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En este articulo se hace un balance de la crisis financiera asia-
tica y se analizan las diversas proposiciones formuladas para
hacerle frente con vistas a evitar su repeticion; se concluye
gue la globalizacion financiera ha desestabilizado los efectos
potencialmente favorables de la apertura al comercio interna-
cional y a la inversién productiva. Se subraya que la crisis
financiera de 1997 no tuvo las consecuencias deflacionarias de
la de 1929, por el efecto de las transformaciones instituciona-
les efectuadas cuando los responsables politicos tomaron con-
ciencia de ella. Sin embargo, la generalizacion de las estrate-
gias de crecimiento impulsadas por las exportaciones tiende a
repetir las situaciones de sobreproduccion, agravadas por la
plasticidad de las corrientes de capital internacionales. Se
aprecia ahora que el siglo XXl debe marcar una doble in-
flexion. Por un lado habra que buscar un mejor equilibrio en-
tre la dindmica interna y la extraversion. Por otro lado, y sobre
todo, habra que poner en practica una serie de reformas desti-
nadas a evitar otras grandes crisis financieras. Estan en discu-
sion los méritos relativos de diversas opciones: negociacion de
un nuevo sistema internacional, plan Brady para los bancos,
aplicacion mas estricta de las reglas prudenciales, bisqueda de
transparencia en los movimientos de capital a corto plazo, la
ampliacién de nuevos mercados de opciones o incluso el esta-
blecimiento de un impuesto como el propuesto por Tobin.
Seria peligroso introducir vuelcos estructurales en la organiza-
cién productiva y social de las economias en respuesta a la
sola presion que ejercen los mercados financieros internacio-
nales. Por ultimo, la constitucion de zonas de integracion re-
gional define un camino medio entre la internacionalizacion
en todas las direcciones y un repliegue proteccionista en el
territorio nacional. En todo caso, es razonable suponer nota-
bles cambios con respecto al decenio de 1990.
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Introduccion

El decenio de 1990 aparentemente marcé un punto dén él se demuestra que no hay que confundir el pro-
inflexion en la crisis que se inici6 a fines de los afiosceso de internacionalizacion del comercio y de la pro-
sesenta en los Estados Unidos y que de alli se propauccién con el de globalizacién financiera. En efecto,
g6 a los demas paises desarrollados por efecto de Idss crisis financieras pueden propagarse muy rapida-
shockspetroleros. El paradigma de la produccién, pro-mente de un pais al otro. Sin embargo, las coyunturas
pio del fordismo, habia perdido progresivamente sunacionales y los sistemas de reglamentacion siguen
eficacia y cedia ante la aparicién de nuevos principiossiendo muy diversos. En efecto, la hegemonia de las
gue la economia japonesa parecia haber descubiertofjnanzas caracteriza sobre todo a las economias esta-
puesto en practica con singular eficiencia, a tal puntodounidense y britanica; muy poco a Alemania y el Ja-
gue en los aflos ochenta algunos analistas habrigmon, para no citar sino dos ejemplos de alternativas a
podido pronosticar la “japonizacion” de los sistemasun capitalismo dominado por el mercado puro. Mas
productivos y en general de las economias occidentaaln, si bien es cierto que una especulacion moderada
les. tiende a estabilizar el funcionamiento de los mercados
Muy distinta es la situacién al cerrar el deceniode bienes y servicios, la acentuacion de ese proceso
de 1990: la internacionalizacion del comercio y la pro-tiene un efecto potencialmente desestabilizador sobre
duccion, y ain mas, la fuerza creciente de las innovalos mercados financieros. Si se adopta esta interpreta-
ciones financieras y su difusién a escala mundial ca€ion, importa disciplinar las finanzas. Paralelamente,
racterizan una nueva etapa, con la aparicion de nuesabe reconocer que no todas las economias tienen un
vos tipos de reglamentaciéon. En adelante, las pautas dgo de crecimiento impulsado por las exportaciones,
crecimiento se asentaran en la exploracion de todos lode modo que no podrian aplicarse en todas partes los
aspectos de la competencia externa y de la inserciomismos preceptos de politica econémica.
en las redes financieras internacionales. En esta mate- El articulo cierra con una comparacion analitica
ria, la economia estadounidense mostraria el camino de las diferentes soluciones que se han propuesto para
seqguir a los demas paises, que de una u otra manesaperar los desequilibrios potenciales que caracterizan
deberian ajustarse a ese nuevo modelo gobernado parla economia internacional contemporanea. El ideal
las finanzas. seria negociar una nueva estructura financiera interna-
El presente articulo pretende efectuar un analisiional, solucién que no deja de plantear formidables
critico de esta visién, que ha llegado a ser muy comunproblemas politicos.

Las finanzas para bien o para mal

La desreglamentacion de los sistemas financieros nda mayoria de los sistemas de regulacion nacionales.
cionales, la multiplicacion de innovaciones que crean_os gobiernos decidieron aplicar esta desreglamenta-
nuevos instrumentos financieros y la desterritorializa-cién en la esperanza de fomentar la inversion, el cre-
cion de ciertos mercados han caracterizado los Ultimosimiento econémico y el empleo, sin menoscabar la
quince afios, al punto de transformar significativamentesvolucion regular de la coyuntura econémica (Aglietta,
Brender y Coudert, 1990). Esta tendencia se dio tanto
] _ en los grandes paises industrializados como en las eco-
e e o e eheacs ognOMIas emergentes, donde s radujo en 2 mportacion
nalmente en francés drechniques financiéres et développement, acelerada de los mas sofisticados instrumentos finan-
N° 53-54, diciembre de 1998. cieros, provenientes de Wall Street y la City londi-
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nense. No es, pues, de sorprender que se haya prodado virtuosode la globalizacion, ya que el crédito
cido una falta de sincronizacion entre las institucionesnternacional permite adelantar el crecimiento de la tasa
que dirigen el régimen de crecimiento econémico dede ahorro nacional y al mismo tiempo acelerar el cre-
la mayoria de los paises y el nuevo régimen financieeimiento econémico. Pero hay otra consecuencia, mas
ro surgido de la apertura a esas innovaciones. problematica.

Retrospectivamente, pueden apreciarse los efec- Por otra parte, en efecto la inversion se traduce
tos contradictorios de esta apertura al mercado finantambién en la diversificacién de las carteras de accio-
ciero internacional (gréafico I). Por una parte, la afluen-nes y obligaciones, lo que se capta en el concepto de
cia de capitales extranjeros, cuando se trata de invefmercado emergente”. Las relaciones con el mejora-
siones directas, contribuye a la formacion de nuevasniento de la eficiencia productiva pueden producirse
capacidades de produccién, que incorporan los Ultimosl revés del circulo virtuoso antes descrito. Desde lue-
avances de la tecnologia, ya que el objetivo de lago, la oferta de crédito se vuelve abundante lo que se
transnacionales, en el decenio de 1990, es el de estaaduce en una bonanza inmobiliaria, la expansion del
blecer en algunos paises una base productiva que lesédito al consumo y la compra de titulos bursatiles,
asegure la competitividad en el plano internacional.todo lo cual impulsa una ola especulativa de la que no
Esta estrategia se contrapone punto por punto con Ise ha escapado ninguno de los paises que parecian mas
gue propendia a la sustitucion de importaciones. Si laprometedores, ni en América Latina ni en Asia (Conta-
condiciones macroecondmicas son suficientementenin y Lacu, 1998). La inflacion de los precios de los
estables y la afluencia de capitales se prolonga por uactivos, en algunos casos la caida en la tasa de ahorro,
periodo cercano al decenio, cabe concebir que el aw los desplazamientos de la produccion de exportacio-
mento de las exportaciones permitira a la larga saldanes hacia el mercado interno provocan un circulo vi-
la deuda externa, en este caso privada. Este movimierioso, que tiende a oponerse a la espiral virtuosa que
to se diferencia de lo ocurrido en el decenio anteriorse preveia como determinante en el momento de apli-
cuando los préstamos internacionales tenian por destéar la liberalizacién financiera. Basta mantener esta-
no el financiamiento de los déficit publicos. Este es elble el tipo de cambio con relacién a una moneda de
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referencia, a menudo el dolar, para que se manifiesten En un plano mas general, las finanzas internacio-
las tensiones inflacionarias en un deterioro de la banales han dado una gran plasticidad al proceso de acu-
lanza comercial, deterioro que al superar cierto umbramulacién y de consumo a corto y mediano plazo, pero
acaba por alertar a la comunidad internacional y pre€on el riesgo concomitante de alargar la duracion de las
cipita la fuga de los capitales de corto plazactap, crisis financiera y econémica que suceden al periodo
1998, pp. 59-76). de arrebato y especulacion. El sobreajuste, tanto a la

El drama de México, y luego de Indonesia, baja como al alza, constituye una caracteristica mar-
Tailandia y la Republica de Corea, es precisamente queada de los mercados financieros. Aunque es bien sa-
ese vuelco en la apreciacién de los mercados financidsido que todas las burbujas financieras terminan por
ros ocurrié antes de que cosecharan los beneficios deventar, como lo demuestra el notable trabajo de Kind-
la modernizacion tecnoldgica e industrial. Por esteleberger (1978), no es ya raro que desemboquen en una
motivo, la liberalizacién financiera provoco en estosdepresion cumulativa y de gran amplitud. El Gnico
paises una serie de crisis que asumieron una forma sprecedente a la crisis de fines de los afios hoventa no
precedentes, lo que no deja de desconcertar a los més sino la gran crisis que se registrd entre 1929 y 1932.
nistros de hacienda y a los banqueros centrales. M&Sin embargo, la historia econémica y financiera ense-
aun, las evoluciones observadas hacen dudar sobre f@ que las crisis se suceden pero no se parecen, ya que
estrategia y los planes de ajuste del Fondo Monetaritas reformas institucionales con que se busca superar-
Internacional, que se fundamentan en una idea simpldas dan vida a nuevas formas de reglamentacion, sus-
“el mismo modelo, la misma crisis, la misma terapiaceptibles a su vez de crear una crisis estructural de
para todos”. nuevo cufio (Boyer y Saillard, (eds.), 1995).

Una crisis financiera global, pero con variedad

de coyunturas nacionales

El ajuste, a menudo dramatico, ¢asume la misma forsistémica de su sistema bancario. Siendo asi, al influ-
ma en todos los paises? Si estuviera fundamentada ja de una liberalizacién acelerada, no aplicaron los me-
hipétesis de la globalizacion como principio de cohe-canismos prudenciales y los organismos de control que
sién de un sistema internacional sin precedentes, ddran sido necesarios en los paises desarrollados para
beria observarse esa uniformidad, con algunos rocesvitar crisis financieras mayores (Williamson y Mahar,
producidos por la persistencia de instituciones nacio1999; Aglietta, 1995 y 1998). En consecuencia, el alza
nales en el proceso de normalizacion. Se trata mas biate los tasas de interés, la contraccion del gasto publi-
de una nueva forma de interdependencia entre econ@o, las presiones para abrir el mercado interno y la ad-
mias nacionales que de la homogeneizacion de laguisicién de empresas nacionales por capitales extran-
economias y su fusién en el gran caldero de la globajeros, sin olvidar la suspensién de la legislacion del
lizacién (Boyer, 1997; Lafay, Freudenberg, Herzog ytrabajo que protege a los asalariados, constituyen otros
Unal-Kesenci, 1999). tantos factores que, en un primer tiempo, acentuaron
Esto puede comprobarse directamente con el anda contraccion de la actividad en cada pais. Esta desfa-
lisis de los movimientos de transmisién de la crisisvorable evolucion debilité ain més el sistema banca-
asiatica (gréafico 2). En ella se advierten tres mecanisrio y favorecid la acumulacion de nuevas deudas inco-
mos de accioén: brables. Es de sefialar que los Estados Unidos aplic
En primer lugar, los paises fueron obligados ala politica exactamente contraria en el tercer trimestre
aceptar un plan de ajuste estructural para conseguir lde 1998: la baja de la tasa de interés rectora de la banca
ayuda dekwmi. Esos planes fueron elaborados para paicentral atenda la presién sobre los fondos de cobertura
ses aquejados por importantes déficit fiscales y con unéghedge funds)en que una especulacion desafortunada
gestion monetaria descuidada y no por la fragilidadhubiera podido desencadenar una crisis sistémica.
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En segundo lugar, la mayor parte de los nuevosnestabilidad de las cotizaciones bursatiles en Wall
paises industrializados tenia un exceso de capacidastreet y en la mayoria de los demas mercados. Des-
manifiesta cuando estallé la burbuja especulativapués de un periodo de correcciones como secuela de
(Hochraich, 1999; Godement, 1999). Como los planeda crisis rusa en agosto de 1998, la mayoria de las tran-
de reajuste pretendian reducir la demanda interna, edacciones bursatiles vuelven a Wall Street, buscando
esfuerzo de las empresas nacionales se volco al memejorar la calidad de los activos financieros en carte-
cado exterior. Al generalizarse ese movimiento, sera (light to quality). Habida cuenta de la incertidum-
produjo una baja importante en el precio de exportabre en Asia, la lasitud en Japoén y la morosidad euro-
cion, lo que reforzé las presiones de la competencigea en el primer semestre de 1999, los capitales aflu-
sobre los demas paises y a menudo los empujé a dgeron a los Estados Unidos, hecho que dio nuevo im-
valuar sus monedas nacionales. Este mecanismo se dialso a la burbuja especulativa.
en los paises del sudeste asiatico, pero estuvo también Por Ultimo, el mercado internacional de materias
presente en América Latina. Baste tomar el ejemplo d@rimas es un buen barémetro de la coyuntura mundial.
la industria de los componentes electrénicos o del au€omo el Asia era la zona de crecimiento mas dinami-
tomovil para darse cuenta como la estrategia de expoo, el vuelco de la actividad redujo la demanda de
tacion al mercado mundial ha hecho crecer el excespetroleo y en general de materias primas. He ahi por
de capacidad en escala mundial. Este es el mecanisngué paises tan diferentes como el Canada, Noruega,
qgue transmite la crisis de los paises asiaticos a loRusia y Venezuela fueron afectados a la postre por el
paises mas présperos, tanto de Norteamérica como daestallido de la crisis financiera asiatica, aunque un afio
Europa. El efecto es favorable en cuanto a controladespués. A su vez, este fendmeno repercutié sobre la
la inflacién —obsesién de los bancos centrales— pera@valuacion de utilidades y los valores bursatiles de las
es mas problematico en lo que toca a las utilidades dempresas petroleras y las que manejan los mercados
las transnacionales. Este movimiento repercute en lde materias primas. Incluso dentro de los paises pro-
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ductores de materias primas, la crisis se difractd segun  En cierto sentido, los paises del sudeste asiatico
modalidades muy especificas: ¢quién podria asimilasiguen, después de 1997, una trayectoria del mismo
la trayectoria de Noruega con la de Rusia o la de Candipo, aungue mucho mas violenta, ya que sus pautas
da con la de Venezuela? Las formas de reglamentaciogle regulacion interna carecen de los estabilizadores que
siguen siendo fundamentalmente nacionales, pero egenefician a la economia japonesa (Godement, 1999).
tan sometidas a embates que no son de origen exclgin embargo, nuevamente cabe sefialar que la evolu-
sivamente interno, sino que crecientemente de indolgjon en la Republica de Corea, Tailandia e Indonesia
internacional (Berger y Dore, eds., 1996; Hollings- presenta agudos contrastes.
worth y Boyer, eds., 1997). Los paises de América Latisan también arras-
Nuevamente se comprueba la diversidad de tratrados por el vendaval, y el desconcierto se apodera de
yectorias nacionale®ara muestra, basten unos ejem-|os responsables politicos. Como decia el Ministro de
plos. _ . S 3 _ Hacienda mexicano a mediados de 1998: “;como es
En Rusia, la financierizacion desestabiliza el SiS-que México esté ahora en crisis cuando el gobierno se

ltemg\ produr(:jtn;o, yaldeb|l|tado p?r la acentuacion den, cefiido a todas las instrucciones de los organismos
as desigualdades y la apertura al comercio Internacioyernacionales?” Las diferencias en la gestion mone-

nal, comprendidos los productos mas esenciales, COMBria de Argentina y Brasil llevan a una fuerte varia-

los aé;rlciolasE(tSa:jpw, Lng?g)' | isis fi . ‘| cion en el tipo de cambio, con el peligro consiguiente
n los Estados Unidos, la crisis financiera solo y. jesestabilizar elercosur

comenzd a sentirse en octubre de 1998, cuando el co- L .
Por ultimo, en Europa el lanzamiento del euro ha

letazo de la crisis financiera de mediados de 1997 s " - X ;
. i §erm|t|do estabilizar los tipos de cambio entre los once
hizo sentir en las cuentas de las grandes empresas

tadounidenses. Sin embargo, al producirse la recupe,Ealses participantes —lo que en cierto sentido legiti-

- o - . . . ma plenamente la integracibn monetaria europea—,
racion bursatil, el optimismo se recuperd muy rapida- eropdesde enero de 1%99 se plantea el roblgma de
mente y aliment6 la fe en el nacimiento de una “nueP reciacion de la viabilidad deIF()a 0 en Iog mercados
va economia” que se beneficiaria de un crecimient@Prectact Viabll u

regular y estaria libre de los peligros tanto de la inﬂa_flnanmeros internacionales. Por otro lado, las dificul-

cién como de la recesiéiftfe Economist1999a). tadgs de coordinaciér_1 de las politicas presupuestarigs

Por su parte, Jap6n explora, desde 1991, las gdifinacionales y los conflictos con resp_ecto ala estrateg_la
cultades de gestion de un sistema bancario liberalizad€! Banco Central Europeo han alimentado la suspi-
do en el centro de una burbuja especulativa e incapagacia de los medios financieros, que se han puesto
por lo tanto, de resolver por si mismo el problema daecelosos del riesgo después de su experiencia recien-
las deudas incobrables. La evolucién del tipo de camte. La depreciacion del euro con relacion al dolar en-
bio del yen al délar sigue los vaivenes de la crisis jaire enero y agosto de 1999 fue motivada tanto por las
ponesa (McKinnon, 1999). Las inyecciones presupuesdiferencias de coyuntura a uno y otro lado del Atlan-
tarias masivas y una tasa de interés cercana a cero Itico, como por las dificultades del parto de una nueva
gran apenas poner a raya a la recesioén, que se interrutmoneda en el contexto de un mercado financiero
pe en el primer trimestre de 1997. globalizado (Boyer, 1999a).

IV

La financierizacion sigue siendo muy

desigual entre los paises

El hecho de que subsista una fuerte diferenciacion deciones a este desfase entre las innovaciones financie-
trayectorias nacionales sugiere que la globalizacién neas transnacionales y las instituciones nacionales.

ha logrado conquistar todos los territorios y que, por Puede considerarse, por ejemplo, que la amplitud
lo tanto, no se han transformado todas las instituciode la crisis de los paises asiaticos proviene de su re-
nes econdmicas internas. Es posible dar dos interprdraso en adoptar las reglas de una economia financiera
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plenamente desarrollada. La apertura financiera no fua propdésito, ¢,no es singular que las economias que han
acomparfiada de una modernizacion correspondiente devado adelante el proceso de liberalizacion en forma
los instrumentos de gestién del riesgo (Williamson yprudente (Alemania, India), o incluso aquellos en que
Mahar, 1999). En consecuencia, los gobiernos debeel capital productivo ha sido bienvenido pero no asi el
rian seguir, contra viento y marea, importando las reespeculativo (como en Chile antes de 1998) han regis-
glas y los organismos de control que presiden el régitrado una evolucién mucho mas controlada, sin crisis
men financiero en los Estados Unidos o en Gran Bremayores, pese a las turbulencias mundiales?
tafia, paises tradicionalmente mas avanzados en mate- De hecho, todos los paises no se encuentran al
ria de innovaciones y de gestién del riesgo. La cueshorde de un nuevo régimen de acumulacién que esta-
tion se plantea bien claramente para el Japdn. Sinia integramente regido por las finanzas (cuadro 1).
embargo, es evidente que las demas instituciones irsélo los paises anglosajones, encabezados por los
ternas deberan reformarse en forma concomitante, ygstados Unidos, podrian ser candidatos a un régimen
gue el mantenimiento de una rentabilidad elevada y lale esa especie. En efecto, la riqueza de acciones v ti-
mas estable posible, como exigen los fondos de pertulos es importante en proporcién al ingreso disponi-
siones, por ejemplo, no es en general compatible coble y parece desempefiar algin papel en la propension
la codificacion de las relaciones salariales o el estilca un consumo muy elevado, que por si solo aumenta
de gestién de los Estados Unidos. He ahi por qué egradualmente a medida que se desarrollan las coloca-
Corea, por ejemplo, se ha vuelto a plantear la cuestidniones financieras de los hogares norteamericanos. En
de la flexibilizacién del trabajo después de que estallGeptiembre de 1998 la tasa de ahorro se volvié nega-
la crisis de 1997. tiva (-0.2%) en los Estados Unidos, porque los hoga-
Digamos, por el contrario, que la crisis financie- res financiaron su consumo recurriendo al crédito, si-
ra no es sino un episodio, tras muchos otros (Kindletuacién sin precedentes después de 1959. Por su par-
berger, 1978), en el curso del cual la especulacién trate, la Bolsa es un mecanismo esencial de distribucion
ta de traspasar ciertas restricciones econémicas y salel capital y de control de la direccién de las empre-
ciales por las que estaba constrefiida anteriormenteas a través, por ejemplo, de la blisqueda de rendimien-
Pero muy pronto sobreviene una crisis cuya severidatbs mucho mas elevados que en Europa o en Asia. En
muestra la falta de viabilidad de un régimen totalmen-cambio, Alemania esta muy lejos de adquirir las mis-
te gobernado por las finanzas, con lo que se vuelve mas caracteristicas, lo que explica sin duda las distin-
un tema favorito de John Maynard Keynes (1936) ytas evoluciones observadas de uno y otro lado del
también de Karl Polanyi (1946). En esta segunda inAtlantico.
terpretacion, es necesario disciplinar nuevamente la  Los otros paises europeos, asi como el Japén, se
innovacion financiera para que ella responda al impeencuentran también bastante lejos del modelo de eco-
rativo de estabilizacion de la economia internacionalnomia financierizada, y esto no es necesariamente un
y de regularidad en la acumulacién de capitales proebstaculo como lo muestra la comparacién de algunos
ductivos a escala nacional (Orléan, 1998 y 1999). Y grandes indicadores del desempefio econémico. En

CUADRO 1
El grado de financierizacion de la economia norteamericana es excepcional
Pais Estados Gran

Parametros Unidos Bretafia Canada Japén Alemania Francia
1. Propensién al consumo, 1996 0.95 0.926 0.956 0.869 0.884 0.908
2. Tenencia de acciones Y titulos/ingreso

disponible, 1997 (%) 145 75 95 30 25 20
3. Ganancias de capital/ingreso disponible (%) 35.5 15 11 -7 7 5
4. Participacion de acciones y obligaciones

en los activos financieros de los hogares 28.4 52.4 25.3 21.3 145
5. Tasa del mercado monetario 5.34 7.38 5.20 0.32 35 3.46
6. Rendimiento de las obligaciones 6.51 5.59 7.30 1.06 3.97 4.23
7. Rentabilidad de referencia (%) 12-16 12-16 12-16 5 6-7 9

Fuentes:Linea (1), Keizai Koho Center (1998, p. 97). Lineas: (2) yTt®) Economis(1998, p. 129). Linea (4): Japan Almanach (1998).
Linea (5):The Economis1998, p. 129).
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esos paises la productividad crece casi al mismo ritto. Si bien es cierto que la persistencia del gran volu-
mo que en Estados Unidos o en Inglaterra, y las emmen de cesantia en Europa y su crecimiento en el Ja-
presas a fines de los afios noventa obtuvieron utilidapon no dejan de sembrar dudas sobre la viabilidad de
des muy satisfactorias siendo que la distribucién de sukas instituciones que rigen las relaciones profesionales
ingresos es mucho mas igualitaria que en los paisegel mercado del trabajo, el balance costo-beneficio no
altamente financierizados (Boyer, 1999b). se inclina claramente a favor de un modelo de tipo

Desde luego que no es evidente que los resporestadounidense (cuadro 2). Retomando los términos de
sables politicos de Europa y el Japon tuvieran quéRichard Freeman (1998): ‘Contrariamente a los con-
forzar el ritmo de liberalizacién financiera para respon-ceptos mas difundidos, los Estados Unidos no han lle-
der a los imperativos de la globalizacién. Este consegado a una especie de nirvana econémico, salvo en los
jo se dirige frecuentemente al Japén, que deberia imhogares de los mas ricos. No es aconsejable para Eu-
portar la mayor parte de las instituciones estadouniderropa —si es que fuera posible— imitar en bloque el
ses para que el gobierno pudiera superar la grave crinodelo estadounidense’. El ejemplo britAnico apunta
sis financiera de los afios noventa (Dornbush, 1998)en la misma direccién: la financierizacién ha profun-
En realidada priori seria mas facil, mas sabio y, por dizado la desigualdad sin tener mayor efecto sobre la
ultimo, igualmente eficaz, reformar en el margen laseficacia de las empresas (Froud, Haslam, Johal, Leaver,
instituciones heredadas del periodo de fuerte crecimienwilliams y Williams, 1998).

CUADRO 2
No hay tal superioridad del capitalismo norteamericano en materia de eficiencia

Eficiencia de las Acceso al empleo y Reparticion de los frutos Justicia social.
empresas duracion del trabajo del crecimiento Relacion entre los salarios
masculinos de los decile$ § 1°
Rentabilidad  Tasa de  Duracién del  Tasa de Tasa de Tasa de Amplitud 1979 1995 Tasa de
1997 crecimiento  trabajo  credimiento  cesantia crecimiento de las cambio
(%) de la Horas/afio  del empleo (agosto 1998) del consumo transferencias anual
productividad 1996 1990-1998 1990-1997  publicas y (%)
manufacturera (%) (%) socialesi
1990-1997 (%) (%)
Paisesconvertidos al
liberalismo
Estados Unidos 3.2 1 986 13 4.6 24 32.0 3.18 4.35 +2.7
Gran Bretafia 104 3.9 1926 0 6.3 1.8 39.7 2.45 3.31 +2.0
Paises de fuerte
tradicion publica
Alemania 145 2.7 1517 - 0.6 10.7 1.8 47.7 2.38 2.25 -1.3
Francia 15.9 2.8 1679 0.1 11.8 12 54.1 3.39 3.43 +0.2
Paises mesocorpora-
tivistas
Japon 12.8 22 1993 0.6 43 2.0 35.2 2.59 2.77 +1.2
1) @ (©)] 4 (5) (6) ) 8 C)] (10)

Fuentes:Columnas (1), (2), (4), (5), (7cDE 1998 (célculos efectuados a partir del anexo estadistico). Columna (3): Japan Almanach
(1999, p. 107). Columnas (8), (9), (10): Richard Freeman (1998, p. 44).
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V

Las grandes crisis financieras se suceden

unas a otras, pero no se asemejan entre si

Esta interpretacion tiene importantes consecuenuna crisis de realizacién que en una de valorizacion.
cias para comprender la crisis que irrumpié en 1997 ySiendo una excepcion los Estados Unidos, los demas
se difundio al resto del mundo, agravandose en el terpaises de lacpe en 1997 se encontraban en su mayor
cer trimestre de 1998. El espectro de una reapariciéparte en una situacion que no hacia sino recordar la que
de los encadenamientos catastroficos observados deabia caracterizado el estallido de la crisis de 1929 en
1929 a 1932 pena de nuevo sobre la comunidad finartes Estados Unidos. La existencia de capacidad exce-
ciera y los organismos internacionales. Una comparaeentaria fue reforzada por la caida de la demanda de
cion, punto por punto, a la luz de la teoria de la reguios paises asiaticos. Hasta ahora los Estados Unidos
lacion (Aglietta, 1976; Boyer y Saillard, eds., 1995) eshan sido los “compradores de Ultima instancia”, pero
Gtil para afinar las conclusiones (cuadro 3). un vuelco coyuntural en ese pais no dejaria de revelar

A cierto nivel de abstraccion, no faltan las analo-la amplitud de los desequilibrios acumulados en esca-
gias entre 1929 y 1998. En primer lugar, terminaronla mundial (Brenner, 1998). Una segunda paradoja
por estallar una serie de burbujas especulativas, primesstriba en que la mayoria de los paises desarrollados
ro en Japoén en 1990, luego en los paises del sudestedavia tienen un régimen de crecimiento arrastrado
asiatico en 1997 y por ultimo en los Estados Unidospor el consumo interno (Bowles y Boyer, 1995), mien-
en el tercer trimestre de 1998. Cabe sefialar, sin entras que la casi totalidad de los gobiernos deciden sus
bargo, que el encadenamiento de las crisis no es @loliticas en la hipétesis de que el crecimiento esta
mismo que en los afios treinta: en esa época fue leondicionado por las utilidades y la competitividad.
economia estadounidense la primera en sufrir el coleEste error de diagnostico estaba ya presente en los afios
tazo de la crisis financiera que luego se extendi6 a lageinta.
demas economias desarrolladas y después a la perife- Como tercera analogia, puede sefialarse que el
ria. En los afios noventa se dio la secuencia inversaistema financiero internacional empuja hacia los re-
como consecuencia directa del desarrollo de los merjustes a la baja, ya que obliga a los paises que tienen
cados emergentes que traslado la inestabilidad del cepm déficit externo a adoptar planes de austeridad, mien-
tro hacia la periferia. Por lo demas, dispositivos degras que los paises excedentarios no tienen incentivos
cpntrol prudengial, mas desarrollados y mejor gstableo no pueden, como el Japén, reactivar sus economias,
cidos en America del Norte, frenaron la velocidad dey, que |a fragilidad financiera de los bancos generali-
propagacion de la crisis Ilgadg__al estallido de la bur,5 yna actitud partidaria de esperar los acontecimien-
buja flnant_:lera en Asia. _I?aradopcamente, esta de_&gu%s en lo que toca a la inversién y al consumo. Aln
madurez f|r_1anC|era volvio a Ianzgr las c_orrlentes flnan-més, los reajustes en materia de finanzas pueden ser
cieras hacia Wall Street, a partir de fines de 1998 Yrutales y rapidos mientras que los de la actividad

Icomlfanz?s de Eggg l\tlo/qbstante, Tlhdek;:htzmlento dleeconémica y la especializacién siguen siendo mucho
a relacion rendimientoiniesgo y el necho de qué €l apios. Esta gran leccion deTkoria General

rendimiento financiero tiende a ser superior al rendi- : .
. : . P mantiene su pleno sentido en esta era de la moneda
miento propiamente econémico, hacen dudar de la - . .
N . .electrénica y de las finanzas globalizadas. En 1929
viabilidad a largo plazo de la trayectoria que ha segui-

do la economia estadounidense después de 1991 (Art{%n;b'e: lz rZFlggtze rdn?'r?;nutzloenndlz fmcr;i'sdf'(;‘:r;;'zr:_
y Debonneuil, 1999). uvo un pap I plitu

En segundo lugar, el régimen de acumulaciénpreSién y la contraccion de la actividad econémica.

presenta ciertas similitudes. Se caracteriza en muchas Por (ltimo, incluso en una época que se dice es-

paises por una tasa de utilidad muy elevada en confa" caracterizada por la globalizacion, no existe un sis-

paracion con los afios ochenta, pero la demanda dema de regulacion supranacional que asegure la via-
insuficiente para sostener ese nivel de rentabilidad 2!idad de una serie de regimenes de crecimiento na-
largo plazo. Por lo tanto el peligro estd mas bien erfional regidos por las finanzas. Si bien es cierto que
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CUADRO 3

De una crisis financiera a una crisis estructural: comparacién entre 1929 y 1998

1929

1998

Naturaleza del régimen de acumulaciéon

Estados Unidos
Otros paises industrializados

Paises no industrializados

Jerarquia de las formas institucionales

Fuentes de la crisis
Estados Unidos

Otros paises industrializados
(Francia, por ejemplo)

Paises de industrializacion reciente

Coyuntura
Mundial

Estadounidense

Japonesa

Intensivo, sin consumo masivo
Intensivo, sin consumo masivo

Dinamismo de las finanzas
Ola de concentracion

Una relacion salarial en gran parte
competitiva

Se supone que el Estado no es
intervencionista

Orden internacional multipolar

Exceso de utilidades con relacién a la
demanda efectiva.

Especulacion en los mercados financieros

Exceso de utilidades con relacion a la
demanda efectiva

Baja de precio de las materias primas

Ré&pido desplazamiento de los capitales
Optimismo de los responsables:
“Una nueva era”

Sobrevaluacién de los mercados bursatiles

Evolucion mas erratica de las cotizaciones

Banco Central no intervencionista

Agotamiento del crecimiento ante la
crisis bursatil

Extensivo, con diferenciacién del consumo
Moderadamente intensivo, gobernado por
la competitividad
Dependiente del capital extranjero y las
exportaciones

Las finanzas globalizadas controlan a las
empresas Yy los gobiernos
Ola de concentracién, en respuesta a las
exigencias de los mercados financieros
Erosién del poder de negociacion de los
asalariados
El endeudamiento del Estado limita la
autonomia de las politicas econémicas
Los Estados Unidos con poder
hegemoénico, pero el mundo es multipolar

La especulacion alimenta el consumo y
disimula el desequilibrio del régimen de
acumulacion
Las utilidades exigidas por las finanzas no
son compatibles con la tasa de utilidad a
largo plazo.
Los desequilibrios del régimen de
acumulacion se vierten sobre los mercados
externos (sobrecapacidad, busqueda de un
excedente comercial)
Transmision de las crisis financieras a la
economia nacional
Divorcio entre el tiempo de las finanzas
(atraccion de capitales) y el tiempo de la
produccion (generacion de un excedente
comercial)
Los planes de reajuste del agravan los
desequilibrios.

Caida de los precios de las materias
primas
Inestabilidad de los movimientos de capital
Una nueva economia de crecimiento
permanente
Sobrevaluaciéon de los mercados
bursatiles.
Gran inestabilidad de las cotizaciones
Banco Central consciente del riesgo de un
derrumbe sistémico.
Continuacion del dinamismo del
crecimiento, pero tensiones sobre las
utilidades
Deflacion de los activos desde 1992,
deflacion desde 1997
Contraccién del crédito por efecto de las
deudas incobrables y de la incertidumbre
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organismos internacionales comal y el Banco de  sudeste asiatico y de algunos paises de América Lati-
Pagos Internacionales se encargan de prevenir las cnia se da principalmente en manufacturas que entran en
sis financieras, no lo es menos que no tienen los mezompetencia con la produccion de los paises de la
dios ni financieros ni politicos para intervenir cuando Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémi-
se produce un colapso en serie, por un efecto de d@os pcpg). Por este hecho, el exceso de capacidad en
mind, que desemboca en una crisis de mayor envergaérminos de manufacturas no se manifiesta ya en los
dura que podria agotar sus recursos y medios de inteEstados Unidos ni en Europa, sino en escala interna-
vencion. La recapitalizacion del decidida a fines de cional en los nuevos paises industrializados, compren-
octubre de 1998 (Camdessus, 1998) y las orientaciodida entre ellos la China, que desde 1978 se abrid
nes impartidas por el Grupo de los Siete grandes pakamino muy rapidamente en el proceso de industriali-
ses industrializados (G7) dan fe de la toma de concierzacion y de insercién en el mercado internacional. Por
cia sobre el peligro que representa la inestabilidad fi-este motivo la crisis de sobreproduccion es mucho mas
nanciera para la cohesion del sistema mundial, sin qudificil de manejar puesto que afecta a paises diferen-
por ello los instrumentos con que cuentan los organistes: es una fuente potencial de conflictos econémicos
mos internacionales se hayan perfeccionado a la altunternacionales, lo que no simplifica la busqueda de
ra de los peligros que amenazan con la recurrencia dena solucién positiva a las dificultades actuales. Se pro-
las fases de especulacién. En efecto, el hecho de quiice asi un juego peligroso, potencialmente de suma
el mi haya acordado al Brasil una linea de crédito porcero, que tiende a reemplazar el juego de suma positi-
41 mil millones de délareswi, 1998a) destinado a va y creciente del pasado.
prevenir los movimientos especulativos, no ha impe- La experiencia de los encadenamientos catastroéfi-
dido la brutal devaluacion del real después de la eleceos de los afios treinta (crisis financiera —devaluacién
cion presidencial brasilefia. competitiva— repliegue proteccionista —auge del na-
Asi pues, aparte los rasgos comunes entre 1929 gionalismo— conflicto mundial) continGa influyendo
1998, un andlisis mas preciso de los modos de regulgpoderosamente sobre los dirigentes politicos y econé-
cion y de las estrategias perseguidas por los gobiernosjicos de los afios noventa, aunque por cierto pocos
revela notables diferencias. entre ellos vivieron esos episodios. Asi, a mediados del
En las economias de antigua industrializacién, laafio 1998, el presidente de los Estados Unidos, el pre-
sociedad asalariadague imponiendo el modo de re- sidente deFederal Reserve Boaydios altos ejecuti-
gulacion a través de una red cerrada de institucionegos del Banco Mundial y deli, y los ministros de
interdependientes. La relativa inercia de los ajustes ddlacienda del G7, declararon todos su intencién de
empleo, la contratacion y la negociacion colectiva deevitar que la crisis financiera degenerara en una depre-
la remuneracién, la existencia de un salario minimosion econdmica. He aqui por qué las grandes crisis
la amplitud y diversidad de la cobertura de previsidnfinancieras son recurrentes, pero no se parecen nece-
social, la existencia de una indemnizacion por cesansariamente entre si.
tia, todas ellas son caracteristicas de una relacibn Este es el mensaje central de la teoria de la re-
laboral que impide en muchos paises, sobre todglamentacién: las grandes crisis se suceden pero no se
europeos, el desplome del consumo y, por ende, de lepiten jamas en forma idéntica, pues es propio del ca-
actividad econémica. Este es uno de los estabilizadoreggitalismo evolucionar en espiral, sin pasar nunca dos
ocultos, que, después del primer choque petrolero, haeces por la misma configuracion (Boyer, 1999hb). En
evitado la repeticién de episodios catastréficos en ekfecto, ese sistema econdmico favorece la innovacion
periodo entre guerras. Pero, al contrario, esta estabilpermanente, y las crisis y los conflictos dan origen a
dad institucional puede impedir la transformacién delun reajuste de las formas institucionales marcadas asi
modo de reglamentacién y el nacimiento de un régi-por una fuerte historicidad y una notable irreversibili-
men de desarrollo mas adaptado a las limitaciones tantdad. Cada crisis estructural tiende a ser original, sin un
internas como internacionales. entrelazamiento exacto entre causas y mecanismos de
Una segunda diferencia con respecto a los afioransmision. Esto representa un desafio para las teo-
treinta es que los paises de la periferia eran antes prolas contemporaneas de inspiracion neoclasica que pos-
veedores principalmente de materias primas y productulan, por el contrario, la invariabilidad en el tiempo y
tos semielaborados para las economias industrializadas| espacio de los factores determinantes del equilibrio
mientras que ahora la participacién de los paises dahacroecondémico.
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Vi

Disciplinar las finanzas:

cun New Deal para el siglo XXI?

No todo es para mejor en el mejor de los mundoscoyuntura se relacionaba principalmente con la condi-
Después de estallar la crisis asiatica en 1997 se triz6ion de los asalariados a quienes se reconocia una serie
la fe en la capacidad de autoequilibrio del mercadode derechos en oposicién a la I6gica del mercado puro:
financiero; la crisis rusa de 1998 no hizo sino acen-ssalario minimo, derecho al retiro, a la educacion, de-
tuar la desconfianza en este concepto eminentemente€cho a participar en los frutos de la actividad econo-
optimista. A este respecto, es significativo que la prenimica, etc. Por el contrario, en los afios noventa los
sa haya traido a colacion el concepto de un niewo ~ Periodistas deBusiness Weeabogaban a favor del
Deal, centrado en el problema de la deuBasfness €quivalente de un plan Brady. Como recordamos, este
Week 1998, p. 60). La proposicion es interesante erPlan habia convertido las deudas publicas latinoame-
méas de un aspecto. ricanas en titulos negociables en los mercados finan-
En primer lugar, proviene de las grandes empre£i€ros. En 1998 esta propuesta se ampli6 a la
sas industriales al comprobar que la ampliacion de laéabsorcion de las deudas impagas privadas en poder
finanzas globalizadas concebida para facilitar sus oped€ 1a banca. Asi pues, ese nuélew Dealse referia

raciones y elevar su rentabilidad en los hechos pued® " arreglo institucional entre el capital bancario y el

resultarles perjudicial. En efecto, crea una inestabili-CaPital financiero, lo que ilustra muy claramente el

dad del mercado de productos y propaga las fases dggar gue habian llegado a ocupar las finanzas, tanto

contraccion del crédito bancario que repercuten tant n los Estados Unidos como en los paises de indus-

sobre el consumo como sobre la inversion. El mensa—r'zl'zag'?gsreercr'sgf' dlgc'gigg?’min;ﬁnesf p;?nozorr:_f I<rj-e
je ya habia sido subrayado en los primeros trabajo que . gest . | privativ ! g
0s gobiernos, ni de América Latina, sino que también

sobre la especulacién: si un dejo de especulacién pu !
;Eolpean a los bancos y las empresas privadas y que

de estabilizar los mercados de productos, su genera . . o
S , e proc sug ueden afectar a la mayoria de los paises asiaticos, pero
zacion a las finanzas da origen a inestabilidades m

ores (Kaldor, 1940). Frente a una incertidumbre cre 10 a todos, como muestra el ejemplo de Taiwan. Hace
¥ ’ ’ o .~ ~algunos afios esos paises todavia se consideraban como

| iend | babilidad v | i ;boseedores de una especial virtud (Banco Mundial,
0 que tiende a acentuar [a probabilidad y la amplitu 1993), con riesgo de subestimar las debilidades estruc-

de byr_bujas financigras (Aglietta y eréan, eds:, 19_?8 urales que, sin embargo, estaban presentes desde ha-
F_’or ult.lmo, pero de igual |_mpor'§an0|a, la globalizacion iz mucho tiempo en economias como las de la Repu-
fmanuerq}crea una gran mcerUdu_mbre con respecto fjica de Corea o Indonesia (Hochraich, 1999; Gode-
la evolucion de los tipos de cambio, e incluso sobre lgent. 1999).
orientacion de las politicas economicas nacionales y,  gp esas proposiciones, sin embargo, se olvida
por lo tanto, sobre el crecimiento econémico. La CrO'Comp|etamente de gue si no hay nuevos Compromisos
nologia de la liberalizacion y la globalizacion finan- nacionalegjue estabilicen la demanda interna, las eco-
cieras trae a la mente la imagen del aprendiz de brujgaomias mas duramente afectadas por la crisis financiera
abrumado por sus propias creaciones. no lograran volver a tomar el ritmo de crecimiento. En
En segundo lugar, la seleccion del térmi@v  efecto, es importante no resolver el problema de la so-
Deal es esclarecedora porgue contrasta con el signifibreproduccion con una sobreoferta de baja de precios
cado que éste tenia para los Estados Unidos despuéda exportacion, sino que hay que buscar los medios
del derrumbe econémico de 1929. En esa época lde retomar el crecimiento gracias al dinamismo de la
actividad financiera y bancaria habia sido fuertementalemanda interna y el establecimiento de las infraestruc-
controlada otra vez; por ejemplo, la legislacién prohi-turas necesarias para el desarrollo a largo plazo. En esta
bia que los bancos de depdsito tuvieran actividad emateria hay muchas necesidades en Asia, en América
materia de acciones y titulos, justamente para evitar lakatina y ain mas en Rusia, en que un tercio de la
fuentes de fragilidad sistémica que se volvieron apoblacion se mantiene por debajo del umbral de la
manifestar en los afios noventa. Por lo tanto, la nuevpobreza, proporciéon que no ha dejado de crecer desde
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1995. A este respecto la principal critica que se puedse esta generalizando el convencimiento de que todas
dirigir a los planes delvi para los paises asiaticos es las economias nacionales deben basar su crecimiento
precisamente el haber agravado la contraccién de laconémico en el mejoramiento de su competitividad,
demanda interna en vez de haberla estimulado, lo cores decir, que debe adoptarse un régimen liderado por
trario de la politica econémica llevada adelante en lodas exportaciones. El error seria tanto mas perjudicial
paises de lacpe (baja de las tasas de interés a cortoya que supondria que los Estados Unidos asumiria el
plazo y a largo plazo, alza del gasto publico). Ain maspapel “de consumidor de Ultima instancia”.

VII

Los caminos abiertos al porvenir:

multiples opciones politicas

Tomando al pie de la letra la proposicion de un nuevaes o acreedores, que detengan una proporcion signi-
New Deal es, por lo tanto, esencial que los gobiernosficativa de la intermediacion financiera internacional
amplien la gama de opciones que se les presentang/no, etc. El precedente de Bretton Woods sugiere la
adopten una estrategia que se ajuste mejor a la divepreponderancia de los factores politicos y geopoliticos,
sidad de coaliciones politicas, a la especificidad de laya que pese al talento de John Maynard Keynes ter-
especializacién y a la insercién internacional. En defi-miné por imponerse el plan estadounidense. He aqui
nitiva habra tantas estrategias como tipos de trayectde que parece asegurar una prima a las iniciativas de
ria caracteristicos de la sociedad en cuestién, cuyo#/ashington y a Nueva York, que se encuentran en el
modos de reglamentacion seguirdn siendo muy distineorazén del proceso de globalizacion financiera. Y es
tos (Amable, Barré y Boyer, 1997). Es auspicioso queel beneficio econémico de Estados Unidos tanto como
las proposiciones mas diversas se hayan multiplicadsu hegemonia diplomatica los que se han reforzado en
desde mediados de 1998 (gréafico 3). Por el contrariogl curso del Gltimo decenio.
preocupa que el dinamismo inesperado de la economia  Contener el contagio de las deudas incobrables es
estadounidense hasta mediados de 1999, la interrupci@ma segunda opcion. En cierto sentido, esto parece mas
de la recesion en Japén, y el clima de tranquilidad effiacil de realizar porque implica menos oposicién poli-
Europa hayan contribuido a postergar la aplicacién ddica. La idea de un plan Brady, retomadaPuosiness
estas proposiciones. Week es logica hasta cierto punto ya que pretende
La primera estrategia, propuesta por el Primerhacer pagar los costos del reajuste a los bancos e ins-
Ministro de Gran Bretafia, Tony Blair, es negociar untituciones financieras que han acumulado esas deudas
nuevo sistema internacional. Esta propuesta es apoyampagas, aliviando asi la carga de la hacienda publica
da por los economistas y los expertos de inspiraciory de los contribuyentes, en general poco capaces de
keynesiana que proponen una nueva arquitectura inteprivatizar los beneficios y socializar las pérdidas. No
nacional émi, 1998 agcag, 1999 a y b). Lo que debié obstante, cabria también imaginarse un movimiento de
haber sido una prioridad en la agenda de los responsaencentracion por fusion de los grandes establecimien-
bles politicos desde 197I, luego de las dos crisis petos bancarios o financieros en escala internacional. Ese
troleras, y de la liberalizacion politica, logré al fin movimiento se observa ya en los Estados Unidos y en
ponerse de actualidad. Pero para ello fue necesariel Japon, pero podria desbordar las fronteras y delinear
esperar hasta comprobar los efectos nocivos de la essi nuevas alianzas internacionales. Por Gltimo, apare-
peculacién de los afios noventa, cuando ya la crisise como prioritaria la idea de ampliar los fondos a
bursétil de 1987 debid haber dado la sefial de alertdisposicion dekmi para resolver, o mejor dicho pre-
tanto a los analistas como a los politicos. La dificul-venir, las crisis financieras internacionales (Camdessus,
tad estriba ahora en el contenido de la reforma, ya qu&998), y ello incluso tras representaciones parlamen-
los distintos paises tienen intereses diferentes, por ntarias poco favorables al gasto publico por lo impor-
decir contradictorios, segun sean, por ejemplo, deudotante que parece el riesgo de que se produzca una cri-

DOS DESAFIOS PARA EL SIGLO XXI: DISCIPLINAR LAS FINANZAS Y ORGANIZAR LA INTERNACIONALIZACION « ROBERT BOYER



46 REVISTA DE LA CEPAL 69 « DICIEMBRE 1999

GRAFICO 3
Como sobrellevar la crisis de la globalizacion financiera:
un panorama de las estrategias disponibles para los gobiernos

Tratado de libre comercio Integracion monetaria y Como caracteristica Como reaccion de corto
de América del Norte, y\ /1 politica: Unién Europea permanente v\ /1 plazo a la crisis
Mercosur
6. Establecer o reforzar las zonas 5. Recomponer las formas institucionales
de integracion regional nacionales compatibles con la prosecucion

de la globalizacién financiera
7. Redefinir las reglas de insercion 4. Socializar las pérdidas a escala nacional
internacional (del control de los capitales por nacionalizacién y subvencion a los
a corto plazo al proteccionismo bancos, sin cambiar las modalidades de
comercial) para resguardar las regulacién o de insercion internacional
especificidades y preferencias nacionales
8. Repliegue proteccionista y
repunte del nacionalismo
economico y politico \

1. Negociar un nuevo sistema

financiero internacional < Crisis de la globalizacion financiera
2. Anular los efectos de contagio 3. Evitar que se produzcan olas de
internacional de las deudas incobrables “especulacion irracional”
Un plan Brady Concentracion Ampliacién de los Llevar a la bancarrota a Reformar los sistemas financieroBenalizar los capitales de
para las deudas financierizada en recursos defmi todos los especuladores y nacionales e internacionales corto plazo con un
privadas escala internacional los malos financistas impuesto como el
propuesto por Tobin
Ampliacién de las Mejor evaluacion Esfuerzo por Uso de las
reglas prudenciales del riesgo lograr la opciones

transparencia (ubroP

sis financiera sistémica al terminar el decenio de 1990ponen en peligro la credibilidad misma del conjunto
Ademas, los bancos centrales independientes debettel sistema financiero?
aprender a administrar su interdependencia ahora que  Una solucién mas moderada consiste en reforzar
la globalizacion financiera aumenta el riesgo de lalas reglas prudenciale® supervisiérextendiéndolas
inestabilidad (Aglietta y Cartelier, 1998). por ejemplo a los fondos de cobertura o incluso ele-
Evitar que en el futuro se reproduzcan los vendavar el monto de los seguros sobre los depdsitos (Co-
vales de “especulacion irracional”, como decia en 199ité de Basilea de Supervisién Bancaria, 1998). Sin
Alan Greenspan cuando trataba de contener el desboembargo, la experiencia muestra que tales medidas no
de de Wall Street, es la tercera estrategia, que tienkan sido totalmente eficaces en los afios recientes. En
manifestaciones que dependen de las diversas modatfecto, la naturaleza del riesgo se desplaza en funcién
dades de accion y que resultan muy diferentes a la poslel sistema de proteccién que se establece, en lo que
tre. para algunos radica la explicacién de la gravedad de
La tradicion conservadora, apoyandose en la teola crisis financiera asiatica: los especuladores estan
ria del riesgo moral, aconseja llevar a la bancarrota anuy al tanto de las intervenciones anterioreseh
todos los especuladores incapaces de reembolsar sfis de ajustar su estrategia. El seguro desplaza e incluso
deudas y a los banqueros que han cometido demasipuede aumentar el riesgo.
dos errores. En efecto, en la seguridad de que en el De ahi emerge la idea de reformar también los
futuro las autoridades publicas no vendran a socorrerprocedimientos de evaluacion del riesgolos bancos
los, los financistas se inclinaran por evaluar precaviy diversas instituciones financieras. Las autoridades
damente los riesgos de tal manera que la préximgublicas en ese caso tienen la funcién de asegurar la
burbuja especulativa sera mas moderada o abortada eertificacion y la puesta en practica de esos procedi-
su inicio. Esto es muy cierto ¢pero en la espera quénientos. No hay duda alguna que ha mejorado la
hacer si las deudas incobrables son tan numerosas geelidez de los sistemas financieros. No obstante, el
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ejemplo del cuasi fracaso deng Term Capital Mana- los agentes racionales tendran plenamente en cuenta
gement(un fondo de cobertura estadounidense) muesesas informaciones y evitardn los comportamientos
tra que el asesoramiento mas experto en materia dehiméticos que precipitan las crisis financieras. De
célculo del valor de opciones, impartido por dos titu-nuevo, la historia financiera hace dudar de la eficacia
lares del premio Nobel obtenido precisamente por lade este remedio (Kindleberger, 1978): la sofisticacion
teoria de esos valores, no es una panacea (Croff, 1999e las informaciones con que cuentan los agentes de
En efecto, cuando las oportunidades del mercado soles mercados financieros no ha impedido en el pasado
explotadas en forma Optima, sus propiedades globales repeticién de crisis financieras severas. Ademas la
cambian o pueden verse afectadas por transformacionésoria moderna de los mercados financieros sostiene
sin precedente (Rohatyn, 1999; Artus y Debonneuil,que no es en modo alguno irracional especular y que
1999). pueden surgir burbujas racionales con la hipétesis de
Una solucién mas ambiciosa y mucho mas radi-la transparencia (Orléan, 1999). Una medida de esa
cal fue propuesta en 1978 por James Tobin: gravar logspecie no es inatil, muy por el contrario, pero no basta
capitales de corto plazouna tasa muy moderada pero por si sola.
que actle en forma cumulativa al penalizar la especu-  Otros expertos han propuesto sanear las crisis de
lacion y volver asi a darle atractivo a la inversién aliquidez con la creacién de mercados de opciones, que
largo plazo. La coyuntura de los afios noventa ha vueltpodrian evitar que un problema de liquidez, transito-
a abrir el debate sobre esta reforma (Haq, Kaul yrio y accidental se transformara en una crisis financie-
Grunberg, eds., 1996). Tradicionalmente se objeta estea macroeconémica mayor. Toda deuda denominada en
proposicién sefialando que existiran siempre paraisosioneda extranjera debiera estar ligada a una opcion,
fiscales hacia donde convergeran los capitales, aun sutilizable a discrecién del acreedor, a fin de postergar
poniendo que los grandes paises industrializados sa deuda de tres a seis meses a condicién de pagar una
hubiesen puesto de acuerdo sobre un impuesto de estaulta. Es el sistema propuesto por Buiter y Sibert
especie. En respuesta, cabe sefalar que el ejemp{®@999) de una opcidon universal de renovacion de la
chileno ensefia que unilateralmente un pais puede apliteuda con una multaror). El interés de esta medi-
car fuertes penalidades a los capitales especulativada esta en que no necesita fondos publicos, a diferen-
hasta el punto de prohibirles el acceso al ambito intereia de las intervenciones del 0 de los bancos cen-
no: si bien es cierto que a corto plazo las corrientesrales nacionales, y que sanea los males del mercado
internacionales se alejan del pais, cuando éste mueampliando sus propios mecanismos, tendencia que se
tra un proceso de fuerte crecimiento con altas tasas dascribe muy bien en la evolucion de fines del dece-
utilidad, el capital productivo vuelve. Los modelos nio de 1990. Desgraciadamente, cuando la crisis de li-
tedricos hacen pensar que es beneficioso para una ecguidez se propaga y profundiza por el impacto del
nomia nacional moderar la rapidez de los movimien-mimetismo, los grandes desequilibrios financieros se-
tos de capitales a corto plazo, porque las pérdidas eguiran necesitando las intervenciones publicas, de ma-
lo inmediato son compensadas con creces por las gaera que esta medida debe ajustarse a la panoplia de
nancias a plazos mediano y largo. De hecho, la estab#@ispositivos descritos anteriormente pero no podria re-
lidad del proceso de formacién de capitales, la movi-emplazarlos.
lizacién de efectos de aprendizaje y la reduccion de la  Socializar las pérdidas a través del presupuesto
incertidumbre se conjugan para generar un crecimienfiscal se presenta como la cuarta opcién para superar
to mas regular y, en ultimo término, mas fuerte.la acumulaciéon de deudas impagas heredadas de los
(Eliasson, 1984). afos noventa. El argumento esgrimido sostiene que por
En una época dominada enteramente por la apreencima de cierto umbral los errores de gestién y de
ciacién de la credibilidad de las politicas econémicasprevision de los agentes privados pueden comprome-
por los mercados financieros, a muchos analistas leter la viabilidad del sistema de pagos en su totalidad,
parecia mucho mas razonable propender a la transpg-con ello la cohesién de la economia interna. No es
rencia de los movimientos de capitdhvanne, 1998). pues una aberracién que la solidaridad nacional permi-
Al hacer fondo comun de las estadisticas disponiblesa, gracias a los impuestos, volver a instaurar la dina-
en tiempo real, las autoridades multinacionales, ayumica del crédito, de la inversién y del consumo. El
dadas por los gobiernos, podrian diagnosticar precozejemplo del Japén muestra que esas medidas no son
mente la aparicién de crisis de liquidez y evitar quepopulares en absoluto, por lo que suponen un gobier-
desembocaran en crisis sistémicas. La hip6tesis es que suficientemente fuerte o una crisis a tal punto
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devastadora que disipa la reticencia del ciudadanain verdadero nueMdew Dealentre las empresas y los
comin a compensar financieramente a algunos ricogsalariados. Y ello no sélo para responder a las nece-
especuladores por los errores que han cometido. Sisidades de reajuste a corto plazo, sino como caracte-
embargo, la mayoria de los gobiernos, ya sean conseristica permanente de un estilo de desarrollo que con-
vadores 0 socialdemdcratas, norteamericanos o escasidere también la dinamica de las necesidades socia-
dinavos, han debido recurrir a este método para evitdes en el seno de cada sociedad y no solamente su
el riesgo de un colapso del conjunto del sistema bancapacidad de competencia en la exportacion.

cario y financiero. Con todo, no deja de tener validez ~ Otra opcion que se plantea a los responsables de
el argumento del peligro moral cuando es la Gnicalos Estados es la de establecer zonas de integracion
medida que adoptan los gobiernos: seguros de que rf€gional En efecto, se observa que el comercio tiende
se les dejaré caer en bancarrota, bancos y financistés densificarse en el interior de los tres polos de la

se lanzaran de nuevo a las delicias de las burbujas espgélada: e! fenémeno es muy claro en Europa, se obser-
culativas. va también en América del Norte con el Tratado de

Una quinta solucion es recomponer las institucio-Libre Comercio de América del Norte, movimiento

nes nacionalepara adaptarlas a las exigencias de lamas tardio y mas fragil, que se extiende a América
internacionalizacion de las finanzas. Esta es una sold-atina con la creacion del Mercosur y otros pactos
cién propuesta por los analistas que consideran (jtod&omerciales. Pero no es mas que un fenomenf) embrio-
vial) que la globalizacién es un fenémeno irreversibleN@rno para los paises asiaticos, lo que acentua la gra-
y que una vez terminado el periodo de turbulencia, |yedad de su crisis. En efecto, t_odos esos paises deben
dinamica de los mercados emergentes retomara su riRuscar una salida fuera de Asia, lo que impulsa una
mo ascendente. En consecuencia, desde ya habria qﬁépll’a| depre3|_va_ al interior de su zona. Por eI_contra-
reformar la estructura fiscalizadora, mejorar la calidad''®: €l éstablecimiento del euro tuvo un apoyo inespe-
de las infraestructuras pablicas, eliminar todas las rifado al estallar las crisis financieras de 1997y 1998:

gideces de las relaciones industriales, favoreciendo eﬁzt:t?lg:;l'ﬁ\t?avslsasénlglsuIr%?;sgaesl %‘gg %irg‘:r?t‘zg'in
todos los aspectos y siempre, un reajuste rapido a | : qu independ u

conyuntura imprevisible que desata la generalizacio ;s?gsvigaggggs(gﬂtriblaesEﬁgﬁéf%geﬁgggo'uiség
del “juego de azar”, como lo ha mostrado el curso de P pa, d

; . .___.-Instituciones supranacionales, no necesariamente mun-
las finanzas modernas recientemente. La gIobaI|zaC|0|!1. P S )
diales, pueden probar de disciplinar las finanzas y or-

no tiene nada de irreversible (Boyer, 1997 ay b)yes . ) : L
anizar la competencia a fin de maximizar los efectos

muy probable que ocurra un cambio de orientacion er? .
avorablegara la zona en su conjunto. Al respecto, la

el proceso de internacionalizacion para tomar en cuent o oy ] .
P P %tegramon politica puede resultar mas eficaz que el

I(c;zs Sl‘ltr;:ieslgqgu; Zeelg?r\]/gr“elrgge(;nwll%z 22?15 r?{gver:g%stablecimiento de una simple zona de libre intercam-
P ' ' ' '  hay d bio, como lo sugiere la comparacién entre las trayec-

recordar el argumento de Karl Polanyi (19.46): las SO%orias de Europa y el sudeste asiatico en los afios no-

: o Venta. Ademas, las tensiones registradas en 1999 en el
ciales pen_etran en Ig |nst|tuc:|o_n central que es la MOR1ercosur sugieren que una zona de libre comercio
nedg, y st ellas quieren dominar complfa'tamente elsupone una coordinacion de las politicas monetarias y
funcionamiento y la I6gica de la reproduccion ammpo'cambiarias, lo que exige la conjuncién de una parte de
morfica de las generaciones (Aglietta y Orléan, €ds.i5 soperania nacional. Un movimiento que ha demo-
1998). Por su parte, eeoria Generatlesde hace mu- 154 casi medio siglo en Europa (Boyer, 1998) no pue-
cho ha demostrado que resulta inttil pretender ungye concretarse en el tiempo que exigen las finanzas
vuelta al pleno empleo cuando el salario es igualmengopalizadas contemporéaneas. Es una dificultad impor-
te flexible que las cotizaciones bursatiles. En fin Ytante, de orden politico y no sélo econémico y finan-
sobre todo, los andlisis regulacionistas sugieren que lgjerg, que se opone al establecimiento de zonas de
solidez del compromiso capital/trabajo original y el jntegracion regionales (Frémeaux, 1998).
encuadramiento estricto de lfisanzas son los que Los Estados siempre tienen ante si la opcion de
permitieron el crecimiento tan acelerado y regularredefinir las reglas de insercién internacioAdgunos
después de la segunda guerra mundial (Boyer, 1999 byohiernos pueden considerar, con justa razén, que son
Desde luego, mas alla de las apariencias y de la relags finanzas las que han desestabilizado las formas de
tiva debilidad de las organizaciones de defensa de |0§rganizacién nacionales y que han precipitado las cri-
salarios, estan a la orden del dia las negociaciones dfs. Deseando, con todo, insertarse en la division in-
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ternacional del trabajo, que constituye un estimulo paramada que venga la catastrofe anunciada por paises
la innovacion y para el mejoramiento de los métodoscomo Malasia, que procuraron liberarse de los movi-
de produccién y del nivel de vida, los paises puedemiento de capitales a corto plazo.

limitar mas o menos radicalmente la circulacion de los Organizar un repliegue proteccionistainque
capitales financieros, o al menos imponer reglas prefuera a costa de un renacer del nacionalismo, y no sélo
cisas para su admisién. Este movimiento seria en cieleconémico, seria la Ultima opcién que algunos gobier-
to modo lo contrario del acuerdo sobre inversionesnos podrian sentirse tentados de explorar, de no haber
multinacionalesjia), que estuvo en vias de negocia- podido llevar adelante con éxito ninguna de las estra-
cion bajo los auspicios de txpe pero que fue blo- tegias anteriores. El ejemplo del periodo entre las dos
queado por una fuerte oposicion. Las medidas adoptaguerras mundiales muestra que algunos acontecimien-
das por Malasia muestran que el proceso de internaes, suficientemente dramaticos, pueden volver a po-
cionalizacién puede sufrir retrocesos por efecto de lager sobre el tapete esta estrategia, aunque en un anali-
grandes crisis que hacen dudar de la forma anterior deis ex post factella acarrearia males peores que los
insercidn internacional. Si la crisis financiera se agra-de unas finanzas internacionales desbocadas. A la luz
vara, ese tipo de estrategia podria tener otros seguidale estos problemas, las turbulencias politicas y econo6-
res, mal que les pese a los partidarios de la superiorimicas observadas desde agosto de 1998 hacen pensar
dad del libre comercio integral. Por otro lado, la evo-que uno de los primeros candidatos que podria incli-
lucion observada desde 1997 a 1999 no muestra paraarse por esta trayectoria seria Rusia.

VIII

Conclusiones

Estaba de moda, al comenzar el decenio de 1990, préitimo de la dindmica econdmica y social para cada
ver el fin de la historia, so pretexto de haber cesado ghais.

enfrentamiento entre regimenes sociales y politicos  Es cierto que el pujante crecimiento estadouniden-
antagonicos: el capitalismo por un lado y el comunis-se, el borboteo de la economia japonesa y el estable-
mo por el otro. Pero con ello se olvidaba la extraordi-cimiento del euro han dado motivo de renovado opti-
naria capacidad de innovacion del propio capitalismomismo: muchos analistas consideran que el recobrado
y mas aun de las finanzas. En un solo decenio, lalinamismo econdmico permitird evitar, sin grandes
internacionalizacion y la financierizacién han cambia-reformas, el retorno de la inestabilidad financiera pa-
do al mundo y han modificado radicalmente la situa-sada. Sin embargo, los desequilibrios que aparecieron
cion del capitalismo. La agenda politica se encuentran los afios noventa estan siempre presentes y podrian
totalmente transformada. La tarea de las autoridades esanifestarse, por ejemplo, si entrara en recesion la
doble. En primer lugar y sobre todo, han de domestieconomia de los Estados Unidos. Esa sera la verdade-
car de nuevo las finanzas y el mercado, que debema piedra de toque de la realidad, por una parte la
convertirse en medios para asegurar el bienestar de ldblueva Economia” y por la otra la viabilidad de la
sociedades y no establecerse como fines ultimos. Adeactual configuracion internacional.

mas, hay que remozar los compromisos internaciona-  Un verdaderdNew Deales y sera la orden del dia.
les, a fin de que emerjan regimenes de crecimiento que

no hagan de la exportacién a todo trance el resorte (Traducido del francés)
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