Financiarizacion:
nuevo orden social y politico*

César Giraldo El lugar que ocupa la deuda priblica
mmmcmm y la importancia que tiene en la vida de las naciones

pueden comprenderse al trazar un mapa del orden
econdémico que reina en el mundo. El tema

de la financiarizacion entrega varios elementos
que permiten construirlo.”

* Este articulo hace parte del trabajo Financiarizacién significa que, en el proceso econdmico, la
de tesis doctoral que realiza el autor bajo

I diteccion de Pierre Salarmy l6gica financiera se sobrepone a la I6gica productiva. Es
un fenémeno que se puede apreciar desde los puntos de
vista cuantitativo y cualitativo. Desde el punto de vista

Cuantitativo, por el aumento sin precedentes de las tran-
sacciones de carécter financiero. Y del cualitativo, por dos -
razones: de un lado, el comportamiento de [as empresas y
de los inversionistas se dirige m4s a buscar rentas financie-

Tas, que ganancias en el proceso productivo. De otro, porque

la politica econémica privilegia la obtencién de equilibrios

macrofinancieros a través de programas de ajuste que se orientan

a crear un excedente en la balanza comercial. Con esto tltimo se

busca generar las divisas para hacer las trasferencias a los acreedo-

res financieros, pero al tiempo se sacrifican otros objetivos, como
por ejemplo, el crecimiento econémico,

Paradsjicamente, es el mismo capital financiero, que reclama
los equilibrios macrofinancieros, el que propicia los desequilibrios
macroecondmicos, al estimular burbujas especulativas que gol-
Pean a los paises, con efectos sociales Y econdmicos negativos. Es
el caso de América Latina en las dos tltimas décadas.

El ascenso del capital financiero como poder econémico y
politico va a la par con la disminucién de la soberanfa econémica
y politica de los Estados nacionales, Este ascenso se materializa en
una serie de reformas institucionales, que se promueven con un
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discurso aparentemente tecnOCI4tico, cuyo objeto es esconder la naturaleza politi-
ca de} proceso, al pretender presentar las reformas como un asunto técnico.

En este trabajo destacamos las reformas que tienen que ver con la regulacién
publico-estatal, cuya consecuencia es producir un debilitamiento de los Estados
nacionales a través de:

a Privatizar una parte de sus funciones.
= Erosionar su control sobre la emisién monetaria.

» Fortalecer los poderes locales, en detrimento del poder nacional.

E resultado de todo este proceso, para América Latina, ha sido el deterioro de
sus condiciones sociales y econémicas.

Origen y cantidades

£l ascenso del capital financiero  Elfenémeno cuantitativo del auge del mercado financiero se ha rese-
coma poder econémico y politico va siado en diversos trabajos, entre los que se pueden destacar los de
a la par con fa disminucién de la so- Chesnais (1994, 1996), Guttman (1994, 1996), Salama {1996,
berania economica y politica de ios 1998), Serfati (1996, 2000) y Plihon (2003). Aquf no se hard una

Estados nacionales.

1 http://france.attac.org/
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presentacién detallada de este aspecto y remitimos al lector a las

fuentes citadas e incluso a consultar los materiales de ATTAC

{Association pour la Taxation des Transactions pour I'Aide aux
Citoyens), que se consiguen por internet! . Pero si destacaremos lo que interesa
para el presente trabajo. La dominacién del capital financiero estd relacionada con
la gran masa de recursos que circula en los mercados financieros buscando afanosa-
mente obtener rentas. ;Cuél es el origen de este fenémeno?

El origen de esa masa financiera tiene que ver con el abandono del régimen de
paridades fijas en 1971, también llamado patrén oro-délar. Dicho régimen fue el
que prevaleci6 a partir del acuerdo de Bretton Woods de 1944. En dicho régimen,
Ja divisa clave era el dolar y la autoridad monetaria estadounidense se obligaba a
mantener un tipo de cambio fijo, equivalente a 35 ddlares la onza de oro, mientras
las demas monedas mantenfan un tipo de cambio fijo tespecto al délar. De allf el
nombre de paridades fijas. Asi presenta Aglietta dicho régimen:

Unicamente el délar podia convertirse en oro. Las otras divisas declaraban su paridad en oro
o en dolares, pero era necesario defenderlas contra el d6lar en los mercados de cambios. En el
sistema de Bretton-Woods, el délar era directamente la unidad de cuenta internacional

(Aglietta 1986, 85).

Dicho sistema le otorgaba a Estados Unidos el poder de compra universal: la
divisa estadounidense se aceptaba como moneda de compra en cualquier lugar del
mundo. Dicho pafs contaba con una capacidad de gasto ilimitada (o mds bien,
limitada por la capacidad de absorcién del resto del mundo), porque no tenia res-




triccién monetaria explicita, sélo la convertibilidad del délar en oro
cuando se lo exigiera un banco central de otro pais. En efecto, su
capacidad de gasto se fue expandiendo y durante los afios sesenta
Presencio un creciente déficit comercial, que se aceleré al final de la

La gran masa de recursos que cir-
cula en los mercados financieros
busca afanosamente obtener ren-
tas.

década, por las erogaciones que le causaba la guerra de Vietnam. De

acuerdo con Aglietta (1986, 92), 1a salida de divisas en dicha década fue en prome-
dio de tres mil millones de délares anuales, con una tendencia ascendente al final.
En los primeros afios, cuando existia superdvit (aunque decreciente), la salida de
divisas era resultado de la exportacién de capitales.

Como consecuencia de la salida de divisas de Estados Unidos, los bancos cen-
trales de los pafses desarrollados acumularon stocks de divisas en délares y exigieron
la conversién de los délares en oro, lo que produjo una reduccién de las reservas en
metdlico de la nacién del Norte. Sin embargo, en 1971, la administracién Nixon
decidi6 romper con el compromiso de Bretton Woods de hacer efectivo el respaldo
en oro y el sistema colapsé (Cooper 1988, 93), Segiin Aglietta, esta “decisién norte-
americana colocé la historia monetaria sobre tierras virgenes, al cortar las wiltimas raices
que unian la moneda al oro vy al extirpar el dltimo papel activo que el oro conservaba en los
bancos centrales” (1986, 114).

Sin embargo, con la eliminacién del patrén oro-délar, Estados Unidos perdi6 el
monopolio de emisién de divisas internacionales y el mundo cambié el régimen de
las paridades fijas por uno de paridades flexibles. Si bien el délar continué siendo la
divisa internacional que concentra la mayor parte de las transacciones financieras,
surgieron otras monedas divisas, como el yen, la libra esterlina, el marco alemsn.
Otro efecto fue que la instauracion del régimen de paridades flexibles, al generar
incertidumbre en el valor entre las diferentes monedas, condujo al sistema financie-
ro internacional a crear productos financieros dirigidos a administrar el riesgo. Se
crearon productos sofisticados indexados a Ia inflacién o a la tasa de cambio. Esto
produjo una proliferacién importante de nuevas formas monetarias, emitidas
por los agentes financietos, que estaban mas all4 del control del Estado (de-
rivados, futuros, opciones, swaps, etcétera). Estas formas terminaron por con-
vertirse, a la postre, en instrumentos especulativos (Salama 1988, 37 y Salama
1996, 224-225)2.

Al romperse el régimen de las paridades fijas, la creacién de los productos fi-
nancieros y la emision de moneda divisa (las dos cosas no son independientes)
produjeron un crecimiento extraordinario de los medios de pago,
que hizo que la circulacion financiera alcanzara un valor despropor-
cionado con respecto a la circulacién de bienes y servicios. Este cre-
cimiento se puede detectar a través de dos mercados:

* Al funcionar con el sistema de paridades fijas, el
patrén oro-délar hacia que el manejo de la tasa
de cambio de los paises dependiera en mayor
grado del nivel de reservas del banco central, con
ajustes en las regulacicnes cambiarias yen los
principales agregados macroeconémicos. E! es-
quernia posterior, que es el vigente, al funcionar
con las paridades flexibles, hace que los desajus-
tes se corrijan preferencialmente con financia-
miento intemacional.

v El mercado internacional de divisas, en el que las divisas se
intercambian entre ellas.

» El mercado internacional de capitales, en el que las diferentes
monedas son objeto de operaciones de crédito.




Crecen los medios de pago

El mercado de divisas es en principio un mercado interbancario, porque los bancos
realizan las operaciones y el 80% lo efectian 40 establecimientos en las 8 principa-
les plazas financieras del mundo (Plihon 2003, 70). El volumen diario de las tran-
sacciones financieras casi se triplicé entre 1989 y 1998, al pasar de 0,6 billones de
d6lares a 1,5 billones (equivalente al PIB anual de Francia). Es preciso anotar que
para el afio 2000 se observa una caida del 25%, como resultado de la creacién del
euro v, en consecuencia, la desaparicién de 11 monedas en Europa (véase cuadro
1). E1 75% de las transacciones se hace en délares.

MERCADO DE DIVISAS DIARIO DE LOS PRINCIPALES PAISES
(Promedio diario, miles de millones de ddlares -millardos-
de Estados Unidos)

Cuadro 1

y Fuente: BRL. 1989-1998 tomado
de ATTAC (2000), 2000 tomado de
Plihon {2003).

! Comprende vacios estimados en
las declaraciones.

Con todo, en general, el volumen de transacciones de divisas tiende a aumen-
tar y se estima que a 2002, el valor de las mismas fue 60 veces superior al intercam-
bio internacional de bienes y servicios. De manera que por cada 60 délares que se
transan en el mercado de divisas, 59 financian operaciones financieras y s6lo uno,
operaciones reales. La mayorifa de las transacciones en divisas tiene un horizonte
muy corto: més del 80% de las transacciones dan lugar a una operacién en sentido
inverso en menos de una semana. Todo esto permite ver el cardcter especulativo de
este mercado (Plihon 2003, 71).

En cuanto al mercado internacional de capitales, también se observa un creci-
miento alto. Este mercado se organiza en tres compartimientos:

a Los préstamos bancarios internacionales.
« Las obligaciones internacionales (tftulos).
» Los instrumentos monetarios.

Entre 1985 y 2002, los préstamos se multiplicaron por diez: pasaron de 1,2
billones de dolares a 12,7, v las obligaciones {titulos) se multiplicaron por 15, al
pasar de 0,6 billones de délares a 8,8 (véase cuadro 2) {Plihon 2003, 71). Se obser-
va un desarrollo més répido del mercado de los titulos que del mercado bancario.

Los principales prestatarios son las empresas, los bancos multinacionales y los
Estados. Estos dltimos cumplen un papel muy activo en el mercado de los titulos
para financiar el déficit piblico. Del lado de los prestamistas, el rol mas importante
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FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL. Monto en
millardos® (miles de millones) de délares

» Fuente: Banque des Rglementes Cuadro 2
Internationaux. Tomado de Plihon .

(2003, 72).

a: Neto de reembolsys.

b: De los paises declarantes al BRI,
neto de operaciones interbancarias.

lo desemperian los bancos y los inversores institucionales. Se destaca la fuerte pre-
sencia de tales inversores en el mercado de titulos, entre los que sobresalen los
fondos de pensiones. Los activos financieros administrados por los inversores son de
gran magnitud: se calcula que en 1998 el monto ascendia a 30 billones de délares,
valor superior al PIB de los principales pafses industrializados (Plihon 2003, 72-73).

A prestar

La enorme oferta de recursos financieros le genera a los mercados financieros inter-
nacionales la necesidad de colocarlos. Al respecto, Aglietta sefialaba en 1986 que
“el financiamiento por parte del sistema bancario de los déficit de todo el mundo y toda
fuga de capitales en cualquier bais se convierten en un factor de expansién de la liquidez
mternacional que viene a concentrarse en las manos de algunos acreedores” (1986, 117-
118).

Al comienzo, durante la década del 70 y comienzos de la del 80, los recursos
fluyeron mediante la forma de créditos bancarios. Una parte de ellos fue a parar a
los paises menos desarrollados, hasta que se produjo la crisis de la deuda externa de
1982. Posteriormente, los inversores de los paises del centro (fondos de pensiones,
aseguradoras, trusts de inversiones y directamente las tesorerias de las empresas)
fueron sustituyendo a los bancos en la colocacién de fondos (Martinez 1996, 85,
87). El crecimiento de estos inversores institucionales estuvo atado también al de-
sarrollo de los mercados de capital, que generaron una profusién de instrumentos
financieros, cuyo objeto inicial fue asegurar los riesgos cambiarios y financieros,

pero luego se convirtieron en fuente de especulacién financiera, como ya lo habfa
sefialado Salama (1988, 36-38). '

Cambian los reguladores

Segiin Aglietta (2000), en ¢l esquema anterior a 1971, el de las paridades fijas, el

manejo de las reservas en divisas era funcién de los gobiernos. Habia .

reglas estrictas, control de los movimientos de capitales y Los mercados financieros son la fi-
financiamiento de los déficit con reservas oficiales del Banco Cen- - gura mds poderosa de la opinién
tral, a un tipo de cambio fijo. Con el desmonte del control de cam- global, hasta el punto de tener la
bios y la adopcién de los tipos de cambios flexibles, a partir de 1971, capacidad de desestabilizar una
se liber6 el flujo interacional de capitales y los mercados financieros economia.
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Los fondos de pensiones se convir-  comenzaron a regular el movimiento de divisas. Los déficit gemelos
tieron en el principal comprador de (fiscal y de cuenta corriente) pasaron a set financiados pot el crédito
bonos de deuda publica. internacional de los bancos y los mercados de titulos. El
' financiamiento de las economfas nacionales empez6 a depender de
la inestable opinién de los inversores financieros con respecto a la

sostenibilidad de las obligaciones financieras externas.
Dice Lordon (1997, 20-22) que los mercados financieros son la figura mas po-
derosa de la opinion global, hasta el punto de tener la capacidad de desestabilizar

una economia. Cuando la finanza opina que una politica “no es buena”, expresa su
desacuerdo a través de la tasa de interés y la tasa de cambio, lo que llevard a dicha
politica a su fracaso, de manera que autovalida su opinién inicial. Tal autovalidacién
hace que la politica econémica sea prisionera de la opinién incierta de los merca-
dos financieros y que esté por tanto sujeta a la indeterminacion.

Otros cambios

Conviene destacar tres elementos del proceso:

s Fl control de los mercados financieros es manejado cada vez menos por un
sistema jerarquizado de bancos y cada vez mds por un sistema descentralizado,
administrado por operadores financieros (Aglietta y Cartelier 2002, 244-245).
» Proliferan monedas de origen privado.

= Los bonos de deuda piiblica desempefian un papel creciente en los mercados
de capitales.

Estos tres elementos incidieron en el financiamiento de los Estados. Los Estados
debicron emitir bonos de deuda piblica para financiar sus déficit, ya que los agen-
tes prefirieron poner sus ahorros en tftulos de rentabilidad m4s elevada que la de los
depésitos en bancos yla  de las cajas de ahorro. Para el caso de las economias emer-

gentes, los papeles del Estado debieron emitirse con
tasas de interés indexadas, que compitieran con la
rentabilidad de los demds papeles financieros
(Salama 1996, 224-225).

A su vez, los fondos de pensiones se convittie-
ron en el principal comprador (aunque no el dni-
co) de tales bonos, que se convirtieron en el

principal instrumento individual de especulacién de
los mercados. De acuerdo con Chesnais {1996), los
bonos constituyen la espina dorsal de los mercados fi-
nancieros: en estos papeles estaba depositado en 1994
cerca del 30% de los activos financieros mundiales.
Con cifras mis tecientes, se puede ver que la impor-
tancia de los bonos puiblicos en los mercados de capitales
ha aumentado. En lo que corresponde a deuda piblica o con
garantia publica, tales bonos pasaron de representar menos del
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10% de los activos de los acreedores privados externos entre 1972 y - Los recursos financieros se reinvier-
1989, a ser aproximadamente el 65% en el 2002. Respecto a los  ten en actividades financieras,
bonos de deuda piiblica interna, se puede ver en el caso de las llama-  como si lo financiero produjera be-
das economias emergentes un crecimiento acelerado de la deuda pd- neficios en si mismo. “El dinero pa-
blica interna (expresada practicamente en su totalidad en bonos),a  rece entonces engendrar dinero”
partir de 1999; en 2001, esta deuda ya representaba el 60% del total
de la deuda publica de estos pafses y superaba a la deuda externa pablica, también
alta en este tipo de economias, Las cifras presentadas nos permiten constatar que
los bonos de deuda piblica desempefian un rol muy importante en el desarrollo de
los mercados financieros.

Un elemento final, que debe tenerse en cuenta, es que todo el proceso ha
generado una relacién asimétrica entre los patses desarrollados y los que no lo son.
El balance entre los dos grupos es de una transferencia neta de recursos financieros
de los segundos hacia los primeros, que en el afio 2001 alcanzé el valor de 333
millardos de délares (cuadro 3).

TRANSFERENCIAS FINANCIERAS NETAS DEL CONJUNTO
DE PAISES EN DESARROLLO EN EL 2001

Cuadro 3

» Fuente: Banco Mundial, Globa!
Development Finance 2002. PNUD,
Rapport mondial sur le développe-
ment humain 2002. Tomado de Millet
y Toussaint (2002, 102).

Esa asimetria refuerza la desigualdad entre los pases més pobres y los mds desa-
rrollados. Mientras que en 1980 los 1.300 millones de habitantes de los paises mds
pobres eran 22 veces menos ricos que los de Estados Unidos, en el ZQOO, lo eran 86
veces. Al tomar el PIB por habitante en el mundo igual a 100 en 1980 y\comparar
dicho afio con 1999, mientras Estados Unidos ha crecido de 482 a 637, y los pafses :
de renta alta, de 406 a 526, los paises de renta baja han disminuido de 13 a 8 ylos De acverdo con la dasifi-
renta media de 83 a 40° (Torres 2003, 323). cacion del Banco Mundial.

Aspectos cualitativos

Las cifras mostradas atrds sefialan un auge de la actividad financiera, que supera en
valor varias veces a la economia real. Los inversores institucionales reciben el dine-
ro para comprar otro dinero, obtienen un rendimiento financiero, como por arte de
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¢ Las traducciones de to-
das las citas son hechas por
¢l autor.

5 Capital propio: capital total menos pasivos (en-

magia. Los recursos financieros se reinvierten en actividades financieras, como si lo
financiero produjera beneficios en si mismo. “El dinero parece entonces engendrar
dinero™ dice Salama (1998, 70).

Tales inversores ejecutan cada vez menos la tarea tradicional de recibir recursos
para financiar inversiones reales. “Ya no operan cambiando el papel por mercancias,
sino papel por papel” (Torres 2003, 310). Para tales inversionistas, su negocio reside
en vender cuanto antes los titulos que reciben y obtener la ganancia mas elevada
posible. Tales titulos, que son activos financieros de los inversores institucionales,
son, por otro lado, pasivos financieros de las empresas, los gobiernos y las familias,
cuyo comportamiento se afecta.

Hablaremos a continuacién de los dos primeros (empresas y gobiernos). Luego
sefialaremos que la concentracién de los recursos en las actividades financieras hace
que esos recursos dejen de destinarse a las inversiones productivas, lo que debe
redundar en un deterioro de la productividad, pero ese deterioro no se ha observado.

Rediseiio de las empresas

Empezando por las empresas, tales inversores son sus acreedores. Toman la forma de
propietarios de acciones o titulos emitidos por ellas, o directamente, de prestamis-
ras y les exigen generar el mayor beneficio inmediato posible. Crean una especie de
“corporate governance”, que ejerce una /pre'si(")n'- “impersonal” con el fin de aumentar
la rentabilidad financiera. Para ello, se construye un cuerpo de reglas y se adoptan
contratos (implicitos o explicitos), con el objeto de alinear el comportamiento de
la direccién empresarial a este propésito.

Se puede hablar entonces de una financiarizacién de las empresas, en el sentido
de que se redisefia su organizacién interna segin las demandas de la rentabilidad
bursatil. Los fondos de pensiones estadounidenses son los que mds han entrado en
esta dinamica de exigirle rentabilidad financiera a las empresas (Torres 2003, 310-
311, Orléan 1999, 216-220).

Para garantizar la rentabilidad que se les exige, las empresas deben aplicar politicas
de downsizing, cuyo objeto es reducir costos. Se hace sobre la base de la contraccién de
la empresa (simplificacién de la estructura, reduccién de niveles), el licenciamiento de
trabajadores y la moderacién de los salarios, pero también, de la intensificacién del
trabajo, la flexibilizacién de los estatus, la reorganizacion productiva, la deslocali-
zacién, etcétera. El poder financiero (accionistas, poseedores de titulos, acreedores)
reclama una especie de revenu minimun garanti du capital y ello implica la exclusion
de los asalariados de una parte del valor agregado (Lordon 2000, 10-11).

Se presiona a las empresas a generar ganancias. La norma actual es
de una rentabilidad minima del 15% sobre fondos propios, que exigen

tre los que se incluyen las deudas). Asi, en la los administradores de los fondos. Esto incluso lleva a las empresas a
relacion beneficios sobre capital propio, la rela-  pracricas financieras particulares para garantizar tal rentabilidad, como

cion aumenta al disminuir el denominador, por-
que un aumento de la deuda disminuye el valor

del capital propio.
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el efecto palanca, que consiste en aumentar el endeudamiento para
subir el capital propio® (Lordon 2000, 10-11, 39-54).
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Los inversionistas financieros también obligan a las empresas a
suspender sus poliricas de diversificacion (por ejemplo, integrar el
negocio de la farmacia con la quimica). Esas politicas dificultarfan la
posibilidad de trasladar y volver liquidos los portafolios financieros y
accionarios, ya que la I6gica industrial en este caso entrabaria la 16gi-
ca financiera. Esto es lo que se llama efecto spin-off. Otro efecto que
se genera es el de la thésaurisation de las empresas. Consiste en que los
directores financieros prefieren colocar en los mercados financieros
sus excedentes de tesorerfa, a reinvertir en modernizacién ¥ reposi—
cién de la capacidad productiva. Lo que se busca es participar en la

reparticién de las rentas, mas que generar una ganancia en el proceso
productivo (Guttmann 1996, 61, 75-76).

Gobiernos y bonos

En el caso de los gobiernos, los acreedores de la deuda publica exi-
gen aumentos de impuestos v recortes de los gastos, para garantizar el
cobro de las acreencias. Se exige el cambio de la legislacién fiscal-
financiera, de tal forma que se fuerza a los gobiernos a endeudarse en
los mercados de capitales ¥ a no acudir a los recursos del banco cen-
tral®. El gobierno se endeuda a través de |
se convierten en el principal papel de los mercados de capital, en donde
gran apetito por este tipo de titulos, por supuesto bajo riesgo?,

También se exige pasara la intermediaci6n financiera la provisién de
sociales, tradicionalmente provis
privatizacién de la seguridad social,
capitalizacién individual (fondos p

titulos financieros y, en particular, en los principales compradores de los
deuda publica, como es el caso de los fondos estadounidenses. Los
salud también se constituyen en un

Los mercados financieros,
muy atentos al manejo fiscal de los patses, porque de ello dependen en
gran parte sus rentas. Pero ademds, imponen la disciplina fiscal no s6lo
para garantizar el pago de la deuda publica, sino porque el ajuste
fiscal se inscribe en una politica orientada a debilitar la demanda
interna, aumentar de esta forma el excedente exportable y con
ello también, las divisas para pagar las rentas financieras.

Lo anterior implica eliminar todos los subsidios que se
dirigen al sector privado, aumentar los cargos que recaen so-
bre el consumo, como el IVA, a lo que se suma la flexibilizacién
del régimen salarial, para debilitar los ingresos del trabajo.
Se trata de buscar un superdvit en la cuenta comercial, via
contraccion de la demanda interna, para generar las divi-

importante intermediario financiero,

aseguradores de

poseedores de la deuda piblica, permanecen

§ Al no existir la pasibilidad de creacién de base
monetaria a través del crédito del Banco Central,
la base monetaria que existe se genera a través
de la monetizacién de (as reservas menetarias
del pais. De manera que existe un respaido en
reservas internacionales de la masa moneta-
tia existente. Esto es lo que se llama el "andla
ambiaria” de la moneda. £l régimen moneta-
riocorrespondeaunpaudldivisa,queesma
especie de patron oro. Fl caso mis extremo fue
el Flan de Convertibilidad argentino, el cual supo-
ne una paridad peso-ddlar. Pero existe un paso
adicional, que &s el de la dolarizacion, que consis-
te en eliminar completamente de la circulacién la
moneda nacional e instaurar oficialmente el dé-
lar como moneda nacional, como se ha dado en
varios paises de América Latina.

7 Supuesto, porque en el caso de las economias
emergentes, cuando estas caen en crisis finan-
cieras sus bonos gubernamentales se deprecian,
como fue ef caso de Argentina en los comienzos
del siglo XXI.

a emisién de bonos de deuda piblica, que

existe un

los bienes

tos por el Estado. La principal reforma es la
a través de regimenes pensionales basados enla
rivados de pensiones) y de los seguros privados
de salud. Los fondos de pensiones se convierten en los principales inversionistas en

bonos de




sas que garanticen el pago de las rentas financieras (Lordon 1997, 124), lo que
tiene un efecto depresivo sobre la economia (Salama 2001, 1).

Los grandes favorecidos

A los mercados financieros se les asigna la funcion de vigilancia de la politica eco-
némica. Se establece asi un compromiso entre la politica y la finanza. Sin embargo,
dado que el Estado es el deudor y los mercados financieros los acreedores, hay
implicita una subordinacién de las autoridades gubernamentales a los dictados de
los mercados financieros. Y estos mercados, al ser los poseedores de activos finan-
cieros, se vuelven los guardianes de las politicas antiinflacionarias (Lordon 1997,

122).

Estas politicas favorecena los poseedores de titulos financieros, por dos razones:

a Porque disminuir la inflacién significa por definicién aumentar el valor real
de los activos financieros, con sus correspondientes rentas financieras.

» Porque las politicas antiinflacionarias producen por lo general elevados tipos
de interés real.

Por eso, para dicho capital se vuelve clave que institucionalmente se mantenga
la equivalencia monetatia, que la moneda conserve su capacidad de

compra y que.el sistema de activos financieros y pasivos no tenga

A _Ios mercad.os ﬁnaqci_eros. *€ les dificultades para saldarse (Aglietta 'y Cartelier 1998, 138-139). Aun-
asigna la funcion de vigilancia de la

politica econémica. Se establece asi
un compromiso entre la politica y la
finanza.

que paradéjicamente, el comportamiento de dicho capital atenta
contra estos principios.

Las politicas antiinflacionarias contienen una combinacién de
reduccién de la demanda agregada (para bajar la inflacién por esta
via) y apertura de los mercados financieros (con el objeto de facilitar la obtencién
de rentas financieras). Estas politicas deprimen la inversién productiva y el crédito
destinado a financiar la economia real e imponen reducciones salariales (Torres
2003, 315, 317). De acuerdo con Théret (1992), se crea un régimen “liberal-rentis-
ta”, que también predominé en el siglo XIX. En ¢l se desarrolla un compromiso
entre los financiadores del Estado (rentistas), que s6lo aceptan financiar la deuda
piblica a cambio de un compromiso de estabilidad macroeconémica (Lordon 1997,
123).

Este tipo de politicas se ha llamado desinflacién competitiva (désinflation
compétitive). La proclamacién de la lucha contra la inflacién como objetivo central
de la politica econdmica y la satanizacién del financiamiento monetario del déficit
publico conduce a un crecimiento de los préstamos que demanda el sector piblico.
Al privilegiar el financiamiento no monetario del Estado, se necesita crear mercados
financieros profundos y liquidos que permitan la negociabilidad y 1a liquidez de los
titulos de deuda publica, de tal forma que puedan negociarse en las mejores condi-
ciones de reversibilidad para los inversionistas (Lordon 19917, 93, 122).
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Como dice Lordon (1997, 123), la titularizacién y negociabilidad El propdsito es que las autoridades
de los mercados financieros profundos ¥ liquidos permite a los tene-  monetarias no interfieran en la li-
dores de activos tener una reaccién rdpida (casi instantsnea), que bre circulacion de los flujos finan-
pone en entredicho la credibilidad de los gobiernos para mantener  cieros y la correspondiente
sus compromisos de estabilidad nominal, preservacién de la solven- extraccion de rentas.
cia piblica y restauracion de la rentabilidad. Ningin banco central
puede contrarrestar la magnitud de las masas financieras que pueden movilizarse
contra la confianza de un gobierno. Eso expone a los gobiernos a ser fuertemente
penalizados en términos de prima de riesgo (spread sobre la tasa de interés en los
mercados internacionales) o devaluacién. Y afiade Lordon que los intereses de los
rentistas son “entonces dejar (a los gobiernos) a la vigilancia de los agentes finan-
cieros que utilizan a fondo la asimetria del poder que les confiere el perfodo actual”
(1997, 123).
Los Estados nacionales se encuentran maniatados g la consecucién de los equi-
librios macroeconémicos. Mientras que por un lado existe libertad absoluta en los
movimientos de capitales, por el otro, los gobiernos carecen de capacidad para
escapar de la voluntad de tales capitales, que se desenvuelven a escala internacio-
nal, salvo parcialmente Estados Unidos (Torres 2003, 326). Se crea una “dictadura
de los acreedores” (Aglietta y Cartelier 1998, 244). Esta dictadura no sélo se ejerce
a través de la injerencia en las decisiones de las empresas privadas y de los gobier-
nos. También se utiliza para inducir cambios en la regulacién financiera y fiscal, con
el objeto de hacerla m4s favorable a los intereses de los rentistas financieros, tal
como se acaba de exponer.
Para la Escuela Francesa de la Regulacién, esa dictadura significa que se presen-
ta un cambio en la relacién dominante, segtin el cual la relacién salarial se va susti-
tuyendo por la monerario-financiera ( Boyer 1999, 37). Dicha escuela sefiala que el
ascenso de la relacién monetario-financiera como dominante viene aparejado de
nuevos principios de regulacién. Boyer sefiala estos principios (54-55), a los que
adicionamos nuestra interpretacién:

= La propiedad publica de ciertas empresas debe pasar a una serie de con-
tratos “principal-agente”. El objetivo es que las diferentes instituciones pasen
al control directo de la autoridad fiscal (ministro de Hacienda, de Finanzas o su
equivalente) y por esta via se administren en funcién de los resultados financie-
ros. Con ello se les desliga del proceso politico tradicional, que implica la inter-
vencién de diferentes actores sociales, econdémicos y politicos a través de los
ministerios sectoriales o los gobiernos locales.

® La politica monetaria debe perder todo cardcter discrecional y obedecer a
reglas preestablecidas. El propésito es que las autoridades monetarias no in-
terficran en la libre circulacién de los flujos financieros y la
correspondiente extraccién de rentas, aunque en casos de
crisis, las autoridades si deben intervenir en operaciones
de salvamento financiero, para socializar las pérdidas,




« Privatizar los servicios piblicos ylo someterlos a la competencia de merca-
do, con el objeto de que los ciudadanos puedan revelar sus preferencias. Los
precios se constituirian en la expresién de la justicia social, porque recompen-
sarfan “a cada uno segdn su contribucién”. Esto es lo que permite justificar la
provisién privada de los servicios piblicos v los servicios sociales en general y
hace parte de la construccién de un discurso ideol6gico que busca neutralizar
la reaccién de los asalariados ante el desmonte de los derechos sociales {véase
también Boyer 1999, 38).

* Otro principio presentado = A los principios sefialados por Boyer®, agregamos el que menciona Aglietta
por Boyer (1999, 53) & re- (2000): los gobiernos se deben financiar con medios no inflacionarios, para
emplazar los institutos dein- ] . ] L
vestigacién piiblica por sub- proteger el valor de los activos financieros y para promover la expedicién de
vericiones a la investigacion titulos de deuda publica, muy atractivos para los ahorristas.
y desarrollo privados.

Crece la productividad

Esos principios, preconizados por quienes defienden la liberacién financiera, se ba-
san en el argumento de que los mercados financieros estimulan la canalizacién del
ahorro hacia las empresas y los gobiernos que necesitan financiamiento. Argumen-
tan que la finanza de mercado permite mutualizar los riesgos entre una muchedum-
bre de actores, al garantizar una evaluacién confiable de la rentabilidad de los
proyectos econémicos y el financiamiento de la innovacién, clave para el creci-
miento (Amiech 2003, 32). La liberacién financiera implicita en estas reformas, en
opinién de sus promotores, deberfa favorecer la inversién productiva, repartir el
riesgo a través de los mercados de derivados y promover la estabilidad del proceso
de crecimiento, gracias a la especulacién (Boyer 1999, 5).
Estos argumentos se extienden a escala mundial, en el discurso de 1a globalizacién.
De un lado, los movimientos de capitales financieros permitirfan una redistribucién
del ahorro a escala mundial. Del otro, este tipo de financiamiento de la economia
mundial seria la forma 6ptima de distribuir los capitales en el mundo. Los capitales
irian donde las utilidades descontadas fueran las més elevadas, hacia los paises don-
de las inversiones crearan el maximo de nueva riqueza. Es por esto que los defenso-
2 Hoy dia aceptan certss  res del modelo, entre ellos el FMI y el Banco Mundial®, sefialan que las
controles a los movimien- o o] enyraciones nacionales a los movimientos de capitales frenan la inversién y el
tos de capitales financieros,
bajo el principio que deto-  Crecimiento (Kremp 2003, 93).
das maneras tales merca- Sin embargo, los resultados han sido exactamente los contrarios a los anuncia-
dos permanezean abiertos. 4o | 5 posibilidad de riesgo sistémico se ha ampliado v el poder de la especulacion
ha subvertido las capacidades del crecimiento, tal como se observo en el sudeste
asidtico en 1997. Lo que se observa es un aumento del consumo de los grupos més
favorecidos, en vez de un fortalecimiento de la inversién, fenémeno que se ha pre-
sentado claramente en América Latina (Boyer 1999, 55).
Es necesario precisar que los protagonistas de los mercados financieros no son
una multitud de pequefios ahorradores que buscan depdsitos seguros, razonable-
mente remunerados, sino que se trata de inversores institucionales que compiten
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entre ellos por obtener el mayor rendimiento posible. Son fondos de pensiones,
fondos comunes de depésitos (tales como las compaiifas de seguros de vida), fon-
dos de perfomance. Su poder sobre los mercados viene de concentrar el ahorro de
los hogares (Amiech 2003, 36).

Los actores de la finanza no estén en el mercado para evaluar allf las perspecti-
objetivas de ganancia de las diferentes empresas y seleccionar prudentemente

los proyectos econdmicos mds prometedores. Estdn para exigir una rentabilidad

financiera elevada de las empresas en las que tienen capital, cualquiera sean las

consecuencias sobre las otras variables econémicas. Fsta obsesién por

la rentabilidad tiene por efecto desconectar la esfera financierade las Lo que se observa es un aumento

necesidades de la economia real (Amiech 2003, 36-37). del consumo de los grupos mds fa-
De acuerdo con eso, se podria concluir que la financiarizacién vorecidos, en vez de un fortaleci-

implica en teorfa que los recursos destinados a inversién se reduci-  miento de la inversisn, fenémeno

rian, porque el ahorro se destinariz a la especulacién financiera  que se ha presentado claramente

(Salama 1996). A consecuencia de ello, se presentaria una en América Latina. »

desaceleracién en el crecimiento de Ja productividad, de tal manera

que el aumento de la ganancia que puede trasladarse hacia la renta financiera debe

conseguirse a través de una reduccién de los salarios y/o un aumento de la jornada

de trabajo, para aumentar el trabajo no pago, lo que propiciaria un aumento de la
plusvalia absoluta.

vas

Si bien esto es cierto, y més adelante se mostrar4 cémo si se observa un deterio-
10 en los ingresos del trabajo, el proceso es mas complejo, porque también se obser-
van aumentos de la productividad, lo cual ha permitido que la renta financiera
aumente sin cesar y pueda soportarla el aparato productivo. En estos
inciden varios factores, entre los que podemos destacar tres:

aumentos

» Cambios microeconémicos en el corazén de las empresas; cambios
organizacionales y por tanto de las relaciones politicas, que permiten introducir
tales cambios (Chesnais 2001, 57). En particular, se deben destacar los cambios




en la organizacién del trabajo, que permiten obtener ganancias en reduccién
de tiempos muertos, produccién just on time (stocks cero), mayor flexibilidad,
intensificacién del ritmo.

a La informdtica y las telecomunicaciones han trafdo un cambio tecnolégico,
que ha permitido aumentar la productividad, al automatizar y descentralizar
los procesos productivos (Chesnais 2001, 54).

u No es valido el argumento de que se debe aumentar el ahorro para aumentar
la inversi6n, porque esta también se puede financiar mediante la emisi6n del
crédito y en gran parte asi ha ocurrido (Salama 1996, 218-220).

Este dltimo argumento se ha utilizado para justificar el ajuste fiscal y la creacion
de los fondos privados de pensiones (pues canalizarfan el ahorro de los trabajado-
res); sin embargo, es un argumento que no s6lo no pasa la prueba empirica, sino
que ademis la causalidad tiende a ser inversa (es la inversién la que jalona el aho-
tr0), como lo han sefialado los primeros trabajos keynesianos (Amiech 2003, 33).
Como dice Salama,
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la inversién no es entonces limitada por el ahorro existente, sino por la insuficiencia del
crédito (...) los créditos crean los depésitos, de tal suerte que, cuando un banco financia un
proyecto de inversién, participa en la creacién de un nuevo depésito (1996, 220).

De esa forma, se encadenan los planes de financiamiento que anticipan ahorro
futuro.

Puntales

En lo dicho hasta aqui, existen dos elementos institucionales en la financiarizacién:

= El papel de los fondos de pensiones. Dado su doble cardcter de desemperiar
un rol activo en la financiarizacién y de ser instituciones centrales en la politica
social, adquieren importancia en el debate politico en América Latina.

» El segundo elemento son los grupos econémicos. Ellos se constituyen en la
principal forma de organizacion del capital y se convierten en el principal esla-
bén interno de las reformas en la regién.

Principales inversionistas

Como lo sefialamos atrss, los fondos privados de pensiones se han
constituido en uno de los actores institucionales més importantes en
los mercados de capitales, al ser los principales inversionistas finan-
cieros. Los fondos estadounidenses han jalonado este proceso. El ori-
gen de tales fondos ests en los planes de retiro de las empresas, creados
antes de la Segunda Guerra Mundial Y que entraron en crisis a co-
mienzos de los 70.

Sefiala Lordon (2000, 34-35) que rales planes tenfan prestaciones definidas y
eran manejados por los empleadores. Su disefio inicial respondfa a la necesidad de
generar una mayor fidelidad del trabajador hacia la empresa y también se convirtie-
ron en un mecanismo de descuentos tributarios. La reestructuracién de las empre-
sas en los 70 las llevé al licenciamiento de trabajadores y a dejar sus tareas de
proteccién social. La empresa perdié su cardcter de “empresa providencia” y el
manejo de las pensiones pasé a una férmula de pensién individualizada, en la que
las cotizaciones se llevan a una cuenta personal asociada a cada asalariado y que es
transferible de un empleador a otro.

De ahi surgen los fondos de pensiones y los fondos mutuales, que fueron objeto
de una reglamentacién en 1974'°, Tal reglamentaci6n definié el interés de los asa-
lariados y pensionados como cotizantes individuales, cuyo beneficio pasaba a de-
pender de una buena gestién financiera. Un nuevo régimen en 1981 incité a trasladar
los antiguos planes de empleadores de prestaciones definidas, hacia planes
individualizados, completamente separados de las empresas.

Esta obsesion por la rentabilidad tie-
ne por efecto desconectar la esfera
financiera de las necesidades de la
economia real.

0 Employees' Retirement
Security Act (ERISA).

En deuda con los derechos » 3




Se crea asi un excelente terreno para los intermediarios fi-
nancieros, que recibieron la gestién delegada de muiltiples pla-
nes, y para los fondos. Estos dltimos quedaron concentrados en un
pequefio grupo de agentes, que constituyeron portafolios en la me-
dida en que se fueron desreglamentando los mercados financieros. Este hecho se
tradujo en un cambio en la naturaleza econémica de los fondos, que pasaron de set
instituciones que manejaban modestas tasas de ahorro, a ser instituciones centrales
del capital financiero, de propiedad privada, y toman, pot tanto, el primer lugar
dentro de la caracterizacién de “capital especulativo” (Chesnais 1996, 27).

La presencia de los fondos de pensiones en el corazén de la economia estado-
unidense ha permitido la reconquista del control de las empresas por parte de los
propietarios del capital (inversionistas financieros, accionistas o acreedores), larga-
mente relegados por los administradores. Este hecho le permite afirmar a Lordon
que la economfa de Estados Unidos “ofrece ya el aspecto de un régimen financiarizado
maduro y el tipo de efectos que alli producen los grandes organismos administradores del
ahorro colectivo son visibles de manera casi cotidiana” (2000, 9).

La caracterizacién econdmica de los fondos de pensiones es compleja. De un
lado, ellos resultan de la acumulacién de cotizaciones definidas sobre la base de
salarios, que tienen por objeto garantizar al cotizante una pensi6n regular y estable
hacia el futuro. Se trata de arreglos institucionales que centralizan los recursos bajo
formas de regimenes privados obligatorios, cuya base inicial es el salario. Por otro
lado, el monto de ahorro y cotizaciones acumuladas permite a los fondos actuar
como instituciones financieras no bancarias, en las que el objetivo es maximizar el
rendimiento del capital invertido. Esto genera intereses opuestos entre los asalaria-
dos, quienes desean salarios altos, mds empleo, bajos intereses, y los pensionados,
que desean intereses y ganancias altas, lo que hace oscuro el pacto social entre
generaciones (Laguérodie 2003, 178-179). '

Se presenta otro conflicto de intereses: entre los trabajadores, que esperan la
estabilidad de su ahorro en el largo plazo, y los inversores, que esperan beneficios en
el corto plazo (Lo Vuolo 2001, 95-96}. Y en aras de privilegiar la rentabilidad
financiera en el corto plazo, el manejo de los Fondos se puede prestar para opera-
ciones que benefician a los administradores de los mismos {integrados a grupos
financieros) y no necesariamente a los trabajadores. Hay que tener en cuenta que
los trabajadores no tienen incidencia en el manejo de tales fondos.

Boyer (2000, 53-56) sefiala que existe una gran presién para adoptar Fondos
de Pensiones. Resalta en este sentido el papel que ejercen el Banco Mundial y la
OCDE, y el efecto demostracién que los fondos de pensiones estadounidenses pro-

W Bl asticulo de Bover se ducen sobre los mercados financieros'.
refiere al caso de Francia,

i embargo, sus conclusio- Nos recuerda Boyer (2000, 56) cémo el Conseil d’Analyse Economique de

nes se pueden generalizar.  Francia presentaba la posibilidad de un retiro flexible y voluntario & la carte, con la
condicién de completa neutralidad actuarial, lo cual facilitaria la absorcién del
choque demogrifico. A ello se suma lo siguiente:
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» La opinién de algunos “expertos” de la no sostenibilidad del La propiedad safarial toma hoy en

sistema vigente (sistemas de reparto), por los desbalances demo- dia un carécter financiero que nada

graficos y financieros. tiene que ver con el contrato sacial
de asistencia reciproca entre los

= La rentabilidad de los sistemas de capitalizacién es superior al  ciudadanos.

aumento de la productividad del trabajo.

= La opinién de izquierdistas acerca de que los fondos pueden ser un mecanis-
mo para darle poder a los trabajadores (una especie de transicién suave del
capitalismo financiero, al socialismo). Al respecto, hay que tener en cuenta
que los fondos luchan por el aumento de la rentabilidad a través de bajar la
participacién de los salarios en el valor agregado y luchan por la vigencia de la
economfa de mercado, en especial, de los mercados financieros.

= Finalmente, los mismos expertos indican que la pensién debe depender del
ahorro que cada individuo haga a través de su vida laboral, ahorro que debe
delegar a especialistas financieros (para eso son los fondos), con el propésito de

construir su propia pension, a través del uso adecuado de los mercados finan-
cieros (Boyer 2000, 55-56).

Aqui no se va a entrar en la discusién de rales argumentos. Se debe resaltar que
los fondos generan efectos macroeconémicos adicionales (a los propios de la légica
especulativa), a través de su influencia en el comportamiento de las familias. Tales
fondos han afectado ese comportamiento, que se ha ido generalizando a otras regio-
nes del mundo, en la medida en que se extienden los sistemas de capitalizacion
individual.

El envejecimiento de la poblacién ha estimulado a los hogares a acumular una
riqueza financiera creciente en Proporcién de su ingreso disponible (Aglietta y
Cartelier, 244). La propiedad salarial coma hoy en difa un cardcter financiero que
nada tiene que ver con el contrato social de asistencia reciproca entre los ciudada-
nos. Se crea un efecto riqueza en los trabajadores que hace que muchos apoyen las
reformas (Friot 1998, 25-26). '

Nos indica Lordon (2000, 69-72) que en 1999 el 25% del ingreso de las fami-
lias estadounidenses era de caricter financiero, lo que ha permitido sustituir los
aumentos de salario directo que se darfan en una situacién normal de tensién del
mercado de trabajo. El encadenamiento de los hogares a los activos financieros crea
un efecto riqueza que se refleja en un aumento en e consumo, pero que se puede
revertir en una situacién de deterioro financiero. Esto llevaria a la transmisién de
los efectos sobre la economia real, mediante una contraccion de la demanda final.
De manera que una crisis financiera no afecta solamente a los profesionales de las
finanzas, sino también a los hogares. Tales profesionales se encontrarian con la inca-
pacidad de pagar las deudas adquiridas con' objeto de la especulacién. La degrada-
cion financiera llevaria a los bancos a una contraccién de los créditos que puede ser
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Los grupos econéimicos se constitu-  severa (credit crunch) y ello sucede cuando los agentes tienen la ma-

yen en los principales eslabones in- yor necesidad de liquidez, agentes que necesitan créditos antes de
ternos que apoyan las reformas en tener que caer en la liquidacién de sus portafolios a menor valor. La
Ameérica Latina. implicaci6n financiera creciente de los hogares cuya demanda resul-

ta siendo afectada por a suerte de los mercados financieros, lleva a
que un crack financiero pueda tener efectos multiplicadores serios en la esfera real.

Los grupos y su poder

Los fondos de pensiones pasan a ser entonces un agente institucional nuevo que
tiene un peso importante en los mercados de capitales. Por otra parte y desde otro
punto de vista, los grupos econdémicos se constituyen en la forma principal de orga-
nizacién de la propiedad del capital. Incluso los fondos son propiedad de algin
grupo, lo que no quiere decir que los recursos que manejan los fondos sean de su
propiedad, porque en teoria son de los trabajadores. No obstante, los criterios de
manejo de los fondos responden en dltimas a los intereses del grupo propietario.

Un grupo es un conglomerado de empresas que posee generalmente en su ca-
beza una sociedad holding, que es principalmente un centro de decisién financiera y
centraliza los activos productivos y financieros. A partir de 1980, los grupos se han
financiarizado, lo que significa una multiplicacién de circuitos directos de valoriza-
cion del dinero (D>D) sin que haya un ciclo de produccién. La basqueda de ingre-
sos financieros rapidos ha encontrado terreno propicio en el mercado de cambios,
que los lleva a una gestion centralizada de su tesorerfa. Eso se ha facilitado con la
desreglamentacién de los mercados financieros (Serfati, 144-146, 168).

Chesnais (2001, 51) sefiala que este fenémeno hay que entenderlo como una
fuerte compenetracién entre la finanza y la industria, que exige que los grupos pue-
dan disfrutar de una libertad total de la localizacion de sitios de aprovisionamiento,
produccién y comercializacion. Sj bien esta afirmacién es vélida, y es preciso recor-
dar que muchos grupos se han originado alrededor de una industria particular, el
peso de la finanza en la l6gica de comportamiento de los grupos es cada vez mayor,
hasta el punto de ser la légica dominante en su compottamiento.

La importancia de la configuracién de los grupos para el andlisis consiste en que
este tipo de organizaciones se constituyen en los principales eslabones internos que
apoyan las reformas en América Latina. La relacién entre la cabeza de los principa-
les grupos de un pais de la regién y el poder ejecutivo pasa a sustituir la relacién
tradicional de los gremios econémicos y el poder. Tales grupos, que a su vez contro-
lan los medios de comunicacién, pasan a defender reformas proclives a sus intereses.

26 = Finandarizacién
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