamente y a los menos es-
crupulosos entre los fondos especulativos especializados (los hedge funds),
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como LTCM {Long Term capital Mangement'). Recordemos que los com-
promisos de estos fondos han alcanzado los 200.000 millones c%e dé!a—
res, es decir, el equivalente de la deuda externa conjunta de Tailandia,
Indonesia, Corea, las Filipinas y Malasia.

La quiebra, incluso “momentinea”, de los grandes deudores en el
centro del sistema financiere mundial, asi como en los “mercados
emergentes”, se traduce en el aumento del peso de los malos créditos
en los balances de los bancos internacionales. Pone en peligro la cade-
na de créditos y deudas en su conjunto. La amplitud de algunos crédi-
tos que se han tornado irrecuperables o casi irrecuperables, y la grave-
dad de la repercusién de la situactén de insolvencia en los bancos in-
ternacionales tenedores, es lo que ha venido rdpidamente a2 dominar
los episodios que marcaron el crecimiento mundial de la crisi.s en
1998. En el caso de Japdn, este mecanismo de propagacion estd inex-
tricablemente ligado a la contraccién del comercio y a la deflacion en
la region-continente. En cambio, la vulnerabilidad bancaria nacida de
las cadenas de créditos es, por el momento, el mecanismo que alcanza
de manera predominante a los miembros europeos del G7, poco afec-
tados al principio por la deflacidn asidtica considerada aisladamente.
Fue este mecanismo el que actud, sobre todo en el caso de Rusia. El
peso relativo de este pais en el comercio mundial es muy bajo (apen‘as
el uno por ciento), pero su quiebra financiera y el derrumbe de su sis-
tema financiero vinieron a debilitar repentinamente algunos compo-
nentes de sistemas financieros tan “seguros” como el de Alemania.

El tercer mecanismo de propagacidn internactonal es bursdtzl. Se re-
fiere al contagio de una plaza financiera a otra, a los miedos de los in-
versores financieros relativos al valor real del capital ficticio que po-
seen en forma de activos financieros, especialmente en acciones, aun-
que también en obligactones. Las evoluciones de este mecanismo son
las mas dificiles de prever, a causa de lo repentine -y con carécter irra-
cional~ de los cambios que se producen en la opinién promedio de los
operadores bursatiles, asi como de la rapidez con que se produce la di-
fusién de una plaza financiera a otra, de sus miedos y del anuncio de
sus pérdidas. Las formas de sincronizacién con los otros dos mecanis-
mos son complejas. Las caldas bursatiles aparecen después de fases de
calma y de recuperacién, en el momento en que una acumulacién sub-

I'N. del T: el fondo LTCM atravesd una situacién muy grave entre agosto y octu-
bre de 1998.
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terrinea de elementos anunciadores de posibilidades de pérdida apare-
ce repentinamente con claridad.

Este mecanismo de propagacion se ejerce en dos niveles. En el caso
miés “benigno”, que no por eso ha dejado de devastar ya a Asia, el con-
tagio esta circunscripto a los mercados financieros de los paises “emer-
gentes”. Se limita a la propagacién de la sospecha de los inversores fi-
nancieros, a partir de una situacién de riesgo creciente en un mercado
perteneciente a esta categoria, hacia todos los paises que se encuentran
potencialmente en la misma situacion. Este es el caso, ciertamente, de
los paises de América Latina, con Brasil a la cabeza. Los mercados de es-
tos paises fueron sacudidos en noviembre de 1997 por los contragol-
pes de la crisis asidtica, y luego otra vez en setiembre de 1998 por la
declaracién de bancarrota de Rusia. En el futuro sufrirdn nuevamente
el efecto de propagacién de olas de desconfianza externa, independien-
‘temente de los acontecimientos internos que pudieran provocar la hui-
da de inversores. El otro nivel es propiamente mundial, y sus pivotes
son los mercados bursatiles norteamericanos.

En este nivel la propagacion puede adoptar dos formas. La primera
es la de un movimiento de pinico que nace en algin otro lado, en otra
plaza financiera de una cierta importancia, y que converge hacia Wall
Street, que se ve entonces colocado en una situacién en la cual o bien
la plaza norteamericana logra contener el contagio, o bien le sirve de
posta. Hemos asistido a un ejemplo de esta forma de propagacién en
ocasion del “mini-crack” del 27 y 28 de octubre de 1997, que habia par-
tido inicialmente de Hong Kong y de Singapur. En esa ocasién se pu-
sieron en evidencia tanto la gravedad potencial del contagio bursatil co-
mo el papel de pivote de Wall Street. Mientras la velocidad y.la ampli-
tud del comienzo del contagio mundial superaron a las del crack neo-
yorquino de octubre de 1987, en 1997 lo que permitio estabilizar las co-
tizaciones y detener la caida que ya habia afectado fuertemente a las
plazas europeas fueron las compras que hicieron de sus propias accio-
nes los mds grandes grupos norteamericanos, especialmente I8BM. Un se-
gundo ejemplo es el caso en el cual el movimiento de caida de las coti-
zaclones tiene su origen, como ocurrié en 1987, en el propio Wall
Street. Esta es la hipotesis mas peligrosa por sus consecuencias. A cau-
sa del cardcter altamente jerarquizade de las finanzas mundializadas, es
en Nueva York o en Chicago donde esta ubicado el cerrojo decisivo del
contagio bursatil mundial. La cotizacién de las acciones en Wall Street
es, en gran parte, funcién de la situacion doméstica de fa economia es-
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tadounidense, que adquiere la condicién de componente central de la
situacién mundial tomada en su tqtalidad. Pero el grado. de internacio-
nalizacién de los bancos y de los grupos industriales norteamericanos
ha hecho que sus posibilidades de ganancias dependan fuertemente de
[a situacién coyuntural mundial, asi como de acontecimientos que ocu-
rren en otros lugares de la economia internacional. En setierpbfe de
1998, fue directamente de Wall Street de donde partio el movimiento
internacional de caida de las bolsas. La fuerte baja de las cotizaciones se
debié tanto al grado de exposicién efectiva de los grandes bancqs nor-
teamericanos, que era claramente mas elevado en Rusia que en Asza, co-
mo a la repentina toma de conciencia de la fuerte dependencia de'las
cotizaciones de Wall Street de las vicisitudes mundiales. La aprension
de que incluso los bancos deban sufrir fuertes pérdidas en Brasil y que
[a recesion alcance a América Latina, haciendo las exportaciones nor-
teamericanas atin mas dificiles, reforzaron el movimiento a la baja du-
rante tres semanas antes de dar lugar, ya en octubre, a una fase de recu-
peracién y de calma, a la espera de nuevas turbulencias.

3. Para terminar, veamos qué nos revelan los acontecimientos de
1997 y 1998 en cuanto a los limites del “régimen de acumulacién pre-
dominantemente financiero®. La mundializacién del capital, que naci6
con la liberalizacién y la desregulacién, ha traido consigo la implemen-
tacién de una economia internacional de valorizacién del capital bajo
su forma financiera. Este capital impone en todo momento su “prefcr-
rencia por la liquidez” (Keynes). Trata de valorizarse tomando ('El “cami-
no abreviado”, A-A’ (Marx) “invirtiendo” en forma de coloaaaongs en
obligaciones y en acciones, pero también en forma de préstamos inter-
nacionales a gobiernos (o, como en Asia, a bancos y empresas). La eco-
nomia internacional que han construido los neoliberales es una econo-
mia ordenada hacia la transferencia de recursos de algunas clases o ca-
pas sociales, y de algunos paises, hacia otros. Estd dominada por los
grandes fondos de inversién {(pension funds y mutual funiis)‘, asi como
por las sociedades transnacionales y los grandes bancos internaciona-
les. Le ha dado a la nocién de “paises rentistas”, desarrollada por los
tedricos del imperialismo a comienzos del siglo (Lenin ciertarente,
pero también Hobson y Veblen), su sentido origina! pleno y toda su
actualidad. .

El hecho de que una de las instituciones bisicas de esta cconomia n-
ternacional de valorizacién del capital-dinero sea el mercado secunda-
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rio de titulos, liberalizado y desregulado, le da una volatilidad ¥ una
inestabilidad elevadas. En el mercado secundario de titulos se constitu-
yen los mecanismos de formacién y de crecimiento del capital ficticio.
La naturaleza ficticia de la inmensa acumulacién de activos financieros,
cuyo teatro son los mercados financieros, se pone en evidencia desde
el momento en que el cambio de la coyuntura hace imposible la vali-
dacién del conjunto de los activos y de los créditos, que son otras tan-
tas pretensiones de apropiacién de fracciones del valor y de la plusva-
lia producidos anteriormente en la industria, la agricultura v los servi-
cios. Esto, sin embargo, no constituye una “economia de casino”. Por detris
de las decisiones de colocar o de liquidar las tenencias en poder de una
u otra plaza financiera, debajo de una u otra forma de activos (divisas,
obligaciones publicas o privadas, acciones); se encuentran evaluaciones
en cuanto a l2 permanencia de los flujos de ingresos en los niveles de
rendimiento que el capital financiero se fija. Existe seguramente una di-
mension especulativa en las decisiones de colocacion o de retiro de las
tenencias. Pero esto no es lo esencial y no debe de ninguna manera ha-
cemos perder de vista los mecanismos, de importancia muy distinta, de
transferencia de recursos reales que se esconden tras la tenencia de titu-
los. Son estos mecanismos los que afectan el ritmo de acumulacion as{
como el nivel de la demanda, de la produccién y del empleo.

El informe mis reciente de la Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), Trade and Development 1998,
nos recuerda que la tasa de crecimiento anual promedio de la econo-
mia mundial no ha sobrepasado el dos por ciento durante la altima dé-
cada. De esta manera, el ingreso promedio per cdpita ha bajado, justo
en un momento en que las desigualdades en la distribucién, que eran
ya muy fuertes, aumentan todavia. Las crisis financieras repetidas, con
episodios multiples y variados, deben situarse en este contexto. Estas
crisis no son sélo consecuencia de la inestabilidad inherente a los mer-
cados financieros, sino también una manifestacién de esta situacién de
crecimiento muy lento y de superproduccién endémica que ha persis-
tido todo a lo largo de los afios 1990. Durante esta década los tnicos
paises o regiones que pudieron escapar a esta caracterizacion fueron los
Estados Unidos, por un lado, y los paises asidticos, por otro. Después
de que la recesién generalizada invadiera Asia, Estados Unidos es el
unico pais que sigue en una situacion de excepctdn, mis exactamente
ent posicién de pais dominante hacia el cual se vuelve el conjunto de
contradicciones financieras y comerciales del sistema.

le

Por mas importante que sea el analisis de la fragilidad financiera sis-
témica, es fundamental comprender que estamos ante ’al. progreso de
una gran crisis econdmica, que expresa los limites del régimen de acu-
mulacién predominantemente financiero. Marx trabajo muffho sobre
la paradoja de la sobreproduccion, de la cual sefialaba su caricter rela-
tivo y decia que lejos de manifestar un excedente de.nqueza es la mar-
ca de un sistema cuyos fundamentos plantean limites a la acumula-
cién, a causa de los mecanismos de distribucién que le son endég.enos.
Keynes trat6 de dar una respuesta sin salirse del marco de la propiedad
privada de los medios de produccién, y fue puesto en la picota. Du-
rante veinte afios hemos asistido en los paises del Ter.cer Mundo a la
reaparicion de las peores calamidades: malnutricién, incluso hambre,
enfermedades, muchas veces pandemias, y en los paises de la OCDE .al
aumento de los desempleados, los precarizados, los sin techo, los sin
derechos. Estas calamidades no son “naturales™. Golpean a las pol?la—
ciones que han sido marginadas y excluidas del circulo de satisfaclc:lf')p
de las necesidades elementales y, por lo tanto, de las bases de la crvili-
zacion, por su incapacidad para transformar esas necesidades apre-
miantes en demanda solvente, en demanda monetaria. Esta exclusién
es, pues, de naturaleza econdmica. En algunos casos es Fe:ciente, pero
en todos los paises se ha agravado fuertemente con relacién a la situa-
cién de los afios 1970. Es producto directo del régimen de acumulacién
que naci6 de la desregulacion y la liberalizacién. Supone [a destruc-
cién no solo de millones de empleos, sino de sistemas sociales de pro-
duccidn enteros. Destruccién permitida por la sumisidn del progreso
técnico a las sefiales mds acotadas de la ganancia, por la total Iib?rtad
de movimiento otorgada al capital y por la puesta en competencia dfz
formas de produccidn social que no tienen la misma finalidad: maxi-
mizar la ganancia, por un lado; asegurar las condiciones de la repro-
duccién social de comunidades de campesinos, de pescadores o de ar-
tesanos, por otro. ‘

Entre los apologistas de la “mundializacién feliz” ha sido de buen
tono celebrar la “victoria del consumidor sobre el productor”, asi co-
mo la “revancha de los prestamistas”. Se ha simulado oIvidaxf que los
“productores”, es decir los asalariados, son también cpns_urmdores, y
que a fuerza de despedir a los obreros en los paises capitalistas avanza-
dos y de quitar, por la liberalizacidn, sus medios de vida a Io§ campe-
sinos en los paises del Tercer Mundo, el circulo de los consumidores se
achica. El consumo de las capas rentistas, las que viven completa o par-
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cialmente de ingresos financieros (intereses de las obligaciones o divi-
dendos de las acciones) puede sostener la demanda y la actividad en
los Estados Unidos y en algunos otros paises que son fuente de flujos
masivos de capitales de colocacion. Pero en el plano de la macroeco-
nomia del sistema mundial, ningiin consumo’rentista podrd jamids
compensar los mercados destruidos por el desempleo masivo o la pau-
perizacion absoluta impuesta a comunidades que antes podian asegu-
rar su reproduccidn y expresar una cierta demanda solvente.
Entonces, lo que la crisis ha comenzado nuevamente a revelar son
las contradicciones més esenciales del capitalismo. Las soluciones de-
ben buscarse mas alld de las finanzas, aun cuando la situacién finan-
clera exigira clertamente soluciohes de defensa indispensables por par-
te de aquellos que no aceptan la subordinacidn de los paises a los in-

tereses del capital rentista. Ellos son muy numerosos en Argentina y es'

a ellos a quienes los autores de este libro dedican su trabajo.
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Capitulo 1 _

Introducciéon general

Frangois Chesnais™

El crecimiento espectacular de las transacciones financieras ha sido
uno de los hechos mas significativos de la década de los ochenta y ya
ha marcado con su sello a la primera mitad de los afios noventa.” En
efecto, la esfera financiera representa la punta hacia adelante del movi-
miento de mundializacién de la economia, en el cual las operaciones
del capital se refieren a los montos més elevados, en el cual su movili-
dad es la mas grande y en el cual los intereses privados parecen haber
retomado totalmente la iniciativa frente a los Estados.

La intencién de este libro es presentar hilos conductores y pistas pa—
ra la reflexién sobre varios aspectos de esta mundializacion financiera:
las circunstancias de su génesis, cuya comprensién condiciona las apre-
claciones que uno puede hacer tanto sobre su necesidad histérica como
sobre la naturaleza y la factibilidad de las medidas correctivas requeridas
por sus efectos; el papel de las instituciones financieras especificas, espe-
cialmente las no bancarias, que son los actores principales de esta mun-
dializacién y que modelan su funcionamiento de manera decisiva; los
mecanismos que rigen la evolucién de las caracteristicas del dinero en es-
te nuevo contexto; v, sobre todo, las consecuencias mds importantes de
la mundializacién de las finanzas en el funcionamiento de la economia

“ Economista principal de la OCDE hiasta 1992. Actualmente profesor asociado en
Paris x111-Villetaneuse y miembro del Centro de Estudios de las Dinamicas Internacio-
nales {CEDI).

** Debe recordarse que la version francesa de este libro fue bublicada en 1996, lo
que explica la ausencia de menciones sobre |z ¢risis asidtica iniciada en 1997. Nota del
editor de la versidn espaiiola.
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mundial. En este sentido, el trabajo que se presenta pretende suministrar
elementos analiticos y ficticos que permitan establecer conexiones entre
la mundializacion financiera y los otros elementos esenciales constituti-
vos del sistema capitalista mundial de fines del siglo Xx: el nuevo régi-
men salarial; la distribucién del ingreso, tanto entre los paises como den-
tro de ellos, con la reaparicién de significativos ingresos rentisticos; la
distribucion del ahorro mundial entre la inversidn y las colocaciones fi-
nancieras; y las caracteristicas de la acumulacién.

Una mundializacion intensa, pero muy particular

La expresién “mundializacidn financiera” designa las interconexio-
nes muy estrechas entre os sistemas monetarios y los mercados finan-
cieros nacionales, que resultaron de medidas de liberalizacién y de
desregulacion adoptadas en un principio por los Estados Unidos y el
Reino Unido entre 1979 v 1982 v, en los afios siguientes, por el resto
de los principales paises industrializados. La liberalizacién externa e
interna de los sistemnas nacionales, anteriormente cerrados y compat-
timentados, permitié la aparicién de un espacio financiero mundial,
Sin embargo, la liberalizacion y la desregulacién no suprimieron los sis-
temas financieros nacionales. No hicieron mds que integrarlos, de ma-
nera “imperfecta” o “incompleta”, en un conjunto que tiene tres parti-
culanidades. Primero, esta fuertemente jerarquizado: el sistema financiero
de los Estados Unidos domina a Jos demas tanto por el lugar que ocu-
pa el dolar como por la dimensién de los mercados norteamericanos
de obligaciones y bursitiles. El “desarrollo desigual” de los paises (in-
cluso dentro de la OCDE) y la competencia entre ellos, uno de cuyos
instrumentos es la moneda y otro las finanzas, no han desaparecido.
Fueron incluso reavivados por la liberalizacién y la desregulacién fi-
nancieras. Esto explica por qué, en segundo lugar, este conjunto
“mundializado” est4 marcado por una carencia de instancias de supervision
Y de control, sobre la que todos los especialistas concuerdan, incluso
aunque tengan opiniones diferentes acerca del grado de esta carencia
y acerca de las soluciones posibles. Finalmente, la unidad de los merca-
dos estd asegurada por los operadores financieros, en gmﬁﬁeﬁ_&e

un segmento a otro (cambios, obligaciones, acciones, etc.). Es erréneo
atribuir la unidad de los mercados esencialmente a las tecnologias (te-

lecomunicaciones e informadtica) que aseguran concretamente la inter-
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conexién de las plazas financieras [véase también Helleiner, en Boyer
y Drache, 1996]. La unidad nace de las operaciones que transforman
una virtualidad técnica en un hecho econémico.

Este tltimo punto merece ser destacado. La integracién internacio-
nal de los mercados financieros nacionales ha sido posible gracias a la
liberalizacion reglamentaria y a su interconexidn en tiempo real. Pero
el contenido efectivo de esta integracion resulta, concretamente, de las
decisiones tomadas y de las operaciones efectuadas por los administra-
dores de carteras mas importantes y mds internacionalizados.! La “per-
sonificacion” de los mercados (su antropomorfismo) no es trivial. Sin
duda, expresa de manera simultdnea por lo menos tres dimensiones del
crecimiento del poder de las finanzas. La primera se refiere al movi-
miento de autonomizacién relativa de la esfera financiera en relacion a
la produccidn pero, sobre todo, en relacion a la capacidad de interven-
cion de las autoridades monetarias. La segunda trata del caricter de “fe-
tiche” (sefialado tanto por Marx como por Keynes) de las formas de va-
lorizacién del capital de naturaleza especificamente financiera. La ter-
cera remite al hecho de que son los operadores quienes delimitan los
contornos de la mundializacién financiera y quienes deciden de qué
paises serdn los agentes economicos que participaran, y qué tipos de
transacciones realizaran.

En este sentido, es importante recordar algunas diferencias notables
entre la mundializacién financiera del periodo que culmind en 1914 y
[a'de Ta fase presente. En términos reales, las inversiones directas per-
manecen quizas en un nivel inferior al que habian alcanzado a princi-
pios del siglo [Dunning, 1993; Bairoch, 1996]. Pero estin mucho mas
concentradas que entonces y también mucho mas inclinadas a2 desha-

I Recordemos que la expresién “mundializacién del capital” es la que corresponde
mis exactamente a lo que abarca el término inglés globalisation [Chesnais, 1994]. Al re-
terirse a la produccidén y comercializacién de mercancias materiales e inmateriales (los
"bienes y servicios”), el término inglés globalisation traduce la capacidad estratégica del
gran grupo oligopélico de adoptar un enfoque y una conducta “globales” referidos st-
multineamente a los mercados de demanda solvente, a las fuentes de aprovisionamien-
to, a la colocacién de la produccién industrial y a las estrategias de los principales com-
petidores. En la esfera financiera, lo mismo vale para las operaciones que efectian los
inversores financieros y para la composicidn de sus carteras de activos (divisas, obliga-
ciones, acciones y productos derivados), asi como para las decisiones que ellos toman,
ya sea en materia de “arbitraje” entre diferentes instrumentos financieros o distintos seg-
mentos de los mercados, como de la eleccion de los paises cuyas monedas compran o
cuyos titulos poseen.
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cerse de los compromisos ripidamente. En inglés se dice que son foot-
Joose, que tienen los “pies higeros”. La naturaleza de los flujos financie-
ros a corto plazo (cuya composicién se encontrard mas adelante, en el
cuadro 2) y su volatilidad son también muy importantes. Los flujos
que se dirigen a los mercados bursétiles extranjeros, en particular los de
los “mercados emergentes”, siguen siendo muy escasos respecto a las
colocaciones de obligaciones [Epstein, 1996], aunque tuvieron un cier-
to crecimiento antes de la crisis mexicana [FM1, 1994 v 1995). La parte
esencial de las acciones emitidas por las firmas estan en su propio mer-
cado bursitil. La idea de una “irradiacién de los capitales por el plane-
ta” no corresponde a la realidad del mundo contemporineo, donde
hay una correlacién estrecha entre la tasa de inversién y la tasa de aho-
rro nacional de cada pais [Epstein, 1995]. Las finanzas de mercado, o
finanzas desintermediadas, “mundializadas®, resultan excluyentes en
un grado todavia mayor que las formas de internacionalizacion ante-
riores. Castigan con particular severidad a los paises en desarrollo en
sentido estricto [Pisani-Ferry y Sgard, 1996]. Ya que esos pafses no tie-
nen la suerte de poseer un mercado financiero “emergente” que pueda
ser integrado, ni firmas capaces de dirigirse a los meicados de obliga-
ciones o bursatiles de los grandes paises industrializados.

Liberalizacion financiera y tasa de crecimiento de los activos

El dinamismo especifico de la esfera financiera, su crecimiento a rit-
mos cualitativamente superiores a los de la inversion, del ris o del co-
mercio, es quizd el factor que mds transformo, por si solo, la situacién
econdmica de los Gltimos quince afios. El empleo sélo puede nacer de la
inversion; la inversién es la que contribuye a determinar el ritmo de
creacién de riquezas a largo plazo. De la misma manera, la comparacién
entre las tasas de crecimiento -muy modestas— de la formacién bruta de
capital fijo del sector privado en los paises de la OCDE (que es un indica-
dor importante de la inversién) y las del valor del stock de activos finan-
cieros (tal como puede observarse en el grifico 1) es una invitacién a
comprender las razones de ser y las consecuencias de ritmos tan dife-
rentes. Ahora bien, de 1980 a 1992, en los paises de la OCDE, las tasas
de crecimiento anual promedio del stock de los activos financieros Rue-
ton Z;6 Veces Superiores a las de la formacion bruta de capital fijo.
" Estecrecimiento acelerado de la esfera financiera ha seguido muy
de cerca la liberalizacién y la desregulacién de los sisternas financieros
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Gréfico 1
Eormacion bruta de capital fijo del sector privado
y del crecimiento def stock de activos financieros,
entre 1980 y 1992, en tasas promedio de ¢recimiento anual
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fuente: OCOE, Cuentas nacionales, diversos afics.

nacionales asi como la transicion desde un régimen de finanzas admi-
nistradas hacia un régimen de finanzas de mercado; es contemporaneo
de 12 mundializacion financiera y le da por si solo la razon a este libro.

Las raices “reales” del crecimiento de la esfera financiera

Los términos “autonomia”, “autonomizacion’, etc., deben ser utili-
zados con gran precaucion. Es exacto que una fraccién extremadamen-
te elevada de las transacciones financieras se desarrolla en el campo ce-
rrado conformado por las relaciones entre instituciones espfecia]izadas,
v no tiene ninguna contrapartida a nivel de los intercgmbms de mer-
cancias v de servicios, ni tampoco a nivel de la inversién. En particu-
lar, este es el caso de los casi 1,4 billones de dolares de transacciones
cotidianas en el mercado de cambios, de los cuales apenas entre el 5%
y el 8% corresponderia a transacciones internacionales “reales™ [BPl,
1994 y 1995]. Pero esto no quiere decir que no haya vir{culos muy
fuertes v, sobre todo, de un gran alcance ZConomico ¥ sotiaentrea
esfera de lapreduccién y el comercio y Ta de 135 finanzas. La esfera fi-
nanciera se nutre de la riqueza creada por la inversion y la moviliza-
MWMOS

<
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capitales a los cuales los operadores financieros aseguran su valoriza-
ctén a través de sus colocaciones financieras y los arbitrajes que efec-
tdan entre diferentes tipos de activos nacieron invariablemente en el
sector productivo y comenzaron por tomar la forma de ingresos cons-
tituidos en ocasién de la produccion y del intercambio de mercancias
y de servicios. Una parte, hoy elevada, de estos ingresos es captada o
canalizada en beneficio de la esfera financiera, y transfenda hacia ella.
Sélo después de que esta trasferencia ha tenido lugar pueden producir-
se muchos procesos de valorizacién fuertemente ficticios (véanse los

capitulos 3 vy 8), que inflan todavia mis el monto nominal de fos acti-

vos financieros, dentro del campo cerrado de la esfera financiera.

Los créditos suministrados a los paises en desarrollo crearon el pri-
mer mecanismo de transferencia de riquezas en gran escala en el perio-
do contemporineo. El reciclaje de los “petroddlates”, operado por el
mercado de los euroddlares, permitié a los paises de la OCDE superar
la recesion de 1974-1975 al aumentar muy rapidamente sus exportacio-
nes. Pero este reciclaje también hizo nacer la aplastante deuda que muy
numerosos paises del Tercer Mundo llevan como un grillete desde ha-
ce veinte anos. Las transferencias operadas hacia las instituciones fi-
nancieras de los paises capitalistas avanzados, a titulo de intereses de
los créditos bancarios sindicados que les habian sido ofrecidos, le per-
mitieron a la esfera financiera consolidarse adn mds. Incluso si una
cierta cantidad de grandes bancos result6 debilitado por el aumento de
sus créditos dudosos [Davis, 1992] el proceso de transferencia de ri-
quezas no cesd cuando estalld la crisis de la deuda en 1982, Al contra-
110, a partir de la mitad de los afios 1980 asistimos a la inversién de los
flujos netos de capitales entre el Sur y el Norte.

Pero en la misma época, sin que los flujos de transferencias Sur-
Norte se detuvieran (y la formacién de los mercados emergentes apun-
ta a acrecentarlos), el centro de gravedad de los mecanismos de capta-
cidn de ingresos en beneficio de la esfera financiera se desplazé hacia
los paises de la OCDE. La formacién de los mercados de obligaciones,
la “titularizacién” de la deuda publica y el crecimiento cada vez mds
ripido de la parte de los presupuestos de los patses de la OCDE dedi-
cada al servicio de la deuda significa que el mecanismo de captacién
y de transferencia mds importante, por mucho, es desde entonces, en
estos paises, el que transita por los impuestos directos e indirectos.
Una parte del crecimiento de la esfera financiera se debe a los flujos
de riquezas que se forman primero como salarios y sueldos, o como
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ingresos rurales o artesanales, antes de ser absorbidos por el Estado
mediante los impuestos, y después transferidos por él hacia la esfera
financiera a titulo de pago de los intereses o de reembolso del capital

de la deuda publica.

La génesis de la mundializacion financiera...

Es importante comenzar por comprender cdmo, mediante cu.él_es
etapas, en un lapso de tiempo tan corto, se ha l.legado a este dominio
de la esfera financiera. Frente a fenémenos sociales comple]qs, puede
ganarse mucho si se captan los procesos en su evolucion, estudiando las
circunstancias v las etapas de su génesis. Es lo que se hard mas adelan-
te en este capitulo, donde se propone una cronologia de las etapas de
la mundializacién financiera, asi como en varios de los capitulos si-

ientes. El acento se pondrd particularmente sobre el papel del régi-
men de los cambios flexibles adoptado después de la abrogacién unila-
teral del sistema de Bretton Woods; también sobre la titularizacién de
fa deuda publica en los principales paises industrializados,_ siguiendo el
ejemplo de los Estados Unidos; finalmente sobre las politicas de desre-
gulacién y de liberalizacién financieras que han logrado el desmantela-
miento de la mayoria de los mecanismos de supervision y de control de
la esfera financiera que habian sido creados durante los afios 1930_des-
pués del crack d rinc : 1
gobierno de Roosevelt), o después de al

Adui 5¢ trata de extender por un instante el marco de la reflexion. La
mundializacion financiera nacié de un proceso de interaccion durante
una quincena de afios entre el movimiento de refuerzo de las posiciopcs
del capital privado —tanto industrial como bancario- y la situacién
crecientemente sin salida de las politicas gubernamentales. El contexto
general os el del fin de “la edad de oro” Es decir, aunque haya comen-
zado 2 manifestarse desde fines de los afios 1960, la mundializacién fi-
nanciera no se comprende fuera de lo que los regulacionistas laman la
“ctisis del modo de regulacién fordista” [Boyer, 1986], y que los marxis-
tas describen como el resurgimiento, en un contexto determinado, de las
contradicciones clasicas del modo de produccién capitalista mundia:l
fuertemente amortiguadas entre 1950 y la recesion de 1974. La reconsti-
tucién progresiva de una masa de capitales que buscan valoriztarse de
modo financiero, eomo capital de préstamos, no se comprende sino con
relacién a las dificultades crecientes de valorizacion del capital invertido
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en la produccién (completamente perceptible en las estadisticas). En
ayuda de los beneficios no repatriados, aunque tampoco invertidos en la
prtoduccidn, que las firmas transnacionales norteamericanas tenian de-
positados en Londres en el sector offshore, fue como el mercado de los
euradolares logrd su despegue a partir de mediados de los afos 1960,
mucho antes del “shock petrolero” y la recesién de 1974-1975. La expe-
riencia adquirida en este marco y las trasferencias efectuadas a partir del
servicio de la deuda del Tercer Mundo han permitido a las instituciones
financieras aumentar su presién para obtener a la vez una politica mo-
netaria favorable a los intereses de los acreedores y una liberalizacién fi-
nanctera acrecentada. En los Estados Unidos y en el Reino Unido, se
dieron primero las condiciones politicas. El fracaso de las politicas de
reactivacidn por medio de la demanda, la estanflacién de fines de los
afios 1970 y la voluntad de quebrar las condiciones que permitian toda-
via a los asalariados defender su poder adquisitivo y sus conquistas so-
ciales provocaron el giro monetarista dirigido por Paul Volcker (sobre el
que volveremos mas adelante) antes de desembocar en la “revolucién
conservadora” de Margaret Thatcher y de Ronald Reagan. Pero este giro
cotrespondié también al momento en que los fondos de pensién v los
organismos anglosajones de colocacién colectiva de los valores mobilia-
tios (los pension funds y los mutual funds), que son los actores més pode-
rosos del régimen de las finanzas de mercado mundializado, franquea-
ron un umbral en el crecimiento del monto de ahorro que centralizan.
Sus necesidades en términos de nuevas ocasiones de colocacién fueron
muy ficilmente satisfechas porque los gobiernos buscaban nuevas ma-
neras de financiar sus déficit sin excesivo costo politico.

Un informe reciente de la UNCTAD [1996] sefiala, felicitindose por
ello [véase C. de Brie en Le Monde Diplomatique, julio de 1996], la mane-
ra en que la liberalizacién y la mundializacidén avanzaron paralelamente,
de manera que cada avance de una de ellas reforzaba las condiciones fa-
vorables a un progreso de la otra. El proceso es particularmente claro en
el ambito de las finanzas. El movimiento de conjunto fue tomando pro-
gresivamente {en especial desde 1992), sin embargo, el aspecto de un
proceso no controlado, con dimensiones evidentes de huida hacia ade-

lante por parte de los gobiernos, cada vez mas impotentes frente a las

fuerzas que ellos mismos contribuyeron a desencadenar. Pero tiene, so-
bre todo, consecuencias para la acumulacién y el empleo que requieren
especialmente la ayuda de Jos partidarios de un “capitaltsmo virtuoso™.
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.51 costo y sus desafios

La mayoria de los interrogantes relativos a .las cqnsecuencias de la do-
minacion actual de las finanzas de mercado liberalizadas y desreguladas
sobre el funcionamiento de la economia mundial no son exclusivos de
los autores de este libro. Los comparten todos aquellos que D'DSCI"VE[I‘! Igs
hechos a partir de marcos conceptuales distintos.dc_ los d_el neoliberalis-
mo. Aungue sin duda aqui se fon‘nu!an con mas insistencia que en Otros
lugares y estin acompaiiados por la idea (%e que la sociedad mundial, re-
gida actualmente sin resquicios por el capl_tall§mo, se encu'eptra confron-
tada con un conjunto de relaciones constitutivas de un régimen de acu-
mulacién en ruptura radical con el de la posguerra, cuyas consecuencias
se presentan como mas graves. Mencionemos, entre estos Interrogantes,

los que se refieren mis directamente a los paises capitalistas avanzados

que, sin embargo, siguen siendo los mejor protegidos de las consecuien-
cias de la mundializacién de! capital.

¢{No habri alguna relacién entre la mundializacién ﬁnancie'ra Y la
atonfa pronunciada, cuando no estancamiento, de la produccién in-
dustrial (tomando conjuntamente el sector manufacturero y el sector
de los servicios) y de la inversién, asi como con el aumento del desem-
pleo en los paises de la OCDE, Japon incluido? .

¢El crecimiento de la inversion y del empleo a nivel mundial es com-
patible con el conjunto de fendémenos monetarios ocurridos luego de la
adopcién del régimen de tipos de cambio flexibles? Recorfiemos algu-
nos: la inestabilidad monetaria permanente; la transformacién del mer-
‘cado cambiario en mercado especulativo, donde los capitales financie-
ros buscan hacer ganancias financieras conservando el grado mis alto
posible de liquidez; Ia ausencia de una moneda internacional diferente
del délar, sumada desde hace veinte afios a un déficit doble (el de los
presupuestos ptiblicos y de las cuentas externas), en el cual los Estadgs
Unidos tienen el privilegio, pero cuyas consecuencias son mundiales.

2 g capitulo de Robert Guttmann plantea todavia otros interrogantes relativos a
la moneda: Ia evolucidn de las caracteristicas mismas de fa moneda, en un contexto
determinado tanto por una cierta modificacién de relaciones entre las principale_s po-
tencias industriales y financieras como por importantes cambios tecnolégic_os (la infor-
mética, la cibernética, la red Internet, etc.), parece comprometer cualquier mtento ten-
diente a favorecer la estabilidad macroecondmica minima exigida por la acumulacién.
La administracién de la moneda segin este objetivo éno se ha vuelto mas dificil ain
de lo que ha sido desde el paso a los cambios flexibles?
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¢{No es tiempo de romper la trampa en la que quedaron encerrados
los gobiernos, en gran parte por sus propios actos, al transferir a los ca-
pitales financieros tenedores de 1a deuda publica y beneficiarios de un

régimen de tasas de interés reales positivas convertido en permanente,

una parte significativa del producto nacional (i20% de los gastos pre-
supuestarios, 3% a 5% del PIB!)? Este estado de las cosas éno conduce
a los paises de la OCDE, por no referirnos a otros, a dejarse atrapar en un

engranaje infernal en el cual conseguir ahorros presupuestarios en
nombre del equilibrio y de la austeridad, los hunde en la depresién por -

el efecto acumulativo interno y externo?
La prensa francesa se ocupa con frecuencia del buen desempefio
norteamericano, especialinente en materia de empleo. Aun cuando

esta euforia no sea compartida por numerosos economistas nortea-

mericanos, admitamos que, en el marasmo general de los paises de la
OCDE, hay una “excepcion norteamericana”, pero aceptemos también
que es necesario relacionarla con el caricter jerrquico -de la econo-
mia mundial, en primer lugar en el 4mbito monetario y financiero. El
mejoramiento relativo de su déficit externo éno se debe a los mdrge-
nes de maniobra especiales de que disponen los Estados Unidos en
materia de “devaluacidon competitiva®, como consecuencia del papel
que tiene todavia el dolar en la economia mundial? La prospendad de

la que disfrutan ciertos sectores de la economia y de la sociedad nor- -

teamericanas ¢no se deberd demasiado a la fuerza v a la dimensidn del

“sector financiero norteamericano y a los efectos en cascada tnicos, de
tos que ciertas empresas y ciertos grupos sociales norteamericanos
son los beneficiarios principales, si no exclusivos? Estamos pensando,
por supuesto, en las empresas que han emprendido actividades en las
telecomunicaciones y los medios masivos de difusion, asi como en
los grupos sociales que se benefician directa o indirectamente del pa-
pel que desempefian los Estados Unidos como centro financiero
mundial.

Las transformaciones que se llevan a cabo desde hace quince afios
en las condiciones de remuneracidn, de contratacién y de trabajo de
los trabajadores (la relacidn salarial de la teoria de la regulacién), con la
generalizacidon de los contratos precarios, la subordinacién a la necesi-
dad de flexibilidad de las firmas, la caida relativa de los salarios, todo
esto apoyado en un desempleo que, o bien es alto, o bien estd en cre-
cimiento después de haber sido inexistente {Japon), {pueden atribuir-
se solamente a los efectos del cambio tecnolégico, o tendrin también
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un vinculo con el peso creciente de las finanzas y las exigencias de las
nuevas instituciones financieras no bancarias?

En relacion a tales cuestiones este libro quisiera presentar tantos ele-
mentos facticos como sea posible pero también y, principalmente, hi-

'los conductores analiticos y pistas para la reflexién. Estos dltimos or-

ganizados por la idea de que no estamos en presencia de elementos y

- problemas dispersos, sino de datos que “forman un sistema” y que tra-

ducen un nuevo conjunto de relaciones econémicas y politicas.

Como se articulan las siete contribuciones

En el resto de este capitulo introductorio se establece el marco cro-
nolégico de la implementacion del sistema de finanzas de mercado
mundializado. Luego viene la contribucién de Suzanne de Brunhoff,
que apunta a la inestabilidad monetaria internacional existente desde
el fin del sistema de Bretton Woods, en 1971, y la adopcidn de los cam-
bios flexibles en 1973. Después de una reflexion tedrica sobre los tipos
de cambio y la moneda internacional, la autora examina el papel res-
pectivo de los factores financieros y politicos en el establecimiento de
las relaciones entre las monedas desde la época del patrén oro hasta el
periodo actual. En este capitulo se acuerda una atenci6n especial al lu-
gar que mantiene ¢l délar como moneda internacional, a pesar de los
cambios ocurridos desde hace treinta afios en las relaciones entre las
economias capitalistas mds grandes. El capitulo termina con un andli-
sis de los obstéculos a los que se enfrentan los diferentes proyectos de
reforma del sistema cambiario.

Las causas y las consecuencias del giro neoliberal y monetanista pro-
ducido en 1979-1980, del que resultan la liberalizacién, la desregulacién
v la mundializacion financieras constituyen el objeto de Ios dos capitu-
los siguientes. El trabajo de Robert Guttmann esti centrado principal-
mente en los Estados Unidos, cuyo lugar en la jerarquia de los sistemas
financieros ya se ha explicado. El de Dominique Plihon apunta sobre to-
do a Francia y a Europa. La hipétesis expuesta por este ltimo es que “las
politicas piblicas tienen una responsabilidad de primer nivel en los cam-
bios recientes que han desestabilizado a la economia mundial”. Robert
Guttmann es menos severo con los gobiernos y pone el acento sobre to-
do en los callejones sin salida a los que habia llegado ¢l modo de regu-
lacién fordista en la segunda mitad de los afios 1970. El se interesa, por
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otro lado, en las propias formas de la moneda y se interroga largamente

sobre 1a naturaleza de las mutaciones que sufrid hace treinta afos. Am-

bos autores esbozan los contornos de un nuevo régimen de acumula-
cién, cuyo funcionamiento estd fuertemente dominado por el nivel de
endeudamiento dé los paises en relacion al capital financiero y la per-
manencia de tasas de interés reales positivas que de €l resultan, y por los
medios de los gue disponen los grandes operadores -a través de los
mercados financieros— para tener influencia sobre las politicas econé-
micas. Los autores defienden la necesidad de politicas publicas y, por lo
tanto, ambos le acuerdan una gran atencidn a las modalidades de inter-
vencién de que siempre disponen los Estados (en particular los Estados
Unidos) para intentar controlar los efectos de la mundializacién de los
mercados y de la dominacién de las finanzas.

Las instituciones financieras que mas se han beneficiado con el paso
a las finanzas de mercado, con la liberalizacién y la desregulacion, han
sido los fondos de pension y las sociedades de inversiones colectivas (los
mutual funds), cuyo monto de activos sobrepasa desde entonces, por mu-
cho, al de todos los otros intervinientes en el sistema financiero mun-
dial. Richard Farnetti dedicé el capitulo 5 a estos fondos. Tomados glo-
balmente, los papeles de la deuda puiblica representan cerca de un tercio
del stock de los activos de los fondos y otro tercio tiene la forma de ac-
ciones que cotizan en Bolsa. Estos dos modos de colocacién aseguran a
los fondos la captacién de un flujo de ingresos elevados. La situacidn ju-
ridica de los mutual funds los autoriza a una diversidad todavia mds gran-
de en las colocaciones (en particular fuera de su pais de origen}, asi co-
mo 2 un ejercicio casi sin restricciones de la “preferencia por la liquidez”
en el sentido de Keynes, con todas las consecuencias que ésta trae con-
sigo. Por otra parte, la presencia de los fondos como “accionistas de re-
ferencia® tiene también el efecto de cambiar drasticamente las relaciones
en el seno de las empresas, por medio de la puesta en prictica de los nue-
vos principios del corporate governance.

En el sexto capitulo Claude Serfati describe ¢l comportamiento de
los grandes grupos industriales en el nuevo contexto de mundializacién
financiera. La constitucion de los mercados de obligaciones y la desre-
gulacién les permitieron acceder directamente a los mercados financie-
ros para colocar allf sus titulos a corto y mediano plazo sin intermedia-
rios bancarios. Pero también disponen de capitales liquidos y de una ex-
petiencia que les permiten transformarse en operadores financieros de
pleno derecho y de primer nivel, aprovechando asi las oportunidades
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ofrecidas de lograr ganancias puramente financieras (pero también, a ve-
ces, pérdidas resonantes) en los mercados cambiarios o de productos de-
rivados. Resultan de esto miltiples consecuencias sobre la organizacién
interna y la gestion de los grandes grupos (influencia creciente de las di-
recciones financieras) y sobre sus opciones de inversién. El andlisis del
autor se refiere esencialmente a los grupos franceses, pero tiene un alcan-
ce general que viene a completar y a reforzar los importantes elementos
suministrados por Robert Guttmann en su capitulo sobre la financian-
sacién d= los grupos industriales norteamericanos.
En ¢ séptimo capitulo, se pasa con Pierre Salama al andlisis de los
impactcs crecientes de la financiarizacidn sobre las economias mis im-
ortant=s de América Latina, luego de la adhesion, al principio de los
afios 1990, de Argentina y México, y después de Brasil, al nuevo régi-
imen @2 finanzas de mercado intemnacionalizado. Algunas de las teorias
neoliberales mas influyentes son examinadas cuidadosamente en su
justiicacion del régimen de tasas de interés reales fuertemente positi-
vas. La crisis mexicana vino a ilustrar adénde conducen, en el caso de
una economia vuinerable y dependiente, la liberalizacion del mercado
financiero asi corno la titularizacién de la deuda publica segin el mo-
delo norteamericano. Pero Pierre Salama muestra que los efectos eco-
némicos v sociales dcl nuevo régimen de finanzas de mercado se ex-
tienden mucho mis alla de la esfera financiera. Ellos afectan al conjun-
to de los mecanismos que gobicrnan |a explotacién de la mano de obra
(flexibilidad salarial, y duracién e intensidad del trabajo) asi como a la
distribucién de los ingresos. Al examinar las economias semiindustria-
lizadas latinoamericanas se puede ver, dice el autor, “lo que se estd bos-
quejando en numerosos paises desarrollados™
En el ultimo capitulo Francois Chesnais se interesa por los shocks y
les sobresaltos financieros asi como por las crisis financieras auténticas
gue han seguido a los procesos de liberalizacién y de mundializacion fi-
nancieros. Segiin el autor, se trataria de shocks financieros propios de
una configuracién dada del capitalismo, cuyos rasgos onginales estarian
explicados por las nuevas nociones de “fragilidad financiera” y de “nes-
go sistémico” empleadas ahora por los especialistas de las finanzas. El
examen de los rasgos particulares de este “modo de acumulacién finan-
ciarizado mundial®, al que se agregan los efectos del caricter “desigual”
e “imperfecto” de la mundializacién financiera, permite formular una se-
rie de hiptesis en cuanto a las fuentes y las formas de fragilidad sistémi-
ca que podrian ser las mis tipicas de la economia liberal mundializada.
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Seguidamente se analizan tres ctisis —o episodios de fragilidad acentua--

dos- que ilustran los riesgos propios de las finanzas de mercado mun. -
dializadas: el crack de 1987 en Wall Street, su administracién por la Feq .
y sus prolongaciones; la fragilizacién de los bancos, la crisis inmobilia-
riay los rasgos especificos de la recesién de 1990-1991; finalmente, [a cgi- &
sis mexicana de 1994-1995. El autor recuerda la amplitud de los medios 1.
aplicados para contener los efectos de los shocks mis severos de la alti- -
ma década, especialmente en Estados Unidos. Gracias a los mecanismos
de intervencién federales construidos sobre la base de las instituciones
legadas por las reformas de los afios 1930 y de los afios 1940-1950, y to- -
davia reforzados en afios recientes, la fragilidad sistémica creciente no :
desembocé en una crisis muy grande. A la luz de los capitulos 3 y 8 es
postble, sin embargo, formular la hipétesis de una acumulacién de fac- :
tores de vulnerabilidad sistémica. Estos factores incluirian el conjunto de ¢
efectos que resultan de la formacién de una masa elevada de capital fic-
ticio en el sentido de Marx;? los remanentes de los shocks sucesivos que i
los sistemas financieros vienen absorbiendo desde hace quince afios; y, *
finalmente, las consecuencias que se originan en el debilitamiento de los .
medios de intervencién piblica en el plano nacional, sin un desarrollo *
cotresponchiente de instrumentos en el plano intemacional.

A b e

Etapas de la liberalizacién

¥ de la mundializacién financieras

Todas las contribuciones evocan una u otra fase de la mundializa- *
cién financiera, o varias de ellas, sin que ninguna proponga una cro- |
nologia sistematica. A fin de facilitar e trabajo del lector, parece 1ti] *
presentar aqui una periodizacién de conjunto. Sobre la base de los ele- -
mentos disponibles, se pueden distinguir ya tres grandes fases de un
Proceso que estd en evolucién continua. Ese es el sentido del cuadro 1, -
que propone una caracterizacion general de cada etapa y una presen- .
tacion de las medidas mas notables. :

3 Véanse mds adelante los capitulos de Guttmann y de Chesnais para una discu-
si6n de esta nocion. Digamos simplemente que el término bastante poco habitual que
se utiliza para estimar el monto de fas operaciones con “productos derivados”, a saber
su monto (o valor) “tedrico (o ficticio, o de referencia) (motionnel)”, traduce bien el he- -
cho de que se trata de operaciones de capital ficticio, en cadenas de créditos y de deu-
das que no tienen ninguna realidad fuera de la esfera financiera.
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Cuadro t

Las tres etapas del surgimiento de las finanzas de mercado mundializadas:
caracterizacion general y medidas mds relevantes

19601979

1980-1985

1986-1995

|nternacionalizacién ﬁnapciera “in-
directa” de sistemas nacionales
compartimentados.

Evolucion de EE.UU. hacia fas
finanzas de mercado.

Paso simuitaneo a Jas finanzas de
mercado y & la interconexidn da
los sistemas nacionales por la
liberalizacidn financiera.

Acentuacidn de la interconexion,
extension del arbitraje e
incomoracién de los “mercados
emergentes” del Tercer Mundo.

Formacion en fos EEUU. ’

de mercados de ttulos de créditos
{obligaciones negociables)

ulilizacos principalmende por los
pancos. Formacion de mercados de
eurodolares camo en eff-shore,

Disgregacion y liquidacién del sis-
tema de Bretton-Woods
{1966-1971).

Fin de la reglamentacidn del
crédite en el Reino Unido (1971).

Paso hacia los carnbios flexibles
{1973} y primer auge de los
mercadas cambsarios.

Guiebra del banco Herstatt, inicio
de los rabajos sobre normas
prudenciales en el BPI.

Expansion acelerada dei mercado
de euroddlares, reciclaje de los pe-
trodblares, préstamos bancarios
sindicados.

‘niemacionalizacion acelerada de
"5 bancos norteamericanos
{incluse bajo la forma de
présiamos no sindicados y de
créditos internacionales).

nicio del endeudamiente del
Tercer Mundo.

Aparicion de mercados derivados
(luturas y opciones) de las -
monedas y de las tasas de inferés.

Inicio del monetarismo en los
EE.UU. y en el Reine Unido.

Liberalizacion de los movimigntos
de capitales.

Liberalizacion de las tasas de
interés.

Titularizacién de la deuda pablica

Expansidn rapida de los mercados
de chiigaciones.

Polfticas monetarias de atraccidn
de los prestamistas extranjeros.

Arbitraje internacional de los
mercadas de obligaciones.

Inicio de l2 desintermediacion de
la demanda privada e liquidez de
los grupes industriaies y de las
instituciones financieras.

Crecimienta muy répido de jos
activos de los fondos de pensidn
y de los mutual funds.

Crecimienta muy rapido de los
productos derivados.

Expansi3n internacional de las
operaciores de los fondos de
pensidn y ce los mulual funds.

Junk bonds e instrumentos que
hacen de palance en los mercados
de titulos de las propiedades de
las empregsas en Nuev York y en
Londres.

“Big-bang” en la City.

Liberalizacién y desregulacidn de
10s mercados de accignes.

Explosidn de las transacciones en
los mercados cambiarios.

Liberalizacion y desregulacion de
los mercados de materias primas.

Crecimiento rpido de los mercados
derivades de materias primas.

Explositn de los productos
derivades.

Aceleracion del crecimientg de los
mercados de ohfigaciones.

A partir ge 1990, inicio de la
liberalizacion y de la desregulacion
de los mercados de obligaciones y
bursatiles de los NPl y paises del
Tercer Mundo.

Extensidn fuera de la zona CCDE
del régimen de finanzas direclas y
de a titularizacién de 13 deuda
pablica.

Discusiones sobre la extension
del papet det FMI (1995) luego de
la crisis mexicana.

Fuente: elaboracian propla del autor.
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La etapa de la internacionalizacion financiera “indirecta”

La primera etapa del camino hacia la mundializacién financiera ac-
tual se remonta a los afios 1960. En ella puede verse la coexistencia de
sistemas monetarios y financieros compartimentados, caracterizados

todavia de manera dominante (aunque no exclusiva, especialmente en

el caso de los Estados Unidos) por el sistema de las finanzas adminis-
tradas, y de una internacionalizacion financiera limitada. Este sistema

estaba asegurado por el mercado de los euroddlares, que se farmaé de
modo paralelo -y por asi decir “externo”- a los sistemas 1 -
clonales. Fste nuevo mercado se constituyé con el acuerdo de las au- -

Toridades financieras britdnicas, ya que su base fue la plaza de Londres,
pero todos los gobiernos sacaron provecho, bajo la forma de una reser-
va de liquidez suplementaria. Por entonces, los bancos seguian siendo
las instituciones financieras domm

Mo internacional, ya que &rmercado de los euroddlares es un merca-
MOur uinat, 1992)..
mmgg—rmmsis cam-
biarias {contra la libra esterlina, después contra el délar “sobrevaluado™)
marcaron el retorno con toda potencia de las finanzas especulativas (en

parte con el favor del mercado de los eurodélares) y se anuncio el fin del

régimen de cambios fijos. El conjunto de estos elementos marca el fin
de la larga fase de acumulacién ininterrumpida de los “treinta afios glo-
riosos”, el momento en que las contradicciones nacidas durante esta fa-
se llegan a su madurez.

La abrogacién del sistema de Bretton Woods, decretada unilateral-
mente por los Estados Unidos en agosto de 1971, fue decidida en res-
puesta a problemas que le eran propios, en cuyo centro se situaba el
nivel de su doble déficit: presupuestario y comercial. Las causas son
examinadas tanto por Suzanne de Brunhoff como por Robert Gutt-
mann. Este Gltimo aborda el andlisis no sélo desde el punto de vista
internacional, sino también a partir de los problemas internos propios
de los Estados Unidos. La abrogacién del sistema de Bretton Woods
puso fin a la unidn del délar con el oro y abrié inmediatamente el ca-
mino al sistema llamado de “tipos de cambio flexibles”, estudiado por
Suzanne de Brunhoff en su capitulo. La adopcidn de los tipos de cam-
bio flexibles fue el punto de partida de una inestabilidad monetaria
crénica, que hizo del mercado de cambios el primer segmento de los
mercados financieros que entrd en la mundializacién financiera con-
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" . temporanea, y uno de aquellos (véase cuadro 2) en los cuales una par-

te particularmente elevada de los activos financieros busca valorizarse
preservando un grado maximo de liquidez.

Cuadro 2
£} crecimiento del stock de activos financieros de 1980 a 1992_,
en miles de millones de ddlares estadounidenses y en porcentajes

Tasa de crecimiento

Segmentos 1980 (1) 1991/1992 anual promedia €n
plazos reales

Divisas 4839 43% 11,288 2% 1
Titulos internacionales 0,207 2% 1,465 4% 13
Titulos piibticos 1,934 18% 8,707 25% 9
Tiulos de empresas

bancarias 0,487 9% 1,856 } 10% 7
Na bancarias 0489 1.844 . 7
Acciones ) 2750 28% 10323 20% 6
Tolal10,706 — 100% 35,483 w—> 100% D 5 e

(1) Mantos neminales reacluafizados con los tipos de cambio de 1992,
Fuente: McKinsey, 1994,

La etapa de la desregulacion y liberalizacién financieras

La segunda fase de! proceso de mundializacién data de las decisiones
tomadas en 1979 y 1981, después del nombramiento de Paul Volker a la
cabeza de la Reserva Federal y de la llegada de Margaret Thatcher gl po-
der. Las medidas decididas por los gobiernos norteamericano y britini-
co dieron nacimiento al sistema contemporaneo de finanzas liberaliza-
da5y mundializadas. Las medidas tomadas a partir de 1979 pusieron fin
T eontrol de los movimientos de capitales con el extranjero (salientes y -
entrantes), es decir que ellas liberalizaron, o mejor dicho, “liberaliza-
r5rhacia el exterior”, los sistemas financieros nacionales. También in-
Cluyeron las primeras fases de un vasto movimiento de desrezul?cién
monetaria y financiera (que todavia no ha finalizado), cuya primera
consecuencia fue conducir, desce comienzos de los afios 1980, a una
expansion muy rapida de os merczdos de oblizaciones interconecta-
Jos Tternacionalmente. Es aqui donde se sitiia el punto de partida de
MmGuttmann y de Dominique Plihon, en los cua-

les se analizan las causas del giro neoliberal y monetarista, asi como las
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etapas de su difusién a partir del foco norteamericano en los afios
1980.

La formacion de los mercados de obligaciones liberalizados respon-
di6 a las necesidades, o satisfizo los intereses, de dos grupos de actores

importantes: los gobiernos y los grandes fondos de centralizacion del -

ahorro. Respondid, en primer lugar, a las necesidades de financiamien-
to de los déficits presupuestarios de los gobiernos de los paises indus-
trializados, La implementacion de un mercado de obligaciones, fuerte-
mente abierto a los inversores financieros extranjeros (o, en el caso de los
Estados Unidos, la extension de este mercado por la creacion de mer-
cados secundarios y su liberalizacion hacia el extranjero), permitié el
financiamiento de los déficits presupuestarios por medio de la coloca-
cién de los bonos del Tesoro y otros papeles de la deuda en los merca-
dos financieros. Algunos economistas norteamericanos se niegan a re-
conocer el papel clave de los Estados Unidos en el surgimiento del ré-
gimen de “dictadura de los acreedores” en tanto régimen de caracter
mundial, afectando en uno u otro grado, directa o indirectamente, al
conjunto de los paises. En un debate publico reciente {(mayo de 1996)
en San Pablo, Jeffrey Sachs, por ejemplo, prestd gran atencién al hecho
de que los Estados Unidos estén mas proximos a los “criterios de
Maastricht” en términos de relacidn de la deuda publica con ¢! PIB que
la mayoria de los paises europeos. Presentar tal argumento equivale,
por supuesto, a enterrar las condiciones de la génesis de la dictadura de
los acreedores, pero equivale también a ocultar los efectos de dimen-
sién (en términos absolutos) de la deuda norteamericana, con todas las
consecuencias que tienen sobre la estructura de los flujos internaciona-
les de capitales y los niveles de las tasas de interés. Segtin los datos del
FMI, la deuda piablica norteamericana representa por si sola el 39%
del total de la deuda piblica de los paises de la OCDE. El estudio Mc-
Kinsey (1994, cuadro 4 del capitulo 5) llega a una cifra sensiblemente
mas elevada, estimando que la deuda norteamericana alcanzaria pric-
ticamente el 50% del total de la deuda puablica de la OCDE.

Los mercados publicos de obligaciones han llegado asi a ser la “espi-
na dorsal” de los mercados internacionales de obligaciones ~retomando
la expresidn del FMI [1994]-, el lugar donde se encuentra, como lo mues-
tra el cuadro 2, alrededor del 30% de los activos financieros mundiales en
busca de rendimientos estables y liquidos (la liquidez estd asegurada por
los mercados secundarios, donde los titulos son siempre negociables). Pe-
ro el cuadro 2 muestra también la parte elevada de los activos financieros

36

reprcsentados por divisas, a las cuales estin referidas las opcm(fiopes de
arbitraje y de especulacion, cuyo teatro son los mercados cambiarios.

£n el régimen de las finanzas de mercado (o finanzas “desinterme-
diadas”), las instituciones dominantes ya no son mds los bancos sino
[os mercados financieros y las organizaciones financieras no bancarias.
Los bancos sufren precisamente la competencia de estas formas recien-

" tes de centralizacién y de concentracién de un capital que opera casi

exclusivamente en la esfera financiera: los fondos de pension y los fon-
dos comunes de inversion (los mutual funds y Tos ofganismos de colo-
ms mobiliarios u OPCVM), al lado de los cuales
incluso los mas grandes bancos parecen enanos. Son estos fondos los
que se han beneficiado mas directamente de las reformas constitutivas
de la mundializacién financiera y del paso a un financiamiento de los
déficits presupuestarios de los paises de la OCDE por medio de la colo-
cacion de titulos en los mercados financieros. No es por azar que el
movimiento de liberalizacién y de desregulacion financiera haya parti-
do de los Estados Unidos, asi como también del Reino Unido. Este ul-
timo alberga a la City, que sigue siendo la segunda plaza financiera del
mundo después de Wall Street, no tanto por su tamafio (Tokio es mas
importante) como por la variedad y sofisticacion de los instrumentos
de colocacién de capitales. Pero el Reino Unido es también, inmedia-
tamente después de los Estados Unidos, el pais de ongen de los mas
importantes fondos de pensién privados del mundo, como lo recuer-
da Richard Farnetti en el capitulo 5. En efecto, el crecimiento de la es-
fera financiera después de la liberalizacidn y de la desregulacién, tuvo
también multiples consecuencias en el comportamiento de los grandes
grapos industriales, cuya financiarizacion comienza en esta fase, como
lo maestra el sexto capitulo de Claude Serfati.

N

L.a doble naturaleza de los fondos de pensidn por capitalizacién

La dimensidn alcanzada por los activos financieros de los fondos,
en relacion a los montos en poder de las instituciones (grandes bancos
y grandes sociedades de seguros) que nos habiamos habituado a consi-
derar como las instituciones financieras mds tipicas y mis poderosas,
est bien ilustrada en el grafico 2.

La caracterizacién econdmica de los fondos de pension es compleja.
Por un lado, son el resultado acumulado de cotizaciones sobre salarios y
sueldos percibidas, y su objetivo declarado es asegurar a estos asalariados,
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Grafico 2
Evolucion de los activos financieros por tipo de inversor de 1980 a 1994
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una vez jubilados, una pensién regular y estable. Se trata, entonces, de for- -
mas institucionales que centralizan un ahorro, nacidas con frecuencia de -

regimenes privados obligatorios de empresa, cuya fuente inicial proviene

de ingresos salariales (en sentido amplio). Por otro lado, a partir del mo- ©
mento en que el monto del ahorro acumulado sobrepasa un determina-
do umbral, los fondos se ubican en la categoria de instituciones financie- ..

ras no bancarias, cuya funcién es la de hacer fructificar un monto eleva-
do de capital-dinero conservando su liquidez y maximizando su rendi-
miento. Al hacer esto se produce un cambio en la naturaleza econémica

de los fondos, cuyo alcance y consecuencias no pueden ya esquivarse. Los

fondos dejan de ser la expresion de un ahorro modesto. Se convierten, co-

mo lo muestran los elementos reunidos por Richard Famnetti, en institu-

ciones centrales del capital financiero, y ocupan los primeros lugares en
las “finanzas especulativas”, cuyo comportamiento analiza Dominique
Plihon en la extensién del capitulo 12 de la Teoria general de Keynes.

La generalizacion del arbitraje y la incorporacion de los “mercados
emergentes”

La liberalizacion y la desregulacion de los mercados de acciones (fos
stock exchanges) siguieron a la de los mercados de obligaciones con un
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tiempo de retraso. Recién en 1986 tuvo lugar en la City el “bing-bang”,
forzando a las demds plazas a acelerar sus procesos de liberalizacién. Es-
te evento marca el comienzo de 1a tercera fase del proceso de mundia-
izacion financiera. La interconexién de los mercados de acciones sigue
siendo, todavia hoy, menos importante que la de los mercados cambia-
rios y de obligaciones. Las caidas mds o menos espectaculares de la co-
tizacidn de las acciones que se producen en el conjunto de los merca-
dos de acciones mundiales, cada vez que Wall Street se debilita o trasta-
Lilla, no traducen tanto una interconexion directa de las plazas como el
mimetismo de las reacciones de los inversores. Los movimientos de con-
tagio de una plaza financiera a otra expresan el extremo nerviosismo de
los tenedores de los titulos, titulos de los cuales todos conocen, si no el
cardcter ficticio, por lo menos los niveles de capitalizacion totalmente
. rreales, anunciadores de cracks mis o menos graves. En el caso de estos
iitimos mercados, la integracién profunda resulta, por supuesto, de su
Jiberalizacién, pero principalmente de las operaciones efectuadas dia a
dia, incluso de hora en hora, en los departamentos de gestién financie-
ra de los grandes operadores financieros. Varios capitulos muestran laes-
pecial importancia de los procedimientos de cruce del “precio” de las
monedas y del nivel de las tasas de interés, asi como de las decistones
de arbitraje y de especulacién tomadas por los administradores de las
més importantes carteras de activos. Todas estas decisiones tienen con-
secuencias considerables para las politicas macroecondmicas. En el caso
de los paises de industrializacién reciente (los NPI) que poseen los mer-
cados financieros llamados “emergentes”, las consecuencias pueden ser
de una amplitud particular.

La incorporacién de los mercados emergentes, a partir del comien-
20 de los afios 1990, representa la etapa mds reciente de la mundializa-
ci6n financiera. Estos mercados deben distinguirse de las plazas finan-
cieras mds viejas, como Hong Kong y Singapur. Estas ltimas nacieron
como proyecciones de la City londinense en el marco de la vieja zona
de la esterlina. Han contribuido a la expansién e internacionalizacion de
los mercados de eurodivisas en la fase inicial del proceso. Forman par-
te de la base institucional propiamente dicha de la mundializacién fi-
nanciera, Los mercados emergentes propiamente dichos pueden ser
mercados financieros verdaderamente nuevos, como ocurre en algunos
paises de Asia y pronto en China. Pero en otros casos se trata de mer-
cados financieros que tienen ya varias décadas de vida o, incluso, has-
ta cerca de un siglo (como en Argentina) que, desde la crisis de 1929,
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han tenido un régimen de control estricto de los movimientos de ca- -
pitales, sin titularizacién de su deuda piblica, por supuesto. Los Esta- ;.
dos Unidos, el FMI y sus aliados y representantes locales, formados en ©.
las universidades norteamericanas con el credo y las recetas neolibera- -
les, actuaron todos para lograr la liberalizacién de los mercados finan-
cieros de los NPI (sélo Corea supo resistir, pero pronto serd forzada a
ceder), el paso a la titularizacidn de la deuda publica y la formacién en
estos paises de mercados de obligaciones domésticos interconectados |
con los mercados financieros de los paises del centro del sistema. Por

W@%W
tes de Ia crisis mexicana, més del 15% de los capitales mundiales en
. Las colocaciones en obligaciones superan por mucho, desde ha- =

ce tiempo, a las colocaciones en la Bolsa, en la mayor parte de esos pai- =
ses nuevos. Estas son las consecuencias de la creacién de tales merca-
dos que son examinadas por Pierre Salama en el capitulo séptimo.
También de la tercera fase data la sucesidén de shocks y de sobresaltos -
financieros que se presentan como una componente profunda del mo- *
do de funcionamiento del sistema mundializado de finanzas directas, en °
el cual los mercados son la institucién principal y las burbujas especula- =
tivas una componente mds de la vida econémica. La enumeracién de los -
sucesivos shocks, a los cuales estd dedicado el dltimo capitulo de Fran-
¢ois Chesnais, es impresionante. La lista comienza con el crack bursatil *
de Wall Street en 1987, que pudo ser contenido a éltimo momento. Dos
afios mds tarde fue seguido por el hundimiento del mercado de los jurk :
bonds (“bonos basura™), anunciador del derrumbe de la burbuja especu- -
lativa en el sector inmobiliario. Este provocd, a su vez, la quiebra o casi
quiebra en 1990-1991 de numerosos bancos o instituciones financieras =
en varios paises, especialmente en Japdn, luego de la quiebra de las cajas
de ahorro privadas en los Estados Unidos. El episodio siguiente, en agos-
to y septiembre de 1992, permitié ver la especulacién masiva contra la -
mayoria de las monedas integradas en el seno del sistema monetario eu- ;
ropeo, con pérdidas muy importantes de reservas por parte de los ban-
cos centrales y, para varias monedas, la obligaciéon de devaluar fuerte- -
mente y dejar el SME. La especulacién contra algunas monedas volvid a
producirse en 1993. Se asistio luego, en febrero y marzo de 1994, a tur-
bulencias importantes en €l mercado norteamericano de obligaciones.
Después se produjo la crisis mexicana de fines de 1994 y comienzos de
1995, seguida de la amenaza de contagio hacia los “mercados emergen-
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» de Argentina y Brasil; la quiebra a fines de febrero de 1995 del ban-
co Barings, después de operaciones en los mercados de productos deri-
vados; y finalmente, como consecuencia de la crisis mexicana, la caida

articularmente fuerte del tipo de cambio del dolar entre marzo, abril y

mayo de 1995.

fes

:Seran irreversibles los engranajes actuales?

Uno oye decir corrientemente, en especial por personas que o puc-
den tener su opinién sino de segunda mano, que la mundializacién fi-
nanciera tendria un cardcter “Irreversible”, que muchos de sus efectos
serfan “ineluctables”, y que no habria ninguna otra alternativa mias que
adaptarse, tanto para lo mejor como para lo peor. Muchos de los enca-
denamientos entre las finanzas, las politicas econdmicas actuales y el ni-
vel de la produccién y del empleo, que se analizan en diferentes capitu-
los de este libro, tienen ciertamente un carécter mecdntco, en el sentido
de que algunos dispositivos clave (por ejemplo, la tasa de crecimiento de
las tasas de interés reales es superior a la del PIB) producen efectos acu-
mulativos y retroactivos previsibles y dificiles de evitar cuando nos re-
husamos a cuestionar ciertos postulados. Pero el empleo de los térmi-
nos “irreversible” o “ineluctable” puede ser interpretado de otro modo.
Decir que ¢! dominio de las finanzas, bajo la forma de la mundializa-
cién financiera, serfa “irreversible” éno equivale a sostener que hay que
aceptar como natural la “dictadura de los acreedores” [Fitoussi, 1995}?
¢Y un régimen de tasas de intetés reales positivas con transferencia de
riquezas en detrimento de los salarios, e incluso de las ganancias no fi-
nancieras, como algo que debe durar toda la eternidad?

Declarar que la hipertrofia financiera y su cortejo de males serian
“ireversibles” es caer en una forma bien sospechosa de determinismo
histérico. En el sentido mds fuerte, se trataria de atribuir a procesos so-
ciales, productos de la actividad humana, un staius anilogo al de las
evoluciones bioldgicas. Para algunos, recurrir a la idea de “irreversibili-
dad”, con frecuencia acompaiiada de un llamado al “realismo”, siem-
pre ha equivalido a una posicién de justificacién del orden estableci-
do (“el orden natural de las cosas”). Para otros, esta idea ha traducido
una sumisién resignada frente a las relaciones econémicas y politicas
de las que no pareceria ficil liberarse en un momento en que no hay
salidas o alternativas claras.
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En el dominio financiero, recurrir a la idea de “irreversibilidad” i
ne un cardcter incongruente. Una mirada ripida sobre la historia finan :
ciera del siglo XX permite convencerse de ello. Hacia 1913, el grado de'
mundializacién financiera alcanzado en el marco de la internacional
zacion de la época, gracias a la libertad de movimiento de los capita-:
les que aseguraba el patrdn oro, y a la libertad de los intercambios, en’
un sistema garantizado por un conjunto de tratados sobre el comerci
v la inversi6n, parecia un hecho “irreversible”. Pero sabemos en qué s
ha transformado. En los afios 1920, la omnipotencia de los mercado
financieros, especialmente bursitiles, y su pretensién de orientar la:
economia parecian igualmente “irreversibles”. En los Estados Unidos.-
a fines de 1928 y comienzos de 1929, el presidente Coolidge no deja
ba de reprender a todos los que expresaban algunas preocupacione
tanto en relacién al nivel alcanzado por la burbuja especulativa en’
Wall Street como en relacién a las consecuencias de esta dominacidn -
de las finanzas sobre la distribucién y la orientacidn de la inversién, ;
Sin embargo, en sélo algunos afios, luego de una tormenta econdémi
ca, politica y militar mundial, a la cual las consecuencias de las finan
zas de mercado no eran ajenas, nacié un sistema de finanzas adminis-
tradas, en el que las actividades bancarias y financieras eran supervisa
das con mucho celo por los gobiernos.

“El proceso de dominacién de los mercados financieros puede y de
be ser invertido™: el vigor de Ia expresion utilizada por Robert Boyery
Daniel Drache [1996, p. 15] es lo suficientemente raro hoy como pa
ra merecer ser resaltado. Los diferentes autores de este libro comparten
una conviccion andloga, asi como una actitud critica respecto de la
certidumbres tedricas neoliberales y de sus consecuencias en el plano*
econdmico, social y politico. Todos piensan que no hay ni fatalidad eco-~
ndmica ni situacién que sea independiente de modificaciones en las re-
laciones sociales y que no pueda ser resuelta por politicas correctivas
mas o menos drasticas. A partir de un esfuerzo comtin de caracteriza- -
cién de las relaciones sistémicas que parecen desprenderse de los datos
que se han reunido, algunos capitulos (especialmente el 3 y el 4) exa- ..
minan los margenes de maniobra que se ofrecen actualmente para Ja”
definicion y la puesta en practica de tales politicas. Al final de su ca- -
pitulo, Robert Guttmann se pregunta, sin embargo, si una crisis finan--+
ciera de gran amplitud (cuyas posibles variantes se estudian en el capi-
tulo 8) no es la condicién previa. Si el movimiento social preparara el ;.
terreno mds clara y profundamente de lo que habia comenzado a ha- -

&
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cetlo en Francia en diciembre de 1995, “lo impen_sable” podria ser tam-
bién pensado en el imbito econ_c’)mlco —un cuestionamiento d_e’l caric-
ter sacrosanto de la deuda piablica, por elemp!o, cuya aceptacién es la
piedra angular del dominio de las finanzas- a igual titulo que en todas
as otras esferas de la vida social.
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