LA MUNDIALIZACION FINANCIERA

Reproducimos una resefia bibliografica que pasa a tener contenido como articulo y
comentario de los problemas de la crisis econdmica que vive nuestro pais, otorgando claves
para su comprension y enfrentamiento.

LA MUNDIALIZACION FINANCIERA Génesis, costo y desafios

Com. Francois Chesnais,

Editoria Losada, Buenos Aires 1999, sefidada como 1°. Edicion agosto 2001. 346 paginas
en 8 capitulos.

Traduccion d castellano de la edicion francesa por Mabel Campagnoli y LuciaVera

1. Nuestros oplsculos sobre deuda externa y afectacion del sistema econdémico por la
priorizacion de lo financiero, que venimos formalizando desde hace muchos afios nos llevaba a
anticipar los resultados nefastos de la fadta de politica econémica de las Ultimas décadas,
acderadaen la dltima

La quiebra de los Bancos era preanunciada por la actuacion de las representaciones
locales de bancos extranjeros, o de los mismos bancos locales en sociedades congtituidas en
el extranjero, através de lo que se denomina “doing business indirecto”, absolutamente ilegal
conforme las disposiciones regulatorias de la actividad financiera en nuestro pais, que deberia
ser andizada por nuestros legidadores y tribunaes.

Cuando descubrimos este libro revisando las estanterias de una conocida libreria en
Rosario, en diciembre de 2001 antes de la crisis politica pero ya en la crisis econdmica que
remarcaba la inviabilidad del “plan”, en un rato libre de nuestras actividades en € Tribund de
Arbitrge Permanente de la Bolsa de Comercio de Rosario, leyendo agunas paginas
advertimos que la enfermedad que aguejaba a nuestro pais estaba descripta por la doctrina e
inclusive se arriesgaban prondgticos y remedios.

Por élo nos parecié importantismo apartarnos de nuestra linea de especididad en €
comentario de libros, para ojear més que resefiar, esta obra para interesar a los abogados,
incluso a los ciudadanos en generd que estén intentando asumir un rol en la incipiente
democracia

El mismo dia que las “vigas' autoridades imponian € “corrdito” € viernes 30 de
noviembre de 2001 en horas de la tarde, Sn conocer esas medidas y ante la muerte de
George Harrison, en una conferencia en la Bolsa de Comercio de Cordoba sefidaba que
sentia que moria un periodo de pseudo libertad que habia convivido con los Bedttles, y se
consolidaba un nuevo despotismo, d que nominamos ante & interrogante del auditorio como
el “despotismo totditarismo financiero”.

Sin otro comentario, abordamos la rescensdn con la transcripcion textual de muchos
parafos que, en la mayoria de las veces, parecen como expresamente escritos en €
noviembre pasado para nuestro pais.



Claro que esta “globalizacion” no es la Unica fuente de las penurias de nuestra Nacion,
sobre las que hemos abundado en otros trabgjos, pero lalogicadd libro en comentario ayuda
aentender |o pasado y afrontar € futuro.

2. Sesogtieneen LA MUNDIALIZACION FINANCIERA Génesis, costo y desafios, a
través de la Introduccion para la edicion argentina, y los capitulos 1° y dltimo 8° por €

Director Francois Chesnais profesor de Paris X1, refiriéndose a la criss de los tigres de
maasia en € 1997 “Son crisis que nos colocan en un tipo de Situacion potencidmente
amenazadora 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 cas idéntico. Comenzaron con una devauacion de la moneda locd, que se habia
tornado inevitable a causa del déficit comercid cada vez més eevado, pero cuya gravedad se
debe d hecho de que supone una ruptura de su anclgie con € ddlar. Esa decision, inevitable
por la amplitud del déficit externo, provoco, como elemento de un solo y Unico proceso, la
caida libre dd tipo de cambio, la huida de los capitales a corto plazo y € derrumbe del muy
débil mercado financiero. La prensa internaciona informé principamente sobre € crakc
bursitil que acompafié a derrumbe del tipo de cambio. Pero los verdaderos desafios se
ubican en € plano del derrumbe del sstema bancario, que lleva a una contraccion brutal del

crédito, seguida répidamente por la contraccion de la produccion... Asi se comienza,
précticamente de un dia para otro, con la insolvencia de los bancos locaes, con €
agotamiento inmediato del crédito paralas empresasy € inicio de quiebras bancarias en serie.
El agotamiento del crédito es muy brutd porgue los bancos internacionaes pierden la cabeza
Suspenden € refinanciamiento de los bancos locaes mediante d retiro de sus depdsitos
interbancarios y la ruptura de las lineas de crédito aprobadas hasta ese momento. Ahora bien,
eran los bancos internacionales, y no los raquiticos “bancos centrales’ nacionaes, quienes
garantizaban antes la liquidez bancaria Ni los bancos, ni las empresas locaes, ni d gobierno
en € caso de Indonesia, pudieron entonces continuar asegurando € servicio de su deuda
privada o publicay todavia menos € reembolso de los préstamos a su vencimiento. Entonces
el FMI, ante la catastrofe, debe intervenir smplemente para evitar que esos paises se declaren
insolventes. Pero no 1o hace a la manera de un verdadero prestamista en Ultima ingtancia
(como lo hace la Reserva Federd dd Gobierno de los Estados Unidos —la Fed), que crea
liquidez sn plantear, en ese momento, la menor pregunta o la menor condicion. El FMI

interviene acompafiando su oferta de préstamo (que generalmente concreta con bastante o
mucha lentitud) de condiciones draconianas, cuyos efectos son fuertemente “prociclicos’ y no
hacen mas que agravar lareceson. ... Latercera causa fue e carécter principal mente privado
y muy fragmentado de la deuda externa, 1o que hizo muy dificil la negociacion sobre la
reprogramacion de la deuda con los bancos internaciondes, y facilitd incluso la quiebra
deliberada de agunos deudores: la“moratoria salvaje de las deudas’ utilizando una expresion
del Business Week. ... El derrumbe simultaneo de los tipos de cambio en todos los paises
afectados y la contraccion de los mercados en cada uno de ellos significd que  efecto dasico
de reactivacion que se espera de la devaluaciones no ocurriera, dgjando su lugar a un proceso
de deflacion que ha tomado proporciones importantes... 1os otros paises de la region més
gravemente afectados hasta hoy tienen sstemas financieros hipertrofiados, pero una base

industrial  débil, dominada todavia por producciones tradiciondes con muy bgo costo
sdarid... Durante @ afio 1998 |os apologistas de la mundiaizacion neolibera hicieron de todo




para tratar de negar que la economia capitdista mundia liberalizada se encontraba (y se
encuentra ahora més que nunca) enfrentada lisa y llanamente a una amenaza de criss
financiera'y de recesén mundid... También en setiembre de 1998 se hizo todo lo posible
para ocultar a los dectores braslefios tanto la naturadeza de la criss mundia como los
vinculos entre la recesion impuesta por € Gobierno de Cardoso y la palitica seguida
anteriormente, de liberdizacion, desregulacion y sumison dd Brasl a los imperativos de la
mundidizacion financiera No es necesario explicar d lector argentino los esfuerzos
desplegados en su pais en d mismo sentido... La extensidn internaciond de una Situacion de
recesion profunda desde un polo hasta € resto del mundo, y la transformacidn progresiva de
unacrissregiona en criss mundia, proceden de | os tres grandes mecanismos de propagacion
internaciona. Estos mecanismos son clésicos. Actuaron en condiciones diferentes y con una
articulacion digtinta durante la criss de los afios 1930. Erainevitable que con laliberdizacion y
la desregulacion generdizada de las dos Ultimas décadas se recondtituyeran las condiciones
para su regparicion y reactivacion. El primer mecanismo se Stta en € nive de la caida de las
produccion y de los intercambios, y la caida dd nivel de actividad indugtrid y comercid... El

segundo mecanismo de contagio mundid pasa por las largas y complicadas cadenas de
créditos y deudas bancarias, resultantes de préstamos otorgados por los bancos
internaciondes.... La liberdizacion y la desregulacion financiera, los incesantes innovaciones
financieras y € crecimiento de la todopoderosa ideologia dd “mercado que sSempre tiene
razon” 1o han dado ala* economiadel endeudamiento” un auge sinigud, d mismo tiempo que
hacen précticamente imposible € seguimiento y evauacidn de las autoridades monetarias. ...
El tercer mecanismo de propagacion internaciona es bursitil. Se refiere a contagio de una
plaza financiera a otra, a los miedos de los inversores financieros rdativos a vdor red dd

capita ficticio que poseen en forma de activos financieros... La economia internaciond que
han congtruido los neoliberaes es una economia ordenada hecia la transferencia de recursos
de algunas clases 0 capas sociades, y de algunos paises hacia otros (p. 15) ... Durante veinte
ahos hemos asigido en los paises del Tercer Mundo a la regparicion de las peores
caamidades: manutricion, incluso hambre, enfermedades, muchas veces pandemias, y en los
paises de la OCDE d aumento de los desempleados, los precarizados, los sin techo, los sin
derechos. Estas caamidades no son “naturdes’. Golpean a las poblaciones que han sdo
marginadas y excluidas de circulo de satisfaccion de las necesidades dementdes y, por 1o
tanto, de las bases de la civilizacion, por su incapacidad para transformar esas necesidades
apremiantes en demanda solvente, en materia monetaria.... Es producto directo del régimen de
acumulacion que nacio de la desregulacion y la liberdizacion. Supone la destruccion no sdlo
de millones de empleos, sno de sstemas socides de produccion enteros. Destruccion
permitida por la sumision del progreso técnico a las sefides mas acotadas de la ganancia, por
latota libertad de movimiento otorgada a capital y por la puesta en competencia de formas
de produccion socid que no tienen la misma findidad: maximizar la ganancia, por un lado;

asegurar las condiciones de la reproduccion socid de comunidades de campesinos, de

pescadores o de artesanos por otro. - Entre los gpologistas de la“ mundidizacion feliz” hasido
de buen tono celebrar 1a“victoriadel consumidor sobre € productor”, asi como la“revancha
de los prestamistas’. Se ha smulado olvidar que los *productores’, es decir los asdariados,
son también consumidores, y que a fuerza de despedir alos obreros en |os paises capitdistas
avanzados y de quitar, por laliberdizacion, sus medios de vida alos campesinos en |os paises
del Tercer Mundo, € circulo de los consumidores se achica (p. 17). El consumo de las capas
rentistas, las que viven completa o parcidmente de ingresos financieros (intereses de las



obligaciones o dividendos de las acciones) puede sostener la demanda y la actividad en los
Estados Unidos y en dgunos otros paises que son fuente de flujos masivos de capitales de
colocacion. Pero en d plano de la macroeconomia dd sistema mundid, ningdn consumo

rentista podra jamas compensar los mercados destruidos por € desempleo masivo o la
pauperi zacion absoluta impuesta a comunidades que antes podian asegurar su reproduccion y
expresar una cierta demanda solvente... Las soluciones deben buscarse més dla de las

finanzas, aun cuando la Stuacion financiera exigira cietamente soluciones de defensa
indispensables por parte de aguellos que no aceptan la subordinacion de los paises a los
intereses del capitd rentiga.... Se trata de “la implementacion de una economia internaciona

de vaorizacion dd capitd bgo su formafinanciera..”. Sgue luego Chesnais en su
“Introduccion generd” (capitulo 1 del libro) afirmando que se sogtiene “en especia por

personas que no pueden tener su opinidn sno de segundo mano, que la mundiaizacion
financiera tendria un carécter “irreversble’, que muchos de sus efectos serian “inductables’,
y que no habria ninguna otra dternativa mas que adaptarse, tanto paralo menor como paralo
peor” (p.41) “S @ movimiento socia preparara d terreno mas claray profundamente de lo
que habia comenzado ha hacerlo en Francia en diciembre de 1995, “lo impensable’ podria
ser también pensado en @ ambito econémico —un cuestionamiento del caracter sacrosanto de
la deuda publica, por gemplo, cuya aceptacion es la piedra angular del dominio de las
finanzas- aigud titulo que en todas las otras esferas de la vida socid” (p. 42-3). Hoy en 2002
el F.M.l. comienza a hablar de que habria que preparar en d ambito internaciond una suerte
de ley de quiebras, para atender “lo impensable’, y ello como resulta de la criss argentina.

Suzanne de Brunhoff escribe € capitulo 2 “La inestabilidad monetaria internaciond”,
del que rescatamos en la linea que estamos desarrollando a péag. 62 “Los mercados
financieros impusieron una norma de rentabilidad financiera elevada, con variaciones locaes
gue dependian de lainfluencia de los arbitrges financieros privados... Este cambio de régimen
financiero afectd en los estados capitdistas desarrollados a los deudores més vulnerables
(“crids de la deuda’ de los paises periféricos en los afios 1980), asi como a empleo, alos
sdarios, ala proteccion socid, d mismo tiempo que d endeudamiento publico... Desde los
anos 1980 adgunos economistas admiten como postulado la “incompetibilidad” de tres
Stuaciones. un pais “abierto” no puede tener d mismo tiempo un mercado libre de capitaes,
un tipo de cambio fijo y una politica monetaria autonoma; solo dos de estas Situaciones son
compatibles entre si... en todos los casos se admite € no tocar |a libertad de movimiento de
los capitdes, ni sus efectos sobre las normas de financiamiento interno; esto supone que se
reduzcan los gastos publicos internos de los paises, y que se compriman los costos
sdaides.. El mantenimiento del papel de dlar en la cima de la pirdmide de la moneda
resulta especidmente de la potencia financiara de los Estados Unidos, cuyos mercados
financieros y grandes bancos multinacionaes son los primeros dd mundo. Sin embargo, las
nuevas normeas internaciondes de las finanzas, inflacion escasa y remuneracion devada del
dinero, también se manifiesta en d pais fuerte aumento de la desiguadad de los ingresos,
estancamiento o bga de los salarios redes, e inseguridad dd empleo...”. Plantea como
solucién que “En 1978, J Tobin (p. 70) recomendd una medida politica que debia ser tomada
smulténeamente por todos los estados.. poniendo impuestos moderados a todas las
operaciones de cambio a corto plazo, de modo de desdentar aquellas que tienen por Unico
objetivo la obtencion de ganancias de cambio... La propuesta de Tobin, aunque utopica, es
sn embargo redigta, en d sentido de que implica una modificacion de la rdacion de fuerzas,



hoy excesivamente favorable a los financistas de la nueva “internaciond doradd’... y con €
mito de los beneficios de una “globdizacion finencierd” dn limites indituciondes... Tan
grandes son los desafios de una reforma eventud dd régimen cambiario que cambios “por
aribd’ son dificilmente concebibles sn movimientos “por abgo’ de los asdariados
perjudicados por las politicas monetarias actudes, o en ausencia de una grave criss
internaciond....”.

Robert Gutmann, profesor de la Universidad de Nueva York, en € capitulo 3 “Las
mutaciones de capitd financiero” sefiaa que “los desarrollos recientes relativos d dinero y la
actividad bancaria... han llegado a dominar € contexto socioecondmico de nuestra existencia
cotidiana. Estos desarrollos, que se manifiestan ya sea en las tasas de interés elevado, en los
tipos de cambio imprevisibles, o incluso en e caracter volétil de los mercados, estan en vias
de someter a fuertes tensiones nuestro sistema econdmico. A menos que se les ponga un
freno, amenazan con crear las condiciones de crisis agudas, crisis que los gobiernos tendrian
dificultades en enfrentar”. Y a pag. 86 “Una vez que los bancos comprenden que podran
contar con la ayuda del estado en caso de quiebra, pueden verse tentados a llevar a cabo
edrategias aln mas riegoses. S edtas edrategias funcionan bien, los rendimientos son
elevados, pero s no ocurre asi, las pérdidas pueden ser transferidas a otros. Este problema
de riesgo mora demuestra por si mismo los costos sociaes potenciaes de la desregulacion de
los bancos y de su salvatgje cuando extienden desmesuradamente su campo de actividad. Es
més razonable mantener la estabilidad del sstema bancario, en primer lugar, con una
regulacion goropiada. Entonces, tarde o temprano |os gobiernos deberan establecer un nuevo
marco de regulacion que pueda afrontar € desafio de la moneda dectrénica y de las
actividades bancarias transnacionades’, siguiendo a pag. 91 “Hace ya un siglo, Marx (1894)
establecio una digtincion entre dos tipos de capitd financiero, a saber: los préstamos a
mediano o largo plazo que rinden un interés, y 1o que @ llamd “capitd ficticio”. Segin Marx,
este Ultimo comprendia créditos intercambiables contra compromisos futuros financieros
(titulos) cuyo vdor se derivaba enteramente de la capitaizacion de ingreso esperando sin
ninguna contrapartida directa en capitd productivo. Marx identificd, como principaes fuentes
de capitd ficticio... alos titulos de la deuda publicay d dinero crediticio propiamente dicho...
hoy operamos exclusivamente con esta forma de lamoneda.. La dimensidn del capitd ficticio
ded dinero crediticio es reforzada por d hecho de que su creacion esta ligada muy
frecuentemente a la adquisicion por € banco certrd de los titulos de la deuda publica...”

(p.92).

En € capitulo 4 “ Desequilibrios mundides e inestabilidad financiera: 1a responsabilidad
de las politicas liberdes. Algunas referencias keynesanas’, @ Profesor en la Universidad de
Paris XII1 Dominique Plihon, explica a pag. 115 que “La evolucion reciente de los paises
indugtridizados est4 marcada por la inestabilidad financiera y por una desaceleracion del
crecimiento econdmico. Las crisis se suceden y se aceleran en los mercados cambiarios y en
los mercados de capitdes internacionales. Estas disfunciones deben ser vinculadas a ... la
“globdizacion financierd’, es decir, la creacion de un mercado planetario dd capita
financiero... (ddl que) derivo, de una manerafatd, hacia un régimen de finanzas especul ativas,
fuente de inestabilidad... (que) abordardn las consecuencias nefastas de las finanzas
liberdlizadas sobre la economia mundia, especialmente como consecuencia del dza duradera
del nivel de las tasas de interés redles.. € nuevo orden fnanciero internaciona (p. 120)



consagra € dominio del acreedor sobre e deudor... La desaceleracion del crecimiento

engendré importantes tensiones en los mercados de trabgo, trayendo un crecimiento
irreversible dd desempleo... El crecimiento econdmico (p. 125) se volvié insuficiente para
“reembolsar” la carga de intereses de las deudas plblicas; los déficits y las deudas publicas
empezaron a crecer mas rgpido que € PIB... Existe un vinculo directo entre € crecimiento del

poder de las finanzas globdizadas y liberdizadas, por un lado (p. 127) y d aumento de los
déficits publicos en los paises industrializados desde principios de los afios 1980, entre otros
(les interesaba prestar, agregamos nosotros)... Los PED endeudados estan en Stuacion de
cesacion de pagos después del alza brutal de latasadeinterésy dd ddlar, aza que acrecienta
fuertemente la carga de la deuda (p. 129)” y a pag. 131 agrega “Desde entonces (el A. se
refiere ala década del 80), d que invierte (0 toma en préstamo) busca € mejor rendimiento,
pasando de un titulo a otro, 0 de una moneda a otra, 0 de un procedimiento de cobertura a
otro: de la obligacion en francos a la obligacion en ddlares, de la accion a la opcion, de la
opcion a futuro... En resumen, estos mercados particulares (el financiero, de cambios, de
opciones, de futurcs ...) se transformaron en subconjuntos de un mercado financiero global,

convertido a su vez en mundid. El sstema financiero internaciond se volvid un megamercado
Unico del dinero... Pero a proceder a una liberdizacion totd de las finanzas, las autoridades
monetarias de los paises indudtridizados abrieron una cga de Pandora, haciendo surgir las
finanzas especulaivas (Plihon, 1996). Ta evolucion no es sorprendente. Habia sido prevista
por Keynes, para quien “d riesgo del predominio de la especulacion tiende a crecer amedida
que progresa la organizacion de los mercados financieros’ (capitulo 12 de la Teoria generd

del empleo, ddl interés y de la moneda, 1936) .... la naturdeza misma (p. 133) del ssema
financiero internaciond se ha transformado, estando éste ahora dominado por la especulacion
(Bourguinat, 1995).-

Se conoce la definicion clasica de la especulacion hecha en 1939 por N. Kador:
“compra o venta de bienes con intencién de reventa (o de re-compra) en una fecha posterior,
cuando la accidn estd motivada por |a esperanza de una modificacion del precio vigente y no
por una ventgja ligada a uso del bien, una transformacion cuaquiera o la transferencia de un
mercado a otro”. En otras palabras, la especulacion corresponde a conjunto de operaciones
gue se inician para obtener ganancias de capitd futurasy cuyo objeto no es € de contribuir,
directa o indirectamente, a financimiento de la produccion y del comercio”. - Hoy en dig, una
gran parte de las transacciones financieras esta directamente impulsada por expectativas de
plusvdia futuras en la cotizacion de los titulos. Pero decir que los mercados se han vudto
fundamental mente especulativos equivale a sefidar otros dos aspectos ( Cartapanis 1994). Por
una lado, hoy predominan en estos mercados los actores que razonan a muy corto plazo. La
miopia creciente de todas las categorias de operadores es sefidada de manera unanime
(Goldgtein et a. 1993). Por otro, los operadores tienen tendencia a abstraerse de la redidad
de los fundamentals en beneficio de la busqueda de una opinidn en cuanto a la tendencia del
mercado. Esta desviacion especultiva aparece pues |os mercados se han vueto mas volétiles
y los inversores carecen de puntos de referencia para anclar sus expectativas... El éxito delos
titulos emitidos por los Tesoros Publicos de los paises indudtridizados se explica fécilmente:
son los créditos negociables menos riesgosos, ya que lafirma del Estado esla mgor garantia
posible, porque éstos no pueden quebrar... Es asi como en lamayoria de los paises € Tesoro
designo operadores “especidizados’ en vaores del Tesoro que, mediante ciertas ventgjas, se
obligaron a asegurar un mercado permanente (p. 134)... Findmente (p. 135), se crearon
contratos a término de la deuda publica, ésta fue una medida esencia pues los productos



derivados —de los que forman parte los contratos a términos, o futuros son hoy d principa
cana de la especulacion financiera.... d costo de esta politica fue devado en términos de
crecimiento y de desempleo... y hemos adgtido inductablemente a un aumento de la
importancia dd déficit y de la deuda publica... d déficit publico es de un monto précticamente
igud de los intereses de la deuda publica (p. 136)... EStos comportamientos especulativos (p.
140) congtituyen desde entonces una verdadera “espada de Damocles’ sobre la cabeza de
las autoridades publicas francesas, que estén entrampadas por @ famoso “tridngulo de
incompatibilidad” segiin & cua no se pueden tener smultaneamente estabilidad de la moneda,
movilidad de los capitdes y autonomia de la politica financiera. A partir del momento en que
e acepta d principio de las finanzas liberdizadas, hay que garantizar 1a estabilided monetariay
asegurar la libre circulacion de los capitdes internaciondes, por lo tanto, ya no hay
independencia de la politicamonetaria...

En & gpartado nominado Efectos desvastadores de |as tasas de interés reales elevadas
a (p.145) se aporta que “El dto nivel de las tasas de interés reales tiene agunos efectos
importantes. Contribuye a acortar € horizonte de |os agentes econdmicos ya que € precio del
futuro, medido por la tasa de interés, aumenta. Asi se explica @ hecho de que se privilegie la
rentabilidad a corto plazo en detrimento de proyectos de inversién amés largo plazo. Por otra
parte, @ nivel devado de las tasas redes conlleva la supremacia dd capita financiero por
sobre e capital productivo (Guttman, 1994). En td contexto, las empresas ya no se senten
incitadas a invertir y a desarrollarse, pues @ costo dd endeudamiento es superior a
rendimiento esperado del capitd productivo (efecto de palanca negativo). Las inversones
financieras, bgjo la forma de compra de titulos, se vueven més rentables. ... Es en este
contexto donde se desarrolla @ “capita ficticio”, es decir, los activos financieros negociables
cuyo vaor depende ddl estado del mercado y que esta disociado de las vicisitudes del riesgo
indugtrid. Como estos activos son hegociables en @ mercado, son més liquidos que los
créditos correspondientes d capitad tomado en préstamo (los créditos de los bancos en las
empresas). Estas propiedades dientan las tomas de posicion especulativas cuyo objetivo es,
como ya hemos visto, la obtencion de plusvaias en operaciones que no tienen por objeto €
financiamiento del capita productivo.... los agentes econdmicos tienen la opcion entre dos
actitudes. “emprender”, lo que consste en prever € rendimiento descontado de las
inversones productivas, o “especula”, lo que equivale a prever la “pscologia de
mercado”.... Cuando laincertidumbre dd futuro es grande, la economia empresaria retrocede
en beneficio dd epiritu de circulacion (p.146)...- En @ Tratado sobre la reforma monetaria
(1923) Keynes explica que los mercados financieros sdlo contribuyen d buen funcionamiento
de la empresa s existe una separacion de funciones entre quien invierte y quien ahorra. La
confuson entre edas dos funciones dgnifica que @ expiritu empresarid  disminuye v,
smétricamente, la especulacion crece.. Con & aumento de poder de los inversores
indtituciondes internacionaes, hoy se asste precisamente a esa confusién en las funciones de
ahorro y de inverson denunciada por Keynes.... Estos fondos de inverson imponen sus
criterios de gestion a las empresas en las cuales controlan € capitd y la deuda: es d ssema
del corporate goverment 0 “gestién corporativa de la empresa’ (Albert et d. , 1994) que
consagra la supremecia de la logica financiera en las empresas y los bancos.... Con € fin de
andizar d comportamiento de los bancos frente a la crisis (p. 150), resulta Gtil distinguir tres
categorias de créditos bancarios, seglin € destino de los mismos (Pollin, 1992). El primer tipo
srve para financiar € aumento del capital productivo (crédito productivo); € segundo financia
la adquisicidon de activos patrimonides ...(crédito especulativo); € tercer tipo de crédito



permite financiar los gastos corrientes... (crédito sudtitutivo)... La actividad especuletiva de los
bancos se orientd luego hacia los productos derivados, es decir hacia operaciones con
instrumentos a plazo y condicionaes. En 1993, d monto ficticio de estas operaciones paralos
AFB, regigradas fuera de baance, era cinco veces superior a tamafio del baance.. Es ésta
una situacion muy peligrosa cuando se sabe que los bancos norteamericanos e ingleses...

guebraron especulando con productos derivados. .... A mediados de los afios 1990 las
politicas liberdes ingresan en una cdlgon sin sdida Por una doble razon. En primer lugar, la
liberalizacion financiera se ha traducido en una “dictadura de los mercados’ frente alacud las
autoridades nacionaes se han vueto impotentes. En segundo lugar, las politicas publicas se
apoyan en esquemas de andis's inadecuados, 1o que las conduce a errores de diagnédtico.....
Los agentes publicos y privados (p. 153) endeudados estén obligados a sanear su Situacion
financiera, lo que los lleva areducir sus gastos y a deprimir la actividad economica.. Segin la
concepcion dominante, son |os propios déficits publicos los responsables del evado nivel de
las tasas de interés ... y una caida de la produccion. Entonces, la caida de las tasas de interés
y € retorno a un crecimiento equilibrado requieren una politica presupuestaria retrictiva, que
no puede gercer méas que un impacto positivo sobre € crecimiento econdmico pues reduce la
“eviccion” de los gastos privados por los gastos publicos. Este enfoque, inspirado en €

paradigma neoclasico, es @ que inspira a su vez las recomendaciones de laOCDE y del FMI,
y € que congtituye la doctrina oficia de los principales paises indudtrializados. Pero es una
vison que parece estar fuertemente contradicha por los hechos.. Basar las politicas
econdmicas en semejante error de diagndstico no puede més que conducir a desilusiones...

déficit publico es menos la causa que la consecuencia del nivel eevado de las tasas de
interés... La liberdizacion financiera dio un poder exorbitante a los mercados y redujo

considerablemente e paped de la politica monetaria. Se trata entonces de restaurar la eficacia
de la palitica monetaria frente a las finanzas internacionaes (p. 155) ... los mercados provocan
las criss cambiarias a anticiparlas. Son los ataques especulativos los que motivan las
modificaciones de la policia econdmica.... Keynes (p. 157) ya habia sugerido en 1936 que un
impuesto sobre las transacciones financieras daria un peso creciente a los operadores
“fundamentdistas’ y reduciria laimportancia de la especulacion...

S se consdera que los mercados no pueden autorregularse, parece necesario
implementar un control y una reglamentacion prudencides més redrictivos. Sin duda sera
necesario que se produzca una crisis financiera grave para que este enfoque de regulacion
publica de los mercados financieros se imponga verdaderamente.... Los mercados dudan (p.
159) —con justa razon- que las paliticas actudes puedan resolver los grandes problemas
econdmicos inmediato, a saber: € desempleo y € déficit publico. Pero lo que los mercados no
ven, es que elos mismos son ampliamente responsables de la criss actual. Pues ha sido bgjo
su presion (o bgjo su “dictadurd’) que las autoridades monetarias fueron |levadas a aplicar
politicas redtrictivas que terminaron... en un eevado nivel de las tasas de interés redes, en la
desaceleracion del crecimiento y en @ déficit pablico... ¢Qué principios deberian guiar a las
politicas macroecondmicas —monetarias y presupuestarias- para dir del actud cdlgon sin
sdida? El objetivo prioritario de la politica monetaria debe ser € de bgjar las tasas de interés
para llevarlas d nivel de la tasa de crecimiento del PIB... una bga coordinada (p. 161) y
creible de las tasas de interés en la economia mundid seria mucho més eficaz parareducir €
déficit pablico que las politicas actudes de aumento de los impuestos y de disminucidn de los
gastos publicos de funcionamiento o de capitdl... Seguin la ortodoxia libera actud, la accion
presupuestaria debe estar totalmente subordinada a objetivo de reduccion de déficit publico,



de manera de apaciguar € temor de los mercados.... Td concepcidn es evidentemente ineficaz
y peligrosa... Los propios tedricos liberdes han evolucionado recientemente y admiten ahora
e papd postivo que tiene d Estado ... parad crecimiento las inversiones en los anbitos de la
infreestructura, de la capacitacion, de la investigacion y ded desarrollo (Gudlec y Kile,

1995).... los principaes paises indudtridizados estén (p. 163), a mediados de los afios 1990,
en un cdlgon sn sdida d liberdizar los sstemas financieros las autoridades plblicas se
pusieron amerced de los mercados. Estos Ultimos impusieron entonces politicas de guste que
engendraron una desaceleracion del crecimiento asi como un aumento de los desequilibrios y
de la inestabilidad econdmicay financiera. El circulo vicioso de la deuda publica, dimentado
por € aza de las tasas de interés... es lamgor ilustracion del fracaso de estas Ultimas. Solo
una politica cooperativa de “re-reglamentacion” financiera, acompafiada de una distincion
monetaria junto a una politica presupuestaria rigurosa que rehabilite € papel motor del gasto
publico, podria sacar a la economia de los paises industridizados de la actua Stuacion de
inestabilidad y de crecimiento lento....”

Claude Sefati, profesor en la Universdad de Saint-Quentin presenta @ capitulo 5
sobre “El papd activo de los grupos predominantemente industrides en la finaciarizacion de la
economia’ (p. 165y ss.) donde afirma “hemos querido sefidar € hecho de que uno de los
resultados de la globdizacion financiera es que las fronteras entre las actividades financieras y
las actividades indusdtrides de los grupos s ha vudto cada vez menos edtances.. la
globdizacion finandera ha aumentado considerablemente las oportunidades de ganancias
puramente financieras, acentuando la “financiarizacion” de los grupos industrides y, por lo
tanto, de la economia mundia (p. 205)... y se puede pensar que esta “logica financiera’
empuja a los grupos franceses atomar su lugar d lado de los otros grupos multinacionaes en
los movimientos desestabilizadores contra la moneda... (por 10 que) seria interesante saber,
por gemplo, qué empresas francesas especulan contra @ franco d mismo tiempo que
reclaman una ayuda del estado... los gobiernos franceses llevan a cabo, desde hace cerca de
quince afos, una politica econémica cuyos resultados en términos de empleo y de cohesion
socid son draméticamente perceptibles, sin por eso haber logrado, a menos, impedir la
explosion de ladeuda pablica...” (p. 206).

El capitulo 6 sobre “El papel de los fondos de pensién y de inversion anglosgones, en
e auge de las finanzas globdizadas’ es afrontado por Richard Farnetti, Profesor de la
Universdad Paris I11 (p. 207) sefidando que “El crecimiento de las poderosas ingtituciones
dd capital-dinero concentrado, como son los fondos de pensién y otros fondos de inverson
anglosgones, et en € centro del proceso de globdizacion financiera internaciond, que pesa
de manera cada vez mas determinante sobre la evolucién econdmica mundid.... como se ha
mostrado en una obra de titulo muy sugerente, Labor Capital, es con @ dinero de los
asdariados con los que d capitd financiero ha logrado encontrar esta nueva fuerza, y éstano
es la menor de las paradojas (Ghilarducci, 1992)... La predileccion por la forma titularizada
favorece todas las formas de especulacion... Cada vez més, los fondos de pension y de
inverson anglosgjones se arriesgan especulando con divisas, materias primas e instrumentos
financieros virtudes dtamente sofisticados, como son los productos derivados, fuentes de
inmensos beneficios o de pérdidas no menos importantes... hoy ya no existe patron oro sSno
una inmensa pirdmide de activos financieros, la mayoria de las veces totamente ficticios
(Swoboda, 1995, p. 242)... “los ingresos continuadamente crecientes que obtienen los fondos
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de pension reflgian, en cuanto a los fondos, la ventgja que € capital ha sabido reconquistar
sobre d trabgo" (Financid Times, 13-14 de enero de 1996, p. XVIII, seccion 1l). Esta
inicitiva se expresa de manera creciente en la forma juridico-adminigtrativa dd corporate
governance. Consciente de los formidables peligros potenciaes de reaccion politicay socid

gue td sstema engendra, la revista The Economist (que reflga bien las opiniones de la City y
especidmente lade los inversores ingditucionales) se halanzado recientemente a una“defensa
e ilustracion de la especulacion”, en la cud se presenta d mercado financiero como un lugar
donde lainformacion circula libremente, de maneracas perfectay sin costo... Al observar las
recientes criss bursitiles y financieras que han transformado a los mercados y cas didocan d

SME, puede dudarse de la benevolencia de ese “dictador” (Sn6nimo de inversores
ingtitucionales) ...El poder de estos fondos no tiene de parecido més que la misma voluntad
consciente e implacable de imponer un nuevo totditarismo sstémico, con la pretension de ser
irreversible, o que un critico .... aamila nada menos que a un universo estilo campo de
concentracion del tipo de los “gaags’ soviéticos (Clairmont, 1996) La economia inglesa, mas
“avanzadd’ en este plano que su homodloga norteamericana, muestra ya todas las
devastaciones ocas onadas por la gangrenarentitica...”.

“La financiarizacion excuyente las lecciones que brindes las economias
latinoamericanas’ congtituye € capitulo 7 a cargo de Pierre Sdlama Profesor de Paris X111 (p.
237), donde dfirma “La financiarizacion, vinculada a la liberdizacion de los mercados
financieros frena d crecimiento de la tasa de inversdn ya que una parte importante de la
plusvalia se dirige hacia esos mercados tan lucrativos. La inverson esté lgos de dcanzar €
nivel que teniaen los afios 1970.... A falta de un aumento suficiente de latasa de acumulacion,
agunas economias, entre las cudes esta la Argentina, parecen orientarse hacia una
reestructuracion que privilegia un retorno a sus economias a la predominacion del sector
primario. Otras tratan de modificar la forma de sus inversones importando las Ultimas
técnicas... Es lo que ha ocurrido (p.275) en paneles enteros de la industria de los paises de
América Lating, siniestrados por laincapacidad de resigtir la competencia externa (6 gemplo
mas claro es México), y es lo que explica la sudtitucion masiva de los bienes producidos
locamente por los importados ... conduce a reducir o mas posible los tiempos muertos en €
tiempo totd de trabgo, a intendgficar € ritmo dd trabgo gracias a la implementacion de
taleres flexibles, a cacular @ tiempo de trabg o anuadmente antes que por tarea disminuyendo
asl de facto @ sdario, a buscar una flexibilidad externa precarizando los empleos, con €
riesgo de debilitar 1aldgica participativa de la organizacion flexible de la produccion ... pero he
aqui también por qué d tratar de superar la restriccion financiera por esta via produce
fracasos a corto plazo... le Sgue con gran rapidez la adopcion de la organizacion flexible, pero
también su caricatura- Perdura una combinacion de formas de explotacion antiguas con
formas modernas que son grotescas. Salvo que la tasa de inversién aumente fuertemente, €
crecimiento de la productividad del trabgjo se traduce en una pérdida de empleos en € sector
indudrial y en los servicios “modernos’. La economia informa ubicada en la industria se
enfrenta progresivamente con problemas andogos a los de la economia formd, en la medida
en que sufre la vaorizacion de la moneda y su fata de competitividad, a pesar los bgjos
sdarios y de no pagar una serie de cargas.  Le resulta cada vez més dificil crear empleos en
cantidad suficiente. Se desarrolla entonces la economia informal de los servicios, pero en €
segmento de estricta sobrevivencia. La exclusidn, ya consderable, aumenta. La pobreza, que
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ayer creciad ritmo de la aceleracion del dza de los precios, encuentra ahora otra fuente para
su desarrdllo: lainsuficiencia en la creacion de empleos (P. Sdama, 1996).”

El andids doctrinario y critico, con profusos gréficos y edtadigticos, nos va
permitiendo comprender cientificamente los maes que también sufre nuestra Nacion y que
venimos describiendo desde hace afios.

El cierre lo formdiza d director de la obra Francois Chsnais en @ capitulo 8
“Mundidizacion financiera y vulnerabilidad sstémica’, dd que extraemos de p. 327 “la
hipertrofia de la esfera financiera se integra a una nueva configuracion histérica dd capitaismo
mundid, a la cua contribuye la Stuacion de exorbitante privilegio que le acuerdo a los
“acreedores’. ESios acreedores son propietarios de activos financieros que tienen
invariablemente un componente de capitd ficticio, que contribuyen a moddar de manera
decisva d movimiento del conjunto. Pues es principamente en funcion de estos acreedores
que se toman las medidas de reduccidn continua de los gastos socides, de desregulacion y
privatizacion de los servicios pablicos, y de marginacion econdmicay socid de una fraccion
creciente de los trabgjadores y de los jovenes todavia sin empleos, conminados en adelante a
congderar la obtencion o d mantenimiento de un empleo como un “privilegio”.- Sdlo la
amnesa higtdrica, junto alos llamados interesados a someterse a la condicion “indluctable’ de
los cambios y a resignarse frente a la “tirania de los mercados’, puede acreditar la idea de
que un régimen marcado por una dinamica acumulativa de escasa acumulacion industrid, de
empleos cada vez més escasos y precarios, Y de regreson socid y politica, pueda ser
consderado como “irreversible’ y revestido de adguna legitimidad histérica’.

3. Cuando escribimos edtas liness, € Presidente Duhdde intenta justificar los subsidios
edataes a los sectores empresarios, con la referencia a la “usura’ a la que han estado
sometidos desde hace muchos afios.

En ocasion de trabgjar en € proyecto de ley sobre “factura de crédito”, colaborando
especificamente con @ Banco Centra de la Repuiblica Argentina y la Camara de Diputados
de la Nacidn, € objetivo era paiar € costo ddl crédito, 1o que fue saboteado por las grandes
empresas para favorecer su ingenieria financieraatravés de los contratos de “ sub provison”.

Luego, cuando digtinguidos Diputados del Congreso de la Nacion tuvieron a bien
consultarnos sobre las disputas en torno a proyecto de ley de tarjeta de créditos, sugerimos
smplificar la normativa limitdndose a poner un tope alas comisiones y alos intereses, bgo una
norma que tipificara un delito de usura “objetivo’, con sanciones econdmicas, fijando un
porciento sobre d cud se materidizaralainfraccion.

Se edimulad incumplimiento cuando se admite libertad de tasas financieras y se limita
latasadd interés“judicid”.

En d libro que comentamos se clarificala cuestion substancid: cepitaesficticiosy dtas
tasas de interés redl derrumban lainversion productiva, generando pobrezay desempleo.

Efrain Hugo Richard!

1. iuris@



Cordoba, 8 de febrero de 2002.




