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il Proceso de Formacion de la
Esfera Financiera

a “mundializacion financiera” esta
represcntada por la intensa
et interrelacion entre el sistema mo-
netario ¥ los mercados nacionales, que se
formé definitivamente como “resultado de
la liheralizacion y desregulacion adoptadas
inicialmente por los Estados Unidos v por
el Remno Unido (entre 1979 v 1987), ¥ cn
los afios posteriores por los paises
industrializados (...) propiciando la emer-
gencia de un espacio linanciero mundial”
(Chesnais: 1999: 12).
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flexible ¥ repactacién’ de la deuda piblica
de los paises industrializados, fueron los an-
lecedentes mds imporlantes del proceso. Os
necesario captar el juego de fuerzas inter-
nacionales entre las naciones y sus politi
cas mometarias, su déficit presupuestario, y
¢l campo de acluacion de los inversionaistas
y los bancos, para comprender el verdade-
ro conlexto de la eslera [inanciera dominan-
te que se formd.

En primer lugar, es [undamental, que dife-
renciemos el rol de los paises. lLos
mdustrializados, cs decir EUA vy las olras
naciones indusirializadas. Los Estados Lini-
dos desempefian una [uncion central en el
proceso de consolidacion del sistema, por
¢l hecho que su moneda [unciona como re-
serva cambiaria de los demas paises. La cen-
tralizacion de las princpales casas banca-
rias en los EUA es un elemento importante
en la evaluacion de la csfera linanciera
clobalizada. El impasse de las politicas gu-
hernamentales (influenciadas por el desem-
pleo generado por la crisis del 70) que esta
han convivendo con déficits cada vez ma-
vores, v el crecimiento del sector industrial
(generador y demandador de grandes capi-
lales) y bancario, delerming la lendencia a
la creacién de un sistema financiero con una
agilidad sin precedentes. Con la creciente
dificultad del capital industrial para valori-
zarse, lo que puede ser pereibido en las es-
ladisticas de la recesidn de 1974, la masa
de capital financicro ocupa cada ves mds
espacio en la economia mundial. La libera-
lizacidn linancicra, representa para las
instituiciones bancarias la posibilidad de
buscar ambicntes ccondmicos mds {ériles,
y com eso “remuneraciones” de capital mds
expresivas, asi como aumentar la seguri-

dad de 1os acreedores.

seoiin Chesnais, las ctapas de emergencia
de las finanzas del mercado mundializado
sOn tres;

»  Internacionalizacion [inanciera indirec-
ta de sistemas nacionales cerrados. Evo-
lucidn de los Estados Unidos en direc-
cian a las finanzas de mercado (1960 -
1979).

* Paso simultineo para las finanzas del
mercado y para lainlerrelacion de los sis-
temas nacionales por la liberalizacian fi-
nanciera (1980 — 1985).

= Acentuacion de la interrelacidn, exten-
sion del arbitraje ¢ incorporacion de los
mercados emergentes del tercer mundo
(1986 -1995) (Chesnais, 1999),

Se observa en esta division que hace el au-
tor, que las transformaciones en los modus
operandiy del capilal fmanciero mundial te-
nen una cronologia corta, es decir, la for-
macion del sistema financiero vigente se
inicia y consolida en 30 afios. No cabe aqui
discriar sobre los resullados de la revolu-
cion tecnoldgica de la comunicacidn y
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transmision de la inlormacion, pero es evi-
dente que fue un clemento viahilizadar
determinante.

Causas y Consceucncias

El capital financicro globalizado tiene una
estrecha relacion con el financiamiento del
déficit piblico de los paiscs indus-
triglizados. El fortalecimiento de ese capi-
tal torna disponible recursos linancieroy
para gue el Eslado pueda mantener su nivel
de gastos siendo en parte, financiado. Micn-
lras, CSC Mecanismo parece producir una
solucion paliativa, pues los activos fijos re-
sultantes de inversiones en la economia real,
estdn en evidente caida en la participacion
en la cconomia mundial, en ese contextlo,
;la dependencia de las naciones para ges-
tionar su denda no serd cada ver mayor?,
;la presion por hajas tasas de interés de
financiamiento del déficit de los paises en
desarrollo puede ser mantenida?. La res-
puesta puede estar justamente en una de las
[acetas de la desregulacion: la posibilidad
de entrar y salir en cualquier momento de
los paiscs, de negociar especulativamente
con las monedas, disminuyendo signi-
ficativamente los riesgos de operaciones
financieras altamente rentables en los pai-
ses emergentes, Chesnais reconoce la se-
gunda problemitica en los pafses desarro-
llados:

*No scrd hora de romper 1 trampa en que
los gobiermos se metieron, en huena parte
por si 50los, al transfenr para los capitales
financieros detentores de la deuda piblica
— beneficiarios de un régimen de lasa posi-
tiva de intereses reales, que se volvid per-
manente — parte significativa del producto

nacional (20% de los gastos presupucsta-
rios, 35% del PIB). Esla situacidn no esta-
rd llevando a los paisese de la OCDE, a
solo quedarse en eslo v dejarse arrastrar
en un engranaje infernal, en el que, por
cfecto acumulalivo, inlerno y externo, la
bisqueda de economias presupuestarias, cn
nombre del cquilibrio v de la ausleridad,
los haga hundirse en la depresian”
(Chesnais, 1999: 19),

En ese senlido, si hoy la falta de control y
de eoordinacion del capital linanciero mun-
dial preocupa @ las naciones desarrolladas,
esa misma problemdtica sc presenta en un
contexlo mucho mds grave para los paises
subdesarrollados. Si las observaciones dcel
autor, no conluviesen *...para s6lo quedar

nos en este”, tendriamos que lidiar con la
evaluacidn de los cleclos nelastos del capi

tal [inanciero internacional en las econo-
mias emergentes, Donde, por circunstancias
internas ¥ externas, se exige remuneracio-
nes de capital “surreal”, so pena de aban-
done y aislamienlo internacional (ataque
especulativa).

Es posible establecer una relacion de causa
y electo del proceso que consolida la ding-
mica del capital financicro internacional.
Recapilulando, se inicia como la necesidad
de hacer frente al problema de estanflacion
que los paises desarrollados experimentan
a4 partir de las segunda mitad de la década
del 60, cs decir, alza de precios e incre:
mento insuficiente del PIB.

Para entender las medidas lomadas, es nece
sario que se comprendan las supuestas razo-
nes de 1a erisis estructural de las economias
desarrolladas, El ambiente de prosperidad
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mundial del 50 al 70 estuvo “lfundado so
bre las politicas de estabilizacion
Keynesianas, la relacion salarial “lordista™
y las finanzas administradas”™ (Plihon: 1999:
&7}, por tanto las soluciones estdn puestas
en contrapunto a la comprension de las ra-
zones de la crisis.

La decision sobre las alternativas para el
cantrol inflacionario para relorno o
crecimento se inicia con dos medidas fun-
damentales:

1. Rigor salarial — abandono del traspaso de
incrementos de productividad en incre-
menlos salariales (fordismo); y

2. Rigor monetario — aumento de las tasas
de intereses nominales, Tales medidas le
van a una desaceleracién del consumao,
caida de las tasas de inflacién y con eso
altas tasas de intereses nominales pasan a
tener un cardcter real. En [uncion de la
caida del consumo se desacelera el creci-
mienta, y en funcidn de la elevacion de
las lasas de interés se elevan los déficits
miblicos, como consceucncia del aumen-
Lo de la deuda piblica.

A partir de ese momento, se gencran las prin-
cipales presiones sobre la desregulacidn o
amplificacidn de la liberalizacidn financic-
ra. A medida que el seetor [inanciero se for-
lelece cada vez més, aumentando ripidamen-
te sus fondos (crecimento mantenido por la
deuda constante de los paises indus-
trializados), los préstamos 4 intereses [luc-
luanles para los paises en desarrollo, pasa a
SET UN argUMEnto convincenle pard repasyr
la presion por altos intereses. Entonces, tie-
ne lugar una fase de gran endeudamicnto de

las naciones en desarrollo con altisimas
tasas de inlerds,

La experiencia vivida por las instituciones
financieras en ese periodo expone e
internacionaliza todo el sistema, adquirien-
do éste un cardcler especulalivo evidente,
llevando al crecimento de la inestahilidad
financicra y a la consccuente desaceleracion
de acumulacidn de capital productivo,

Segin datos de Plihon, “la recuperacion
de las finanzas piiblicas se volvid un ohje-
tivo prioritario de la politica ccondmica.
Asi, en el tratado de Maastricht se impone
a los miembros de la Unidn Europea ¢l
estriclo respeto a las reglas en relacidn con
gste punto: representado como porcentaje
del PIB, el déficit piiblico debe ser infe-
rior al 3% y la deuda publica no pucde so-
brepasar el 60% en cada pais miembro”
(Plihon, 1999: 91),

(Jueda clare que la cuestion del déficil pi-
blico de los pafses desarrollados fue deter-
minante cn ese proceso, es decir, la libera-
lizacion financeira como solucion del
financiamento de las cuentas pablicas. In-
clusive el autor elabora un cuadro donde
presenta un aumento de la participacion del
capilal [ianciero internacional en la adqui-
sicion de los titulos piblicos de los paises
de la Unidn Europea.

Los Ostados Unidos registran en el periodo
del 70 al 83 un gran aumento del déficit pre-
supuestario interno y externo ( Plihon, 1999:
90), pasa de ser el acreedor principal a ser
el deudor principal del sistema financiero
mternacional. La cuestidn se plantea nue-
vamente: jcomo aliviar la presidn por los
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altos intereses v asi retomar el crecimicnlo
productive?, ; La consoliduacion a partir de
los afios 80 de un sistema financeiro volatil
y de un dinamismo sin precedentes, puede
haber ocurrido para dar solucion a esa pro-
blemitica ?. La pregunta es perlinente, pues
la ceonomia de un pais consigue establecer
cierta austeridad fiscal, sin perjuicio de las
tasas posilivas de crecimiento en relacion a
las tasas de interés de financiamienlo del
déficit presupuestario, la ecuacion de sanea-
miento estd  definitivamente retomada asi
como las condiciones para el crecimiento.
(No es eso lo que estamos presenciando al

[inal de la década?, ;una economia norle-
americana pujante y eslable?. Entramos
enlonces en la cuestidn de la avtonomiy y
la autodeterminacion del sistema finanicero

establecido en el mundo de hoy.

Al sistema fimanciero lc conviene mante-
nerse olreciendo recursos para cubriv défi-
cits, por lo tanto, es importanle yue se re-
produsea inlensamente en algiin lugar, No-
sotros, los “subdesarrollados™ | estamos
sustentando la renlabilidad del sistema en
lanto los desarrollados estdn sustentando la
seguridad y ambos como liguidez.

£ B, Las comllos san nuestos




