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PROLOGO

ALDO FERRER*

ESTE LIBRO SE OCUPA de un tema fundamental para América Latina:
el comportamiento del sistema internacional que encuadra el desarrollo
econémico y social de nuestros paises. Cuenta con importantes contribu-
ciones sobre diversos aspectos de la realidad planetaria, que ahora llama-
mos globalizacién, y una excelente introduccién y resumen que realizaron
sus coordinadoras, Alicia Girén y Eugenia Correa. Su publicacién consti-
tuye un aporte significativo al tratamiento de las materias que aborda.

Una obra de semejante alcance motiva las propias reflexiones so-
bre las mismas cuestiones y vuelve a plantear un viejo dilema; a saber, el
contrapunto entre el contexto externo y las realidades internas como de-
terminante del curso de los acontecimientos, del subdesarrollo o el pro-
greso, de la subordinacién o la capacidad de decidir el propio destino en
el orden global. En definitiva, debe explicarse por qué, frente al mismo
escenario internacional en el pasado y en la actualidad, algunos paises
inicialmente rezagados fueron capaces de pasar al frente y otros no.

En efecto, en la experiencia contemporanea, determinados pafses
asidticos como Corea, Taiwédn y Malasia han logrado surgir no sélo del

* Profesor titular consulto. Director de la Maestria Mercosur, Universidad de Buenas Aires,
Argentina.
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DEL SUR 1ACIA EL NORTE

subdesarrollo, sino incluso de la condicién colonial, hasta convertirse
en naciones industriales emergentes. En cambio, los paises de América
Latina, que conquistaron su independencia hace dos siglos, no se han
zafado todavia del subdesarrollo vy la dependencia.

Los pafses exitosos no prosperaron porque consiguieron cambiar
su contexto externo, lo cual es imposible dada la insignificancia de su
poder relativo, sino porque transformaron su relacién con el resto del
mundo a partir de su propia transformacién interna. Este es, también,
el dilema de América Latina. Por razonables v oportunas que sean nues-
tras retlexiones respecto de la necesidad de crear un nuevo orden mun-
dial mds equitativo, nuestra capacidad de impulsarlo es vecina a cero.
En cambio podriamos, desde adentro, construir una insercién interna-
cional compatible con nuestro desarrollo. Dicho de otro modo, somos
impotentes para cambiar el mundo, pero decisivos para determinar
como estamos en él.

Es preciso, entonces, observar simultdneamente el escenario
mundial y las realidades nacionales que determinan buenas o malas
respuestas a los desafios que plantea la globalizacién. También resul-
ta oportuno partir de algunos consensos bésicos sobre dos cuestiones
fundamentales; a saber, la globalizacién y el desarrollo, y las relaciones
entre ambos. Detengdmonos brevemente sobre estos temas.

LA GLOBALIZACION

Constituye un sistema de redes en las cuales se organizan el comercio,
las inversiones de las corporaciones transnacionales, las corrizntes fi-
nancieras, el movimiento de personas y la circulacién de informacién
que vincula a las diversas civilizaciones. Asimismo, es el espacio del
ejercicio del poder dentro del cual las potencias dominantes establecen,
en cada perfodo histérico, las reglas del juego que articulan el sistema
global. Uno de los principales mecanismos de la dominacién radica en
la construccién de teorias y visiones que son presentadas como criterios
de validez universal pero que, en realidad, son funcionales a los intere-
ses de los pafses centrales.

Las redes de la globalizacién abarcan actividades que trasponen
las fronteras nacionales. Su peso relativo en el conjunto de la economia
mundial ha crecido desde el fin de la Segunda Guerra Mundial. Sin em-
bargo, las actividades que se desarrollan dentro de cada espacio nacio-
nal constituyen la inmensa mayoria de la actividad econémica y social.
Las exportaciones representan el 20% del producto mundial, del cual el
80% se destina a los mercados internos. Las filiales de empresas trans-
nacionales generan alrededor del 10% del producto y de la acumulacién
de capital fijo en el mundo, lo que indica que el 90% del producto se
realiza por empresas locales y otro tanto de las inversiones se financia
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ProLOGO

con el ahorro interno. Las personas que residen fuera de sus paises de
origen representan el 3% de la poblacién mundial, vale decir que el 97%
de los seres humanos habitan en los paises en los que nacieron.

En el plano real de los recursos, la produccién, la inversién y el
empleo, el espacio interno tiene un peso decisivo. Sin embargo, en la
esfera virtual de las corrientes financieras y la informacioén, la dimen-
sion global es dominante y contribuye a generar la imagen de que se ha-
bita en una aldea global, sin fronteras. Segun ella, los acontecimientos
estarian determinados por el impacto de las nuevas tecnologias y, por
lo tanto, por fuerzas ingobernables e incorregibles por la accién publi-
ca o de organizaciones de la sociedad civil. Una de las expresiones de
esta postura es la teorfa de las expectativas racionales, segtin la cual los
actores econémicos anticipan e inhiben las decisiones del Estado que
pretenden interferir en el funcionamiento natural de los mercados.

Esta imagen fundamentalista de la globalizacién es funcional a
los intereses de los paises y los actores econdmicos que ejercen posicio-
nes dominantes en el orden global. En realidad, la aparente ingoberna-
bilidad de las fuerzas operantes en el seno de la globalizacién no obe-
dece a fenémenos supuestamente indominables sino a la desregulacién
de los mercados, que es una expresién transitoria del comportamiento
del sistema mundial.

EL DESARROLLO

La globalizacién no ha cambiado la naturaleza del proceso de desarro-
llo econdmico. Este contintia descansando en la capacidad de cada pafs
de participar en la creacién y difusién de conocimientos y tecnologias e
incorporarlos en el conjunte de su actividad econdmica y relaciones so-
ciales. El desarrollo econémico sigue siendo un proceso de transforma-
cion de la economfia y la sociedad fundado en la acumulacion de capital,
conocimientos, tecnologia, capacidad de gestién y organizacién de re-
cursos, educacion y capacidades de la fuerza de trabajo y de estabilidad
y permeabilidad de las instituciones, dentro de las cuales la sociedad
transa sus conflictos y moviliza su potencial de recursos. El desarrollo
es acumulacion en este sentido amplio, y la acumulacion se realiza, en
primer lugar, dentro del espacio propio de cada pafs.

El desarrollo implica la organizacién e integracién de la creati-
vidad y los recursos de cada pais para poner en marcha los procesos de
acumuilacion en sentido amplio. El proceso es indelegable en factores
exdgenos que, librados a su propia dinamica, sélo pueden desarticular
un espacio nacional y estructurarlo en torno de centros de decision ex-
tranacionales y, por lo tanto, [rustrar los procesos de acumulacién, es
decir, el desarrollo. Un pais puede crecer, aumentar la produccién, el
empleo y la productividad de los factores, impulsado por agentes ex6-
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DEL SUR HACIA EL NORTE

genos, como sucedié con Argentina en la etapa de la economia prima-
rio-exportadora. Pero es posible que crezca sin desarrollo, es decir, sin
crear una organizacion de la economia y la sociedad capaz de movilizar
los procesos de acumulacién inherentes al desarrollo o, dicho de otro
modo, sin incorporar los conocimientos cientificos y sus aplicaciones
tecnolégicas en el conjunto de su actividad econémica y social.

LAS RELACIONES

La globalizacién y el desarrollo econémico de cada pais guardan es-
trechas relaciones. La globalizacién ofrece oportunidades como, por
ejemplo, la ampliacién de los mercados o ¢l acceso a inversiones y lec-
nologfas. Pero plantea también riesgos y amenazas. La globalizacién
no es en si misma buena o mala. Su influencia en el desarrollo de cada
pais depende de las vias por las cuales el mismo se vincula a las redes
de la globalizacién. Por ejemplo, en el comercio internacional, a través
del estilo de vinculacién con la divisién internacional del trabajo. El
desarrollo requiere que las exportaciones e importaciones guarden un
balance entre sus contenidos de tecnologfa y valor agregado para per-
mitir que la estructura productiva interna pueda asimilar y difundir los
avances del conocimiento y la tecnologia, En relacién con las inversio-
nes de filiales de empresas transnacionales, es preciso que su presencia
no debilite las capacidades endégenas de desarrollo tecnolégico. A su
vez, el financiamiento internacional debe ser consistente con la capaci-
dad de pagos externos y el equilibrio de los pagos internacionales. En
resumen, el resultado, desde la perspectiva de cada pais, radica en el
estilo de insercién en el orden global o, en otras palabras, en la calidad
de las respuestas a los desafios y oportunidades de la globalizacién.

En el transcurso de los altimos doscientos afos, las asimetrias
crecientes en el desarrollo econdmico de los pafses resultan del ejerci-
cio del poder por las potencias dominantes pero, en tltima instancia,
dependen de la aptitud de cada sociedad para participar en las transfor-
maciones desencadenadas por el avance de la ciencia y sus aplicaciones
tecnoldgicas, En este tiltimo sentido, puede decirse que cada pais tiene
la globalizacion que se merece. Resulta claro que el ejercicio efectivo
de la soberania constituye un requisito para que un pafs pueda dar res-
puestas propias al escenario global. En el pasado, los pafses subordi-
nados a la condicién colonial estuvieron sujetos a las decisiones de sus
metrépolis, y su estilo de insercién con el orden global respondié a los
intereses de las mismas. Pero aun en situaciones de dependencia colo-
nial como, por ejemplo, en las treces colonias britanicas de América del
Norte o los dominios britdnicos de Canada y Australia fueron posibles,
por sus propias condiciones internas y estilo de vinculacién con las me-
trépolis, respuestas a la globalizacién compatibles con el desarrollo y
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la acumulacién en esos territorios, anteriores a su independencia. En
sentido contrario, paises soberanos como los de América Latina, que
conquistaron su independencia en los albores de la Revolucién Indus-
irial a principios del siglo XIX, no han logrado desde entonces erradicar
el atraso ni generar respuestas a los desafios v oportunidades de Ia glo-
balizacién consistentes con su propio desarrollo.

LAS RESPUESTAS
El orden global proporciona un marco de referencia para el desarrollo
de cada pafs. Pero la forma de insercién en su contexto externo depen-
de, en primer lugar, de factores enddgenos, propios de la realidad inter-
na del mismo pafs. La historia del desarrollo econémico de los paises
puede relatarse en torno de la calidad de las respuestas a los desalios v
oportunidades de la cambiante globalizacién a lo largo del tiempo.
¢Cudles son, entonces, los [aclores endégenos que determinan
aquellas respuestas? ¢Qué circunstancias determinan el éxito, vale de-
cir, su desarrollo? El andlisis comparado de casos exitosos (Ferrer, 1998)
contribuye a responder tales interrogantes. La muestra incorpora pai-
ses subdesarrollados que, al inicio de su despegue, estaban relativamen-
te atrasados respecto de la economia y potencia lider de la época. En el
transcurso del Segundo Orden Mundial, durante el siglo XIX, incluye
paises grandes (Estados Unidos, Alemania vy Japén) v pequeiios (Suecia
y Dinamarca) que estaban rezagados respectlo de la potencia hegemo-
nica al principio del periodo, Gran Bretafia. En la segunda mitad del
siglo XX, probablemente los tres casos mas notlables son la Repiblica
de Corea, Malasia y la provincia china de Taiwan, que figuraban entre
los mas atrasados al concluir la Segunda Guerra Mundial.

La muestra abarca dos épocas distintas de la globalizacién y
pafses muy diferentes por la dimensién de su territorio y poblacion,
disponibilidad de recursos naturales, tradicién cultural y organizacién
politica. Sin embargo, en todos los casos se verifica la existencia de
condiciones endégenas, internas, necesarias, que resultaron decisivas
para que tales paises generaran progreso técnico y lo difundieran e in-
tegraran en su tejido productivo y social, es decir, para poner en marcha
procesos de acumulacién en sentido amplio inherentes al desarrollo.
Este conjunto de circunstancias enddgenas, insustituibles y necesarias
al desarrollo, pueden resumirse en el concepto de densidad nacional.

LA DENSIDAD NACIONAL

Entre dichas condiciones figuran la integracién de la sociedad, lideraz-
gos con estrategias de acumulacién de poder fundado en el dominio y
la movilizacién de los recursos disponibles dentro del espacio nacional,
la estabilidad institucional y politica de largo plazo, la vigencia de un
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pensamiento critico no subordinado a los criterios de los centros hege-
monicos del orden mundial y, consecuentemente, politicas econémicas
generadoras de oportunidades para amplios sectores sociales, protecto-
ras de los intereses nacionales y capaces de arbitrar los conflictos distri-
butivos para asegurar los equilibrios macroeconémicos.

En los casos exitosos, la totalidad o mayoria de la poblacion par-
ticipé en el proceso de transformacion y crecimiento y en la distribu-
cién de sus frutos. Tales pafses no registraron {racturas abismales en la
sociedad fundadas en causas étnicas o religiosas, ni en diferencias ex-
tremas en la distribucién de la riqueza y el ingreso. En todos los casos,
la mayor parte de la poblacién participé de las oportunidades abiertas
por el desarrollo.

Los paises considerados en la muestra contaron con liderazgos
empresarios y sociales que gestaron y ampliaron su poder por medio
de la acumulacién fundada en el ahorro vy los recursos propios v de la
preservacion del dominio de la explotacion de los recursos naturales
y de las principales cadenas de agregacion de valor. Los nticleos dina-
micos del desarrollo, en cada etapa, fueron reservados para empresas
nacionales o sujetas a marcos regulatorios que integraban a las filiales
de empresas extranjeras en el proceso de desarrollo endégeno. Los lide-
razgos promovieron relaciones de sus paises con el resto del mundo no
subordinadas y, en el caso de aquellos que se convirtieron en grandes
potencias, dominantes.

En todos los casos considerados prevalecieron reglas del juego
politico institucionales capaces de transar los conflictos inherentes a
una sociedad en crecimiento y transformacién. Bajo distintos regime-
nes de organizacion polilica, republicana o monarquica, federal o uni-
taria, el ejercicio del poder estuvo respaldado en la aceptacién de las
reglas del juego por todos los actores sociales y polfticos involucrados.
La interrupcién de la paz interior por conflictos internos (como la gue-
rra civil norteamericana, la unificacion alemana bajo el 1T Reich y la
eliminacién del shogunato en Japén durante la Restauracién Meiji) o la
derrota militar y la ocupacion extranjera (como en el caso de Alemania
en las dos guerras mundiales del siglo XX y de Japén en la segunda)
fueron sucesos transitorios y seguidos posteriormente por la estabili-
dad del sistema politico institucional en el territorio nacional de esos
paises. En los paises exitosos, predominé en la sociedad un sentido de
pertenencia y de destino compartido.

El andlisis comparado revela que esos tres planos estan inti-
mamente relacionados. La integracién social contribuyé a formar li-
derazgos que acumularon poder deniro del propio espacio nacional,
conservando el dominio de las actividades principales e incorporando
al conjunto o a la mayor parte de la sociedad al proceso de desarrollo.
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A su vez, la participacién de la sociedad en las nuevas oportunidades
viabilizé la estabilidad institucional y politica, v esta afianzé los dere-
chos de propiedad v la adhesion de los grupos sociales dominantes a las
reglas del juego politico e institucional.

Tales condiciones endégenas y necesarias del desarrollo fueron
acompanadas por otras, también decisivas. Las ideas econémicas {un-
dantes de la politica econémica de los pafses exitosos nunca estuvieron
subordinadas al liderazgo intelectual de pafses mds adelantados y po-
derosos que ellos mismos. Respondieron siempre a visiones autocen-
tradas del comportamiento del sistema internacional y el desarrollo na-
cional. Cuando aceptaron teorias concebidas en los centros, lo hicieron
adecuandolas al propio interés. Fueron visiones y enfoques funcionales
a la puesia en marcha de procesos de acumulacién en sentido amplio,
fundados en la movilizacién de los recursos propios disponibles. Con-
cibieron las empresas y préstamos extranjeros como subsidiarios del
proceso de acumulacién asentado en la preservacion del dominio de
las actividades mdas rentables y fuente principal de la ampliacién de la
capacidad productiva.

El Estado constituy6 el instrumento esencial para poner en prac-
tica las ideas del desarrollo nacional y la vinculacién soberana con el
contexto externo. En virtud de las circunstancias propias de cada caso
y cada época, el Estado intervino tanto como hizo falla, raramente mas
de lo necesario, para regular los mercados, abrir o cerrar la economia
e impulsar, orientando el crédito interno v por muiltiples otras vias, las
actividades consideradas prioritarias. El Estado fue un protagonista
principal, con mayor o menor grado de vinculacién con la actividad
privada, segiin los casos, en el desarrollo de los sistemas nacionales de
ciencia y tecnologia para promover la innovacién y la incorporacion
de los conocimientos importados en el propio acervo. La complejidad
creciente de la actividad econémica amplié y diversificé la demanda de
tecnologia, que fue atendida en gran medida por la propia oferta de bie-
nes complejos y conocimientos. La elevacién de los niveles educativos v
la promocién de la ciencia y la tecnologia fueron objetivos importantes
en la accién ptiblica de los paises exilosos, mientras el propio desarrollo
multiplicaba los incentivos para que el sector privado desarrollara sus
propias actividades de investigacion y desarrollo.

La convergencia de estas condiciones endégenas, necesarias, per-
miti6 consolidar el derecho de propiedad, asentdndolo en espacios cada
vez mds amplios de rentabilidad, y reducir los costos de transaccién
que facilitaron las actividades de los operadores privados. Posibilité,
asimismo, mantener los equilibrios macroeconémicos de largo plazo,
incluyendo el presupuesto, el balance de pagos, la moneda v la estabili-
dad de precios. Los desvios, cuando ocurrieron, aun los casos extremos
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como la hiperinflacién alemana de la década del veinte, fueron (ransi-
torios. En ningtin caso se instalaron desequilibrios sistémicos, como un
exagerado nivel de endeudamiento externo de largo plazo.

La globalizacién pone a prueba la densidad nacional de los pai-
ses. En la actualidad, se acrecent6 la intensidad de las {uerzas globali-
zadoras y se fortalecieron las reglas del juego diseniadas por los paises
centrales. Pero, al mismo tiempo, se multiplicaron las oportunidades
y la apertura de nuevos espacios para el desarrollo econémico, incluso
en los paises rezagados. La calidad de las respuestas a los desaffos y
oportunidades de la globalizacién resulta asi mas decisiva atin que en
el pasado para determinar el éxito o el fracaso. Tales respuestas siguen
dependiendo, en primer lugar, de las condiciones internas, endégenas,
de cada pais en aspectos criticos como la integracién social, el com-
portamiento de los liderazgos y la estabilidad del marco institucional
y politico.

DENSIDAD NACIONAL E IDENTIDAD NACIONAL

Es preciso diferenciar ambos conceptos. La identidad naciongl se refie-
re, esencialmente, a la cultura. Una sociedad de baja densidad nacional,
por la insuficiencia de las condiciones endégenas necesarias al desa-
rrollo, puede, sin embargo, crear valores culturales de reconocimiento
universal. Argentina y América Latina proporcionan ejemplos notorios
en tal sentido.

La cultura expresa la creatividad de la sociedad, en buena medi-
da al margen del sistema de poder y la estratificacién social. Abarca asi
a todo el arco social y se enriquece con el aporte de todos. En Argentina,
por ejemplo, incluye a Eduardo Arolas y Borges, a Victoria Ocampo y
Arturo Jauretche, a José Herndndez y Federico Leloir, y asf a todos los
creadores de la musica, la literatura, la ciencia y las multiples expre-
siones del ingenio humano procesado en las condiciones propias del
espacio verndculo.

LA AMERICA LATINA
La formacién de las naciones latinoamericanas, en el transcurso de sus
diversas etapas, es parte de la historia de la globalizacién inaugurada a
fines del siglo XV, con el descubrimiento del Nuevo Mundo y la apertura
de la via marftima de comunicacién entre Europa Occidental y Oriente.
Desde la conquista hasta la actualidad —principios del siglo XXI-, la-
evolucion de la sociedad y la economia en nuestros pafses, bajo el domi-
nio colonial primero y luego como naciones independientes, es el resul-
tado del contrapunto entre la realidad interna y el contexto mundial.
Cada uno de nuestros paises ha construido su propia historia,
pero la persistencia del subdesarrollo y la dependencia en América

18



PrOLOGO

Latina, transcurridos dos siglos desde ia independencia, revela que
nuestras respuestas a la globalizacién a lo largo del tiempo no fue-
ron acertadas. Sugiero que la causa principal radica en la debilidad
de la densidad nacional, fundada en la insuficiencia de los compo-
nentes de la misma, en combinaciones diversas segun cada pais,
como por ejemplo:

- la excesiva concentracion de la riqueza y el ingreso; la pobreza y
las fracturas sociales;

- liderazgos distanciados de sus bases sociales y, consecuenie-
mente, con estrategias de acumulacion de poder como agentes
de intereses transnacionales antes que como conductores de sus
sociedades que retienen el dominio de los recursos fundamen-
tales v las fuentes de acumulacién en un sendero de desarrollo
inclusivo y creacién de oportunidades para la mayoria;

- la inestabilidad institucional y la incapacidad de arbitraje de los
regimenes politicos;

- la subordinacién al pensamiento céntrico, como en la experien-
cia reciente con el Consenso de Washington;

- finalmente, y como resultado de la convergencia de los factores
anteriores, politicas que privilegian intereses de sector; generan
desequilibrios macroeconémicos, despilfarran recursos y agra-
van la vulnerabilidad externa.

El fortalecimiento de la densidad nacional mediante la remocién de ta-
les obstdculos constituye asi una condicién indispensable para el creci-
miento con equidad, para procesos de acumulacién en sentido amplio,
que impulsen el desarrollo sostenido y sustentable'.

La cooperacién entre los paises lalinoamericanos -y su integra-
cién- es un instrumento importante para forialecer nuestras respecti-
vas densidades nacionales y adecuar nuestras respuestas a los desaffos y
oportunidades de la globalizacién del orden mundial contemporaneo.

1 Para una aplicacién de este enfoque en el caso argentino, ver Ferrer (2004a; 2004b}.
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ALICIA GIRON
EuGeNiA CORREA

DEL SUR HACIA EL NORTE: economia politica del orden economico
internacional emergente es un libro que discute la trayectoria de las
relaciones econémicas internacionales de América Latina desde la vi-
sion de diferentes disciplinas sociales, con el objetivo de reconocer las
multiples potencialidades y a la vez los obstaculos de un proceso de
integracion regional sustentado en la ampliacién de las relaciones Sur-
Sur. Las manifestaciones desde el ambito econémico, politico y social
de un orden econémico a nivel internacional vienen mostrando signos
diferentes al orden econémico internacional prevaleciente hasta antes
de la caida del Muro del Berlin y de septiembre de 2001. Dichas expre-
siones de cambios en politicas econémicas responden a las demandas
de los sectores dominantes y asalariados que permiten que los estados
intenten, al menos, salir un poco del discurso del pensamiento tinico
prevaleciente. Quizas podria hablarse de un orden econémico interna-
cional emergente que por sus caracteristicas ha ido definiéndose por
la fuerte participacién de China, Brasil, India y México en el comer-
cio internacional. No por ello hablarfamos de un discurso alternativo
para los sectores sociales que han mantenido €l pago del servicio de la
deuda externa a los acreedores o bajos salarios para incrementar las
ganancias de los grandes conglomerados. Asi se ha armado un libro que
permite invitar al debate imaginario de la posibilidad, si es que existe,
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de un orden internacional emergente. En este proceso de una relativa
transformacién del orden emergente, se habla con claridad de lo que
viene a ser el Mercado Comtin del Sur (Mercosur), cuyos intereses son
opuestos, por sus resultados, al Area de Libre Comercio de las Américas
(ALCA) por sus estrechas relaciones con China e India. En ello también
se ven reflejados los mitos surgidos en décadas pasadas del llamado
Consenso de Washington, cuya implementacién resulté un fracaso para
Argenlina, y se muestra el enorme empobrecimiento constante de la
regién de América Latina asf como un débil crecimiento con equidad.
En el presente libro se realiza un recuento de los actores sociales como
son los grandes conglomerados, que en la carrera de fondo hacia todo
y por todo recogen ganancias no distribuidas, mientras el Estado aplica
supuestas medidas para el crecimiento econémico que han entreverado
sinuosos caminos hacia un desarrollo econémico.

El volumen se compone de cuatro partes; la primera estd dedica-
da al andlisis de los principales vinculos de poder y dominacién: finan-
zas y energfa. En el primero de los articulos, Alicia Girén, en su traba-
jo “Circuito monetario y actores del orden econémico internacional”,
expone que la hegemonia de los imperios realizo la conformacioén de
pafises en funcion de los intereses de los recursos naturales estratégicos.
A través de una correlacién entre la demanda estratégica v los intereses
corporativos, conformaron las divisiones politicas de las naciones en
Africa, Asia y América Latina. De fines del siglo XIX a mediados del
XX, las divisiones territoriales corresponden a la creacién de las bases
de una economia global. Las nuevas naciones responden a los circuitos
internacionales de la produccién y la circulacion; el equivalente general
manifiesta las transacciones comerciales y la necesaria expansién de
la acumulacién de capital a través de los circuitos internacionales de
la financiacién. En dicha rearticulacién geoeconémica y geopolitica,
la conformaciéon de los estados y las clases sociales dirigentes de las
naciones ha jugado un papel prioritario para corresponder a la concen-
tracion y centralizacion de los grupos corporativos. En la conformaciéon
del orden financiero internacional, la moneda imperial tiene un rol pri-
mordial en el intercambio internacional desde la era del imperio hasta
lo que resta del siglo XX y el inicio del nuevo milenio.

Por su parte, Alfredo Jalife-Rahme, en su articulo “Energfa y po-
der: precios del peirédleo”, sefala que la opinién publica e incluso la
academia permanecen deliberadamente desinformadas por los multi-
media anglosajones cuando se aborda la naturaleza del mercado en la
desregulada globalizacién financiera feudal; no se trata de un mercado
democratico ni equitativo, sino que refleja en términos econémicos la
miserable realidad de la concentracién de la riqueza en pocas manos
en el mundo. Es, ni mas ni menos, un mercado oligopélico y pluto-
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cratico. En términos financieros, su grotesca caracleristica se desfigura
atin mas cuando se toma en cuenta la participaciéon apabullante de los
derivados. El 90% de las empresas anglosajonas juega literalmente en
el mercado especulativo de los derivados, donde aun la mejor coalicién
de ciudadanos y paises que no pertenecen al selecto club de la desre-
gulada globalizacién financiera feudal es totalmente aplastada antes de
atreverse a participar en forma desigual e inequitativa, para no decir
suicida. En términos energéticos, la Bolsa Neoyorquina Mercantil de
Intercambio (NYMEX, por su sigla en inglés) con su selecta similar lon-
dinense, Intercambio Internacional de Petréleo, conforman el duopolio
que concentra a la crema y nata del mundo financiero-petrolero anglo-
sajon, que en circulo cerrado decide en gran medida las tendencias de
las cotizaciones del oro negro.

Mias adelante, Carlos Juan Moneta, quien titula su trabajo
“Argentina y América Latina, organizaciones econdmicas multilatera-
les y gobernabilidad. La economfa politica por otros medios”, afirma
que su propdsito es explorar, en el marco de la globalizacién y el or-
den unipolar-imperial vigente, distintos escenarios que pudieran sur-
gir como marcos de referencia para la evolucién de las interacciones
hemisféricas intrarregionales, referidas a los procesos de integracion e
insercién externa. A esos efectos, se han elaborado escenarios tenden-
ciales, normativos y exploratorios en los 4mbitos mundial, hemisférico
y regional/Mercosur y se han tenido en cuenta un conjunto de varia-
bles internas y externas (orden mundial vigente, evolucion del sistema
econémico mundial y las negociaciones multilaterales, situacién de los
procesos de integracién en América Latina, accion de las potencias me-
dianas y regionales, etcétera).

En el capitulo “China y América Latina: auge y cafda del Consen-
so de Beijing v el Consenso de Washington”, Sergio Cesarin analiza la
agenda de reformas implementadas en el acuerdo de libre de comercio
como consecuencia de las ideas expuestas en el Consenso de Washing-
ton y busca detectar similitudes y/o diferencias respecto de la agenda de
reformas aplicadas por China en el marco del denominado Consenso de
Beijing. Si bien preliminarmente ambas agendas son disimiles, un exa-
men detallado expresa profundas semejanzas y correlaciones. Variables
tales como apertura comercial, desregulacién en materia de inversién
extranjera directa, concesiones empresarias, privatizacién de empresas
publicas, reestructuracién industrial y fin del Estado de Bienestar nos
acercan al paradigma chino de cambio durante los dltimos tres lustros.
Opciones sobre integracién econémica como eje de la estrategia eco-
némica externa sefialan también similares tendencias. En el marco del
actual debate sobre una nueva fase en las relaciones chino-latinoame-
ricanas y una realidad china que la asemeja en sus [allidas consecuen-
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cias a perfiles sociopoliticos prevalecientes en América Latina, el tema
puede resultar de interés.

La segunda parte del libro estd dedicada al estudio de la insercién
financiera v la exclusién social. En primer Jugar, Louis-Philippe Rochon
y Sergio Rossi, en su texto “Metas de inflacion, desemperio econémico
y distribucién del ingreso”, afirman que, desde la adopcién de las metas
inflacionarias que se introdujeron en Nueva Zelanda en 1990, un nime-
ro de economias emergentes iniciaron el actual dogma en politica mo-
netaria. El objetivo central de este trabajo es romper con el mito de que
la hjacion de la tasa inflacionaria para disminuirla a un digito sea una
politica acertada sé6lo porque la inflacién ha disminuido en la mayoria
de los pafses que la han adoptado. El propésito de los autores es, por un
lado, quebrar este mito, pero también medir el éxito de la distribucién
del ingreso en relacién con el de la inflacién.

En su trabajo “Regimenes cambiarios e integracion (pensando
en el Mercosur)”, Julio Sevares revisa las ventajas y desventajas de
diferentes regimenes cambiarios y la hipétesis de una compatibiliza-
cidén macroecondmica y monetaria para el Mercosur. Actualmente, el
proyecto de bloque regional se encuentra sometido a una tensién his-
torica: por una parte, las tendencias del comercio intrarregional, las
transformaciones de las estructuras econémicas y de las politicas de
los paises miembros lo conducen, cuando menos, a la paralisis. Por
otra, las tendencias de la economia y la politica iniernacional refuer-
zan el valor estratégico de la cooperaciéon de politicas nacionales en
el Cono Sur. En este contexto, plantear la discusion sobre armoniza-
cién macroecondmica y perspectiva de moneda tnica puede parecer
extempordneo. Sin embargo, contribuye al andlisis del estado de si-
tuacién y la evaluacién de las posibilidades de una compatibilizacién
de politicas. La principal conclusién del estudio es que, en los tltimos
afios, las posibilidades de armonizacién macroeconémica y cambiaria
se redujeron por el retroceso de la vinculacién comercial, debido a la
evolucién de las estructuras econémicas de los paises y las corrientes
del comercio mundial. A estos determinantes debe sumarse un [actor
no cuantificable pero importante, como es la orientacién comercial y
politica del gobierno brasilefio.

En el capitulo “Gobierno corporativo e inversionistas institu-
cionales”, Alfredo Delgado Guzman expone que, con el fin de solucio-
nar ¢l problema fundamental de brindar proteccion v seguridad a los
derechos de los accionistas que invierten en empresas mexicanas, asi
como a la relativa transparencia de los consejos de administracion de
las sociedades emisoras, y estar acorde con los retos que impone la
globalizacién, México ha comenzado una campafa agresiva para for-
talecer el gobierno corporativo, a través de la participacion de los in-
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versionistas institucionales; estos, para tomar parte en el desarrollo de
proyectos de infraestructura nacional tales como proyectos petroleros
y energéticos, enfrentan problemas por las politicas v un nacionalismo
mal entendido que agudizan la falta de crecimiento y desarrollo de los
paises emergentes, como es el caso de México. Es por ello que debe re-
conocerse la importancia que tiene su participacién como alternativas
de financiamiento, bajo mejores condiciones para los deudores, cons-
tituyendo la piedra angular para aumentar el flujo de inversién extran-
jera directa hacia los paises con este tipo de practicas. Sin embargo,
no debemos centrar la atencién tinicamente en el aspecto econémico;
también debemos estar atentos a los impactos sociales y politicos que
traiga aparejados la entrada de estos capitales, asi como a la reper-
cusion en el crecimiento sustentable para el pais. El presente estudio
tiene por objeto hacer un llamado de atencién al gobierno e iniciativa
privada de México, a fin de considerar el modo en que se regularé a las
empresas nacionales y transnacionales.

Luego, en el capftulo “Inversién extranjera directa v de cartera en
América Latina: la carrera financiera a fondo", Wesley Marshall descri-
be las condiciones necesarias para atraer inversién extranjera directa e
inversion de cartera. Se sostiene que los dos tipos de capital internacio-
nal producen efectos bastante similares sobre las economias nacionales
de los paises periféricos. Sin embargo, mientras existe una teorfa bien
conocida y difundida sobre la dinamica entre la IED y las economias
nacionales, no hay una teoria parecida acerca de la inversién finan-
ciera y las economias nacionales. En el proceso de argumentar por la
existencia de una teoria de ese tipo, el articulo realiza un analisis de
las similitudes y diferencias entre la competencia por las inversiones
directas entre los pafses en desarrollo y la competencia por las inver-
siones financieras. La competencia entre paises concitada por la corpo-
racion transnacional puede ser llamada la teoria de la carrera al fondo,
ya que propone que para atraer la IED los paises deben competir entre
s{ para bajar los costos de la actividad productiva en su pafs. Dicha
competencia ha significado el desmantelamiento de la regulacién labo-
ral, ambiental e impositiva, y sus resultados han sido 16gicos: menores
ingresos por recaudacién de impuestos comerciales v un deterioro en
las condiciones de trabajo y del medio ambiente. Ademas, la carrera
al fondo ha constituido un elemento clave en la tendencia a la baja
en los salarios y precios que sufrié la regién en las tiltimas décadas. A
nivel internacional, la carrera al fondo ha llevado a un traslado masi-
vo de procesos productivos desde los paises desarrollados hacia aque-
llos en desarrollo, posibilitando una produccién global mas barata v
menos regulada. Finalmente, este trabajo examina cé6mo se genero6 esa
competencia entre los paises, en qué consiste, cémo afecta a los paises
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involucrados, especificamente a los latinoamericanos, y cudles son las
posibilidades de salir de tal situacion.

Por su parte, Edgar Ortiz, Alejandra Cabello y Francisco Loper
Herrera, en el articulo “Mercados de capital emergentes y desarrollo
e integracién”, estudian la teoria financiera convencional sosteniendo
que los mercados de capital son importantes mecanismos para promo-
ver el desarrollo. De ahi que tradicionalmente se proponia su liberaliza-
cién y desregulacién en los paises en vias de desarrollo, pues la excesiva
regulacion y las barreras a la inversion extranjera de cartera reprimian
su crecimiento. Asi, desde la década del ochenta, los gobiernos de di-
chos paises implementaron importantes politicas de liberalizacion y
desregulacion de sus mercados de capital. Tales medidas han inducido
un crecimiento significativo de estos mercados, reconociéndolos al pre-
sente como emergentes. Sin embargo, su contribucién al desarrollo ha
sido limitada; pocos recursos fueron realmente canalizados a la inver-
sién real. Su crecimiento en liquidez, niveles de negociacion y capita-
lizacién, en gran medida derivados de su internacionalizacién, se han
concentrado en los mercados secundarios; dichos mercados se carac-
terizaron por volatilidades muy altas y cracks recurrentes, exacerbados
por los retiros masivos de capital de los inversionistas de cartera inter-
nacionales, convirtiéndose en mecanismos generadores y transmisores
de severas crisis econémicas en los paises en vias de desarrollo. En este
sentido, el texto analiza los aspectos tedricos y problemas empiricos
relacionados con el papel de los mercados de capital emergentes en
el crecimiento econémico en este lipo de paises. Se resalta el caso de
Meéxico y los mercados de capital emergentes de América Latina.

Para concluir la segunda parte del libro, Eugenia Correa, en el
capitulo “Globalizacién financiera y exclusién social”, sostiene que el
mayor desequilibrio econémico de nuestros dfas deriva de la alta ca-
pacidad de produccién que se ha desarrollado y el bajo nivel de con-
sumo alcanzado. La brecha entre ambos, resultado de la organizacién
social, econémica y politica contemporanea, amenaza con subvertirla.
El dorninio de las corporaciones y de las corporaciones financieras esta
reorganizando al mundo econémico y social contemporaneo bajo la
dindmica de la valorizacién de activos financieros altamente concen-
trados. Se producen asi amplios movimientos de elevacion de precios
financieros y un gran crecimiento de la desocupacién. En este irabajo
se analiza como la integracién mundial asi organizada bajo la égida de
la corporacién financiera pretende convertir a los cindadanos en consu-
-midores sin patria; la liberalizacion y desregulacién mundiales exacer-
ban la competencia, especialmente entre los trabajadores, y no permi-
ten sino que una fraccién muy pequefia de la poblacién mundial pueda
consumir lo que produce, acrecentandose la pobreza y la exclusion.
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La tercera parte del libro esta dedicada al estudio de las vicisitu-
des de la insercién internacional argentina. En su trabajo “Estrategia
para la insercion financiera internacional de Argentina en el marco cel
Plan Fénix", Alejandro Vanoli y Benjamin Hopenhayn sostienen que en
la formulacién original del Plan Fénix, previa a la eclosién del modelo
neoliberal en 2001, se planteé la necesidad de producir un profundo
cambio en la insercién internacional dependiente de Argentina, como
complemento natural a un cambio de paradigma, que permitiera la re-
cuperacién institucional de ese pais y un nuevo modelo de crecimiento
con equidad. En efecto, el nivel de endeudamiento externo —piblico
y privado—, asf como la acumulacién de pasivos externos por priva-
tizaciones y venta de empresas, elementos centrales de la estrategia
neoliberal, habian introducido en la economia argentina un obstdculo
estructural para su desarrollo. De alli que desde los comienzos de la
elaboracién del Plan Fénix se reconocié la importancia estratégica de
reducir, y eventuailmente remover, lal obstaculo estructural para tornar
viable una estrategia alternativa, de crecimiento con equidad. Esto llevé
a proponer politicas que modificaran la insercién financiera internacio-
nal de Argentina, en particular en lo relativo a la deuda externa. Luego
del caos producido por la implosién econémica, social y politica del
modelo neoliberal en diciembre de 2001, la economia argentina se ha
ido recuperando gradualmente. El hecho de cerrar la brecha externa
mediante la eliminacién del atraso cambiario, el control temporal de
cambios, la moratoria y posterior reestructuracién de la deuda con bo-
nistas, la negociacion con los organismos financieros internacionales
desde una posicién mas independiente, entre otros factores, posibili-
t6 la recuperacién del nivel de actividad econémica, en un marco de
solvencia fiscal y externa. A pesar de ello, persiste una situacién social
estructuralmente grave, y no se conoce la existencia de un programa
de mediano plazo que, dentro de una estrategia de desarrollo nacional,
oriente la adopcion y aplicacién de politicas para una trayectoria de
crecimiento vigoroso con equidad social. En este documento, después
de un sintético diagnoéstico de la insercion financiera internacional de
Argentina en el presente y luego de la culminacién exitosa de la nego-
ciacién con los tenedores de bonos, se presentan propuestas concre-
tas vinculadas con las negociaciones financieras internacionales y las
politicas que afectan al sector Ainanciero externo. Asimismo, y como
complemento necesario de tales propuestas, se describen los elementos
de una estrategia para la formacion de un mercado de capitales interno
que contribuya a captar y canalizar ahorro interno genuino y responda
a las necesidades del desarrollo nacional.

Leonardo Bleger, en el capitulo “Deuda extlerna y soberanfa: ana-
lisis y lecciones de la reciente reestructuracién argentina”, analiza la re-
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ciente reestructuracién y considera que es posible extraer conclusiones
relevantes sobre el funcionamiento del mercado {inanciero internacio-
nal, las posiciones del gobierno estadounidense y el G-7, el rol del FMI
y la capacidad de negociacién de los paises dependientes frente a los
acreedores externos.

Finalmente, Alberto Cimadamore, con el trabajo “Argentina fren-
te a la viabilidad institucional del Mercosur”, senala que el Mercosur
constituye el proyecto de insercién regional, continental e internacio-
nal mas importante de Argentina en el Gltimo siglo. Existen multiples
razones politicas, econémicas y estratégicas de insercién internacional
que apoyan esta opinién y son rescatadas —con matices— por un am-
plio rango de investigaciones, ensayos y publicaciones en esta materia.
El objetivo del articulo no es discutir la importancia del blogque en la
agenda de la politica exterior argentina, algo que ha sido extensamente
tratado en el discurso politico y la literatura especializada. La idea cen-
tral consiste en examinar las condiciones de viabilidad del proceso su-
bregional desde la perspectliva argentina, al entender que la definicién
de prioridad que se le otorga a este proceso de integracion exige —tanio
de los académicos como de los tomadores de decisiones— conocer los
elementos que limitan y/o facilitan su consolidacion.

La cuarta y tltima parte del libro esta dedicada al estudio de la
posible agenda de cooperacién Sur-Sur, las perspectivas y los escenarios
probables. Al respecto, el trabajo de Jorge Basave, titulado “Elementos
a considerar para una agenda de investigacién econémica en América
Latina”, realiza un breve recuento de las principales transformaciones
experimentadas en las tendencias de la economia internacional desde
la dltima década del siglo pasado, especialmente aquellas que impac-
tan y/o involucran a los paises latinoamericanos (con énfasis en el caso
mexicano). Igualmente se hace referencia a algunas de las principa-
les interpretaciones leéricas actuales que, aunque se encueniran ain
inacabadas, estan intentando ir a la par de dichas transformaciones
Con estos dos elementos fundamentales, se formulan propuestas pare
una agenda de investigacién en Latinoamérica.

Mas adelante, Alejandra Arroyo, en el texto “Democracia y parti-
cipacion politica de las mujeres en el proceso de integracion social”, ex:
presa que la incorporacion de las mujeres en el proceso de integracion
social a través de su afiliacién a la vida laboral, politica y econdmica
resalta la importancia de cultivar el derecho fundamental que las asiste
a ser tratadas con equidad en las sociedades Se reconocen los dere-
chos fundamentales de las mujeres, pero existe un estancamiento en su
concrecion, asi como también faltan mecanismos de observacién para
que la normatividad en cuanto a su plena insercién a la vida publica
sea aplicada con equidad. Resta mucho atn para que la meta de la ple-
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na incorporacion de las mujeres y su no discriminacién sea alcanzada,
La proteccién de los derechos fundamentales presenta una conexion
directa con el mantenimiento y fortalecimiento de la democracia, asi
como {ambién es un elemento decisivo para la paz y la seguridad de
los pueblos, donde Ia mujer representa el agente de cambio en nuestras
sociedades para alcanzarlos, Las mujeres y la familia han sido el eje de
Ja politica social en lorno a una participacién més trascendente en los
procesos econémicos, politicos y culturales, donde se reclama un pro-
tagonismo mas amplio en los asuntos que atafien a la vida democritica,
exigiendo mas politicas piblicas con perspectiva de género.

Por su parte, Corina Rodriguez Enriquez, en el capitulo titulado
“Beonomia del cuidado, equidad de género y nuevo orden economico
internacional”, sefiala que el pensamiento econémico feminista ha de-
mostrado que las politicas macroeconémicas no son neutrales en térmi-
nos de género. Por el contrario, el impacto que las mismas tienen sobre
el bienestar de mujeres y varones es diferente, y se encuentra mediado
por las relaciones de género prevalecientes en la sociedad. Una de las
cuestiones centrales en la configuracién de tales relaciones se vincula
con la manera en que las sociedades organizan las tareas de cuidado
necesarias para la reproduccion de la fuerza de trabajo y, en consecuen-
cia, del sistema en si. Las politicas ortodoxas aplicadas en los pafses del
Sur durante las dltimas décadas han tenido un efecto muy severo sobre
la economia del cuidado v la equidad de género. El objetivo de este
articulo es reflexionar sobre las posibilidades que el orden econémico
internacional emergente genera para la reconfiguracién de la econo-
mia del cuidado con mayor equidad de género. Para ello, se repasan
las principales dimensiones del marco conceptual de la economia del
cuidado, su particular configuracién en los paises de América Latina,
el impacto que sobre la misma han tenido las politicas economicas or-
todoxas de las altimas décadas y las posibilidades que brinda el nueve
escenario internacional.

José Ricardo Tauile y Huberlan Rodriguez, en "Economia solida-
ria y autogestiéon en Brasil: sintesis de una investigacién”, proponen que
la utilizacién del concepto de autogestién para identificar un subcon-
junto de la economia solidaria en Brasil requiere de algunas precisiones
para continuar el debate con un rumbo correcto. En ese pais, se desa-
rrollaron experiencias bajo el concepto de autogestién durante los afios
noventa y la primera década del siglo XXI, para enfrentar los efectos de
las crisis recurrentes. La gran mayorfa de estas iniciativas tomaron la
forma de cooperativas de produccién y respondieron a la necesidad de
recuperar la actividad econémica de inversiones que se encontraban en
estado de (pre)quiebra. Es posible también considerar un cierto niime-
ro de casos en los que las inversiones fueron organizadas a partir de un
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grupo de trabajadores de la region, que estaban desempleados debido
a la fuerte existencia de migracién industrial de empresas de un deter-
minado sector (como, por ejemplo, el caso de las catorce cooperativas
fabricantes de calzado de la region de Vale dos Sinos, cerca de Novo
Hamburgo, en Rio Grande do Sul).

En el trabajo “Globalizacién, empresas transnacionales v desa-
rrollo en América Latina”, Gregorio Vidal sostiene que la globaliza-
cién resulta de la dindmica de las Empresas Transnacionales (ETN).
Se trata de una propuesta o programa que las ETN impulsan, en sus
formas menos desarrolladas, para organizar sus ventas en la dimen-
sion de los mercados internacionales, procurando eliminar todas las
restricciones para alcanzar este {in. En su forma mas desarrollada in-
cluye la constitucién de instituciones y actores sociales que les permi-
ten influir o definir el curso de politicas econémicas y otras decisio-
nes estatales en los paises donde no se encuentran sus matrices. Es
esta f[orma la que se constituye en relevante para el caso de América
Latina. Algunas ETN, con el apoyo de sus gobiernos, participan en la
definicién de las politicas econémicas en la regién latinoamericana.,
Un instrumento politico sobresaliente en este empeno han sido las
ideas que defienden las fuerzas del Consenso de Washington. Entre los
interlocutores destacados, se encuentran las direcciones del FMI y el
Banco Mundial. Las ETN de Estados Unidos y de algunos pafses euro-
peos han cobrado significacion en la regién. Han participado de forma
notable en un proceso de extranjerizacion de la actividad econémica
en la region. Pero también se organizan y realizan una gestién en la
que dominan las colocaciones financieras. En el texto se argumenta
que las ETN que se destacan por su presencia en América Latina parti-
cipan de un régimen de acumulacién con dominacién financiera. Esta
incluye un circuito monetario crediticio que se cierra con el crédito
proveniente del extranjero. Necesita altas tasas de interés y obstacu-
liza las inversiones para ampliar la capacidad de produccién a partir
de recursos denominados en las respectivas monedas nacionales. Un
régimen de estas caracteristicas propicia el avance de la heterogenei-
dad social y la desintegracién de las economias de la regién. Permitir
que la acumulacién avance segiin los intereses de las ETN con domi-
nacion financiera no posibilita el crecimiento econémico vigoroso en
plazos largos. La organizacién de la economia bajo tales condiciones
no considera el interés de los mas amplios sectores de la poblacién, ni
tampoco permite el desarrollo econémico.

Gladys Lechini, en su contribucién “IBSA: una opcién de coope-
racion Sur-Sur”, analiza las fuerzas que han venido impulsando la re-
novacién de la cooperacién Sur-Sur. Procura explicar cémo esta impor-
tante tarea para el desarrollo ha reaparecido en las agendas de algunos
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estados, con diversas variantes dictadas por sus experiencias pasadas.
La aulora sostiene que se estd desarrollando una nueva cooperacion
selectiva en (érminos de actores v temas. Asimismo, considera que es
viable progresar en la cooperacién funcional en campos tales como la
democracia, la justicia social, el desarrollo, el comercio, las inversiones,
el medio ambiente v los problemas de seguridad. Una alternativa con-
siste en aprovechar todas las oportunidades en la esfera de las relacio-
nes bilaterales y multilaterales y fundar gradualmente una comunidad
de paises con la misma mentalidad a través de la construccion de un
dialogo critico y un mejor entendimiento mutuo.

Deseamos destacar el apoyo que brindaron para la realizacién del
presente libro las entonces autoridades de! Consejo Latinoamericano
de Ciencias Sociales (CLACS0), su Secretario Ejecutivo, Atilio Boron, y
la responsable del Programa Sur-Sur, Gladys Lechini, quienes junto con
el director del Instituto de Investigaciones Econdémicas, Jorge Basave,
respaldaron incondicionalmente la produccién de este volumen. Agra-
decemos también el apoyo para la publicacién de este libro a las actua-
les autoridades del Consejo, en especial a su Secretario Ejecutivo, Emir
Sader. Por ultimo, agradecemos la ayuda de Verénica Lopez Nijera,
Aderak Quintana y Blanca Pedroza, becarios del proyecto Macroeco-
nomia y Estabilidad de las Transiciones Financieras de la Direccion
General de Asuntos del Personal Académico de la UNAM, en México, v
el entusiasmo de Silvia Tordoni en el apoyo logistico desde la sede de la
Secretaria Ejecutiva de CLACSO en Buenos Aires, Argentina.
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CIRCUITOS IMPERIALES:
FINANZAS, ENERGIA Y PODER
Y SU IMPACTO EN AMERICA LATINA



ALICIA GIRON?

CIRCUITO MONETARIO YACTORES DEL
ORDEN ECONOMICO INTERNACIONAL**

INTRODUCCION

El cuerpo teérico-metodolégico de la teoria del desarrollo tiene sus
raices en el desenvolvimiento del capitalismo a nivel mundial, Es la
produccién global la que determina una indivisibilidad teérico-meto-
dolégica entre los paises del Norte y del Sur. Con el objetive de com-
prender a los pafses del Sur y presentar alternativas de desarrollo, se
asume su estudio desde una perspectiva mundial. Las aportaciones de
Rosa Luxemburgo y Joan Robinson invitan a continuar el andlisis de
los pafses coloniales, subdesarrollados y del Sur. Por haber sido alumna
de Keynes y conocer sus obras Tratado del dinero (1931) y Teoria gere-
ral de la ocupacion, el interés y el dinero (1936), Robinson fue capaz de
desarmar la teoria econémica prevaleciente, en su libro La acumula-

* Investigadora del Instituto de Investigaciones Econdmicas y Tutora de los posgrados
en Economia y Estudios Latinoamericanos de la Universidad Nacional Auténoma de
México (UNAM).

** Alo largo del trabajo, utilizaremos los anos en que fueren publicadas las obras origina-
les de La acumulacion del capital, tanto de Rosa Luxemburgo coma de Joan Robinson.
La primera aparecié en 1913 y la segunda en 1956. No obstante, los nitimeros de pégina
consignados en las citas corresponden a las versiones que constan en la bibliografia del
presente articulo, '
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cion del capital. La obra que inspira a Robinson es La acurmnirlacion del
capital de Rosa Luxemburgo, cuyo prélogo en version inglesa realizara
la propia Robinson'. De este modo, no sélo titulé La acumulacion del
capital a su libro también, sino que retomé la concepcién marxista de la
reproduccién del capital y la economia monetaria de Luxemburgo para
desarticular la teoria econémica neoclasica dando las bases a la teoria
del circuito monetario. La hip6tesis central de los libros publicados por
Luxemburgo en 1913 y por Robinson en 1956, ademas de ratificar las
relaciones de reproducciéon entre los paises imperiales y la expansién
de los circuitos en economfias no capitalistas, conforma la teoria de una
economia monetaria indivisible en el proceso de mundializacién de la
economfia capitalista. Esta teoria monetaria tiene un profundo signifi-
cado para entender los movimientos especulativos que se han presen-
tado durante las crisis econémicas v financieras desde una perspectiva
del Sur, asi como del desarrollo de las economfas latinoamericanas y
subdesarrolladas. Los objetivos de este ensayo consisten en plantear
tres ideas basicas: creacién del dinero y proceso de financiacién; ca-
tegorias de concentracién y centralizacién con gobierno corporativo;
teoria de la reproduccioén social con desarrollo.

CREACION DEL DINERO Y PROCESO DE FINANCIACION

Rosa Luxemburgo recrea su teorfa sobre la necesidad de la expansién
del capitalismo y la ampliacién de los espacios de inversion. Lo hace
recogiendo los conceptos a lo largo de la obra de Marx acerca del papel
que desempenian la moneda, el dinero y el crédito en los circuitos de
la produccién y la circulacién. Estos espacios de inversién no pueden
darse sin la ampliacién y creacion del dinero a través de los actores que
son los bancos. Continuando dicha linea, Joan Robinson combina los
elementos del analisis marxista con los de Keynes para elaborar el de-
sarrollo de la teorfa del crédito y el dinero; es decir, sienta las bases de
la teoria del circuito monetario.

Robinson utiliza la teoria de la reproduccién del capital para cri-
ticar las bases de la teorfa econémica neoclasica, donde el dinero es
neutral y no desempeiia un papel importante en la economia. El centro
del debate entre la corriente hegeménica del pensamiento econdémico
es hacer énfasis en la teoria del equilibrio general. La economia capita-

1 Rochon (2003) senala que La acuniitlacion del capital tue raducido en 1951 por Agnes
Schwarzchild, pero el prélogo lo escribio Joan Robinson. La lectura de la obra, especifica-
mente el capitulo 5 titulado “La circulacidn del dinero” de la versidn de Rosa Luxemburgo,
permile sentar las bases para ampliar la vision de Joan Robinson v desarrollarla en el
capitulo 23 de su libro. Joan Rebinson tituld el capitulo: “La moneda y el financiamieato”.
A partir de lus ideas planteadas por Robinson, puede calificiarsela como la autora que da
origen a la tcoria del circuite monetario,
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lista jamads estuvo, esta ni estara en equilibrio. Al recurrir a la teoria del
equilibrio general como dogma tedrico de la teoria econdémica, se borra
la razén de ser de la economia capitalista, al nulificarse la creaciéon del
valor y por lo tanto del capital. El equilibrio es un enunciado totalmente
inconsistente en una economia monetaria. Vale decir, la acumulacion
y €l crecimiento no pueden examinarse “sin la influencia del sistema
monetario del crédito”, contrariamente a las tesis de Friedman, donde
se enfatiza la velocidad del dinero. En otras palabras, en su libro La
actmulacion del capital (1956: 403), Robinson plasma la crilica a la
economia neoclasica.

Al analisis de la reproduccién del capital de Luxemburgo sigue el
andlisis de la circulacién del dinero. La autora senala:

Hasta ahora, al considerar el proceso de reproducciéon hemos pres-
cindido totalmente de la circulacion del dinero. No hemos prescindi-
do del dinero como expresion y medida de valor; antes, al contrario,
todas las relaciones del trabajo social se tomaban v medfan como
expresadas en dinero. Ahora es también necesario examinar el es-
quema de la reproduccion simple desde el puntae de vista del dinera
como medio de cambio (Robinson, 1956).

Al ampliarse la reproduccién del capital, ocurre lo siguiente:

El dinero, por tanto, entra ante todo en la circulacién merced al
pago de los salarios. Por consiguiente, los capitalistas de ambas sec-
ciones, todos los capitalistas, tienen que arrojar ante todo a la cir-
culacion dinero, cada cual segian el monto de los salarios pagados
(Robinson, 1956).

Por lo tanto, Robinson y Luxemburgo argumentan que el dinero es el
que sirve para pagar los salarios y constituye el mecanismo mediante el
cual se realiza el proceso de reproduccién del capital. Los capitalistas
dan dinero en forma de salarios, y este regresa a ellos en forma de ga-
narncia, para volver a iniciar el proceso de reproduccién. En sintesis, se
trata del flujo y reflujo del dinero.

En el analisis de Marx, el dinero se examina en funcién de las
“tuentes de dinero” (Luxemburgo, 1913: 129). Conforme se producen
los grandes cambios sociales y se amplia la reproduccién del capital,
el dinero debe analizarse en funcién “de una demanda efectiva, de una
aplicacién para ‘mercancias, no de las fuentes de dinero necesarias
para su pago” (1913: 129). Asi, la autoridad monetaria, con el desen-
volvimiento del Estado y posteriormente del banco central, es quien
de manera coordinada conlleva la reproduccién del capital. Es en la
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naturaleza del dinero y el papel del dinero, el crédito y las finanzas en
La acumulacion del capital de Luxemburgoe donde se observan, en el
largo plazo, las perspectivas de los ciclos de la produccién basada en
deuda. El dinero se crea a través de una deuda, circula y regresa a los
empresarios para pagar sus deudas iniciales, donde el dinero es destrui-
do (Rochon, 2003). Los gastos de un agente son lo que recauda otro. Por
ello, la teoria cuantitativa del dinero es una tautologia desprovista de un
significado causal. El dinero es un flujo y un stock variable; el dinero
explica la existencia y creacién/destruccién de la naturaleza del dinero.
Es aqui donde se advierte la diferencia entre dinero como un asiento y
dinero como medio de cambio. Mas aiin, Robinson, en el capitulo XXVI
dedicado al consumo y la acumulacién del capital, al hablar del consu-
mo de las ganancias por parte del rentista o las ganancias oblenidas a
costa de pagar menos a los trabajadores por parte de los empresarios,
afirma que estas ocasionan una disminucién de la inversion y un pa-
norama desfavorable para la acumulacion. Desde tal punto de vista, el
dinero forma parte de una economia monetaria.

Por ello, los salarios pagados por los empresarios son la forma en
que el dinero entra a la circulacién para iniciar el ciclo de produccién y
el proceso de valorizacién. Robinson sostiene:

Una nacién estid compuesta de grupos y clases con intereses en
conflicto. El tinico ejemplo de una sociedad humana sin conflictos
internos fue Robinson Crusoe, y aun ¢l pudo haber sufrido ambi-
valencias. Una economia es una entidad formada por grupos con
intereses cn conflicto que se manticne unida por las reglas del juego
{Robinson, 1956).

Por tanto, el argumento en ambas autoras consiste en que el pago de los
salarios es el medio a través del cual el dinero entra al proceso de circu-
lacién. Es decir, el equivalente general se introduce en la circulacién en
forma de notas, billetes (el dinero en su expresion abstracta). Las notas
y los billetes son resultado de los préstamos otorgados por los bancos a
los empresarios para facilitar la acumulacion. Los bancos son los prin-
cipales actores que crean el dinero para permitir la produccién. Por su
parte, el banco central asegura el crédito y la ganancia que buscan los
bancos para regular la oferta de la moneda nacional.

Robinson considera a la teorfa neocldsica de los salarios y las uti-
lidades como inconsistente en sus propios principios. Invalida la elec-
cién que realizan los consumidores en la economia del bienestar, cuan-
do se plantea como el derecho a elegir que ellos tienen en el mercado.
Resulta muy importante rescatar la noci6n sobre el poder que se ejerce
en el poder de consumo que no puede identificarse con el poder de
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compra. Esto no corresponde a un proceso de libertad en el mercado.
Robinson califica a la férmula MV=PT como una trampa metodolégica.
Termina desarticulando la economia del bienestar, pues el dinero es el
sine qua non de la reproduccién del capital. En la transformacién de las
relaciones de intercambio, la utilizacién del equivalente general es otor-
gada por la autoridad, hasta ser el equivalente general una creacién del
Estado. Las ideas de Alfred Mitchell-Innes en “What is money?” (1913)
y “The credit theory of money” (1914) responden al debate en torno al
dinero como medio de intercambio y la importancia del dinero como
unidad de cuenta, donde el Estado es el que lo crea.

CONCENTRACION Y CENTRALIZACION, INVERSIONISTAS
CORPORATIVOS Y ELITES GOBERNANTES

Para poder iniciar la explicacién de lo que actualmente son los pai-
ses del Sur-Sur-Sur?, es necesario recoger las ideas plasmadas por Rosa
Luxemburgo en su visién del mundo al inicio del siglo XX. Visién que,
cien afios después, refleja la solidez del capitalismo, su area de influen-
cia y las mutaciones por las que ha transcurrido durante todas estas
décadas. Luxemburgo divide la sociedad en clases sociales, en capita-
listas y trabajadores. Establece sus relaciones a través de la circulacion
del dinero en la economia, donde este representa los términos de inter-
cambio, Es decir, el ciclo de la produccién se inicia con el pago de los
salarios que reactiva la circulacién de las mercancias. La circulacién
es el corazén del flujo y reflujo. Una vez demandados los productos, el
dinero regresa a su punto de origen. S6lo por un tiempo muy corto, los
trabajadores tienen el dinero, que regresa a los capitalistas para rein-
vertirse en el proceso de produccién.

Al anadlisis de Luxemburgo se agrega el papel de los bancos se-
fialado por Marx en el Tomo III de El capital, Hilferding describe a los
bancos y las empresas en su libro El capital financiero. A su vez, Lenin
en El imperialismo, fase superior del capitalismo y Bujarin en La eco-
nomta mundial permiten ver de manera muy clara las categorfas que
mantienen al capitalismo actual.

Los circuitos monetarios son la expresion en el mundo real de las
categorias de la concentracion y centralizacién del capital. Estas son las
categorias que manifiestan la necesidad de las relaciones de intercam-
bio a través de su expresiéon monetaria. Luxemburgo describe c6mo se
abren territorios a las contradicciones del modo de produccién capi-
talista. Los territorios descubiertos son conquistados por Europa para
profundizar los circuitos de la expansién del capital. La conformacién

2 Se consideran paises del Sur ~también denominados Sur-Sur o Sur-Sui-Sur— aquellos
situados en Africa, América Latina y Asia.
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geoecondmica y geopolitica de los tres Gltimos siglos responde a las 1
cesidades de intercambio, Sin duda, son las relaciones de intercambic
las que conforman los imperios, desde 1a Revolucién Industrial hasta la
era del conocimiento. No podemos separar la division internacional del
trabajo sin tomar en cuenta los actores principales y determinantes de
la conformacién geografica en la reorganizacion de los recursos estra-
tégicos y la creacion de nuevos mercados.

La hegemonia de los imperios conformé a los pafses en funcién
del interés por los recursos naturales estratégicos; a través de una corre-
lacién entre la demanda estratégica y los intereses corporativos, se for-
maron las divisiones politicas de las naciones en Africa, Asia y América
Latina. El siglo XX fue para Africa y Asia lo que el XIX para América
Latina. En dicha rearticulacién geoeconémica vy geopolitica en la con-
formacién de los estados y clases sociales, las naciones han jugado un
papel prioritario para responder a la concentracién y centralizacién de
los grupos corporativos.

Si se parte de que el dinero es el sine gua non de la reproduccién
del capital, entonces al enunciado anterior corresponde la siguiente
pregunta: ¢quiénes son los actores de la expansién de la civilizacién
occidental? ¢Cudles son las formas que adoptan nuestros actores para
hacer posible la insercién del dinero en la reproduccién del capital?
¢Como se lleva a cabo el avance de la civilizacién a nivel mundial?

Robinson lo explica por las diferentes clases de ingreso, donde
“las economias humanas se convierten en complejos, enormemente in-
irincados, de actividades especializadas” (1956: 15). Todos los partici-
pantes se miden por las clases de ingreso: el empresario, el rentista, el
financiamiento, el ingreso profesional, tierra, ingresos y clases. Todos
ellos corresponden y representan a las diferentes etapas del dinero en
el proceso de reproduccion del capital. Luxemburgo habla del capital
productivo, capital mercantil y capital dinero. De la obra de Marx, reto-
ma el origen del dinero, ya no como medio de cambio sino el dinero en
los circuitos monetarios de la produccion, circulacién y transformacién
del dinero en capital. En el segundo tomo de El Capital se desarrolla la
relacion del dinero en los diferentes circuitos hasta lograr la reproduc-
cién ampliada. Pero la autora contintia explicando cémo, en aras de la
civilizacién, los paises no capitalistas van haciéndose participes de estos
circuitos. Es en este proceso de expansion capitalista donde la exporta-
cion de capitales desempefia un papel importante. Luxemburgo afirma
que estos paises no necesariamente deben ser capitalistas. El hecho de
no serlo ayuda a una extracciéon mayor de ganancia. Ejemplifica con la
expansion de Inglaterra en China, India y el Imperio Otomano durante
el siglo XIX. Son las grandes empresas y los bancos los que incluso fa-
vorecen y hacen necesarias las guerras para abrir nuevos mercados.
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En el desarrolle del capitalismo, los actores principales son las
empresas y los bancos, junio con el fortalecimiento del Estado. La
implantacion del capitalismo como un complejo cuerpo en crecimien-
to espacial mundial ha experimentado diferentes cambios. Luego de
la era del imperio, definida por Hobsbawm como el perfodo que va
de 1875 a 1914, caracterizado por “una época de paz sin precedente
en el mundo occidental, que al mismo tiempo generé una época de
guerras mundiales también sin precedente” (Hobsbawm, 2004b: 17),
sobrevienen las dos guerras mundiales y la conformacién de un orden
econ6mico internacional con décadas de estabilidad y crecimiento. El
avance del capitalismo en la segunda mitad del siglo XX fue posible
por el establecimiento de una serie de organismos financieros inter-
nacionales que proporcionaron liquidez internacional y el equivalente
general hegeménico, no sélo para la expansién de las corporaciones
de Estados Unidos, sino también de Europa y Japén, paises debili-
tados durante la Segunda Guerra Mundial. La aparicion y forialeci-
miento de los estados y los corporativos (anteriormente empresarios)
se enmarcan en la conformacién del mundo bipolar. Las empresas
multinacionales, término acufiado en los afnos sesenta, irrumpen en
América Latina, Asia y Medio Oriente.

La inversién extranjera directa aparece como uno de los pilares
del desarrollo econémico de las naciones. Por una parte, tavorece la sa-
tisfaccion de las necesidades de la demanda interna y, por otra, engarza
sectores estratégicos en los circuitos internacionales de la produccién
y circulacién. Con la caida de los acuerdos de Bretton Woods, se inten-
sifican los circuitos financieros acelerando la desregulacion y la libera-
lizacién financiera. De este modo, los siete lustros transcurridos desde
agosto de 1971 se caracterizan por un rompimiento de los acuerdos
monetarios, fiscales y [inancieros; tanto asi, que es el perfodo de mayor
violencia monetaria y financiera. Las crisis cambiarias, las crisis de la
deuda externa, las crisis bancarias y financieras son una constante. El
propio Fondo Monetario Internacional sefiala en un estudio que “entre
1975 y 1997 se identificaron 158 episodios en los cuales los paises ex-
perimentaron sustanciales presiones sobre el mercado cambiario v 54
crisis bancarias” (FMI, 1998: 86). Los programas del FMI en los anos
noventa tuvieron como propésito aplicar disciplina macroeconémica
y acabar con los déficits presupuestales. Fomentaron cambios estruc-
turales que no mejoraron las tendencias de la pobreza y el ingreso en
la ultima década. Por otra parte, el progreso no fue sostenido y la acti-
vidad econémica se estancé, lo que aumento la desigualdad y miné la
confianza en las instituciones gubernamentales (FMI, 2005b).

En el informe del organismo (FMI, 2005a: 35) se sefiala que, des-
pués de dos anos de reduccioén de los flujos de inversion extranjera
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directa a los mercados emergentes, en 2004 hubo una recuperacion es-
timada en 165.500 millones de dolares, vale decir, un aumento del 9%
sobre 2003. Esto ayudard a incrementar el crecimiento econémico, las
megafusiones transfronterizas y las privatizaciones. Por su parte, en su
altimo informe, la UNCTAD (2005: 101) describe cémo se ha elevado
la demanda de productos primarios y manufacturas, debido al creci-
miento espectacular de China e India. Ello ha permitido el crecimiento
econémico de paises como Brasil y Argentina. El comercio entre los
paises del Sur-Sur se ha profundizado, lo que originé un aumento de
los precios [avorable a los paises exportadores; sin embargo, podrian
repetirse episodios de volatilidad y afectar a las economias exporta-
doras que reciben abundantes divisas derivadas de sus exportaciones
(UNCTAD, 2005: 101).

Los actores de la expansién de la civilizacién occidental en Chi-
na, India y Africa son empresas que en un tiempo pertenecieron al Es-
tado, a la autoridad nacional, y que con los procesos de privatizacion
pasaron a manos de empresarios extranjeros y del gran capital transna-
cional o corporativo. Si bien existe tanto capital privado como publico
en las empresas, estas no dejan de ser corporativos en biisqueda de una
mayor rentabilidad. Al hablar del comercio entre los paises del Sur, nos
referimos a corporativos con participacion extranjera y nacional que en
busca de la reproduccién del capital imponen la civilizacién occidental
en funcién de la ganancia. La insercién del dinero, y muchas veces del
equivalente general hegeménico por encima del equivalente nacional,
violenta a las sociedades. La moneda en los circuitos monetarios impe-
riales responde a la moneda mundial, la que sirve para pagar salarios y
retornar las ganancias.

CONCLUSIONES

Los objetivos de este trabajo sobre el circuito monetario y los actores
del orden econémice internacional plantean el aumento del dinero he-
gemonico via los flujos de inversién extranjera directa o indirecta. En
consecuencia, los corporativos engranan su funcién con la financiacion
de la reproduccién del capital a nivel mundial. De la lectura de Luxem-
burgo y Robinson se deduce una relacién causal al tratar el papel del
dinero en los circuitos monetarios y en la valorizacion del capital. Las
obras La acunulacion del capital de cada una de estas autoras hacen
énfasis en la importancia del dinero crédito en la extension y crecimien-
to de los actores sociales del capitalismo y la civilizacién occidental.
Si bien ambos libros estin separados por cualro décadas, al rescatar
conceplos sobre los circuitos monetarios en su relacién con las socieda-
des no capitalistas y la transformacion de dichos paises a los circuitos
monelarios internacionales y su insercion en tales circuitos, permiten
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proﬁmdizar en la teoria del desarrollo y en la historia economica de las
regiones de los paises del Sur.

América Latina, Asia y Africa se insertan a los circuitos moneta-
rios internacionales. Este cuerpo corresponde al de una sola civiliza-
cién, vale decir, la imposicion de la civilizacién occidental. El desenvol-
vimiento del capitalismo no puede estudiarse de manera separada en
cada pais. El capitalismo es un sistema mundial hegeménico que ha ido
penetrando sociedades no capitalistas para ampliar su reproduccion del
capital e insertar el proceso de acamulacién a nivel internacional. Los
paises son parte de un mismo cuerpo tedérico-metodolégico cuyas bases
son Jos circuitos financieros a nivel internacional y la teoria monetaria
de la produccién; ello hace necesario su profundizacién para explicar
las crisis econémicas y financieras de las dltimas décadas, a fin de en-
contrar alternativas viables para las naciones empobrecidas.

Es de esperar que los andlisis del circuito monetario y el dine-
ro expuestos contribuyan a la teorfa del desarrollo en América Latina,
donde el impasse ideolégico y el pensamiento hegemoénico han impe-
rado en las decisiones de politica econémica. Por el contrario, Marx y
Keynes profundizan el estudio del capital variable ante la urgencia de
terminar con la explotacién, pero también con la necesidad de buscar
mayor empleo mejor remunerado. Uno de los problemas sustanciales
que el pensamiento hegemoénico ha impuesto es la reduccién del empleo
y la acumulacién de riqueza. El desarrollo de sociedades con una mejor
distribucién del ingreso constituye actualmente el reto para la gran ma-
yoria de los paises del Sur-Sur-Sur: Se espera que la pobreza, tal como
se sefiala en los objetivos de desarrcllo del milenio (ODM), disminuya
sustancialmente para 2015. Esto ocurrird s6lo mediante un Estado con
poder de negociacion sobre los circuitos monetarios y los actores princi-
pales, bancos y empresarios, es decir, los grandes corporativos.
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ENERGIA Y PODER:
PRECIOS DEL PETROLEO

INTRODUCCION
;Cual es el verdadero precio del petréleo? ¢Por qué se equivoco la gran
mayorfa con su cotizacién actual?

Nuestro planteamiento es que no existe un solo precio del oro
negro, basado tnicamente en la oferta y la demanda; estas le brindan
su imprescindible andamiaje econémico y su ineludible ciclo de auge y
declive, pero pecan, a nuestro juicio, de un excesivo caracter wnidinen-
sional en el entorno de la desregulada globalizacion financiera feudal y
la fase de transicién del mundo unipolar al multipolar.

El caricter geoestratégico del petréleo, todavia cotizado en la
divisa del otrora imperio estadounidense, el délar, lo ungié con otras
propiedades globalistas, financieras y geopoliticas, que se rellejan en su
precio y que obligan a un abordaje multidimensional. De allf nacen los
cinco precios del petréleo (titulo que lleva nuestro libro, de proxima apa-
ricién): el precio econémico; el precio financiero; el precio especulativo;
el precio desinformativo; y el precio geopolitico.

* Profesor investigador del Posgrado de Geopolitica v Negocios Internacionales en la Fa-
cultad de Contaduria y Administracién de la Universidad Nacional Auténoma de México
(UNAM). Miembro de la Academia de Ciencias de Nueva York.
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LOS CINCO PRECIOS DEL PETROLEO

46

Precio econdmico: ¢l juego clasico de la oferta v la demanda queda
muy claro en un entorno de estabilidad que repentinamente cs pues-
to a prueba, como sucedié con el deliberado “crack del ‘86" cuandao
EE.UU. y Arabia Saudita provocaron un dumiping de sus reservas
estratégicas contra la URSS (que tuvo mucho que ver con su diso-
lucién tres afios mas tarde). Las turbulencias de la década de los
setenta llevaron el precio de US$ 2 (1971) a US$ 39 (1979: revolucién
jomeinista). Algunos analistas independientes, a contracorriente de
las publicaciones especializadas controladas por las transnacionales
petroleras anglosajonas, se atreven a vaticinar un precio de US$ 380
en ¢l afio 2015,

Precio financiero: no es lo mismo cotizar el oro 1egro en délares deva-
luados que en euros revaluados. De allf la insistencia de algunos pro-
ductores en exigir su cobro en petrocuros en lugar de petrodélares.

Precio especulativo: la cotizacion del petréleo se realiza en las dos
bolsas de valores a los dos lados del Atlantico, un verdadero duopo-
lio: New York Mercantil Exchange (NYMEX) e International Petro-
leum Exchange (IEP) de Londres donde poseen acciones de propie-
dad tanto la banca anglosajona como las petroleras transnacionales,
lo cual ha creado un genuino binomio cnergético-bancario que pro-
mueve la venta mediante los hedge funds (fondos de cobertura de
riesgo). Rusia e Irdn desean romper el duopelio bursatil anglosajon
mediante la creacién de nuevas bolsas en sus paiscs.

Precio desinformativo: todo el mundo miente e inventa el monto de
sus reservas, tanto estados como transnacionales privadas. De alli
la necesidad de crear una “auditoria global de las reservas” que han
promovido los estadounidenses Daniel Yergin y Mathew Simmons.
La desinformacién deliberada fue visualizada cuando surgieron dos
posturas antagonicas en 1988: el “fin del petréleo caro”, que aboga-
ban las publicaciones controladas por las transnacionales anglosajo-
nas; frente al grupo minoritario que proclamaba ¢l “fin del petroleo
barato” debido al pico del petréleo, es decir, al agotamiento de las
reservas convencionales, que enarbolaron Larrehere & Campbell.

Precio geopolitico: el mundo del petréleo cambié radicalmente a
partir de los atentados del 11 de septiembre. Las “guerras geocner-
géticas” se escenifican primordialmente en la regién donde existen
las mayores reservas planetarias: en el triangulo del Golfo Pérsico,
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Mar Caspio y Mar Negro. Cualquier evento en la zona geoestrategica
afecta sustancialmente la cotizacién del oro negro.

PRECIO PENTAFACTORIAL

El precio del petréleo es multifactorial, o mejor dicho, pentafactorial, v la
suma y resta de cada uno de sus factores, asf como su dindmico impacto
especifico, inciden finalmente en el precio del momento analizado,

Durante cerca de siglo y medio, el oro negro se habia coltizado en
gran medida de acuerdo con la inmutable ley de la oferta y la demanda
que nadie maneja mejor que los economistas. No obstante, si sOlo abor-
damos su cotizacién desde esta dptica, no se explican fehacientemente
otros fenémenos, ni epifenémenos, como es el caso de las reservas es-
tratégicas de Estados Unidos, que jugaron un papel preponderante du-
rante la Guerra Fria con el fin de estabilizar los precios. Estas también
sirvieron, en colusién con Arabia Saudita, para sacar del mercado y
descuartizar a la URSS mediante el deliberado dumping del choque pe-
trolero de 1985, cuatro anos antes de la derrota soviética en Afganistdn y
la caida del Muro de Berlin, lo cual deprimié el valor del petréleo de 30
a 10 délares estadounidenses el barril, confiriéndole una caracteristica
de orden geoestratégico.

Los reduccionismos suelen ser nocivos en cualquier disciplina y
resaltan mds en la turbulenta fase de transicién del orden geoestraté-
gico mundial que tiende hacia un nuevo orden multipolar, o mejor di-
cho, hexapolar, mientras fenece el orden unipolar estadounidense. Steve
Hanke (2004), fanatico exponente del dolarcentrismo radical y propo-
nente fallide de la convertibilidad (currency board), afirma que la acu-
mulacién reciente de las reservas estratégicas de EE.UU., que alcanzo el
70% de los inventarios (le [alt6 agregar a China), contribuyé en el alza
espectacular del barril en al menos 10 délares adicionales.

En la fase del choque petrolero de 2003, la cuantiosa liberacion
de las reservas estratégicas de EE.UU. (por 30 millones de barriles) v de
la Agencia Internacional de Energia de 26 miembros (por 60 millones)
no sirvieron de mucho, porque existe un verdadero cuello de botella en
la carestia de la refinacién que ha propiciado un alza desmedida de la
gasolina,

John Perkins, que se ha vuelto célebre por su libro Confesiones de
un golpeador econémico (2005) y conoce a la perfeccién las entrafias del
Minotauro globalizador anglosajén para quien colaboré, evidencia las
exageradas ganancias que obtuvieron en el segundo trimestre de 2005
tres de las principales petroleras anglosajonas: Exxon-Mobil (32%),
Royal Dutch/Shell (34%) y ConocoPhillips (51%), a las que identifica
como la elite de la corporocracia que gobierna a EE.UU. (ICH, 2005).
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PRECIO ESPECULATIVO

Después de condenar la conducta irresponsable de las transnacionales
petroleras anglosajonas [rente al huracan Katrina, el canciller aleman,
Gerhard Schroeder, calculé que “de 20 a 30 délares de cada barril
de petréleo es pura especulacién” y contesé que la cooperacion entre
naciones para controlar su incremento estratostérico “habia sido blo-
gueada por los intereses en Londres y Nueva York” (Xinhua, 2005). Se
estima que por cada barril de petréleo real entregado se comercian
500 barriles de petréleo-papel que se cotizan en las bolsas de Nueva
York v Londres.

Las megafusiones de las transnacionales petroleras anglosajonas
alcanzaron este ano la cifra azorante de 100 mil millones de délares, y
los precios elevados alimentan el financiamiento de sus adquisiciones.
El oligopolio plutocratico de las transnacionales petroleras y gaseras
anglosajonas profundiza la cartelizacién propiciada por el modelo de la
desregulada globalizaciéon financiera feudal.

Cuando el principal demandante del petréleo en el mundo con-
fiesa sus necesidades apremiantes, es preciso hacerle caso.

Lo que se comenta para China es atin mas dramdtico para India,
otra de las potencias emergentes y con un crecimiento poblacional su-
perior al de China, que importa el 70% de su petrdleo.

Es llamativo el hecho de que los analistas de corte neoliberal se
inclinen por un escenario de fin de petréleo caro, como es el caso notorio
de Daniel Yergin, un fandtico de la desregulada globalizacién [inancie-
ra feudal y autor del libro E! premio: una bisqueda épica de petréleo,
dinero y poder (1992) que obtuvo el codiciado Premio Pulitzer. Casi un
mes antes del Katrina, en un sonado articulo (“No és el {in de la Era
del Petréleo: la tecnologia vy los altos precios manejan la acumulacién
de la oferta”) publicado en The Washington Post el 31 de julio de 2005,
vuelve a la carga con la tesis que planteara en marzo-abril de 1998 en la
revista Foreign Affairs, que resulté equivocada en la [ase presente de los
hechos. Ahora, basado en un andlisis canmipo por campo de capacidad
productiva, arguye (;no se tratard mds bien de wishful thinhking?) que
entre 2004 vy 2010 la “capacidad [sic] de producir petréleo, no su actual
[sic] produccién, puede [sic] crecer 16 millones de barriles diarios adi-
cionales”, gracias a la nueva tecnologia; es decir, un incremento del 20%
en la oferta, cuando crezca la produccién “proyectada” [sic] en pafses
que no pertenecen a la OPEP (Canadd, Kazajstdan, Azerbaiyan, Brasil,
Angola y Rusia) y en la OPEP misma (Arabia Saudita, Nigeria, Argelia y
Libia) (Yergin, 2005). Llama poderosamente la atencién que el autor no
cite el petréleo pesado de Venezuela ni las pletéricas reservas de México
en las profundidades del Golfo de México, por no decir ya a Irdn puesto
en la mira de la balcanizacién.
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Yergin, director de la Cambridge Energy Research Associalion
(CERA), se burla de que es por lo menos la “quinta vez” que se [ormula
el “fin de la Era del Petréleo”, tal como fue el caso de los "setenta que
dio lugar a la inundacion y al colapso del precio en la década de los
ochenta”. Pospone el “gran desafio” para los “préximos 25 afos, cuan-
do el mundo consuma 50% més de petréleo” (Yergin, 2005). Se trata, a
nuestro juicio, de un vulgar sofisma muy aleatorio de corte bizantino,
carente de huracanes climaticos vy turbulencias geopoliticas, y desincro-
nizado en el tiempo y desfasado en el espacio, cuando EE.UU. despliega
su panoplia bélica en todos los rincones del mundo. Yergin cae en una
iniolerable trampa conceptual al jugar con la definicién de “reservas” y
colocar en el mismo saco la capacidad productiva del gas y el petréleo
—que no son iguales— ademas de atravesar sin rubor las fronteras entre
petréleo “convencional” y “no convencional”, que confunde para llevar
agua a su molino reduccionista y sesgadamente micro-unidimensional,
cuando suma alegremente las innegables reservas en las profundidades
de los océanos del Artico hasta la Antdrtida, todavia por explotar, asf
como el agregado atipico del petréleo bituminoso de Canada (tar sand),
equivalente sin duda a las reservas de Arabia Saudita, pero a un mayor
costo de exlraccion.

Hasta aqui podria aducirse, en relerencia al petréleo convencio-
nal, que pareciera existir una carestia estructural, si resulta cierta la
tesis de los gedlogos del grupo ASPO (Asociacién para el Estudio del
Pico del Petréleo y del Gas) de Colin Campbell, que sustenta el ago-
tamiento de las reservas actuales; segun dichos investigadores, estas
han llegado a su “pico” paroxistico para iniciar su declive inexorable,
su “deplecion” (agotamiento). En cuanto al “petréleo de las prolundi-
dades ocednicas”, es muy probable que sean correctos los asertos de
Yergin, pero que —mucho tememos- no hagan variar sustancialmen-
te las tendencias percibidas, sin engafios, que pudieran provocar una
disminucién del petréleo (no del gas, que no es lo mismo) en cinco
afios, para volver a elevarse dramaticamente en los “préximos 25 ahos”
(Yergin, 2005), como admite tacitamente el consagrado direcior de la
CERA, quien manipula la cronologfa a su antojo y en forma muy ries-
gosa para su integridad analitica que ya sufri6 un severo cuan indeleble
descalabro por sus fallidos vaticinios de sesgo oracular. El petréleo no
convencional es otro tema que merece un abordaje especifico (dentro de
la multidimensicn pentafactorial), que delata su mayor costo de extrac-
cién, en comparacién con el petrsleo convencional.
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Cuadro 1
Prondsticos del precio del petrdleo (antes y después del Katrina)

Entidad

Precio (en délares)

Antes del Katrina
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Fuente: Elaboracion propia.

En la fase presente, el valor del petréleo deberfa corresponder a 40 d6-
lares estadounidenses el barril, pero el circuito simbiético cerrado de
la banca y las petroleras anglosajonas disponen de otras herramientas
—geopoliticas, financieras y desinformativas (ver especialmente los casos
flagrantemente obscenos de Steve Forbes, duefio de la revista Forbes, y
la petrolera britdnica Shell- que llevan a voluntad, ya sea a mas de 100
délares, ya sea a 40 délares, el precio del barril en medio de la teoria del
caos, en simultaneidad con el principio de incertidumbre de Heisenberg.
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Porque el peor antidoto para el mercado desregulado de la giobalizacion
financiera feudal es la estabilidad de los precios, ya que su supervivencia
parasitaria depende de su vertiginosa movilidad al alza o a la baja: al
estilo del stndrome de la montaria rusa (roller-coaster). El peor antidoto
contra la especulacién radica en la estabilidad que impedira el azorante
juego de los hedge funds que imprimen su dindmica propia a las tenden-
cias manipuladas por el duopolio bursatil neoyorkino y britanico que
disponen increiblemente de un apalancamiento (leverage) de 500 veces
el precio basal econémico unidiniensional de la clasica oferta y deman-
da econdémica. En este contexto especulativo, creado por la sinergia del
binomio de la banca anglosajona y sus transnacionales petroleras y ga-
seras, por cada barril de petréleo existen 500 barriles de papel-petréleo
controlados por los hedge funds. Tal parece ser el verdadero nombre del
vigente juego petrolero y gasero, que cataliza en forma preponderante
la maligna desinformacion deliberada de los Diez Grandes (The Big Ten)
multimedia anglosajones, otro oligopolio plutocritico adicional engen-
drado por la desregulada globalizacién financiera feudal, para cerrar
con broche de oro el circulo de las cotizaciones.

PRECIO GEOPOLITICO

Durante una reunién bilateral del Consejo de Negocios Estados Unidos-
India, Allred Heinz —alias Henry Kissinger, ex secretario de Estado- ha-
bfa afirmado:

La batalla global por el control de los recutsos energéticos pudiera
convertirse en el equivalente moderno de “El Gran juego” [The Great
Game] del siglo XIX que se escenifictd entre Gran Bretafa y la Rusia
zarista por la supremacia de Asia Central (Daniel, 2005).

El octogenario Kissinger, a quien le correspondi6 lidiar con gran parte
de la turbulenta década del setenta, declaré que la “cantidad de energia
es [inita, hasta ahora, en relaciéon a la demanda, y la competencia para
acceder a la energia puede volverse la vida y muerte [sic] para muchas
sociedades”. Concluyé que “serfa irénico que el trayecto de los oleoduc-
tos y las localizaciones del petréleo se convirtieran en el equivalente
moderno de las disputas coloniales del siglo XIX" (Daniel, 2005).
Tampoco puede soslayarse el trascendental acuerdo para cons-
truir un gasoducto en las aguas profundas del mar Baltico para que
Rusia abastezca directamente a Alemania. En este proyecto, que sera
operativo en los proximos cinco afios, participan Gran Bretafa y los
paises escandinavos, lo que ha alterado sustancialmente la geopolitica
en Europa del Norte, tal como lo expresé el periédico britanico The
Guardian, portavoz del blairismo laborista. En Londres conocen mejor
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que nadie la vulnerabilidad de EE.UU. en materia energética, que que-
dé expuesta luego de Katrina, por lo que la pérfida Albién ha comenza-
do a maniobrar su propio juego geopolitico.

PRECIO FINANCIERO

En nuestro libro Los once frentes antes y después del 11 de septiembre:
una guerra multidimensional (Jalife-Rahme, 2003) -donde, por cierto,
alertamos sobre toda la “supercheria del precio del petréleo™, bajo el
triple abordaje geoestratégico, geoeconémico y geofinanciero y en base
a la “crisis del dolar” de la década del setenta y su similitud con la fase
presente —mucho mas severa—, aludimos a un alza probable del petréleo
de 60 hasta 161 délares el barril. Este tiltimo precio serfa alcanzado por
la desestabilizacion del reino wahabita de Arabia Saudita por parte de
Al-Qaeda, escenario advertido desde el afio 2001 por George Perry, jefe
de asesores econdémicos de la Casa Blanca en 1961, y publicado por The
Brookings Institution (2001) inmediatamente después de la invasién an-
glosajona a Afganistan como consecuencia de los atentados terroristas
a las torres gemelas de Nueva York dos meses antes.

Cuadro 2
Crisis del délar de la década de 1970 a 2002 (andlisis multidimensionai)
Década de 1970 2002

: Alianza Estados Unidos/China Alianza Estados Unidos/Rusia en
(Geosstratogls | GisledeNoonaChinaeni®7a . At

5 QOrden tripolar: Eslados Unidos/UE/Noreste
(Geoeconomia | Eslados Unidos/Japon/Alemaria _ Asidtioo (Japdn, China y Corea 8 Sur)

. Baja: délar US Baja: dolar US
Goofianzas | Mayeymaodeman o Mmewohen
Precio barril de petréleo US$2 a USE35 US$302 ;USHE0 0 USH1617

Fuente: Jalife-Rahme (2003).

Después de un siglo y medio, nos encontramos ante un verdadero cam-
bio de paradigma de corte estructural. Los tiempos y entornos en los que
se cotiza el petréleo cesaron de ser los mismos. Ni la geocestrategia mun-
dial ni el ambiente financiero global son remotamente parecidos. Porque
en tltima instancia, la oferta y la demanda del oro negro se desenvuelven
en un marco de referencia geopolitico, geoecondmico y geofinanciero, lo
cual rebasa su pertenencia meramente econémica mas alla de los ciclos
comerciales coyunturales para situar al petréleo como el rey estratégico
de las materias primas hasta nuevo aviso. Y precisamente, su permuta-
cién geoestratégica obliga a un analisis multidimensional que rebasa su
imprescindible primer plano de anilisis econoémico de carécter unidi-
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mensional, como abordaje inicial; a este habria que agregar otros planos
metaecondmicos para capturar su multidimension multidisciplinaria,
que sustentan un precio multifactorial o, mejor dicho, pentafactorial.

Mucho se ha insistido en la similitud entre la década del seten-
ta de choques petroleros y la fase actual. Con la excepcién de que en
la década del setenta atin no irrumpia en la escena el mercado de los
derivados financieros, en particular los ominosos hegde funds (fondos
de cobertura de riesgos). El primer choque petrolero del tercer milenio
cristiano se opera en las entrafas del modelo de la desregulada globa-
lizacién financiera feudal —sin importar que haya entrado a su declive,
porque todavia sigue funcionando en los mercados petroleros de Nueva
York y Londres. En la década del setenta no se imponia aiin la moda
transnacional de los paraisos liscales (offshore) y sus cuentas invisibles
(off-balance sheet) que trastornan cualquier abordaje racional sobre los
precios y una genuina oferta y demanda. De alli que la dimensién fi-
nanciera del modelo de la desregulada globalizacién financiera feudal
en la fase presente sea indispensable en la cotizacién del oro negro. Un
comtin denominador entre la década del setenta y la fase actual lo re-
presenta la crisis del délar, cuyo valor es inversamente proporcional al
oro negro, por no decir al oro y la plata.

Mediante la guerra contra el terrorismo global islamico, que
los estrategas de EE.UU. calificaron como la tercera guerra mundial,
Washington intenté imponer por la via unilateral su cosmogonia unipo-
lar, carente de una ontologia y axiologfa civilizatorias como exhibié la
barbarie deslocalizada (outsourced) de Abu Ghraib, y acabé por hundir-
se en las arenas movedizas de la antigua Mesopotamia, donde paradéji-
camente nacié la primera civilizacién conocida del género humano.

De cierta forma, la guerra conira el terrorismo global, con un
costo anual de 300 mil millones de ddlares al afio, subsume la coartada
econémica ideal para profundizar el imperante ofertismo fiscal (supply-
side economics) y epitomiza el axioma del Chogue de civilizaciones del
racista Samuel Huntington (1997) —cuyo subtitulo es mas sugerente:
Reconfiguracion del Orden Mundial- que se desplegé en las tierras de Is-
lam, donde no sélo existe la principal reserva mundial de petréleo sino,
sobre todo, la zona de amortiguamiento con cuatro grandes potencias:
la Unién Europea, Rusia, India y China, es decir, los principales compe-
tidores geoeconémicos y geopoliticos de EE.UU.

Cinco meses antes del Katrina, Hani Hussein, director ejecutivo
de la Kuwait Petroleum Corp., habia sentenciado que la “era del petré-
leo barato se habia extinguido para siempre {sic]” y que los “precios
nunca [sic] estarfan por debajo de 40 délares el barril” (Hussein, 2005).

Al menos, es posible asegurar que el piso de la oferta ha sido fijado en
40 d6lares el barril.
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Para el primer ministro de Kuwait, Sheikh Khalifa Bin Salman Al
Khalifa, los elevados precios del petréleo se deben a la “excesiva deman-
da” de los "grandes consumidores”: China, Brasil y EE.UU. (Almezel,
2005). Le falt6 agregar India.

Antes de la devastacion del Katrina del 29 de agosto de 2005, el
emperador estadounidense ya se encontraba totalmente desnudo. El
hundimiento de Nueva Orleans se herman6 con el que sufre el ejército
de EE.UU. en la antigua Mesopotamia, en medio del doble naufragio del
dolar y su economia deficitaria, por no mencionar su impagable deuda.
En la primavera de 2004, cuando se asent6 que EE.UU., hasta entonces
la vinica y absoluta superpotencia unipolar, no era capaz de controlar
los riquisimos yacimientos petroleros de Iraq, considerada la segunda
potencia petrolera del planeta, el dolar inici6 su irreversible caida libre.

CONCLUSION

Si solo Dios conoce el precio justo de las cosas, como habia sentenciado
San Agustin, el precio injusto de las cosas es ampliamente sufrido por
los humanos. El precio de 2 délares el barril, desde el fin de la Segun-
da Guerra Mundial hasta 1971, es decir, durante alrededor de 27 arios,
subsidio de facto al mundo tecno-industrial. A fines de la década del se-
tenta, en plena revolucién jomeinista, este precio se habia multiplicado
veinte veces, lo que equivaldria a 82 dolares a valor presente tomando
en cuenta la inflacién anual acumulada en los 1iltimos 26 anos.

El primer choque petrolero del tercer milenio cristiano se ge-
nera en un entorno de derrota del unilateralismo unipolar de EE.UU.
v en medio de la fase de transicion hacia un nuevo orden multipolar
que parece perfilarse hacia el nuevo orden hexapolar constituido por
dos anejas potencias, EE.UU. y la Uni6én Europea, y cuatro nuevas que
subsume el BRIC (muy acertado acrénimo de Goldman Sachs, en refe-
rencia a las iniciales de las potencias emergentes del siglo XXI: Brasil,
Rusia, India y China).

En realidad, China e India, dos afiejas civilizaciones, no son tan
nuevas potencias, y Rusia no se extingui6, como deseaban los experi-
mentos del modelo neoliberal y sus aciagas terapias de choque, sino que
resucité de entre los muertos en un verdadero drama dostoievskiano
para retornar como pivole euroasiatico de primer nivel. Curiosamente,
de los integrantes del virtual nuevo orden hexapolar, solamente Rusia
es mas que autosuficiente en petréleo y gas, lo que epitomiza como
nada la dimensién geoestratégica del precio del petréleo y, en especial,
del gas. La Ginica novedad la constituye Brasil, cuando es probable que
Latinoamérica tenga finalmente una potencia por primera vez en su
historia: cita tinica a la que debemos acudir con alegria juiciosa desde
el rio Bravo hasta el Cabo de Hornos.
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ARGENTINA Y AMERICA LATINA,
ORGANIZACIONES ECONOMICAS
MUILTILATERALES Y GOBERNABILIDAD

LA ECONOMIA POLITICA POR OTROS MEDIOS

INTRODUCCION

Los grandes problemas econémicos y financieros que se presentaron
durante las ultimas décadas del siglo XX dieron prioridad, en el plano
internacional, a los temas relativos al papel, legitimidad y eficacia de las
instituciones financieras internacionales. Las crisis financieras de las
décadas del ochenta y noventa incrementaron la intensidad, amplitud y
violencia de las criticas sobre el rol de estas organizaciones, en especial
sobre el Fondo Monetario Internacional (FMI).

La Conferencia sobre Asuntos Monetarios y Financieros de las
Naciones Unidas, realizada en Bretton Woods hace aproximadamente
sesenta afios, condujo a la creacién del FMI y el Banco Mundial (BM).
En ese momento, la visién dominante consistia en que el FMI contri-
buirfa a impulsar la actividad econémica por via de la cooperacién
financiera internacional. El BM, por su parte, tenia asignado un rol

* Candidato a Doctor en Ciencias Sociales por la Universidad Central de Venezuela. Pro-
fesor en las universidades nacionales de Tres de Febrero v La Plata-ENI y Coordinador
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[undamental: asistir a la reconstruccién del mundo europeo luego de la
Segunda Guerra Mundial y, posteriormente, ayudar al desarrollo de los
paises de menores recursos.

Las transformaciones del sistema mundial que se han sucedido
desde entonces tornan obsoletas y disfuncionales tanto las estructuras
como las politicas y la distribucién de poder en dichas organizaciones.
En la actualidad, a los paises en desarrollo y las economias en tran-
sicién les corresponde cerca de la mitad del PIB mundial; acogen en
su seno a las economias mas dinamicas y detentan casi dos tercios de
las reservas financieras internacionales (Buira, 2005: 1). Pese a ello, se
encuentran marginalizados de los procesos de decisién en el sistema fi-
nanciero internacional. Se mantiene asi el poder de decisidn y la orien-
tacion de las politicas en manos de un reducido grupo de potencias y
paises desarrollados.

Por una parte, las organizaciones econémicas mundiales reflejan
las dinamicas de las relaciones de poder exisienies entre sus estados
miembros. Por lo tanto, al considerar los objetivos y actividades que
esas organizaciones llevan a cabo, debe tenerse en cuenta a estos vlti-
mos. Ademas, al poseer personalidad juridica internacional, recursos y
autoridades propias, los organismos se convierten en entes que adquie-
ren grados variables de independencia [rente a sus miembros.

Asimismo, se ha sefialado la posibilidad con que cuentan estos
organismos de actuar como instrumentos para la reorganizacién de los
estados bajo una l6gica que supedite la razén de Estado a otras légicas
(Bourdieu, 2002). De esa manera, el acuerdo que debe alcanzarse en
cada caso entre el gobierno y su sociedad en materia de politica econ6-
mica externa estarfa fuertemente influenciado tanto en el terreno con-
creto como en el simbdlico.

En atenciéon a lo expuesto, en el presente articulo, que constru-
ye una sintesis informativa sobre una investigacién de mayor alien-
to (Moneta, 2005), se comentara el rol de estas organizaciones como
agentes capaces de generar, socializar e imponer visiones y normas gue
procuran modelar el comportamiento de los estados nacionales en dis-
tintas dimensiones, circunscribiéndose el analisis al campo financiero
y comercial. Un segundo propésito es contribuir a la identificacién de
criterios y medidas que podrian resultar adecuadas para la accion es-
tratégica de Argentina/MERCOSUR vy los restantes paises de América
Latina, en el marco de la puesta en marcha de una nueva economia
politica del Sur hacia el Norte.
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EL PAPEL INTELECTUAL Y OPERATIVO DE LOS
ORGANISMOS ECONOMICOS MULTILATERALES

EL CASO DEL BANCO MUNDTIAL

Cabe considerar, a modo de ejemplo, el papel del Bance Mundial como
promotor intelectual, dotado de una fuerte capacidad de modelar la
visién que sobre el pensamiento econémico mantienen los paises en
desarrollo.

El BM goza de una posicién tinica en términos de dotacién de
recursos intelectuales v financieros y capacidad de difusién, si se lo
compara con la que detentan las universidades y centros de investiga-
cién (en particular, los correspondientes a las regiones en desarrollo).
Emplea entre 900 y mil economistas profesionales y cuenta con un pre-
supuesto de investigacién anual superior a los 25 millones de délares
estadounidenses. Ademas, posee cerca de otros 3 mil profesionales de
diversas dreas y mantiene vinculos casi permanentes con las principales
universidades y centros de investigacién del mundo. Asimismo, los pro-
gramas de préstamo del BM (del orden de los 20 mil millones de ddlares
anuales, como base) ofrecen un campo de aplicacién concreto —los pai-
ses receptores— del pensamiento elaborado por la organizacion.

El BM participa en la generacion de ideas de numerosas maneras
—estableciendo la agenda de discusién por medio de las investigacio-
nes realizadas; incorporando y organizando los datos y determinando
cuales son las opciones que surgen de sus propias practicas. Este es el
‘caso del liderazgo intelectual del Banco Mundial con respecto a la con-
cepcién y puesta en préctica del “ajuste estructural y la estabilizacion”
(Stern y Ferreira, 1997: 537-547).

El BM puede, por ejemplo, ayudar a establecer centros de inves-
tigacién econémica en los pafses de Asia, Africa o América Latina, y
avanzar en convenios de cooperacién con otros ya exislentes; entrenar
investigadores y funcionarios de gobierno y diseminar, en términos re-
lativamente masivos, sus productos por via de sus publicaciones.

A la vez, al examinar algunos de los temas que concitan la pre-
ocupacién de los investigadores del Banco, asi como la orientacién que
esle imprime a su visién sobre el desarrollo, se observa la incidencia que
adquiere en su tratamiento la gran concentracién de investigadores de
mayor nivel en el campo econémico y al interior de este, con un fuer
te predominio de graduades de universidades estadounidenses (Stern y
Ferreira, 1997: 586-587). Existe, ademds, una clara asimetria en el reclu-
tamiento, en favor de recursos humanos formados en los paises mds de-
sarrollados en detrimento de los provenientes de paises en desarrollo.

Otro factor a tener en cuenta es la influencia que alcanzan en la
determinacion de la agenda de investigacion, y en el curso que adopta la
misma, los directores de los departamentos de investigacion. En muchos
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casos, estos se transfieren de una a otra organizacion (como por ejemplo
Anne Krueger, que ocupé el cargo de directora de Investigacién en el BM
y posteriormente se desempefié como la segunda autoridad del FMI).

Este importante predominio de funcionarios y especialistas que
han desarrollado sus estudios y experiencias de vida en Estados Unidos
conlorma una via (consciente e inconsciente, segtin los casos) de trans-
misién de la vision y valores estadounidenses al conjunto mundial. S¢
contribuye a generar asf un pensamiento muy homogéneo, que arrastr:
en su concepcién y practica una vision particular, no necesariaments
aplicable a la enorme diversidad de casos que se presentan, Esta situa-
cién constituye un obstaculo a la necesidad de contar con perspectivas
mas plurales que, si bien exigen un tratamiento mas complejo, repre-
sentan un mayor grado de acercamiento a la diversidad de situaciones,
visiones y practicas que encierra el mundo.

GOBERNABILIDAD EN LAS ORGANIZACIONES FINANCIERAS
Y COMERCIALES MULTILATERALES

Las estructuras de decisién del BM, el FMI y la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC) se hallan sometidas a crecientes presiones para
su reforma por parte de un amplio espectro de los actores del sistema
global. En ese contexto, distintos factores limitan sustantivamente las
posibilidades de gue tales reformas se lleven a cabo en plazos y con
contenidos adecuados para Argentina y las restantes naciones latinoa-
mericanas. Entre ellos, cabe destacar los correspondientes al papel que
desempeiia EE.UU. en ese ambito, en su carédcter de potencia hegemo-
nica, y la presencia de actores trans y subnacionales (como por ejemplo
empresas transnacionales, bancos, grupos financieros) que operan en
favor de la reificacion del mercado. Estos ultimos también cuentan con
la capacidad de incidir significativamente en el ideario y la accién de
esas organizaciones.

En tal conlexto, las agendas de gobernabilidad —atin plenamente
jerarquicas (establecidas desde la cipula del poder hacia abajo)- man-
tienen como hilo conductor un supuesto: organizar la conduccion de los
asuntos mundiales privilegiando los criterios de efectividad, eficiencia
y mercado. Por el contrario, una parte sustantiva de los gobiernos y de
la sociedad mundial considera que esa conduccién debe ser concebida
y puesta en marcha a partir de los criterios de representacién equilibra-
da, equidad y “desarrollo sustentable y humanista” (Higgott, 2004: 7).

Hasta ahora, los paises en desarrollo no han logrado ~aunque se
ha iniciado un progreso en tal sentido, gracias a esfuerzos coordinados
en marcha desde las tiltimas décadas— superar la situacién de “tomado-
res de reglas”, y no son capaces todavfa de actuar como “co-hacedores”
de las mismas (Hurrell y Woods, 1998).
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EL PAPEL DE EE.UU. EN LA EVOLUCION DE LAS
ORGANIZACIONES ECONOMICAS MULTILATERALES

En puja con el pensamiento de sus aliados, EE.UU. logr6 plasmar su
propia concepcién de las instituciones internacionales para la gestién
economica global en los acuerdos de Bretton Woods (Aglietta y Moalti,
2000). Las organizaciones fueron vinculando gradualmente a todos los
restantes estados del sistema, pero la potencia hegeménica sélo se auto-
compromete en la medida en que le resulta conveniente (Higgott, 2004:
13). Tales organizaciones surgieron asf como producto de un compro-
miso institucional que incorporaba los recursos, el poder, los intereses
y valores de EE.UU. y cuotas minimas de organizacion y keynesianismo
por parte de los aliados europeos.

En dicho marco, dadas las diferencias de los procesos de deci-
si6n y estructura institucional en el FMI y el BM —que, al contar con un
sistema de voto ponderado a partir de los aportes de capital, permiten
en la practica a EE.UU. ejercer un veto—, el control estadounidense ha
sido mas amplio y confiable para la superpotencia que el que habia po-
dido ejercer primero en el GATT y luego en la OMC.

Décadas mas tarde, problemas inherentes a las medidas cons-
cientemente adoptadas por EE.UU. y el grupo de pafses mas desarro-
llados al desregular los movimientos de capital incorperaron una alta
volatilidad en los mercados financieros y generaron profundas e ines-
peradas crisis; tales eventos sacudieron al sistema mundial a lo largo de
las décadas del ochenta y noventa, sefialando claramente la necesidad
de introducir reformas en ese sector.

La reforma del sistema de tasas fijas, a principios de los afios seten-
ta, representé un importante cambio de funciones para el FMI. Gradual-
mente, en los afios posteriores se percibieron las consecuencias: en la me-
dida en que se presentaba un mayor nimero de fuertes crisis {inancieras,
EE.UU. comenzé a utilizar al Grupo de los Siete (G7) como instrumento
para estabilizar la economfa global. Dicha circunstancia implicé cierta
marginalizacién del Fondo, ademas de establecer piblicamente —si elloera
necesario— que el estatus y nivel de la organizacién dependia, en gran medi-
da, del uso que EE.UU. hiciera de ella (Higgott, 2004: 15). En tal contexto,
el FMI encuentra una nueva tarea: convertirse en uno de los guias y meca-
nismo de evaluacién de las conductas macroeconémicas de los pafses en
desarrollo, juzgadas a partir de los pardmetros de la economifa neoclasica.

Este cambio tuvo profundas consecuencias en el modo en
que se concibi6 y puso en prictica la gobernabilidad. Se la entendi6
como la afirmacién de los criterios de efectividad y eficiencia en el
manejo de los bienes publicos globales, con la idea de obtener una
solucién colectiva a los problemas; implicando mayor transparencia,
accountability y representacion.
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En este marco, la continua presion ejercida por EE.UU. para mo-
dificar la orientacidn de las tareas del FMI y el BM, de manera tal que
contribuyeran a la difusién e imposicion del ideario neoliberal, parece
contar, a primera vista, con el fuerte y homogéneo apoyo del resto de
los paises desarrollados. No obstante, tal visién corresponde fundamen-
talmente al eje anglosajén, pero no es plenamente compartida por Eu-
ropa continental ni Asia del Pacifico (Moneta, 2004; 2005), que apoyan
clerlos pardmetros perc no mantienen una relacion de “alineamiento
automético” con EE.UU, En la mayor parte de ambos continentes, las
sociedades anoran sus respectivos modelos de "Estado de Bienestar”
y "Estado desarrollista” (Albert, 1991; Stiglitz, 2002; Moneta, 1990;
Higgott, 2004: 15) o, con mayor precision, lo que queda de estos mode-
los tras las profundas modificaciones a las que debieron someterse bajo
los paradigmas del modelo neoliberal vigente. Por cierto, y mucho me-
nos atin, tarmpoco comparten esta visién América Latina y las restantes
regiones en desarrollo.

Por lo expuesto, es necesario tener en cuenta la posicién de los
paises donantes y que aportan capital (por ejemplo, Japén, paises de
la Uniéon Europea y estados petroleros de Medio Oriente). Estos se ha-
llan insatisfechos frente a las imposiciones unilatlerales por parte de la
superpotencia y ante su relativamente baja capacidad propia de impo-
sicién de politicas en el seno de las organizaciones [inancieras multi-
laterales. A ese factor deben sumarse las potencias emergentes (China,
India, Brasil y Sudafrica, entre otras) que también desean tener una
mayor presencia y capacidad de influir en las decisiones.

Esia siluacién merece ser considerada con especial atencién por
parte de Argentina/Mercosur y el resto de la region, ya que si bien mu-
chos elementos de la economia neocldsica han recibido una alta acep-
tacion en el mundo desarrollado, los limites de ese paradigma vy la for-
ma y contenido de las relaciones Estado-sociedad-mercade presentan
sustantivas y muy concretas diferencias. El conocimiento detallado de
ellas ofrece espacios de incursién estratégica en ¢l marco de las nego-
ciaciones bilaterales, regionales y multilaterales,

En esencia, la situacién ha sido planteada por Ruggie (1982) v
Higgott (2004) del siguiente modo:

- Hasta el final de la Guerra Fria, EE.UU. estuvo dispuesto a tolerar
distintas politicas econémicas en la medida en que estuvieran vin-
culadas al paradigma liberal. En los afios posteriores, su actitud
se endurece ante la gravedad de las sucesivas crisis financieras.

- El enfoque unilateralista de EE.UU. se institucionaliza cuando,
tras la crisis asiatica, condiciona su aporte de recursos al FMI a la
creacion de la Comisién Asesora de las Instituciones Financieras
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Internacionales, que tiene como una de sus misiones evaluar ias
estructuras y actividades del Fondo v el BM. Las conclusiones de
los estudios de esta comision sepalaron que EE.UU. debia mante-
ner politicas “duras” en esas organizaciones (Woods, 2001). Tam-
bién puede citarse el Informe de la Comisién Melizer, preparado
por el Congreso estadounidense en 1999, que resulté fuertemente
critico a la actividad de tales instituciones (Bridgerman, 2001).

- Como es dable observar en los afos siguientes, EE.UU. ha con-
tinuado incrementando su capacidad de imponer el rumbo y
afectar las decisiones en el senc del FMI, aun en oposicién a sus
socios desarrollados (tal es el caso de la evolucion posterior a la
crisis argentina de 2001, en cuanto a la renegociacién de la deuda
externa y las relaciones de nuestro pais con el Fondo}.

En suma, lo expuesto remite a la afirmacién previa con respecto a los
limites del compromiso que asume EE . UU. con las organizaciones eco-
némicas internacionales. Mientras se desempenien en forma acorde con
sus intereses, el apoyo (que puede ser méds o menos critico, segtn los
casos) sera otorgado. En la medida en que, por razones internas o ex-
ternas a ellas, se separen de la linea esperada por EE.UU., este intentara
imponer su voluntad, tantc en su seno como por vias externas.

LA ORGANIZACION MUNDIAL DEL COMERCIO
La OMC presenta una estructura de decisién y participaciéon de rasgos
distintos a las anteriores. En su caracter de organizacién interguberna-
mental regida por “un pafs, un voto”, la capacidad de ejercer influencia
en su seno en forma directa por parte de la superpolencia es menor.

Desde el punto de vista de la evolucién histérica GATT-OMC, las
profundas modificaciones en la estructura del comercio internacional
(rapido incremento de los servicios; revolucion tecnologica en la TIC:
modificaciones del comercio de manufacturas y el seclor agricola;
transferencia gradual del centro de gravedad de los llujos de comercio
de la dimensién Norte-Norte a la Norte-Sur y, actualmente, con pro-
cesos de relocalizacién Sur-Sur) contribuyen a modificar sustancial-
mente el campo de accién y el tipo de requerimientos necesarios para
un buen funcionamiento del régimen del comercio internacional. En
ese marco, la percepcién de importantes actores y sectores politicos
internos en EE.UU. es que el pafs se habia abierto mas de lo conve-
niente en relacién con sus socios comerciales y que sélo la accién
unilateral podia compensar esas desventajas en el marco del GATT
(Elliot y Hulbauer, 2001).

Asi, a partir de 1985, se pone en marcha una politica de unilatera-
lismo asertivo, destinada a abrir los mercados (Japén, por ejemplo) ante
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una economia estadounidense que presentaba enormes déficits en la
balanza comercial. En el campo multilateral, dicha politica fue acom-
panada por la promocién ante sus socios de la necesidad de avanzar en
una nueva ronda multilateral (que luego [uera la denominada Ronda
Uruguay). Como es de ptiblico conocimiento, esa Ronda dio lugar a la
creacién de la OMC, con nuevos acuerdos en el comercio de servicios
(GATS), propiedad intelectual (TRIPS) y mecanismos de solucion de
diferendos, que EE.UU. consideraba convenientes para superar los pro-
blemas anteriores (Higgott, 2004).

Sin embargo, las cosas no funcionaron completamente como di-
cho pafs esperaba. La OMC podfa ahora incursionar en las politicas
econémicas de los paises miembros —incluyendo EE.UU.— mediante
el nuevo mecanismo de solucién de disputas, entre otros medios. Asi,
EE.UU. vio con estupor que perdia casos en el seno de la OMC (por
ejemplo, presentacién de la UE contra subsidios de EE.UU. a sus expor-
tadores, con sanciones de compensacién del orden de los 4 mil millones
de délares en marzo de 2004, seguida por una resolucién favorable a
Brasil por los apoyos ilegales prestados por EE.UU. a su industria del
algodén). Estos sucesos generaron una creciente presién en el gobierno
y el Congreso estadounidenses, que alegaban que los EE.UU pertene-
cian a una organizacién que, segin su vision, coartaba la libertad de
maniobra del pafs. Los sucesivos contratiempos de las reuniones minis-
teriales de Seattle en 1999 y Canctin en 2003 (Elliot y Hufbauer, 2001)
no hicieron mds que agregar tensiones internas entre el Ejecutivo y el
Congreso con respecto a la politica econoémica internacional estadouni-
dense y el papel de la OMC.

Por dltimo, las situaciones que devienen de los abruptos cambios
en el contexto de la seguridad internacional y el predominio asignado
a las politicas de lucha contra el terrorismo constituyen otro fattor que
incide en el campo econémico internacional de distintas maneras. Asi,
por ejemplo, el renovado énfasis que EE.UU. otorgé a las negociaciones
de caracter bilateral con regiones o grupos de pafses a partir de los pro-
blemas de la Ronda Doha va acompafado de un riguroso conjunto de
criterios para elegir a los paises con los cuales se establecerdn Tratados
de Libre Comercio (TLC). En ese grupo de requisitos se incluyeron con-
dicionantes relativos a la politica exterior y la seguridad (Schoot, 2004).
En todos los casos, ademéas, EE.UU. utiliza las negociaciones para in-
corporar nuevas reglas en areas clave para sus intereses econémicos
(inversiones, propiedad intelectual y liberalizacién de los servicios, en-
tre otras) (World Bank, 2004).

Varias conclusiones surgen de los puntos considerados en este
trabajo.
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- EE.UU. ha prestado mavor o menor apoyo a los organismos eco-
némicos multilaterales en funcion del grado v la forma en que
estos satisfacian sus intereses.

- En consecuencia, la evolucién de tales organismos se halla fuer-
temente influenciada por la posicién que la superpotencia adopte
a ese respecto. En dicho marco, debe tenerse en cuenta que sus
intereses son dindmicos y pueden variar tanto en el fervor ideo-
légico como en la [orma y grados de expresarios en la politica
econémica externa de EE.UU. (por ejemplo, diferencias entre la
administracién Clinton y la administracién Bush).

- Una modificacion de las tendencias actuales en [avor de posicio-
nes mdas moderadas por parte de la superpotencia puede presen-
tarse por la combinacién de distintos factores: cambios de admi-
nistracién o de sus posiciones (en virtud de factores internos y/o
externos); en el mediano plazo, cambio de la actual distribucién
de poder en el sistema global (leniendo en cuenta tanto a los
actores estados como a los transnacionales y no gubernamenta-
les); surgimiento de modelos 0 mecanismos alternativos de con-
duccién del sistema financiero econémico mundial, capaces de
superar las actuales contradicciones y limites para alcanzar un
manejo que satisfaga el minimo comiin compartido de todos los
actores y no sélo de un reducido nimero de ellos.

- Una estraiegia necesaria para los paises en desarrollo (pero que
también interesa a grandes potencias y aclores medianos en el
sistema internacional) se centra en las numerosas reformas que
es preciso Hevar a cabo en estas organizaciones para generar con-
diciones mds democrdticas y plurales (en términos de encuentro
cooperativo de visiones). Se trata de asegurar condiciones de fun-
cionamiento que contribuyan efectivamente a satisfacer intereses
centrales de distintos grupos de actores intervinientes en forma
directa e indirecta en el plano internacional y transnacional.

Las siguientes son algunas de las medidas que podrian ser adoptadas
para mejorar la gobernabilidad de las organizaciones econémicas y fi-
nancieras iniernacionales.

- Argentina/Mercosur y el resto de América Latina, en coordina-
cién con otras regiones en desarrollo, necesitan mantener una
posicién constante en cuanto a que las politicas del FMI y el BM
no constituyen modelos mundiales para el desarrollo.

- En esile contexto, la idea de transformar al BM en un banco de
conocimiento destinado a erigirse en una matriz Uinica sobre los
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enfoques para el desarrollo no puede ser aceptada. En ese sen-
tido, se cuenta con el apoyo no so6lo de los pafses en desarrollo,
sino también de importantes segmentos de las sociedades de los
pafses desarrollados.

De igual manera, es preciso proseguir con los intentos de con-
certacién internacional para modificar las lineas de orientacién
impuestas en los organismos econémicos multilaterales a partir
del Consenso de Washington y sus posteriores modificaciones.

Se requiere continuar con los esfuerzos en pos de una reorgani-
zacion del FMI, el BM y la OMC, de manera tal que el proceso
de decisiéon sea mis democratico y cuente con una mayor parti-
cipacion sustantiva de los paises en desarrollo; que se reestructu-
ren, cuando asf corresponda, las representaciones por grupos de
pafses v la participacién de personal de los paises en desarrollo;
y que se modifiquen los criterios y normas que fortalecen las asi-
metrias actuales.

En ese marco, el Comité Financiero y Monetario Internacional
(disponiéndose de una adecuada relorma de sus estatutos), al
contar con delegados de los paises miembros, podria conver-
tirse en el cuerpo gobernante de las instituciones financieras
internacionales.

La transparencia en los flujos de fondos deberia ser fortalecida,
al igual que el conocimiento de los criterios adoptados en las
correspondientes decisiones de préstamos y asistencia.

La accién del FMI, el BM y la OMC debe estar sujeta al derecho
internacional, en particular, en cuanto corresponde al campo
social.

Conviene insistir en los esfuerzos para concertar la accién coo-
perativa entre los organismos financieros multilaterales y los del
sisterna de Naciones Unidas, de manera tal que esta filtima cuen-
te con los recursos necesarios para su actividad.

Tal como se propuso al considerar el caso de la OMC, se requie-
re examinar la viabilidad a mediano plazo del establecimiento
gradual de un nuevo desarrollo institucional en esas organiza-
ciones, que incluya un sistema horizontal, de jerarquia iguali-
taria, de mecanismos de regulacién de diferendos en distintos
ambitos (Ananciero, comercial, cultural). Contaria con un ente
superior para dirimir conflictos no resueltos al nivel de la red.
Funcionaria a partir de los principios de igualdad de jerarquia e
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importancia en cada una de las dimensiones que interactian en
las negociaciones internacionales.

- Pese a sus reconocidas dificultades, convendria que Argentina/
Mercosur y América Latina realizaran el mayor estuerzo posible
para la creacién de un fondo financiero regional (al cual podrian
sumarse fondos externos), asi como para llevar a cabo tareas
concertadas de seguimiento, intercambio de informaciéon y co-
operacién financiera entre regiones en desarrollo.

- Deigual manera, Argentlina/Mercosur, en conjunto con otros pai-
ses de la regidn, podria sumar esfuerzos para instalar en la agen-
da internacional el tema de las agencias de evaluacion de riesgo
financiero, con el propésito de ampliar su niumero y representa-
cién geografica (hoy se encuentran compuestas por empresas de
los pafses desarrollados o servicios nacionales de los mismos y
ubicadas geograficamente en sus territorios).

- Considerando que la regién no cuenta actualmente con credibi-
lidad internacional por si misma para crear ese tipo de agencias,
el eje estratégico podria estar orientado a sumar voluntades con
otras regiones en desarrollo, con el siguiente doble propésito: que
paises y agrupaciones importantes de Asia-Paciflico comenzaran
a trabajar en el tema; que se organizaran agencias de evaluacion
de riesgo de cardcter multinacional y regional (incluvendo a las
regiones en desarrollo). En ambos tipos de entes podrian partici-
par algunos actores del mundo desarrollado.
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CHINA Y AMERICA LATINA:
AUGE Y CAIDA DEL CONSENSO DE BEIJING
Y EL CONSENSO DE WASHINGTON

INTRODUCCION

China se encamina a convertirse en una potencia mundial con una
avanzada economia. La transicién desde una economia centralmente
planificada dejé atras la herencia del viejo sistema aprovechando la tra-
dicién mercantil china, la disciplina impuesta por el poder politico, un
contexto externo favorable, la conscolidacion de sectores reformistas y la
estabilizacion interna luego de una década de agitacién social. A pesar
del tiempo transcurrido desde la fundacion de la Nueva China (1949),
los valores implementados por el socialismo no apagaron el espiritu de
empresa y conquista, patrimonio del pueblo chino.

Las reformas de Deng Xiaoping abrieron las compuertas al de-
sarrollo econémico en una China atrasada tecnolégicamente, trans-
formando un régimen basado en la justificacién ideolégica en uno
fundado en la competencia y pericia aplicadas a la administracién eco-
nomica. Los imperativos ideolégicos no resultaron un impedimento

* Licenciado en Relaciones Internacionales por la Universidad del Salvador (Argentina).
Realizé estudios de posgrado en la Universidad de Pekin, Reptiblica Popular China, In-
vestigador Adjunto del Conscjo Nacional de Investigaciones Cientificas v Tecnolégicas
(CONICET). Profesor de la Escuela Diplomaiica del Ministerio de Relaciones Exteriores
de la Republica Argentina y de la Universidad Torcuato Di Tella.
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para lograr el esperado salto adelante hacia una economia industrial
en el siglo XX y una tecnelégicamente avanzada (innovation led growth
model) en el siglo XXI,

Al imperativo estratégico impuesto por Deng durante los ochen-
ta, se sumoé en los noventa un horizonte de forzada marcha hacia la
globalizacion, entendida como instrumento para profundizar el expe-
rimento de apertura econémica y cambio social. Como resultado, Chi-
na gandé un lugar de privilegio entre las naciones comercialmente méds
exitosas del mundo.

No cabe duda de que la situacién hoy es mucho mas favorable y
positiva respecto de un modelo de economia centralmente planificada
vigente hasta hace un cuarto de siglo (ver Anexo). Los pasos dados se
han traducido en un crecimiento anual de la inversién externa directa
(IED) del 22% entre 1984 y 2004; un comercio exterior que en 1978
totalizaba 25 mil millones de délares, en 2004 trepd a 1,15 billones de
délares estadounidenses; y una sélida posicion de reservas internacio-
nales (800 mil millones de délares en 2005) producto de la acumuliacion
resultante de superavits comerciales. En 2004, China represent6 el 4,2%
del producto mundial y el 6,5% de las exportaciones mundiales (fue el
tercer exportador luego de Estados Unidos y Alemania); y por su PIB,
ocup6 el sexto lugar entre las diez principales economias del mundo.

En distintas dosis, América Latina y el Caribe (ALC) enfrenté los
retos del nuevo orden politico y econémico internacional ingresando
en la globalizacién con democracias establecidas luego de una década
perdida v crisis de la deuda mediante, que pasaban a formar parte del
pelotén de economias emergentes bajo la sugerentes lineas directrices
del Consenso de Washington, legitimador de los predominantes enfo-
ques econdmicos neoliberales. ALC y China convergian en la misma
direccién en términos de politicas macroeconémicas: desregulacién,
apertura comercial, facilidades al capital externo (IE) y reestructura-
cion del sector piiblico-estatal conformaron los ejes de accién de diri-
gentes y planificadores.

Sin embargo, China contaba con ventajas respecto de ALC, y su
experiencia no recorre el mismo sendero que nuestros pafses. Mayor
autonomia decisoria, limitada capacidad de imposicién por parte de
EE.UU. de una agenda de politicas publicas (econémicas), y el gradua-
lismo y la secuencialidad diferencian la aproximacién china hacia el
capitalismo de mercado respecto de la experiencia vivida por la mayo-
ria de los paises latinoamericanos. La transformaci6n del Estado, del
sector industrial y la exposicién a la economia mundial fueron cualita-
tivamente distintas.

El papel del Estado no estd en juego en el experimento chino,
pero sf en ALC. Si en ALC se discute al Estado en si, ello no ocurre en

70



SERGIO CESARIN

China, donde -a lo sumo- se definen nuevos limites de su accién. De
esta forma, en tanto China aplicé una proactiva politica industrial, edu-
cativa y cientifico-tecnolégica orientada a la transformacién econémica
y cred nuevas firmas transnacionales (estatales), reorientando asi las
capacidades empresarias del Estado, en ALC los enfoques de politica
apuntaron a exigir el desmantelamiento de las firmas estatales y la pri-
valizacién de servicios publicos.

El combate a la pobreza en China fue prioritario: gracias al cre-
cimiento econdmico, las mejoras en el nivel general de vida permitie-
ron rescatar a 300 millones de personas de los umbrales de pobreza;
por el contrario, en ALC, uno de los mas graves legados de la década
fue el crecimiento de la pobreza y la marginacién social. En China, los
camtios econémicos fueron acompafiados por una reforma educativa
que aund inversién estatal en educacion de alia calidad, infraestructu-
ra y optimizacién de ciclos innovacién-produccién. Para este proceso,
China absorbfa cientificos (nacionales y extranjeros) del exterior: en el
campo opuesto, ALC sulrié drenaje de cerebros y desinversién educati-
va, uno de los grandes errores cometidos que condiciona el presente y
futuro regional,

SIMILITUDES Y DIFERENCIAS: EL AUGE
El Consenso de Beijing y el Consenso de Washington no sélo tuvieron im-
plicancias econ6micas, sino fundamentalmente politicas; las relaciones
de poder y diagrama de intereses en China y ALC experimentan notables
cambios durante los noventa, como resultado de las reformas introdu-
cidas (Cooper Ramo, 2004). El Consenso de Beijing y el Consenso de
Washington coinciden en tanto responden a nuevos incentivos exégenos
relativos a nuevos equilibrios globales; atienden a los cambios produci-
dos en la geografia econémica mundial; son impulsados por elites tec-
nocraticas con visiones modernizantes; suponen redisefio institucional
sobre la base de los cambios en las funciones del Estado y el gobierno; y
promueven procesos de reestructuracion industrial (privatizacion total
o parcial de activos estatales) y apertura al capital externo.

Tanto para China como ALC, la globalizacion presents desafios
y oportunidades. Entre los primeros, ampliar y profundizar la agenda
de reformas econémicas, alentar el crecimiento mediante altas tasas
y captar capitales de inversién aplicados a reconversién industrial vy
expansion del comercio. En este orden, varios indicadores corroboran
las tendencias. La caida de barreras al comercio en China y ALC dieron
por resultado la reduccién de los promedios arancelarios. En el caso
de China del 43,2% en 1992 al 10,4% en 2004, como resultado de las
negociaciones encaminadas a su ingreso en la Organizacién Mundial
del Comercio (OMC).
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La transnacionalizacion econdmica es otro dato resultante de los
procesos descriptos. En China, la propiedad de activos en manos del
Estado (empresas estatales o SOE's) disminuyo de un 80% en 1978 al
25% en 2003 y la participacion de la firmas extranjeras (FIEs) sobre
el total de exportaciones aumenté del 17 al 52% en dicho periodo. Un
proceso similar se verilica en ALC, entre 1995 y 2000, el porcentaje de
participacion de filiales de empresas extranjeras sobre las exportacio-
nes totales aumentdé del 14 al 29% en Argentina, del 18 al 21% en Brasil,
del 16 al 28% en Chile, v del 15 al 31% en México (UNCTAD, 2004a).

La transformacién industrial y su secuela en el campo comercial
externo aportan distintos resultados en China y ALC. Pese a las mejoras
tecnoldgicas introducidas y los incentivos otorgados al sector exporta-
dor manufacturero, las economias latinoamericanas dependen de sus
colocaciones de commodities ¥ materia primas; en tanto, China basa su
competitividad internacional en la venta de manufacturas de medio y
alto contenido tecnolégico.

Sin embargo, los costos también se han hecho presentes. La crisis
del Estado de Bienestar es un rasgo comuin entre ALC y China. El menu
de politicas contenidas en el Consenso de Washington y el Consenso
de Beijing implicaba asumir riesgos no calculados sobre la crisis del
Estado de Bienestar y cesion al mercado de instrumentos aplicados a la
redistribucién de la riqueza. En los noventa, el sistema médico corpo-
rativo chino fue desmantelado, por lo que los costos de salud debieron
ser financiados por familias e individuos que, en algunos casos, habfan
dejado de formar parte del mercado laboral. La desaparicién de subsi-
dios, asignaciones preferenciales y la privatizacién de servicios de salud
redujeron las oportunidades de acceder a planes de salud por parte de
la poblacién con menores recursos. Similar proceso verifican los paises
latinoamericanos, en donde la reduccion de las funciones basicas del
Estado desguarnece a los sectores mas vulnerables y deja sin cobertura
(intemperie social) a los desplazados del sector publico.

La reestructuracion del sector estatal refleja un giro histérico en
la economia politica de China. Durante cuatro décadas —y por la mayor
parte de la era de reflormas- los trabajadores urbanos constituian una
clase politica y social privilegiada, pero no escaparon a las reformas
introducidas en el sector industrial. La senal mas clara fue el rapido
crecimiento del desempleo, como en ALC. Si bien cifras oficiales esti-
pulan para China una tasa del 4,3%, se estima que con 150 millones de
trabajadores rurales excedentes, se ubica en el 11% real.

Pese a las transformaciones apuntadas, el imperativo del creci-
miento econémico no sofocé la disconformidad social en ascenso. En
China, las expectativas politicas de la sociedad acalladas a fines de los
ochenta debifan ser canalizadas hacia la transtormacion econémica: si
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el sentimiento de pérdida sellé en 1989 el dique politico v la participa-
cion social en la toma de decisiones piiblicas, no debia ocurrir o mis-
mo con las oportunidades econdémicas. Para ello, la mejor solucién era
crecer, y rdpido. Una tendencia parecida se observa en ALC, donde los
paises abrazan la globalizacién casi como una tabla salvadora luego de
la década perdida.

LAS TENSIONES DEL PRESENTE: CAIDA Y CRISIS DE LOS
CONSENSOS

Si bien cuantitativamente los resullados son evidentes, las tensiones
generadas por el modelo de rdpida apertura produjeron aumentos en
los niveles de conflictividad social. Desde este punto de vista, ALC y
China comparten hoy similares escenarios de tensién y urgencias po-
liticas (Zheng, 2005). Cuestionamientos al legado de los noventa y el
resurgimiento de un pensaniiento de izquierda en China, critico de lo
actuado, se emparentan con la reaparicion del neo-progresismo latino-
americano, expresado en gobiernos de centroizquierda.

Nuevos perfiles de liderazgo, surgidos anie la crisis de expectati-
vas en ALC, y una dirigencia china més comprometida con la cuestién
social informan sobre la evolucién de agendas sociales politicas y eco-
nomicas divergentes de las seguidas en la pasada década. En ambas
partes, se imponen cambios en las prioridades de politica econémica
y se ubican en el centro de la agenda publica debates sobre redistribu-
cién del ingreso y politicas que moderen los impactos sociales del ajuste
econdmico. Como regular el conflicto social es uno de los principales
interrogantes que hoy comparten China y ALC en plena retirada del
Consenso de Beijing y el Consenso de Washington.

Las manifestaciones se multiplican. La movilizacién social
contestataria en el dambito urbano y rural y la franca expresién de la
disidencia politica tensionan el escenario interno. Ante estas circuns-
tancias, ALC y China se observan mutuamente: si la experiencia china
resulla aleccionadora en cuanto a —por ejemplo- las expectativas sobre
recuperacion del rol protagénico del Estado en la economia, para China
la experiencia latinoamericana constituye una alternativa sociopolitica
negativa para su futura ecuacién crecimiento-redistribucién.

El actual momento politico y econdémico en China reactualiza
viejos debates. La dirigencia polftica admite que atraviesa un dificil pe-
riodo de transicién y gue es necesario combatir la corrupcion, fuerza
hostil que erosiona la legitimidad social del partido gobernante. Asi-
mismo, las reformas institucionales prodemocréticas deben ser atendi-
das mediante una mayor cesién de espacios al pensamiento critico, asf
como la canalizacion y satisfaccién de las demandas por parte de ac-
tores sociales (profesionales, trabajadores, campesinos y empresarios)



DEL SUR HACIA EL NORTE

que pugnan por mayor libertad de expresién, garantfas individuales y
la confirmacién de un rumbo politico orientado hacia la participacién
ciudadana en la definicion de politicas publicas.

Como en ALC, la preocupacion central en China es la gobernabi-
lidad. En este sentido, académicos e intelectuales debaten cambios en
el sistema legal, disefio institucional y ajustes en las tareas del partido
y el gobierno. Una dindmica social y nuevos intereses son considerados
en el disefio de politicas que moderen los rasgos negativos de la heren-
cia dejada por el acelerado proceso de apertura. Intereses conflictivos
publicos, privados, provinciales, municipales, rurales y urbanos pug-
nan por estar representados en las decisiones gubernamentales. Aun-
que una clase media profesional recién comienza a desprenderse de la
seguridad que brinda la burocracia estatal, esta informada y es cons-
ciente de sus derechos econémicos.

1.OS EFECTOS COLATERALES

La cueslién social en China ha pasado a ser determinante en la agenda
de politicas de la actual dirigencia desde el misimno momento de su as-
censo al poder, Segun lo han definido los dirigentes chinos, la agenda
de politicas publicas atiende prioritariamente el frente rural. Los infor-
mes del Comité Central sugieren que la inestabilidad rural es una seria
preocupaciéon. Las tensiones resultantes del alza de impuestos, el au-
mento en los precios de insumos de produccion, negativas expectativas
sobre mejoras en los ingresos, corrupcion gubernamental (Yan, 2005)
e indefinicién sobre cuestiones relativas a la propiedad de la tierra han
aumentado la tension en dreas rurales.

Para la dirigencia encabezada por Hu Jintao, cuestién social es
igual a cuestién rural, equiparando la mejora de la situacién de los cam-
pesinos con la estabilidad interna. El 63% de la poblacién china aiin ha-
bita en dreas rurales, y la historia es rica en levantamientos campesinos.
Recuperar espacios de prestigio y poder perdidos por el partido significa
renovar la alianza social que legitima su permanencia en el poder, sien-
do esta una variable aiin mas determinante que el impulso econémico.
La situacién de millones de campesinos enfrenta a las autoridades con
dos dilemas centrales: la cuestién de la propiedad de la tierra y la insti-
tucionalizacién de los derechos de propiedad basados hoy en el uso del
recurso, pero no en su pleno dominio y libre disponibilidad. El agra-
vamiento de la ecuaciéon medioambiental va de la mano de conflictos
sociales. En 2004, 1écnicos del Banco Mundial (BM) advirtieron a las
autoridades chinas sobre la agudizacién de los enfrentamientos entre
sectores agricolas y urbano-industriales por el acceso al agua.

El contraste entre el desempeno econémico de China y los pro-
blemas de desigualdad social es materia de distintos estudios e informes
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por parte de organizaciones internacionales y agencias gubernamenta-
les chinas. En septiembre de 2005, la prensa estatal divulgé un informe
del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social que admite la peligrosidad
de la alarmante brecha entre ricos v pobres. El reporte utiliza estadis-
ticas de las Naciones Unidas (PNUD, 2004) segun las cuales el 20% de
la poblacién mas pobre percibe sélo el 4,7% de los ingresos totales,
mientras el 20% mas rico dispone del 50%. Ello implica que la clase
alta china seria unas diez veces mads rica que la clase baja. Segtin el BM,
China es la sociedad mas desigual de Asia, y el Coeliciente de Gini ha
pasado del 24,6% en 1990 al 44% en 2005.

Un informe del gobierno chino reconoce que una de las prin-
cipales causas de la desigualdad es la falta de oportunidades para los
destavorecidos; por ejemplo, las dificultades en el acceso a educacion
(superior), trabas para emigrar a las ciudades, empleos de menor cali-
dad y salarios de subsistencia. Las diferencias de ingresos por habitante
son notables al comparar el nivel de vida en ciudades como Shanghai o
Beijing (equiparable al de otras grandes ciudades de Occidente) con el
de campesinos o millones de migrantes internos que acuden a las urbes
en busca de trabajo.

China es el pais que mayor crecimiento econémico experimenté
durante las dos tltimas décadas, sin embargo, las desigualdades exis-
tentes en materia de salud elevan la tasa de mortalidad infantil al 30%e,
una de las mds altas entre los paises de desarrollo humano medio. La
crisis del Estado de Bienestar durante los noventa agudizé los proble-
mas. La privatizacién de servicios médicos y prestaciones hospitala-
rias ocasiond la crisis del sistema publico de salud y el aumento de la
poblacién sin cobertura. A ellos se suma la carencia de médicos con
avanzados conocimientos, la dispersion de enfermedades infecciosas
en el campo, el deterioro de la calidad del agua vy la lenta adopcién
de avances en medicina occidental aplicables a la medicina tradicional
china en sus actividades curativas.

El nimero de personas sin seguro médico pasé del 68% de la
poblacién total en 1993 al 81% en 2003. Para enfrentar los problemas,
las politicas del gobierno atienden a mejorar el equipamiento de los
hospitales pablicos y centros de salud, ampliar el financiamiento del
sector publico y extender las prestaciones a hogares pobres. Si bien la
reduccién de la pobreza es una asignatura aprobada por China, su cre-
cimiento en dreas urbanas es otra variable preocupante: ha pasado del
2,5% en 1999 (11 millones de personas) al 4% en 2003 (23 millones).

Ante este cuadro, el XI Plan Quinquenal (2006-2010), el primero
aprobado por la cuarta generacién de dirigentes, reorienta prioridades.
Sus directrices indican objetivos tendientes a moderar la inequidad y
reducir la brecha de ingresos. El concepto de sociedad armoniosa ast lo
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expresa: la idea es garantizar estabilidad para el desarrollo, adaptando
las metas de crecimiento econdémico a determinantes sobre distribu-
cién equitativa de las cargas y beneficios. La dirigencia china ha puesto
el eje de la accién de gobierno hasta el ano 2010 en consignas tales
como politicas orientadas a la gente o los cinco equilibrios: entre desa-
rrollo interno y apertura externa, entre las areas geograficas del interior
y la costa este, la economia rural y la urbana, la sociedad y la naturaleza
(principio del desarrollo sostenible) v entre la naturaleza y los seres
humanos, apelacién comiin a la idiosincrasia china que expresa res-
peto por el medio ambiente, pero que en términos practicos apunta a
mejorar la situacion de las personas frente a enfermedades, pandemias
y catdstrofes naturales (deterioro de la calidad del agua, inundaciones,
contaminacién)’.

El plan demuestra la persistencia de fuerzas reformistas mode-
radas en el seno del gobierno, la atencién sobre la dimensién social
del crecimiento econémico y un radical cambio de enfoque respecto
de los dictados del noventa: del axioma volverse rico priniero (Deng) a
la prosperidad conuin. Las prioridades politicas apuntan al desarrollo
sostenible por sobre el indice de crecimiento (Bustelo, 2005). El agota-
miento de los recursos (a pesar de una estancada tasa de crecimiento
poblacional) y la lucha contra la corrupcién que inhibe procesos de
inversion y aumenta la desconfianza de la poblacién en sus dirigentes
constituyen otros puntos importantes en la plataforma politica del par-
tido gobernante.

CONCLUSIONES
Existen coincidencias entre el pensamiiento sobre la erisis en ALC y la
crisis de pensamiento en China aplicada a resolver los nuevos dilemas
con viejas recetas. Los planificadores chinos son conscientes de la ne-
cesidad de reorientar la estrategia de desarrollo y enfrentar los desafios
sociales y tensiones derivadas del crecimiento inequitativo. Por otra
parte, admiten la necesidad de fortalecer las capacidades administrati-
vas del Estado mediante prdcticas institucionales que reduzcan la dis-
crecionalidad individual y aumenten los niveles de transparencia con el
objetivo de reducir la corrupcién en cuadros de gobierno. Interrogantes
v desafios que también enfrenta ALC, que apuntan a garantizar la esta-
bilidad interna.

China es un socio econémico importante de ALC, con el que
comparte similares experiencias y preocupaciones; entre ellas se des-
tacan la necesidad de ajustar el rdpido crecimiento econémico a las

I Precisamente, el Segundo Teorema del Consenso de Beijing demanda un modelo de desa-
rrollo en el que sustentabilidad y equidad sean priovitarias (Hussain, 2005 12),
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expectativas sobre desarrollo v regulacion de las tensiones sociales. Pre-
ocupaciones compartidas pueden dar lugar a soluciones compartidas.
En consecuencia, una agenda de investigacidén comun que contemple
estos acuciantes temas seria ampliamente bienvenida por académicos
de ambas partes.
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ANEXO

Grafico 1
Tasas anuales de crecimiento del PIB (%)

W20 @20 Bl 2003 D;am\

15 4 Argentina | México Brasil Rusia India China

Fuenle: Elaborado sobre |a base de estadisticas del Centro de Economia Internacional (CEl), Ministerio de Relaciones
Exleriores, Comercio Internacional y Culio de la Repablica Argentina.

Grafico 2
China: Evolucion del Comercio Exterior (en dolares)
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INTRODUCCION

En numerosos pafses, establecer metas de inflacién se ha convertido en
una estrategia de moda para conducir la politica monetaria. Después
de que Nueva Zelanda adopt6 este régimen en 1990, varios paises han
hecho lo mismo. Bernanke et al. (1999) definen tal régimen como un
esquema de politica monetaria caracterizado por el anuncio priblico de
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metas (o rangos} oficiales cuantitativas para la tasa de inflacién durante
uno o mds horizontes de tiempo, y por el reconocimiento explicito de
que, a largo plazo, la inflacién baja v estable constituye el objetivo prin-
cipal de la politica monetaria. Otras caracteristicas importantes de este
esquema monetario son los vigorosos esfuerzos para comunicar al pu-
blico los planes y objetivos de las autoridades monetarias y, en muchos
casos, los mecanismos para fortalecer la responsabilidad del banco cen-
tral a fin de alcanzar tales objetivos (Bernanke et al., 1999: 4).

Quienes apoyan las metas de inflacién argumentan que condu-
cen a una mejor politica monetaria, a mas transparencia, mas respon-
sabilidad y una mejor y mas conveniente ancla para las expectativas
inflacionarias. Sefialan el éxito de esta estrategia en reducir la tasa de
inflacién en varios pafses desarrollados.

Sin embargo, es preciso responder a varias preguntas. En particu-
lar, ;el establecimiento de metas de inflacién ha sido una estralegia exi-
tosa para reducir ¢l nivel de las tasas de inflacion? De hecho, el éxito de
la inflacién generalmente se mide en términos de su impacto sobre las
tasas de inflacién, con poca o nula atencién a los factores reales u otras
metas de politica econémica, tales como la reduccion del desempleo y la
pobreza, as{ como la maximizacion de la produccion (Rossi, 2004).

Este trabajo se centra en los efectos que los regimenes de metas
de inflacién tienen sobre el comportamiento de la economia y la dis-
tribucion del ingreso. En la siguiente seccién, revisaremos brevemente
la literatura sobre las metas de inflacién. En la tercera parte, medi-
remos el supuesto éxito de este régimen considerando otras variables
macroecondémicas, de manera especial, la participacién de los salarios
en el ingreso nacional. Por dltimo, se presentan las conclusiones.

LAS METAS DE INFLACION EN LA TEORIA Y LA PRACTICA
Surgido del Nuevo Consenso Macroecondmico (NCM), el régimen de
metas de Inflacién tiene una historia analitica reciente (Taylor, 1993).
En contraste, las politicas monetarias restrictivas, desinflacionarias,
lienen una larga historia en el andlisis econémico. En realidad, como
muestra Rochon (2004), la visién del NCM encuentra sus raices histé-
ricas en la obra de Wicksell y, por consiguiente, podemos referirnos al
NuUevo CoNsenso como una renovacion de Wicksell.

El énfasis sobre la lucha contra la inflacién se basa en los argu-
mentos tradicionales de la mainstream, en cuanto a que la inflacién:

- dificulta a los agentes econémicos el reconocimiento de los cam-
bios en los precios relativos de los bienes y servicios, ya que tales
cambios se obscurecen por las fluctuaciones en el nivel general
de precios. Como resultado, empresas y consumidores pueden
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tomar decisiones erréneas sobre produccién v consumo, que
conduzcan asi a una deficiente asignacion de recursos;

- conduce a mds inversién especulativa y reduce la inversién pro-
ductiva, debido a que las tasas nominales de interés incluyen una
pritna por el riesgo inflacionario para compensar a los acreedores
por los riesgos asociados a la tenencia de activos nominales de
largo plazo;

- hace mas probable que individuos v empresas desvien recursos
de usos productives a fin de protegerlos contra la inflacién, le
que dificulta el crecimiento econémico.

Ademais, una alta tasa de inflacién lleva a tasas de inflacién aun mas
altas, alienta la salida de capitales y puede incluso crear inestabilidad
social y politica, ya que los grupos sociales mas débiles frecuentemente
son los que mas sulren las consecuencias de una mavor inflacién, pues
tienen posibilidades muy limitadas de protegerse contra ella (Debelle
et al., 1998).

Los defensores de las metas de inflacién argumentan que estas
institucionalizarfan una buena politica monetaria e impondrian disci-
plina a los bancos centrales renuentes,

Mishkin (2000) identifica tres razones por las cuales los paises
podrian decidirse a adoptar metas de inflacién. En primer lugar, algu-
nos paises con una historia de alta inflacién querran dar a la politica
monetaria un ancla solida y creible. Segundo, los bancos centrales pre-
fieren adoptar reglas claras y transparentes respecto de la politica mo-
nelaria y, en ese sentido, ser responsables de su éxito. Tercero, los paises
desean minimizar los costos sociales y econdmicos de la alta inflacion.

Sin embargo, las estrategias de metas de inllacién no son idénti-
cas en todos los paises. El Cuadro 1 sintetiza las diferencias que llevan
a Tapia (2001) a referirse a la estrategia de metas de inflacién como a
una “criatura con muchas caras”. Existen ademads, diferencias consi-
derables respecto al horizonte de tiempo para alcanzar la meta; cada
horizonte tiene sus pro y sus contra (Rossi, 2004).
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Cuadro 1
Una taxonomia de las estrategias de metas de inflacion

Estrategias de metas de inflacidn Paises
Meta puntual Finlandia, Noruega, Espafiz, Suecia, Reing Unido
Meta puntual con un rango Brasil, Republica Checa, Hungrfa, Isfandia, Mexico, Peru
Meta de inflacion como un rango de dos puntos Australia, Canada, Chile, Colombia, Isragl, Nueva Zelanda,
porcenluales o menos Filipinas, Corea del Sur, Suiza
Meta de inflacion como un rango de mds de dos puntos . . o
porcentuales Polonia, Sudafrica, Taifandia

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de los sitios en internet de los bancos cenirales de cada pais.

FUNDAMENTOS TEORICOS DE LOS REGIMENES DE METAS
DE INFLACION

A pesar de algunas diferencias importantes en los regimenes existentes
de metas de inflacién, quienes los apoyan comparten una visién comin
de la inflacién y el proceso inflacionario, asi como del mecanismo de
transmision de la politica monetaria. Para ellos, la inflacion es siempre
un fenémeno estrictamente determinado por la demanda. Aunque el
mecanismo de transmisién funciona de manera ligeramente diferente,
el proceso subyacente continiia siendo el mismo, esto es, una visién
de la inflacién impulsada por la demanda (ver por ejemplo, Machlup,
1960; Brunner et al., 1973; Barro y Grossman, 1974).

Actualmente, bajo el enfoque del NCM, el dinero todavia desem-
pena un papel causal en la determinaciéon de los precios vy las tasas de
inflacién, via el sistema bancario. De hecho, quienes proponen las me-
tas de inflacién admiten la endogeneidad del dinero, al menos implici-
tamente (Allsopp y Vines, 2000: 7)'. No obstante, si los bancos centrales
establecen tasas de interés por debajo de la tasa natural de interés, las
empresas encuentran mas redituable pedir prestado al sistema banca-
rio para llevar a cabo sus planes de inversién y, de este modo, la pro-
duccién crecera (la brecha de produccién se estrechard). Asi, se crea
dinero, y puede provocar inflacién si el ntimero de unidades monetarias
se incrementa mas rapidamente que la produccién. El mecanismo de
transmisién funciona via el sistema bancario, que crea dinero endége-
namente para enfrentar las necesidades de produccién y circulaciéon?.

1 Sin embargo, como arguyen Monvoisin y Rochon (2005), quienes proponen el enfoque
del NCM carecen de una teorfa del dinero endégeno para explicar este fenémeno,

2 Los defensores del NCM reconocen también otros canales de transmisién, como el tipo
de cambio, pero su andlisis realmente no se modificu: la inllacién es siempre y dondequiera
un fendmeno de demanda (ver Arestis y Sawyer, 2005).
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Respecto de la inflacién impulsada por los costos, quienes pro-
ponen el enfoque del NCM generalmente ignoran este fenémeno, argu-
mentando que las conmociones de oferta son transitorias en naturaleza
o que se compensaran mutuamente como un camino aleatorio. Por tan-
to, el énfasis se pone estrictamente en la demanda, mas especificamen-
te, en la brecha de produccién®.

Ademds, la politica fiscal todavia se considera inflacionaria. En
verdad, para tener éxito en cumplir con su meta de inflacién, las auto-
ridades monetarias deben estar libres del dominio fiscal. Al respecto, lo
mejor es que los bancos centrales sean independientes, aunque este no
es un requisito estricto®. No debe permitirse que la politica fiscal dicte la
politica monetaria. Por consiguiente, quienes proponen las metas de in-
flacion insisten en la disciplina de la politica fiscal y en los presupuestos
equilibrados (al menos durante todo el ciclo de negocios). El supuesto
es que la politica fiscal irresponsable conducird a la inflacién, por incre-
mentar artificialmente la demanda o monetizar la deuda publica. Por
tanto, el endeudamiento del sector publico con el banco central debe
ser bajo o inexistente, El régimen de metas de inflacién obliga a “la po-
litica fiscal a alinearse con la polftica monetaria” (Mishkin, 2000: 2).

EL EXPERIMENTO CON METAS DE INFLACION, HASTA AHORA
Actualmente, existe un consenso general en la literatura de la
mainstream acerca del éxito de las metas de inflacién. La mayoria de
los economistas que han estudiado el tema (para una sintesis, ver por
ejemplo Bernanke et al., 1999) consideran exitoso el experimento con
metas de inflacién (ver también Mishkin, 1999: 595; King, 2002: 460;
Fraga et al., 2004: 365).

Su evidente éxito en varios paises lleva a la conclusién de que
este régimen alienta la convergencia de la inflacién entre los paises
(Neumnann y Von Hagen, 2002). No sorprende que estos autores conclu-
yan que “tomada en conjunto, la evidencia confirma las afirmaciones de
que las metas de inflacién son importantes”.

Sin embargo, existen criticas. Por ejemplo, en un documento
provocador, Ball y Sheridan comparan el desempeiio de “quienes fijan
metas y quienes no lo hacen” respecto de las tasas de inflacion, estabili-

3 Existe una considerable diferencia entre reconocer las conmociones de costos como in-
flacionarias y aceptar un enfoque de la inflacién impulsada por los costos. Para los post-
keynesianos, cualquier incremento en los costos de produccién conduce a un nivel de
precios més alto, no sélo a conmociones ocasionales.

4 En Canad4, por ejemplo, un pafs donde se considera exitosa la implantacion de metas
de inflacién, no es posible afirmar que el Banco Central sea plenamente independiente del
gobierno, Le mismo puede decirse del Banco Central de Australia. Fl Banco de Inglaterra
constituye otro ejemplo de independencia parcial {(esto es, solo instrumental).
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dad de la produccién y de las tasas de interés, v concluyen que, aungue
“guienes establecen metas” reducen las tasas de inflacién mas que quie-
nes no lo hacen, ello sélo ocurre porque al momento de adoptar dicha
politica las tasas de inflacién eran mas altas en los paises que fijaron
metas: "En promedio, no hay evidencia de que establecer metas de in-
flacién mejore el desempeno si este se mide por el comportamiento de
la inflacién, la produccién o las tasas de interés” (Ball v Sheridan, 2004:
2). Incluso, respecto de la convergencia de las tasas de inflacion entre
los paises, concluyen que en aquellos con un desempeno deficiente, en
donde las tasas de inflacién son mas altas que en otras partes, en verdad
ha decrecido la tasa de inflacién, sin importar que se haya adoptado o
no una mela inflacionaria (Ball y Sheridan, 2004).

En segundo lugar, como sostienen Rudebusch y Walsh (1998), el
establecer metas de inflacién reduce la flexibilidad de un banco central
para perseguir otros objetivos macroeconémicos, y de manera innece-
saria lo coloca en una politica de camisa de fuerza. Estos autores argu-
menian que, en las economias emergentes, puede resultar necesaria la
disciplina de aplicar sélidas politicas (monetarias), pero en los pafses
avanzados, por lo general, no se requiere esto. Ahora bien, incluso en
los paises avanzados los bancos centrales pueden querer alcanzar dos
objetivos de politica econémica, como por ejemplo inflaciéon y estabi-
lizacién de la produccién (ver Mishkin, 2000), Aunque no se cuestiona
el establecimiento de metas de inflacién, ni en el caso de los paises
avanzados ni en el de las economias en desarrollo y emergentes, Meyer
(2001: 1) pregunta de manera muy pertinente, independientemente del
pais considerado: “;Debe haber otros objetivos? Si hay muiltiples objeti-
vos, ¢uno de ellos debe tener prioridad? Y ¢qué tan explicitos deben ser
los objetivos?”. El autor etiqueta el caso de objetivos multiples de poli-
tica econémica como el enfoque de “mandato dual”, del que constituye
un ejemplo el enfoque de la Reserva Federal de Estados Unidos.

Tercero, ni en la teorfa ni en la practica son suficientemente
conliables los prondsticos acerca de la inflacién. Sobreestimar la in-
flacién puede llevar a tasas de interés mas altas de lo requerido, y de
este modo pueden producirse innecesarias conmociones econémicas
(Mishkin, 1996: 29). Esto sucede en mayor medida si la inflacién es
inducida principalmente por los costos: es probable gue cualquier
modelo para pronosticar la inflacién basado en consideraciones de
demanda no sea efectivo, y que conduzca a erréneas intervenciones
de politica econémica.

Cuarto, en cuanto a responsabilidad v transparencia, cualguier
objetivo que se plantee el banco central debe cumplir esos requisitos.
En verdad, un banco central serfa igualmente responsable y transpa-
rente si fijara metas a la produccién o al empleo. Tales caracteristicas

88



Louis-PHILIPPE ROCHON ¥ SERGIO ROSSI

de la forma de hacer politica del banco central no son una prerrogativa
de los regimenes de metas de inflacién.

Al respecto, Roger y Stone (2005: 4) comparan ¢l desempertio de
la inflacién en varios paises avanzados v economias en desarrollo, v
concluyen que “los paises con inflacién estable que fijan metas no cum-
plen con el rango establecido aproximadamente 30% del tiempo, mien-
tras que los paises en proceso de desinflacién no alcanzan los rangos
fijados casi 60% del tiempo”.

El fracaso en alcanzar el rango establecido es en promedio de 1
punto porcentual, y persiste aproximadamente seis meses. De este modo,
es posible cuestionar ¢l desempefio econémico de la inflacién en los pai-
ses que fijan metas, respecto al fené6meno mismo que esta estrategia pre-
tende controlar.

DESEMPENO ECONOMICO Y DISTRIBUCION DEL INGRESO
EN LOS PAISES CON METAS DE INFLACION

Sobre este tema deben plantearse varias cuestiones. En primer lugar,
¢debe darse al banco central exclusiva autoridad sobre la inflacién? La
teoria neocldsica supone una relacién directa y predecible entre la politi-
ca monetaria y el nivel de precios. Cualquiera que sea el mecanismo espe-
cifico de transmisién, el supuesto subyacente, como sefialaramos, es que
la inflacién es determinada por la demanda. Sin embargo, ¢qué ocurre
si la inflacién, en una economia empresarial, se explica por los costos de
produccién salarios, pero también por las tasas meta para las ganancias?
Entonces, ;como pueden las tasas de interés afectar la inflacién?

Una cabal comprensién del proceso inflacionario no otorga un
papel real al banco central. Hay aqui dos argumentos relevantes. En el
corto plazo, a medida que los bancos incrementan sus tasas de interés
sobre el crédito a empresas y consumidores, el costo de pedir prestado
también se incrementara, imponiendo, por tanto, un costo adicional a
los prestatarios. Dada la estructura de la indusiria y el comercio, esto
puede conducir a precios més altos. Sin embargo, en el largo plazo, las
tasas de interés més altas pueden reducir la inflacién, pero a costa de
un colapso de la economia real. De hecho, los incrementos en las tasas
de interés redistribuirdn el ingreso a favor de los rentistas y contra los
particulares, y llevardn a un colapso de la demanda efectiva. Por tanto,
al colapsar la demanda agregada y aumentar el desempleo, los bancos
centrales pueden tener éxito en lograr que disminuyan los precios, pero
a un gran costo para la economia en su conjunto.

Claro esta que la adhesién a una meta de inflacién significa que,
en el largo plazo, los bancos centrales deberdn mantener una tasa de
interés real més alta, empujando, por consiguiente, a la economia a una
trayecioria de crecimiento mds bajo. Afirma Lavoie (2006: 173):
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En el caso de un incremento permanente en la demanda [...] el banco
central necesitaria emprender una accion ulterior v revaluar su fun-
cién de reaccién. Para que ¢l banco central alcance su tasa meta de
inflacién, el parametro [esto ¢s, la tasa natural de interés] r, no pue-
de ser una constante cuando la economia se enlrenta a conmociones
permanentes de la demanda.

Una de las implicaciones de esta conclusion es que establecer metas de
inflacién probablemente afectara la distribuciéon del ingreso entre sala-
rios y beneficios. En realidad, con tasas de interés reales mas altas en
el largo plazo, la distribucién del ingreso puede verse afectada en detri-
mento de quienes perciben salarios. En otras palabras, la tasa de interés
es una variable distributiva clave (ver Lavoie, 1992; Rochon, 1999).

La relacion entre inflacion y distribucion del ingreso es un ar-
gumento post-keynesiano bien conocido. Por ejemplo, en su libro pri-
migenio, Davidson (1972: 347) arguye que “la distribucién del ingreso
es tanto una causa como una consecuencia de los procesos inflaciona-
rios”, La idea de Davidson se sittia en el centro del conflicto respecto del
enfoque para analizar la inflacién, lo que también coloca en el centro a
la distribucion funcional del ingreso. No obstante, aunque el conflicto
sobre la distribucién del ingreso puede ser una causa de la inflacién, es
ciertamente un resultado de ella, pero también de la lucha del banco
central contra la inflacién, como hiciéramos notar anteriormernle.

Si los argumentos presentados son correctos, esperariamos que
después de adoptar el régimen de metas de inflacién empeorara la dis-
tribucién del ingreso para quienes perciben salarios. En verdad, aunque
el impacto de las estrategias de metas de inflacién sobre la distribucién
del ingreso nunca se ha probado empiricamente, para nuestro mejor co-
nocimiento, Argitis y Pitelis (2001) ofrecen un fuerte argumento contra
la utilizacién de la politica monetaria para luchar contra la inflacion,
precisamente debido a su efecto negativo sobre la distribucién del ingre-
so. Ellos explican cé6mo el procesc de ajuste, resullante sobre precios y
salarios afectara la distribucion del ingreso entre las clases, y entonces
“afectara la distribucién del ingreso entre ingresos salariales y no sala-
riales, a expensas de ios trabajadores” (Argitis y Pitelis, 2001: 620).

El Cuadro 2 muestra la distribucién funcional del ingreso en
varios pafses, tanto antes como después de la adopcién de metas de
inflacién. Para medir la distribucién funcional del ingreso, escogimos
la participacién de los salarios, que obtuvimos al dividir la compensa-
cion a los empleados entre el PIB, calculado a precios corrientes en las
monedas locales. En el caso del Reino Unido, donde no estdn disponi-
bles los datos sobre la compensacion a los empleados, consideramos los
sueldos y salarios.

Qo
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Evolucion de la participacion de los salari([]:s:I Zgri(cl}sz paises avanzados con metas de inflacion
e _ Participaci6n de los salarios antes y después de fijar melas de inflacion (%)
Antes Después
Australia 49,2 (1980-1993) 47,9 (1994-2003)
canada 544(19801990)528{19912004)
Flniandla 550(198[}1992) 494(19932004)

Nueva Zelanda 50,0 (1980-1989) 430 (1930-2003 o

onda | suseozn 010012004
[ )

45,9 (2001-2004)

)

Noruega 48 4 (1980-2000)
Espana 49,3 (1980-1994) 48,5 (1995-2004

Suecia ' s84(1080-1992)  530(1993-2004
Suiza 59,8 (1980-1999) : 625 (2000-2002)

Reino Unido 49,1 (1980-1992 475 (1993-2004)

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la 0CDE.

Como puede advertirse, luego de la adopcion de metas de inflacion, la
distribucién del ingreso ha empeorado para quienes perciben salarios.
Ello es particularmente acentuado en Finlandia, Canada y Nueva Ze-
landa. Esta conclusién resulta tanto mas irénica en estos tltimos dos
paises, que fueron los primeros en adoptar metas de inflacién, y que son
mencionados “con bombos y platillos” por quienes estdn a favor de tal
medida, como los ejemplos mas exitosos hasta la fecha.

Es interesante consignar que en Islandia y Suiza, en realidad, la
parlicipacién de los salarios se ha incrementado después de la adopcion
de metas de inflacién. Sin embargo, en el caso de Suiza, todavia no
existen datos suficientes para arribar a una conclusién sélida, ya que
ese pafs adopté una meta explicita de inflacién relativamente tarde y
por consiguiente su registro histérico es limitado en el tiempo. Ademds,
opt6 por tal medida cuando la tasa de inflacién era relativamente baja
y ya cercana a la meta, por lo que no se requirié que el banco central
aplicara una politica monetaria mas restrictiva. En consecuencia, se
necesitan algunos afios més para comprender la evolucién de la distri-

5 Aunque contabamos con algunos datos sobre la participacion de los salarios en varios
paises latinoamericanos (calculados en base al Anuario Estadistico para América Latina y
el Caribe 2004. de 1a Comisién Econémica pata América Latina y el Caribe-CEPAL), se nos
advirtio insistentemente no utilizarlos, ya que al parecer no resultan confiables. Agradece-
mos este consejo a Roberto Frenkel.
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bucién funcional del ingreso en este pais tras la adopcién de una meta
explicita de inflacién. No obstante, a la luz de la evolucién de fa parti-
cipacién de los salarios en varios paises que pueden compararse con
Suiza (ver Cuadro 2), es posible imaginar que, en un periodo mas largo,
quienes perciben salarios en ese pais podrian verse alectados negativa-
mente por el establecimiento de metas de inflacién.

En el caso de Islandia, esta estrategia de politica monetaria se
adopté cuando la tasa de inflacién era del 4% (marzo de 2001), apenas
ligeramente por encima del rango meta (2,5% + 1,0 punto porcentual).
Sin embargo, desde ese momento, el banco central de Islandia adopté
una politica mds bien laxa. En verdad, la tasa de interés controlada por
el banco central disminuy6 de 6,9 a 6,7%, vy alli permanecié hasta abril
de 2002, cuando bajé a 6,2%. Esta tasa de interés continud su travecto-
ria descendente hasta mayo de 2004, cuando llegé a 2,8%.

En este caso, la postura laxa del banco central es resultado de una
estralegia para adoptar la politica de metas de inflacién paso a paso, y
no de inmediato y plenamente. Para lograrlo, el banco central permitio
que la tasa de inflacién se desviara de su meta durante dieciocho meses.
De acuerdo con esto, en 2001-2002 se amplié el limite superior de tole-
rancia. Inicialmente, se permitié que la tasa de inflacién se desviara por
encima de 3,5 puntos porcentuales hasta fines de 2001 (lo que correspon-
de a una tasa anual de inflacién del 6%), y luego, 2 puntos porcentuales
hasta fines de 2002 (lo que corresponde a una tasa anual de inflacién del
4,5%). De este modo, la politica del banco central no {ue excesivamente
agresiva o restrictiva. Es sélo desde septiembre de 2005 que la tasa de
inflacién rompié el rango superior del 4%. En noviembre de ese afio,
momento en que se escribié el presente trabajo, era del 4,6%.

El desafio real esta a la vuelta de la esquina. Realmente, desde
mayo de 2004, la tasa de interés establecida por el Banco Central de
Islandia se ha incrementado dramdticamente, alcanzando el 8,75% en
noviembre de 2005. En un futuro no muy distante, esto podria dar
lugar a una sustancial pérdida de produccién v empleo, lo que muy
probablemente hara decrecer la participaciéon de los salarios en el in-
greso nacional.

Las participaciones de los salarios, medidas en pafses con metas
de inflacién, son coherentes con las tasas de sacrificio calculadas por
Bernanke et al. (1999: 258) para varios pafses que fijan dichas metas. En
Canadd y Nueva Zelanda, donde, como se dijo, la distribucién del ingre-
so empeoré considerablemente para quienes perciben salarios, las tasas
de sacrificio también se incrementaron en gran medida. En el caso de
Suiza, donde la participacion de los salarios aument6 inmediatamente
después de la adopcién de una meta explicita de inflacién, la tasa de
sacrificio actualmente deberia ser mds baja que antes de tal cambio
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en la estrategia de la politica monetaria, pero este punto requiere una
investigacién mas profunda.

Ahora bien, considerando que durante los afios noventa ha habi-
do un decremento general en la participacion de los salarios en varios
pafses avanzados, ;cémo podemos realmente distinguir las experien-
cias en cuanto a distribucién del ingreso entre los paises que establecen
metas de inflacién y los que no lo hacen? Para responder a este inte-
rrogante, estudiamos la evolucién de la participacién de los salarios en
paises que no hjan metas de inflacién, como Bélgica, Francia, Alema-
nia. Irlanda, Italia, Japén, Pafses Bajos y Estados Unidos.

En general, los paises que estudiamos pueden dividirse en dos
categorias. La primera, aquellos paises que muestran un decremento
en la participacién de los salarios, tendencia que se inicié a principios o
mediados de los afios ochenta y que desde entonces permanece casi sin
cambio. Tal es el caso de Bélgica, Francia y los Pafses Bajos. En ellos,
la participacién de los salarios comenzdé a caer en a partir de los afios
1985, 1985 y 1983 en cada uno de esos tres paises. Ademas, en el caso
de Japon, al que incluimos en esta amplia categoria, la distribucién del
ingreso ha permanecido practicamente constante desde 1980, debido a
su polilica de bajas tasas de interés nominal (casi 0% desde 1995).

La segunda categorfa comprende a los paises que reflejan en gran
parte la experiencia de los que fijan metas de inflacién: Alemania, Irlan-
da, Italia y Estados Unidos. En estos casos, existe poca duda de que la
participacion de los salarios ha decrecido de manera significativa duran-
te las tltimas dos décadas. Sin embargo, en contraste con la experiencia
de la mayorfa de los paises con metas de inflacién, en este segundo gru-
po no se advierte claramente en qué ano comenzé a descender la partici-
pacidn de los salarios. Mas bien se traté de un acontecimiento gradual.
De hecho, en la mayor parte de los paises con metas de inflacién, la par
ticipacién de los salarios disminuyé de manera notable inmediatamente
(o casi) después de la introduccion de estrategias de metas de inflacién.

CONCLUSION

En practicamente todo el mundo, establecer metas de inflacién se ha
convertido en un régimen popular entre los banqueros centrales. Nueva
Zelanda fue el primer pafs en adoptar este régimen, en 1990, v desde
entonces varios pafses avanzados y emergentes han seguido su ejemplo.
Los autores de la matnstream frecuentemente concluyen que fijar metas
de inflacién ha sido un éxito, aunque miden el resultado casi exclusiva-
mente en términos de las tasas de inflacién. En otras palabras, existe un
consenso general en cuanto a que los regimenes de metas de inflacion
han conducido a tasas de inflacién mas bajas y a la convergencia de la
iflacion entre los pafses.
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A pesar de este evidente consenso, resulta interesante senalar un
-ierto desacuerdo entre los seguidores de la mainstream. Si bien estos
criticos no ponen en tela de juicio que la lucha contra la intlacién sea
racional, no consideran que la estrategia de metas de inflacion cons-
tituya un régimen monetario util o benéfico. En particular, creen que
dicho régimen restringe innecesariamente la politica del banco central.
Ademés, algunos criticos se preguntan abiertamente si las metas de in-
flacion contribuyen realmente a bajar las tasas de inflacién. Estd claro,
como lo han sefalado muchos economistas, pertenecientes o no a la
mainstream, que las tasas de inflacién ya se dirigfan a la baja cuando se
adoptaron las estrategias de metas.

No obstante, el presente trabajo centra su atencién en los efectos
reales del establecimiento de metas de inflacién. Resulta evidente que
estas parecen haber tenido un efecto negativo en la distribucion del
ingreso, en el sentido de que la participacién de los salarios empeoré
después de su adopcién. Ello explica y a la vez da lugar a una caida sus-
tancial en la demanda efectiva, con los consecuentes efectos negativos
en la produccién y el empleo. Tal conclusion se mantiene aun después
de comparar nuestros resultados con la evolucién de la participacion de
los salarios en los pafses que no fijan metas de inflacion.

Se requiere un mayor trabajo para estudiar los efectos precisos y
a largo plazo derivados de fijar metas de intlacién. Sin embargo, baste
decir por ahora que la evidencia disponible y los resultados empiricos
no son alentadores en cuanto a las magnitudes reales y ¢l comporta-
miento de la economfa.
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REGIMENES CAMBIARIOS E INTEGRACION
[PENSANDO EN EL MERCOSUR]

INTRODUCCION

En el presente trabajo se revisan las ventajas y desventajas de diferen-
tes regimenes cambiarios y la hip6tesis de una compatibilizacién ma-
croecondémica y monetaria para el Mercosur.

Actualmente, el proyecto Mercosur se encuentra sometido a una
tension histérica. Por una parte, las tendencias del comercio intrarregio-
nal, las transformaciones de las estructuras econémicas y de las politicas
de los pafses miembros lo conducen a, cuando menos, la pardlisis. Por
otra, las tendencias de la economia y la politica internacional refuerzan &l
valor estratégico de la cooperacién de politicas nacionales en el Cono Sur.

La principal conclusién del andlisis es que, en los ultimos afos,
las posibilidades de armonizacién macroeconémica y cambiaria se re-

* Licenciado en Economia por la Universidad de Buenos Aires. Jefe de la seccion Editeria-
les del diario Clarin. Colaborador habitual en Le Monde diplomatique, edicion argentina.
Investigador del Centro de Estudios sobre la Estructura Econémica (CENES) del Insti-
tuto de Investigacién Econémica de la Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA. Pro-
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en la Licenciatura de Relaciones Internacionales de la Faculiad de Ciencias Humanas de
UNICEN. Profesor en la Maestria en Historia Econémica y de las Politicas Econdmicas
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dujeron debido al retroceso de la vinculacion comercial y la divergencia
de las politicas exteriores de los dos principales socios. Esto se explica,
a su vez, por la evolucién de las respectivas estructuras econémicas y su
vinculacién con el mercado mundial.

En este contexto, las politicas de presién institucional a la inte-
eracién, que en una situacién de mayor compatibilidad pueden con-
iribuir a consolidar lazos —pautas de coordinacion o instituciones con
capacidad decisoria-, aparecen como expresiones de deseos sin pers-
pectivas de éxito.

LA TEORIA DE LA INTEGRACION MONETARIA

La teoria de las dreas monetarias 6ptimas (en adelante, AMO) sostie-
ne que los pafses con una fuerte integracion comercial pueden llevar
adelante una coordinacién macroecondmica y establecer una moneda
comtin, con lo que resignan la utilizacion del tipo de cambio para pro-
mover ajustes de competitividad o hacer frente a choques externos'.
Los beneficios de las AMO planteados por la teoria son los siguientes:

- reduccion de costos de transaccion tipicos de los tipos de cambio
diferentes y fluctuantes;

- reduccion del estimulo a la inversion especulativa que habilita la
fluctuacién cambiaria y a los movimientos de capitales especu-
lativos intrarregionales, que en ocasiones pueden convertirse en
ingrediente end6geno de crisis;

- reduccién de la incertidumbre sobre el tipo de cambio futuro y,
por lo tanto, sobre la rentabilidad de la inversién externa intra-
rregional;

- eliminacién de la posibilidad de devaluacién competitiva de uno
de los miembros.

El beneficio de la AMO es mayor cuanto mayor es el comercio entre los
miembros.

La coordinacién tiene, por otra parte, un costo no despreciable:
la pérdida de autonomia en polilica monetaria y cambiaria para hacer
frente a choques internos o externos mediante modificaciones cambia-
rias 0 monetarias. En un acuerdo monetario, un pais afectado por un
choque recesivo soporta una cafda de actividad y empleo; en este ultimo
caso, si los salarios son inflexibles a la baja. ’

t La teoria de las dreas monetarias fue formulada originariamente cn 1961 por Robert
Mundell y continuada por R. I. McKinnon. Atrajo interés a partir de la crisis del sistema
de Bretton Woods (tipos de cambio fijos) y el comienzo de los mevimientos volatiles de los
tipos de cambio, no justificados por los cambios macrocconomicos.
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Los costos son menores cuanto mayor es la integracién comer-
cial. No obstanie, cuanto mayor sea la diferencia de estructura econo-
mica (diferentes reacciones ante choques externos) o menor la relacién
comercial, mayor serd el costo de resignar el manejo cambiario y, por
lo tanto, mayor el beneficio de mantener la independencia cambiaria v
monetaria.

La adopcidén de una moneda tinica ¢es consecuencia o puede
también ser causa de una mayor integracién comercial?

Segun el enfoque mas difundido, la moneda tinica es consecuen-
cia de una confluencia de factores comerciales y decisiones politicas
que pueden sustentarse, a su vez, en el factor comercial.

Sin embargo, un proyecto de moneda compartida puede cons-
tituirse, también, en un estimulo al comercio intrarregional, en la me-
dida en gue eslablece las ventajas mencionadas de este ordenamiento,
como previsibilidad cambiaria y reduccién de costos de transaccion.

Para que una zona cumpla con este objetivo debe contar con s6li-
das barreras de salida que garanticen su perdurabilidad. De otro modo,
la credibilidad del acuerdo se debilita y, en consecuencia, lo mismo su-
cede con sus ventajas.

El establecimiento de fuertes barreras a la salida requiere que los
sistemas de ajuste interno funcionen adecuadamente, que los precios
sean flexibles y/o la movilidad de factores elevada y/o que el sistema
fiscal esté en condiciones de hacer las transferencias compensatorias
adecuadas y/o que las condiciones politicas permitan soportar los cos-
tos de los ajustes transitorios o estructurales.

De otro modo, se corre el riesgo de que el sistema acumule pre-
siones rupturistas.

De alguna forma, es lo que se plantea actualmente en la Unién
Europea con el cumplimiento de las metas de Maastricht.

Dos paises o mds pueden establecer una AMO cuando tienen un
elevado grado de intercambio comercial y estructuras econémicas simi-
lares. Cuanto mayores son el intercambio comercial y la similitud de las
estructuras, mas correlacionado est4 el ciclo econémico y menor es la
asimetria de los choques externos’.

Una de las condiciones de similitud de las estructuras econé-
micas reside en que el comercio no esté basado en ventajas compa-
rativas, es decir, que no se base en la especializacién en un reducido
niumero de rubros. Este es, precisamente, el patrén de especializacién
tipico de las economias menos desarrolladas. Por el contrario, las eco-

2 La asimetria consiste en que los chogues tienen consecuencias diferentes para los pafses.
Por ejemplo, un aumento del precio internacional del petréleo beneficia al exportador v
perjudica al importador
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nomias mds industrializadas tienen un patrén de comercio basado
en ventajas diversificadas y con un fuerte componente de comercio
intraindustrial, como es el caso del comercio de los miembros de la
Unién Europea,

La participacién del comercio intraindustrial constituye un indi-
cador de similitud de estructuras econémicas y de grado de simetria de
choqgues externos.

Otro requisito basico de la integraciéon monetaria es el grado de
flexibilidad de los sistemas de precios y de movilidad de factores.

Ante un choque externo o un desequilibrio provocado por cau-
sas internas (una situacién politica o sindical que deriva en un au-
mento de salarios o una catéastrofe), un pafs puede reaccionar modifj-
cando sus precios relativos con el exterior mediante una devaluacién,
Si no cuenta con tal posibilidad, debe satisfacer algunas condiciones:
el sistema de precios tiene que ser lo suficientemente flexible para
adaptarse a las nuevas condiciones (los precios de los bienes y los
salarios deben ser flexibles a la baja); los factores excedentes (capital
o trabajo) deben tener la disposicion y la posibilidad de reubicar-
se dentro del territorio propio o entre los pafses participantes de la
unién monetaria.

La falta de flexibilidad en el traslado interno o transfronterizo
de factores puede balancearse, hasta cierto punto, con politicas fiscales
compensatorias (estimulos a la demanda, subsidios a factores desocu-
pados, ete.) tanto dentro de los paises como entre ellos’.

L.os participantes de un acuerdo monetario deben mantener la
disciplina fiscal para evitar estimulos a la demanda que provoquen
desalineamiento en la evolucién de los respectivos precios internos. Si
ello sucede, el pais donde los precios aumentan sufre una pérdida de
competitividad que, como no puede compensarse con devaluacion, se
traslada al nivel de actividad y empleo.

Asimismo, los pafses deben contar con recursos disponibles para
politicas fiscales destinadas a compensar efectos recesivos.

Un factor poco mencionado en la literatura (lo que no resulta
extrafio en la de origen monetarista) es la productividad. Ante la inflexi-
bilidad de precios a la baja, los rezagos en productividad son compen-
sados con devaluaciones. Por ello, el sostenimiento de la coordinacién
macroeconémica y de la moneda dnica a través del tiempo depende de
la evolucidén de la productividad de las economias participantes y, én
particular, de la de los sectores que producen bienes que se intercam-
bian dentro del acuerdo.

3 La Unién Europea no tiene flexibilidad para el traslado transfronterizo de factores, lo
que resulta compensado con subsidios locales y regionales.
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El aumento de la productividad constituye una alternativa a la
rigidez de los salarios porque puede mejorar la competitividad sin re-
duccién de salarios reales.

cQué efectos tiene sobre el comercio el establecimiento de una
zonha monetaria?

Te6ricamente, la vinculacion de los sistemas de precios empuja
Jos sistemas productivos hacia la complementariedad. Esta posicién es
sostenida por Martirena-Mantel (2003), quien considera que el criterio
AMO va evolucionando en el tiempo de modo tal que los paises termi-
nan satisfaciendo los eriterios mundellianos ex post aunque no lo hagan
ex ante, porque la integracién comercial y la correlacion de los ciclos se
refuerzan mutuamente.

Otros autores plantean la posibilidad inversa: que la eliminacion
de barreras estimule la especializacion (a la Heckscher-Ohlin) de las
economias y, por lo tanto, la divergencia de los ciclos econdmicos y el
comercio interindustrial (en detrimento de este altimo).

Si esto sucede, la asimetria de respuestas a los choques externos
aumenta, y con ella la dificultad de sostener la zona monetaria; a me-
nos que los factores de cada paifs tengan la suficiente flexibilidad para
relocalizarse y aceptar la disminucién de sus precios en el mercado
(Zschiesche Sanchez, 2003).

LA CONVERTIBILIDAD ARGENTINA

Argentina nunca se adecu6 bien al criterio tradicional de una AMO,
porque no tiene una economia particularmente chica o abierta y no
tenia movilidad laboral o una cercana correlacién econémica con Es-
tados Unidos.

Jelfrey Frankel (que rechaza las alternativas de tipo de cambio
fijo o libre y aboga por la flotacién regulada) se refiere a los casos de
paises que recurrieron al sistema de convertibilidad o caja de conver-
sién (Rusia, Ucrania, Indonesia) como respuesta a las crisis de los no-
venta. Sobre estas iniciativas, Frankel (2003) sostiene que una caja de
conversion no garantiza automaticamente la credibilidad del tipo de
cambio fijo y que se gana poca credibilidad fijando el tipo de cambio
por ley en un pais donde las leyes no son respetadas o se modifican
arbitrariamente. Considera también que, mas alla del imperio de la ley,
una caja de conversién no puede tener éxito sin sélidos fundamentos
de reservas adecuadas, disciplina fiscal y un fuerte y bien supervisado
sistema financiero.

Significativamente, el autor no menciona que el equilibrio ex-
terno requiere también niveles de productividad y competitividad que
permitan compensar la inmovilidad de factores y obtener las divisas
que garanticen el equilibrio externo. En el caso de Argentina, fallo la
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disciplina fiscal; pero si esta se hubiera mantenido, no habrian ingre-
sado las divisas del endeudamiento externo priblico para prolongar la
vida de un medelo con déficit estructural de cuenta corriente,

¢Es factible un acuerdo de coordinaciéon monetaria en el
Mercosur?

El requisito basico para un programa de coordinacién es que
los participantes mantengan un intercambio comercial significativo, lo
cual ya no sucede en el Mercosur.

Desde el establecimiento del acuerdo, el comercio entre sus
miembros aumenté sustancialmente y se registraron algunas condicio-
nes que permiltirfan, si no instalar, evaluar la [actibilidad de la coordi-
nacién macroeconémica y, eventualmente, una zona monetaria.

Sin embargo, en los tliimos afios el intercambio se redujo hasta
una porciéon reducida del comercio totlal de los dos socios mayores.

Las exportaciones argentinas a Brasil pasaron del 12% del total
en 1991 al 30% en 1998, y cayeron progresivamente al 15% en 2005,

El impacto en las importaciones fue menor. En 1991, las compras
en Brasil eran el 19% del total, y en 1998 llegaron al 22%. Lo significati-
vo es que durante la crisis mantuvieron esa participacion, y a partir de
2002 aumentaron. En 2005, llegaron al 35% del total.

Para Brasil, el mercado argentino nunca revistié la misma impor-
tancia que el brasilefio para Argentina. Entre 1991 y 1998, sus ventas a
Argentina pasaron del 5 al 13%, y en 2005 cayeron al 10% del total.

Las importaciones de Brasil aumentaron desde el 8% del total en
1991 al 14% en 1998, y a partir de ese momento decayeron progresiva-
mente hasta el 10% en 2005,

Cuadro 1
Importaciones/exportaciones Brasil-Argentina
Exportaciones a Importaciones de Exportaciones a Importaciones de
Brasil / Brasil / : Argentina / Argentina /
Exportaciones | Importaciones :  Exportaciones : Importaciones
totales (%) i totales (%) totales (%) totales (%)
1991 124 185 47 75
1998 30,1 : 224 32 139
2005 (estimado) {52 35,0 10,1 10,2

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC.

En conjunto, el comercio entre los dos paises aument6 en relacion al
que mantienen con el resto del mundo, pero nunca llegé a proporciones
elevadas como el comercio intraeuropeo,
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Cuadro 2
Total comercio Brasii-Argentina
Comercio con Brasil / Comercio con Argentina /
Total comercio externo (%) Total comercio externa (%)
1991 155 5.1
1998 26,3 | 136
2005 (estimado) 25,1 102

Fuente: Elaboracion propia en base a datos det INDEC,

LAS ESTIMACIONES

En los tltimos afios, se realizaron numerosos trabajos evaluando el gra-
do de compatibilidad macroecondmica y monetaria de los miembros
del Mercosur, a través de estimaciones de los ciclos econémicos y las
fluctuaciones cambiarias.

Segtin un estudio del Centro de Economia Internacional de la
Cancillerfa argentina, el componente ciclico del producto de los paises
del Mercosur fue creciente entre 1955 y 2000, y aumenté sustancial-
mente a partir de la implementacién del acuerdo (CEI, 2003).

Asimismo, existe correlacién en el ciclo del comercio exterior y
en los flujos de capitales, lo que indica que la transmisién de chogques
externos a través del canal financiero también es relevante.

Por otra parte, diversas estimaciones realizadas antes de la cri-
sis de 2001 indican que el Mercosur no reunia los requisitos minimos
exigidos por la teorfa para la formacién de una AMO. Las condiciones
parecen menos propicias en los afios posteriores a la crisis.

Segiin una evaluacién de Eichengreen (1998), el aumento del
comercio intra-Mercosur sucedié a pesar de fluctuaciones cambiarias
y descoordinacién macroecondmica por varias razones: partié de un
nivel muy bajo de comercio previo; surgié en un momento de fuerte
crecimiento de las economias, situacién que puede viabilizar reformas
insostenibles en otro contexto; y el ambiente global fue propicio.

Segtuin Eichengreen, ello no implica que los paises no puedan lle-
gar a un grado de integracién: los socios pueden mantener sus mone-
das fluctuando pero, en tales condiciones, el comercio no crecera tanto
como entre unidades con tipo de cambio vinculado, como las provin-
cias argentinas o los estados brasilefios.

El mantenimiento de sistemas cambiarios diferentes implica
también la persistencia de [ormas de proteccionismo nacional a través
de regulaciones sanitarias, de seguridad y de otro tipo. El proyecto de
mercado tinico europeo tiende, precisamente, a eliminar ese tipo de
restricciones.
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Por ello, concluye Eichengreen, si los miembros del Mercosur
deciden frenar el proceso en el estadio de unién aduanera, el régimen
cambiario importa poco; por el contrario, si deciden avanzar en la inte-
gracién regional, deben contemplar la integracién monetaria.

Para el autor, la movilidad de capitales no permite manejar los
sistemas de tipo de cambio flexible pero controlado y obliga a elegir
entre un sisterna firmemente fijo o admitir variaciones amplias en los
cambios.

Una estimacién sobre las condiciones de la Unién Europea, el
NAFTA y el Mercosur, publicadaen 1994 por T. Bayoumiy B, Eichengreen,
encuentra que, previsiblemente, los choques de oferta estan mas corre-
lacionados en los estados de EE.UU. que en el grupo de once paises de
la Comunidad Europea, lo que indicaria que tales paises se encuentran
menos capacitados para lograr una armonizacién monetaria que los es-
tados de EE.UU. Sin embargo, cuando se observa la evolucién de los
cinco mayores pafses de entre esos once, se percibe un mayor grado de
coordinacién de choques de oferta, lo que sugiere que estdn més capaci-
tados para la coordinacién que el grupo ampliado (citada en Ahumada y
Martirena-Mantel, 2001).

Evaluando el NAFTA, los autores encuentran que la Comunidad
Europea tiene un grado de coordinacién mayor que el NAFTA, por lo
que un acuerdo monetario resultaria mas beneficioso para estos once
paises que para los integrantes del NAFTA.

La estimacion realizada para Latinoamérica y el Mercosur mues-
tra una baja correlacién en las respuestas a choques externos, por lo
que la coordinacién monetaria es poco recomendable (Ahumada y Mar-
tirena-Mante], 2001).

En una investigacién sobre la relacion entre el comercio y la co-
rrelacién de los ciclos, Hildegart Ahumada y Ana M. Martirena-Mantel
(2001) encuentran que, si el comercio y la consiguiente interrelacion de
las economias promueve una coordinacién de los ciclos econémicos, el
aumento del comercio crearia condiciones propicias para una coordi-
nacién cambiaria,

La investigacién concluye en que en el primer quinquenio del
Mercosur, los ciclos del PBI y del comercio de los paises miembros se
incrementaron (aunque en diferentes magnitudes segtin los paises). De
ello deducen que el criterio de Mundell (requisito de ciclos coordinados
para una unién monetaria) no es estitico sino dinamico, y que la inte-
graciéon comercial contribuye a la coordinacién de ciclos (Ahumada y
Martirena-Mantel, 2001).

D'Urso y Ochoa también efectian una evaluacién sobre si el
Mercosur cumple con las condiciones para avanzar hacia una AMO.
Estudian once paises latinoamericanos en el perfodo 1980-1998 para
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determinar si la intensidad del comercio est4 vinculada con la correla-
cién de los ciclos econémicos (D’Urso y Ochoa, 2002).

Segin los autores, los resultados muestran evidencia nula acerca
de la hipdtesis de que mas comercio induce mas correlacién en el ciclo
econémico, aunque si encuentran una relacién positiva en los paises
del Mercosur, y especialmente en el caso Argentina-Brasil,

En un andlisis de dos décadas de comercio exterior entre Brasil v
Argentina, Nelson H. Barbosa-Filho descubre que, si bien las fluctuaciones
de los precios de exportacion e importaciéon de Argentina y Brasil estan
fuertemente correlacionadas, no ocurre lo mismo con sus respectivos tér-
minos del intercambio, dado que los precios de exportacién de un pafs se
encuentran fuertemente relacionados con los precios de las importaciones
del otro (citado en CINVE, s/f). A su vez, en ambos pafses, las fluctuaciones
en las importaciones acomparian a las observadas en los respectivos PBI.
El autor concluye que los paises tienen una alta sincronizacién de sus pre-
cios de exportacién, una moderada o baja coordinacién de los de importa-
cién y una baja sincronizacion de sus términos del intercambio.

En estas condiciones, considera que la coordinacién monetario-
cambiaria puede resultar Gtil para moderar los shocks de términos del
intercambio, aunque con la suficiente flexibilidad como para que los
tipos de cambio reales permitan absorber las respuestas asimétricas.

Finalmente, Fernando Lorenzo traza dilerente escenarios de co-
ordinacién monetaria para los cuatro paises del Mercosur y concluye
que la cooperacién conduce a menores niveles de inestabilidad del pro-
ducto y precios (CINVE, s/t).

CONCLUSIONES

Las evaluaciones citadas oscilan entre el escepticismo sobre la posibi-
lidad de una coordinacién cambiaria ¢ una unién monetaria y la reco-
mendacién de intentarla, suponiendo que de esa forma aumentara la
coordinacion de los ciclos y se consolidara la asociacion.

Este tipo de propuestas, como las de reforzar la institucionalidad
del Mercosur como alternativa a la disgregacién, no consideran gue
las diferencias y asimetrias surgen de la evolucion de las estructuras
econémicas y de orientaciones de politica exterior que priorizan la aso-
ciacién con terceros paises o bloques. Tampoco incluyen el peso de la
resistencia de los paises a ceder soberania macroeconémica, aun a pe-
sar de hipotéticas ganancias futuras producidas por la cooperacion.

En los Gltimos los anos, en el seno del Mercosur se planteé en rei-
teradas oportunidades la necesidad de avanzar en la coordinacién ma-
croeconémica para reducir la asimetria de los ciclos, las divergencias
cambiarias y los impactos que estos provocan en el balance comercial y
los sectores productivos mas sensibles.
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Sin embargo, las grandes [luctuaciones producidas por las crisis,
las realidades productivas v las politicas externas divergentes posterga-
ron ese tipo de proyecto.

En relacion con lo productivo, serfa necesario evaluar en qué me-
dida la concentracion y extranjerizacién de las economias refuerzan el
peso de los grupos mads interesados en una insercion en terceros mer-
cados que en la constitucién de un gran mercado y polo de negociacién
politica regional.

En este contexto, cualquier decisién de coordinaciéon macroeco-
némica (primer paso en la constitucion de un drea monetaria ), asi como
la instauraciéon de instituciones capaces de tomar decisiones suprana-
cionales, lejos de estimular la convergencia de los sistemas productivos
y las voluntades politicas, constituirian presiones externas de escasa
consistencia y seguramente destinadas al {racaso.

Una alternativa a —o un camino hacia- la coordinacién macroeco-
nomica y moneltaria es la coordinacién productiva y tecnoloégica (orien-
tacion que formaba parte de los acuerdos de cooperacién e integracion
argentino-brasilefios de 1986), proyecto que también deberia lidiar con
las estrategias particulares de los grupos econémicos.
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(GOBIERNO CORPORATIVO E
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

INTRODUCCION

Con el fin de solucionar el problema fundamental de brindar proteccién
y seguridad a los derechos de los accionistas que invierten en empresas
mexicanas, asi como de favorecer la relativa transparencia de los conse-
jos de administracién de las sociedades emisoras, y estar acorde con los
retos que impone la globalizacion, México ha comenzado una agresiva
campafia para fortalecer el gobierno corporativo, a través de la partici-
pacion de los inversionistas institucionales. Al intentar participar en el
desarrollo de proyectos de infraestructura nacional, como proyectos pe-
troleros y energéticos, estos enfrentan problemas debidos a las politicas
y el nacionalismo mal entendido que agudizan la falta de crecimiento y
desarrollo de los paises emergentes, como es el caso de México.

Es por ello que debe reconocerse la importancia que tiene su par-
ticipacion como alternativas de financiamiento, bajo mejores condicio-
nes para los deudores, y como piedra angular para aumentar el flujo de
inversion extranjera directa hacia los paises con este tipo de préacticas.

* Licenciado en Contaduria y Maestro en Finanzas por la Facultad de Contadurfa y Ad-
ministracién de la Universidad Nacional Auténoma de Meéxico (UNAM) v profesor de 1a
misma facultad. Coordinador de la Maestria en Finanzas del Programa de Posgrado en
Ciencias de la Administracion de Ja UNAM.
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Sin embargo, no debemos centrar la atenciéon (inicamente en g
aspecto econémico, sino estar atentos a los impactos sociales y politicos
que impliquen la entrada de estos capitales, asi comno a su repercusién
en el crecimiento sustentable para el pais.

El presente trabajo tiene por objetivo realizar un llamado de
atencién al gobierno y a la iniciativa privada de México, a fin de con-
siderar el modo en que se regulardn las empresas nacionales v trans-
nacionales.

GOBIERNO CORPORATIVO

El fundamento de un gobierno corporative consiste (Lefort, 2003) en
“el conjunto de relaciones que se establecen entre los diferentes partici-
pantes en la empresa con el fin de garantizar que cada uno reciba lo que
es justo”. Estas relaciones son importantes para su correcto desarrollo
va que, a través de una entrega de estimulos adecuados, se garantiza la
realizacion de las inversiones necesarias.

Son miiltiples y muy diversos los aspectos que conforman el go-
bierno corporativo y condicionan, de una u otra forma, el desempeiio
de la empresa. Podemos clasificarlos como internos o propios de la em-
presa (endégenos) y externos a la empresa (exégenos), que alectan su
comportamiento. Entre los aspectos enddgenos, se encuentran: toma
de decisiones, estructura de capital, grado de apalancamiento, {ormas
de compensacién a los ejecutivos y sistemas de control, entre otros,
Entre los ex6genos, resultan fundamentales: politica fiscal y legal, tipo
de cambio y grado de competencia en los mercados de bienes e insu-
maos, etc.

En cierta medida, todos los aspectos que contforman el gobierno
corporative influyen en el valor de la empresa. El hecho de tener a un
gobierno corporativo funcionando correctamente beneficia a la empre-
sa y al sistema financiero en general y permite que el pais cuente con un
adecuado crecimiento y desarrollo econémicos.

Ademads de las obligaciones que debe cubrir un inversionista ins-
titucional (término que posteriormente sera definido con mayor pro-
fundidad) para acceder a los proyectos estratégicos nacionales, es pre-
ciso solicitarle que su gobierno corporativo tenga una responsabilidad
social empresarial (RSE),

La RSE se asocia en general con un alto grado de proteccién pa-
ternal; en otros casos, con una actitud de generosidad social, aclaran-
do que ello no representa un deber de las empresas. En la actualidad,
no se cuenta con una definicién de RSE; sin embargo, es enfocada
hacia el respeto y proteccién por las personas, las comunidades y el
medio ambiente. Esto conlleva un beneficio competitivo y econémico
para las empresas.
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Como se menciond anteriormente, la RSE es un acto comple-
tamente voluntario por parte de las empresas, que realizan esta acti-
vidad de forma adicional a sus responsabilidades juridico-politicas,
contribuyendo con ello a la obtencién de un berneficio y un progreso
social y econémico de la comunidad, que a la vez constituira un bene-
ficio a largo plazo.

En el presente, es necesaria la participacion de una sociedad
informada y consciente de los beneficios y repercusiones que supone
contar con empresas que lomen en cuenta la responsabilidad social em-
presarial en su gestion. Los consumidores requieren y exigen productos
que protejan el medio ambiente y no provoquen danos en la salud, entre
otros aspectos. Cada vez mds, los usuarios y consumidores solicitan una
mayor transparencia dentro del manejo empresarial, necesidad que se
incremento a raiz de los sucesos de Enron y Andersen.

En los ultimos afios, un numero cada vez mayor de empresas
nacional y mundialmente establecidas han reconocido e incorporado
en su gestién de gobierno corporativo la responsabilidad social empre-
sarial, lo que les ha generado un mayor prestigio organizacional, con-
fianza de clientes y proveedores, lealtad del personal, apoyo por parte
de la comunidad, etc., permitiendo con esto su permanencia dentro del
mercado a mediano y largo plazo.

INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

La Bolsa Mexicana de Valores establece que se entendera por inversio-
nista institucional a las instituciones de seguros y fianzas tinicamente
cuando inviertan sus reservas técnicas, a las sociedades de inversién
y fondos de pensiones o jubilaciones de personal —complementarios
a los que establece la Ley del Seguro Social y de primas de antiglie-
dad- que cumplan con los requisitos seftalados en la Ley del Impuesto
sobre la Renta, asi como a los demds inversionistas institucionales que
la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico autorice expresamente, te-
niendo en cuenta la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Va-
lores. En todos los casos, los inversionistas institucionales antes men-
cionados deberdn ajustarse a las disposiciones legales aplicables a su
régimen de inversién en la realizacién de operaciones sobre acciones
no inscriptas en el Registro Nacional de Valores. Segiin Correa (1998),
“inversionistas institucionales son fondos de pensién, fondos mutuos
y companias de seguros”,

Para el presente trabajo, he considerado como inversionistas ins-
titucionales a aquellos que principalmente desean invertir en proyectos
de infraestructura nacional. Luego, entonces, estimé que dichos inver-
sionistas estan dispuestos a cooperar con los gobiernos y a esperar que
concluyan, en muchos de los casos, los bloqueos burocraticos y el falso
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nacionalismo impuesto por algunos sectores o gobernantes de un deter-
minado pafs. La estructura de gobierno corporativo que prevalezca en
esta figura dependera de factores institucionales tales como leyes, regu-
laciones, eficiencia de la supervisién y el sistema judicial, entre otros.

Un factor comiin que debe tenerse en cuenta para llevar a cabo
un proyecto de infraestructura nacional, y con ello provocar la genera-
cion de empleos, desarrollo y crecimiento econémico en la comunidad
elegida, es la necesidad de financiamiento para iniciar las operaciones.
En afios pasados, en el caso de México, el gobierno recurria a la emision
de deuda para obtener recursos, ocasionando problemas econémicos al
pais. Hoy es posible encontrar alternativas adicionales como, por ejem-
plo, inversionistas institucionales, que anteriormente no podian partici-
par y ahora pueden hacerlo a través del mercado interno o externo.

Ahora bien, ;qué es preciso hacer para obtener estos recursos tan
necesarios? El inversionista sélo necesita asegurar una rentabilidad ra-
zonable, sin cambios bruscos en los riesgos y la estabilidad, planteada
en las reformas institucionales.

Los inversionistas institucionales que acepten participar dentro
de los proyectos estratégicos deben respetar en todos los sentidos el c6-
digo de responsabilidad social establecido por la empresa. Para ello, es
necesario que cuenten con el apoyo gubernamental, que el Estado vigile
el cumplimiento de las legislaciones vigentes y fortalezca sus institucio-
nes para permitir un adecuado funcionamiento. También se requiere
un incremento en las relaciones internacionales, tanto politicas como
econémicas, de modo tal que sea posible avanzar en la creacién de con-
glomerados transnacionales.

Para lograr que la participacién de los inversionistas institucio-
nales cumpla con las metas esperadas, es preciso contar con la creacién
de un entorno social positivo, lo que s6lo se lograra con la participacién
de la sociedad y todos los niveles del poder gubernamental.

Se debe dar preferencia a las politicas de generacién de empleo
e ingreso, que busquen en todo momento ofrecer acceso a trabajos pro-
ductivos, con ingresos dignos, y no verlas solamente como una via de
superacion de la pobreza y todas las carencias asociadas, sino sumar
también la cuestion ética.

La consecucion de un cédigo de esta naturaleza requiere llevar a
cabo transformaciones institucionales, especialmente aquellas relativas
a la garantia de los derechos del trabajo. Para ello, es necesario realizar
paralelamente una planeacién democritica con empleador de tltima ins-
tancia (Correa, 2001), de manera que el Estado y las instituciones de la
sociedad civil, ademés de hacer el trabajo ideolégico y politico fundamen-
tal, contribuyan a la creacién de instituciones capaces de hacer respetar
el derecho inalienable de hombres y mujeres al trabajo y su hébitat.
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En otras palabras, un desarrollo integral no puede, ni debe, sa-
crificar a las personas o su hébitat natural en aras del crecimiento eco-
némico. Por el contrario, como expone la Comisiéon Econdmica para
América Latina y el Caribe (CEPAL):

Progreso y crecimiento deben traducirse en una satisfaccién cada
vez mas amplia de sus necesidades. Por lo tanto, significa que el de-
sarrollo no debe apuntar sélo a responder a las crecientes ansias de
consumo de las personas, que, por legitimas que sean, no agotan las
aspiraciones respecto a la calidad de vida (CEPAL, 2000).

El desarrollo también debe tener como metas construir un clima social
y humano de mayor seguridad y confianza mutua, consolidar un orden
politico democrético con mds participacion de las personas en la ges-
tién y las decisiones publicas, difundir el bienestar hacia quienes tienen
menos acceso a los beneficios de la modernidad, realizar proyectos en
los que los ciudadanos adquieran un mayor sentido de compromiso y
pertenencia respecto de la sociedad en la que viven, buscando la protec-
cién y mejora del habitat natural para quienes lo habitan hoy y quienes
lo haran manana (CEPAL, 2000). Pero también se toma conciencia de
que el mero desarrollo econémico no asegura la equidad ni la justicia
social; y que sin estas, serd imposible consolidar la estabilidad econémi-
cay legitimar las democracias politicas. Una de las grandes tareas pen-
dientes del siglo XXI es la conciliacidn entre democracia, crecimiento y
equidad, que indudablemente no puede lograrse \inicamente mediante
formulas tecnocréticas.

Actualmente, los niveles de desempleo estdn inhibiendo la cali-
dad del crecimiento que podria observarse en México. Por ello, el go-
bierno debe concentrar sus esfuerzos en precisar el tipo de impulso
econdémico que se quiere tener, para, en funcién de ello, definir un plan
estructurado que refuerce las grandes areas generadoras de empleo. Y,
en especial, deberfa impulsar un cédigo de responsabilidad social de las
empresas, que transcienda verdaderamente el marketing y las buenas
intenciones, promovido por Naciones Unidas, pero también al interior
de los pafses por las fuerzas politicas de avanzada.

En este sentido, proponemos un cédigo que deberia incluir, por
lo menos:

- transferencias al sector publico educativo proporcionales al nu-
mero de trabajadores;

- transparencia en las obligaciones fiscales y su cumplimiento para
todas las personas morales, empresas y consorcios nacionales y
extranjeros;
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- limites a la exportacién de utilidades y al pago de intereses sobre
subsidiarias de corporativos extranjeros;

- participacion en los programas de jubilaciéon para teda la pobla-
cion de adultos mayores;

- participacién en los programas de incorporacion al trabajo de la
poblacién joven;

- programa de reinversién de utilidades;

- programa de mejoramiento ambiental, segin el tamano de em-
presa, respecto al entorno de sus plantas y oficinas;

- accién coordinada con objetivos sociales compartidos (Coraggio,
2002).

Por tanto, la RSE y el c6digo aqui propuestos no son una moda de la mer-
cadotecnia o el resultado de una buena imagen publica; no se trata de
algo que pueda ser improvisado o agregado de manera opcional a la em-
presa, sino que debe integrarse a la planeacion estratégica de la misma.

De esta manera, la RSE y su cédigo serdn un conjunto integral de
politicas, practicas y programas que se instrumentan en toda la gama
de operaciones corporativas, en el proceso de toma de decisiones de los
corporatives y la planeacion estratégica del Estado, para que tavorez-
can el crecimiento y desarrolle social de los paises, con un sentido ético
y respeto al medio ambiente.

CONCLUSIONES

En este trabajo se sostiene que la participaciéon de un inversionista insti-
tucional a iravés de un buen gobierno corporativo, con responsabilidad
social empresarial y comprometido éticamente con el medio ambiente
y la comunidad, sumada a la existencia de accionistas y administrado-
res vigilantes de hacer cumplir las exigencias sociales que resguardan
en primer lugar los intereses sociales, podra fomentar y apoyar en gran
medida el desarrollo y crecimiento econémico de los paises emergen-
tes, con su participacién en los proyectos requeridos de infraestructura
nacional, dejando de lado el falso nacionalismo que se maneja en la
actualidad. Existen importantes espacios que abrir e interesantes posi-
bilidades de colaboracién entre ambos actores.

Se propone una participacién mas activa en las inversiones priori-
tarias del pais de todos aquellos inversionistas con un buen gobierno cor-
porativo y una gran responsabilidad social empresarial, para que contribu-
yan a cambios en la legislacién energética que vayan mads alla de las convo-
catorias al comportamiento ético de las corporaciones transnacionales. De
igual mmanera es necesario efectuar una regulacién bésica que condicione
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a las empresas a un comportamiento con valores universales compartidos,
para que generen su rigueza con un sentido mas social y humanitario.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTAY DE
CARTERA EN AMERICA LATINA:
LA CARRERA FINANCIERA A FONDO

INTRODUCCION

Este ensayo presentara una comparacion entre dos fenémenos pa-
recidos de la coyuntura econémica mundial actual. El primero estd
descripto en la teorfa de la carrera al fondo, que se aplica a la rela-
cién entre el comportamiento y las tendencias recientes de la inver-
sién extranjera directa (IED) y las economfas nacionales. El segundo
abarca las mismas consideraciones, pero en relacién con la inversién
de cartera. Como se expondr4, las condiciones necesarias para atraer
los dos tipos de capital internacional implican consecuencias simila-
res para las economias nacionales. Sin embargo, mientras existe una
teorfa bien conocida y difundida sobre la dindmica entre la IED y las
economifas nacionales, no existe una teorfa parecida para la inversién
de cartera. Ademas de argumentar que es necesario contar con una
teoria de este tipo, el presente trabajo efectuara un andlisis de las si-
militudes y diferencias entre la carrera al fondo tradicional (CAFT) y
lo que podria llamarse la carrera al fondo financiera (CAFF). También
se examinara cé6mo se gener6 la CAFF, en qué consiste, como afecta

* Doctorado en Estudios Latinoamericanos en la Universidad Nacional Auitnoma de
México (UNAM).
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a los pafses involucrados y cudles son sus posibilidades de salir de la
situacioén en la que se encuentra,

LA CARRERA AL FONDO TRADICIONAL

Ya bien difundida en varios campos de estudio, la teoria de la CAFT
ofrece un marco, entre muchos, para analizar los efectos del despliegue
mundial de la empresa transnacional (ETN) sobre las economfas nacio-
nales como resultado de la liberacién comercial de las dltimas décadas.
A escala mundial, la mayor movilidad de las ETN y el aumento corres-
pondiente de su capital productivo destinado a paises extranjeros, la
IED, han producido un traslado masivo de procesos productivos desde
los paises desarrollados hacia aquellos en desarrollo, permitiendo una
produccién menos regulada y mas barata para las ETN.

Aunque esta racionalizacion de produccién ha provocado efectos
distintos en casi todas las regiones del mundo, la teorfa de la CAFT en-
fatiza los efectos nocivos de la competencia que existe entre los paises
en desarrollo para atraer la IED. Entre ellos, se destacan el desmante-
lamiento de la regulacién laboral, ambiental e impositiva, que han per-
mitido deterioros importantes en tales dreas. La teoria también plantea
que la competencia entre paises ha constituido un elemento clave en la
tendencia a la baja en los salarios y precios que padecio6 la regién en las
ultimas décadas.

El hecho de que los mismos procesos que han beneficiado a las
ETN danaron la produccién de muchas economias nacionales refleja
una dindmica basica de ambas carreras al fondo: que las condiciones
que otorgan mds rentabilidad al capital internacional son las mas dafii-
nas para gran parte de la economia del pafs receptor.

Este conflicto estd presente desde las consideraciones mas basi-
cas de ambas carreras. En la CAFT, el comportamiento del inversionista
se rige por una logica clara: se busca el sitio de produccién que ofrece
la combinacién de mayor seguridad de inversién con el menor costo
de produccién. Por otro lado, la decision de aceptar la ETN no resulta
tan sencilla para el pais huésped, y lo que sus autoridades deben resol-
ver es esencialmente un conllicto entre el corto y el largo plazo. Para
muchos paises que sufren altas tasas de desempleo, la llegada de una
ETN significa inversién y empleo de corto plazo. Sin embargo, dentro
del ambito de la competencia internacional, las condiciones necesarias
para allegar la IED impiden un mayor crecimiento de largo plazo para
el pafs. Con el fin de asegurar un bajo costo de produccion para la ETN,
muchos gobiernos sacrifican los beneficios que la IED pudiera brindar
a su economia local; no se cobran impuesios, se ofrecen servicios e in-
sumos subsidiados, no se reclaman transferencias de tecnologia, ni ma-
yor consumo de productos locales, ni capacitacién de la fuerza laboral.
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Ademas, las ganancias de la ETN no suelen retenerse en la economia
local, y con el paso del tiempo pueden acumularse a niveles que exce-
den la cantidad de inversién realizada en el pafs huésped.

En este &mbito de competencia, s6lo los paises mds dispuestos y
capaces de crear las situaciones mads favorables para la ETN atraerdn
y mantendrdn sus empleos e inversiones. No obstante, como mejores
condiciones para la ETN corresponden a menores posibilidades de de-
sarrollo en los paises huéspedes, los términos de esta relacién pueden
estar planteados de otra forma: el pafs mds dispuesto y capaz de sacri-
ficar su bienestar de largo plazo gana mas inversiones y empleos en el
corio plazo. Tal visién representa la dindmica subyacente de la teoria
de la CAFT.

SIMILITUDES ENTRE LAS DOS CARRERAS

A pesar de que esta teoria sea bien conocida, no existe una teoria aplica-
da a la inversion extranjera de cartera, especilicamente a la inversién en
valores publicos. Una teoria asi, la carrera al fondo financiera (CAFF),
se basa en los mismos dos conllictos: el primero, entre las necesidades
de las economias nacionales en el corto plazo y su bienestar en el lar-
go; y el segundo, entre las condiciones que benefician al inversionista
y aquellas necesarias para el desarrollo de la economia nacional. Los
resultados de ambos procesos son parecidos, con el altamente mévil
capital internacional beneficidndose al costo del bienestar de las eco-
nomias nacionales.

Pero a pesar de la amplia critica del proceso de atraer y mante-
ner la inversion productiva formulado en la CAFT, la dindmica detras
de la CAFF es ain mas preocupante. Por un lado, la participacién de
los paises en ella es mucho menos voluntaria vy, por otro, los sacrificios
econdmicos son mayores. Mientras en la CAFT el gobierno debe decidir
si la IED y los trabajos que genera en el corto plazo valen los sacrificios
del largo plazo, la participacién en la CAFF se acerca mas a la dinami-
ca de una trampa gue a una decisién de costo-beneficio. Y mientras la
participacién en la CAFT impide un mayor crecimiento econémico, la
CAFF, muchas veces de forma inveluntaria, imposibilita cualquier tipo
de desarrollo significativo.

LOS ORIGENES DE LA CAFF

La gran mayoria de paises de América Latina cayé en esta trampa,
como resultado de la crisis de la deuda a principios de los ochenta.
Ademais de producir una insostenible carga de deuda, la crisis también
permiti6 la implementacién del modele de financiamiento externo, que
ha servido para institucionalizar la CAFF y profundizar la dependencia
del capital financiero internacional de la regién. En gran parte, este
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modelo ha logrado su meta principal de garantizar el pago de la deuda
externa. Al mismo tiempo, ha obligado a la desviacién de capital pro-
ductivo hacia su servicio, creando asi, para muchos paises, un circulo
vicioso en el que la dependencia del financiamiento externo aumenta
mientras la capacidad de generar las divisas necesarias para pagar la
deuda disminuye.

Es justamente esta dependencia absoluta y creciente del finan-
clamiento externo, junto con la liberalizacién financiera, lo que sienta
las bases para la CAFF, en la cual los paises involucrados deben compe-
tir entre s{ para atraer y mantener el capital financiero, siendo los paises
mas dispuestos a otorgar beneficios a los inversionistas internacionales,
en detrimento directo de gran parte de sus intereses nacionales, los que
atraen la mayor porcién de capital internacional en el corto plazo.

LA POLITICA ECONOMICA DE LA CAFF

La participacién de un pais en la CAFF implica varios requerimientos
de su politica econémica. El primero, y tal vez el més importante, es el
mantenimiento del superavit fiscal primario, que es la representacion
m4s concreta de la capacidad de un pafs para alcanzar sus compro-
misos financieros. No es casualidad que esta medida fundamental sea
el primer punto del Consenso de Washington, tal como lo formula-
ra John Williamson. El superédvit fiscal primario constituye también
uno de los requerimientos mas basicos del Banco Mundial (BM) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI), y, mientras existieron incum-
plimientos, la tendencia clara en América Latina ha sido un apego
estricto a dicha condicién.

Al tiempo que garantiza cierto grado de seguridad de la inversién
financiera, la obligacién de mantener un superdvit fiscal primario ha
significado una abdicacién casi total de la politica fiscal en América
Latina. Como resultado, los gobiernos de la regién sacrificaron las va-
rias capacidades que tiene el gasto publico. El estado ya no puede tener
un papel significativo en la promocion de actividad econémica en perio-
dos de calma relativa, y se vuelve completamente impotente en tiempos
de crisis, cuando el gasto deficitario puede proveer un estimulo antici-
clico a la economia. En momentos de calma relativa, y particularmente
en momentos de crisis, en muchos casos el gasto social del estado tam-
poco puede alcanzar las necesidades de la mayoria de sus ciudadanos.

El superavit primario es la muestra mas clara de la estabilidad de
una economia nacional y de la seguridad de las inversiones financieras en
el pafs. Pero también existen varios otros aspectos que pueden influir en
la capacidad y voluntad de un pafs de pagar sus compromisos externos.
Estos pueden ser de naturaleza politica y econémica y, mientras su amplia
variedad excluye su analisis categorico, la dindmica inconfundible consis-
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te en que cualquier duda que surja sobre el mantenimiento del servicio de
la deuda de un pais debe ser compensada por mayores premios posibles si
1al pafs desea atraer y retener el capital internacional financiero.

LA POLITICA MONETARIA DE LA CAFF

Si existen muchas formas en las que un pais puede mantenerse o des-
viarse de una politica econdémica dirigida a las metas dictadas por la
CAFF, el apego de la politica monetaria a dichas metas puede ser me-
dido de forma clara y consistente, permitiendo un andalisis categérico
y relativamente preciso de los términos de la CAFF, valido para todos
los paises en cuestién. En el anélisis que sigue, se examinard la forma
en que las tasas de interés, el tipo de cambio vy la inflacién pueden ser
manejados para asegurar la renta financiera. Al mismo tiempo, se mos-
trard cémo esta meta sacrifica la productividad nacional. Implicita en el
analisis se encuentra la desmitificacién del discurso oficial de los paises
que han adoptado la politica econémica de la CAFF como una politica
econdmica de desarrollo. Muy al contrario, sus medidas favorecen al
capital financiero sobre cualquier otra consideracién, imposibilitando
el desarrollo sostenible en los paises afectados.

El manejo de la inflacién ofrece un claro ejemplo de como una
medida para asegurar la rentabilidad financiera puede ser presentada
como una medida para el desarrollo. La gran mayoria de los paises de
América Latina han mostrado tasas de inflaciéon muy manejables por
ya mds de diez afios. Este control de la inflaciéon no debe ser menos-
preciado. La incertidumbre creada por las altas e impredecibles tasas
de inflacién dificulta drasticamente procesos basicos y necesarios de
una economia, como el ahorro y la inversiéon, impidiendo de forma im-
portante el desarrollo sano de una economia nacional bajo cualquier
modelo de desarrollo.

Sin embargo, el control de la inflacién no puede ser la tinica meta
final de las autoridades monetarias y debe subordinarse a la considera-
cién mayor del crecimiento de la economfa. Bajo la politica monetaria
de la CAFF, el control de la inflacién se ha convertido en la Gnica prio-
ridad de las autoridades monetarias. A través de una politica monetaria
altamente restrictiva, incluyendo cortes directos al circulante, v en el
contexto de sistemas bancarios rigidos, las autoridades monetarias de
la regién, en gran parte, han podido restringir la oferta monetaria y
mantener una inflacién baja, pero al costo del mayor crecimiento de la
economia. Aunque esta politica impide el crecimiento, no es una poli-
tica que esté fallando. Su objetivo principal es proteger la rentabilidad
financiera, no promover el crecimiento.

El mecanismo de transmision entre la inflacién y la rentabilidad
del capital financiero invertido en el pais es el tipo de cambio. Desde un
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principio, mayores precios domésticos deben ser refllejados por una de-
valuacién de la moneda nacional en mercados internacionales. No obs-
lante, otra forma en la que mayores precios relativos presionan al tipo
de cambio es a través de la pérdida de competitividad de los productos
nacionales frente a sus contraparies extranjeros. Tal falta de competi-
tividad puede generar un déficit comercial signilicativo, lo que ne sélo
produce una carga econdémica, sino también una social, en tanto la eco-
nomia nacional menos competitiva tiende a crear mayor desempleo y
menores sueldos. Ambos problemas pueden ser resueltos a través de
una devaluacién de la moneda nacional.

Sin embargo, cualquier devaluacion significa una pérdida para
las inversiones financieras hechas en la moneda nacional. Entonces,
con el fin de asegurar su rentabilidad, un pais debe mantener su tipo de
cambio estable. Minimizar las presiones que la inflacién puede ejercer
sobre el tipo de cambio constituye, entonces, un paso importante hacia
dicho fin.

Mantener un tipo de cambio estable es una tarea sumamente di-
ficil, en especial para los paises latinoamericanos, donde ha existido
una [uerte tendencia histérica a la baja de las monedas débiles respecto
de las fuertes. Entonces, si las autoridades buscan anular el riesgo de
una devaluacién por mantener el tipo de cambio estable, 1a moneda se
sobrevaliia. Y mientras que un tipo de cambio estable, y por ende so-
brevaluado, ofrece seguridad para el inversionista financiero, presenta
varios problemas para la economia nacional, particularmente por debi-
litar la balanza comercial e impedir el crecimiento econémico.

La balanza comercial se debilita a través de una dinamica bésica.
Por el lado de las imporiaciones, una moneda sobrevalorada abarata,
y por lo tanto incentiva, el consumo de productos importados en per-
juicio de los nacionales. Por el lado de las exportaciones, una moneda
sobrevalorada encarece las exportaciones nacionales, disminuyendo su
competitividad en los mercados mundiales. Teniendo en cuenta que los
déficits en la balanza comercial profundizan la dependencia del finan-
ciamiento exterior, el aspecto de un tipo de cambio sobrevaluado resul-
ta de importancia fundamental.

Por otro lado, un tipo de cambio sobrevaluado también atenta
contra ¢l crecimiento econémico bajo la misma dindmica de importa-
ciones baratas y exportaciones caras. Las importaciones baratas pre-
sentan una forma de competencia desleal frente a los productos na-
cionales semejantes. La unica forma en que un productor local puede
compelir contra los precios artificialmente bajos de las importaciones
es bajando sus costos de insumos. Del mismo modo, bajo un régimen
de tipo de cambio sobrevaluado, las exportaciones de un pafs se vuel-
ven menos competitivas [rente a su competencia internacional. Al igual
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que los productores para el mercado doméstico, los exportadores deben
bajar sus costos de produccién para mantenerse compeltitivos. En am-
bos casos, bajar los costos suele significar bajas en salarios y precios
de materiales de insumo, que luego se traducen en bajas salariales en
otro punto de la cadena productiva, todo ello atentando contra el cre-
cimiento econémico. El costo de mantener un tipo de cambie estable
para proteger a los inversionistas, entonces, es un menor crecimiento
econ6émico y un mayor déficit comercial.

Si el tipo de cambio vy la inflacién pueden ser controlados en al-
guna medida por las autoridades monetarias para minimizar cualquier
pérdida del capital invertido en el pafs, el principal elemento a su dis-
posicién para premiar al inversionista es la tasa de interés. De forma
parecida a los dos elementos previos, las politicas dirigidas al beneficio
de los inversionistas financieros suelen perjudicar a los demas sectores
de la economia nacional. En cuanto a las tasas de interés, la muestra
mds clara de 1al dindmica se encuentra en la deuda publica. Las altas
tasas de interés ofrecidas a través de los bonos ptiblicos, emitidos para
enfrentar los vencimientos de la deuda piblica, han permitido que el
servicio de la deuda de los paises en la CAFF haya superado por mucho
las cantidades originales de la deuda. Este servicio ha significado una
tremenda transferencia de riqueza desde la gran mayoria de las pobla-
ciones locales hacia los prestamistas internacionales. Entre los perjudi-
cados se incluyen todos aquellos que pagan impuestos, los pobres que
no cuentan con programas sociales y los trabajadores cuyos salarios
han sido rebajados para asegurar el pago de la deuda.

Pero mas alla de la dindmica de una trampa de deuda, el manteni-
miento en si de una alta tasa de interés tiene impactos muy significativos
sobre una economia local. Lo mis bésico es su efecto negativo sobre las
tasas de inversién. Bajo regimenes de altas tasas de interés, donde el
costo de muchas inversiones productivas resulta maés alto que los bene-
ficios esperados, el capital escaso se canaliza hacia la actividad financie-
ra, Para la planta productiva nacional, la situacién se complica mucho
mads debido a la competencia extranjera. En las economias abiertas de
los pafses de la CAFF, en las cuales las ETN que se financian con tasas
de interés bajas desde sus pafses sedes compiten contra las empresas
nacionales que se financian a costos mucho mas altos en mercados do-
mésticos, existe una ventaja casi insuperable otorgada a la ETN.

OTROS FACTORES QUE CONDICIONAN LA CAFF

Vale aclarar aqui que las tasas de interés, la inflacién y el tipo de cam-
bic pueden ser manipulados por las autoridades nacionales, pero no
controlados. En la arquitectura financiera mundial actual, la soberania
financiera de cualquier pais se encuentra limitada. Sin embargo, para el
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pais que ha cafdo en la CAFF, la situacion se dificulta atin maés, debido
en gran parte a la consideracién de que la oferta de capital financiero
internacional, aunque opera ya en volumenes tremendos, no llega a sa-
tisfacer su demanda. Los paises, entonces, deben competir entre sf por
ello, con la competencia basandose en los factores expuestos: la estabi-
lidad de la economia nacional, medida en parte por el superavit fiscal
primario; la inflacién; la estabilidad del tipo de cambio; y los premios
de la inversion, determinados por la tasa de interés.

No obstante, la competencia por el capital financiero interna-
cional no sélo se basa en estos cuatro factores. Es preciso considerar
también aspectos menos generalizables, como los acontecimientos
politicos, que si generan dudas sobre la seguridad de las inversiones
pueden forzar alzas importantes en las tasas de interés. Y si existen pro-
puestas politicas para sacar al pafs de la CAFF sin que haya logrado la
independencia econémica necesaria para hacerlo, tales esfuerzos seran
castigados con mayores costos de financiamiento, profundizando asf la
dependencia econémica del pais y minando la propuesia politica.

En términos econdémicos, salir de la CAFF resulta sumamente
dificil. Para mantenerse solventes en el corto plazo, las economfas na-
cionales requieren del capital financiero internacional, sin importar sus
efectos sobre la economfa en general. Pero también hay consideraciones
politicas que dificultan la salida de un pais de tal situacion. Los actores
que representan al capital financiero internacional han institucionaliza-
do su gobierno de facto sobre la arquitectura financiera mundial en la
forma del BM-FMI, v sus intereses también estdn protegidos a nivel na-
cional. Como consecuencia de la implementacion de un modelo econé-
mico basado en el capital financiero, los capitalistas financieros domés-
ticos se han beneficiando enormemente, creando asi un interés politico
poderoso. En algunos pafses de América Latina, donde estos intereses
gobiernan, las medidas requeridas por la CAFF han sido adoptadas por
el gobierno y presentadas como politicas dirigidas al bienestar de la na-
cién. En otros pafses donde la elite financiera tiene menos peso politico,
existe una mayor resistencia a la adopcion de tales politicas. Sin em-
bargo, el resultado es el mismo. La voluntad politica que un pafs podra
tener para salir de la CAFF, por fuerte que sea, posee pocas posibilidades
de éxito frente a las necesidades reales de dolares de corto plazo de las
economias nacionales y los intereses del capital financiero internacional
atrincherados en la actual arquitectura financiera mundial.

CONCLUSION

Entonces, existen algunos paralelos importantes entre las dos carreras
al fondo. En ambos casos, los que se benefician de la situacién son
los inversionistas internacionales, y los perjudicados son los sectores
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productivos de las economias nacionales. Los dos fenémenos también
comparten el mismo conflicto entre las necesidades de una economia
de corto plazo y su bienestar en el mediano y largo plazo. Y, por ultimo,
ambas carreras tienen el mismo elemento de competencia: que la oferta
del capital productivo y financiero internacional no alcanza su deman-
da, y los pafses se ven forzados a competir entre si para atraer y mante-
ner este recurso escaso. Dada la dindmica segin la cual lo que beneficia
al capital internacional perjudica al bienestar nacional, el ganador de
las dos competencias es el pafs con mayor disposicién a adoptar medi-
das destructivas; es decir, acercarse al fondo.

De esta manera, el caso reciente de Argentina presenta el pri-
mer ganador de la CAFF en América Latina. Después de una década
de la politica econémica tal vez mas apegada a los requerimientos de
la CAFF a nivel mundial, en los afios 2001 y 2002 el pais se encontré
al borde de un quiebre sistémico de sus instituciones. Desde cualquier
angulo que se aborde, el colapso econémico, social y politico que el pais
experimenté puede ser visto como la llegada al fondo.

Pero, irénicamente, en el fondo Argentina parece haber encontra-
do una salida de la CAFF. Como estado insolvente, el pais pudo negociar
el quite de gran parte de su deuda publica y romper vinculos con los in-
tereses financieros domésticos e internacionales, ganando asf una liber-
tad notable en sus politicas econémicas. Por lo tanto, ha podido aplicar
medidas contrarias a las exigidas por la CAFF y lograr una recuperacién
econdmica importante. Y si bien tal repunte es todavia incipiente e in-
completo, se ha conseguido casi independientemente del capital exter-
no. Con la mayoria de los paises de América Latina atin inmersos en
la CAFF, la experiencia argentina reclama una consideracién profunda
sobre la trayectoria econémica de tales paises. Especificamente, si estdn
en el mismo camino que llevd a Argentina a la crisis, ;es necesario que
también toquen fondo antes de que puedan asumir otro rumbo econd-
mico? ¢La inica salida de la CAFF se encuentra en el fondo?
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madurez del sector financiero de una nacién —esto es, el grado de su pro-
fundizacion financiera- constituye un factor esencial para promover el
desarrollo. A este respecto, el desarrollo financiero se obtiene solamente
con la concurrencia de mercados libres; de otra manera, la represion
financiera —por ejemplo, controles y participacion gubernamentales ex-
cesivos sobre los mercados- inhibe el crecimiento financiero y el papel
potencial de los intermediarios financieros en la actividad econémica.

Las funciones de los intermediarios financieros, libres de repre-
sién financiera, incluyendo los mercados accionarios, identificadas como
promotoras del desarrollo son: movilizacién del ahorro y la inversién,
esto es, promocion del ahorro y su canalizacién a inversiones produc-
tivas (la liquidez adicional que proveen los mercados accionarios juega
un papel importante en el proceso ahorro-inversién); disminucién del
riesgo mediante la negociacién de activos no deseables; promocion de
la especializacién corporativa al facilitar la compra de acciones de em-
presas eficientes; cobertura sobre el riesgo mediante productos deriva-
dos y otros mecanismos para el control del riesgo; diversificacién y
unificacién de riesgos —por ejemplo, optimizacién de rendimientos
para niveles dados de riesgo- mediante la estructuracién de carteras de
acuerdo a los niveles individuales de aversion al riesgo; divulgacion y
adquisicion de la informacién necesaria para la asignacion de recur-
s0s; v seguimiento a los administradores para el ejercicio de control
corporativo (la negociacién de valores y su fijacién de precios envia a
los administradores sefales respecto de su desempeiio) (Levine, 1997).
En resumen, la disponibilidad cada vez mayor de instrumentos finan-
cieros y su creciente negociacién incrementa en una economia el aho-
ro y la inversién y reduce los costos de transaccién e informacioén,
beneficiando a los inversionistas, empresas y autoridades financieras,
fortaleciendo sus decisiones y optimizando la competitividad interna-
cional de las empresas e instituciones nacionales, lo que a su vez pro-
mueve el desarrollo.

Partiendo de dichas proposiciones, una recomendacién perma-
nente para los paises en vias de desarrollo ha sido la liberalizacion y
desregulacién de sus mercados financieros'. Concretamente, en el caso
de los mercados de capital, la teoria de financiamiento del desarrollo
relaciona explicitamente el desarrollo de los mercados de capital con el
desarrollo a largo plazo de los paises en vias de desarrollo (McKinnon,
1973; Shaw, 1973). Esta teoria propone gue un sector financiero repri-
mido interflere con el desarrollo: los mecanismos de ahorro no estin
bien desarrollados; los intermediarios financieros que promueven y

1 Los pioneros de tales propuestas son Gurley y Shaw (1935; 1960), Goldsmith (1969),
McKinnon (1973) y Brainard y Tobin (1968).
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conjuntan el ahorro no lo asignan eficientemente entre las alternativas
existentes; también las empresas son desalentadas de llevar a cabo in-
versiones, porque las politicas de represién linanciera reducen los ren-
dimientos a las inversiones y las torna muy inciertas; como resultado,
el crecimiento econémico es restringido.

Sin embargo, también existen puntos de vista opuestos sobre el
papel de los mercados accionarios en el desarrollo. Stiglitz (1985) ar-
gumenta que los mercados de capital en los paises en vias de desarrollo
podrfan no proveer incentivos adecuados para la adquisiciéon de la in-
formacion bursatil y empresarial necesaria para la toma de decisiones.
En el caso de los mercados en desarrollo, la falta de informacién inhibe
las inversiones: las politicas de tasas de interés se vuelven ineficientes,
y las decisiones de los bancos y empresas se tornan igualmente inefi-
cientes e incapaces de discriminar entre buenos y malos acreedores.
Bajo tales circunstancias, las empresas encuentran muchas restriccio-
nes crediticias, ya que los inversionistas y prestamistas imponen un ra-
cionamiento del crédito y restricciones cuantitativas en los mercados
accionarios (Stiglitz v Weiss, 1981).

Asimismo, Singh (1997) propone que el crecimiento financiero
puede no ser benéfico para el desarrollo econémico, resaltando tres ra-
zones para ello. En primer lugar, la volatilidad inherente y arbitrariedad
de los procesos de fijacién de precios en los mercados emergentes. Se-
gundo, el fuerte vinculo entre los mercados accionarios y los de divisas,
particularmente cuando choques desfavorables exacerban la inestabi-
lidad macroeconémica y limitan el crecimiento. Finalmente, el creci-
miento de los mercados accionarios tiende a debilitar las tradicionales
relaciones entre la banca y la empresa; a pesar de muchos errores y
problemas, dicha relacién ha promovido las inversiones y el crecimien-
to corporativo en muchos paises, en especial en los exitosos paises del
este de Asia. A estas criticas debe aunarse el hecho de que los mercados
emergentes se han convertido en receptores de tenencias inestables, de
corto plazo (dinero caliente), por parte de los inversionistas internacio-
nales, en particular de los fondos mutualistas y fondos de jubilacion de
Estados Unidos, Europa Occidental y Japén. Sus administradores de
portafolio e inversionistas individuales huyen de los mercados emer-
gentes a la primera manifestacién de inestabilidad.

El continuo crecimiento que han experimentado los mercados
de capital emergentes también puede ser visto como una nueva etapa
de las histéricas relaciones de dependencia de los pafses menos desa-
rrollados; los procesos de explotacion a estos paises requieren que el
capital metropolitano se dirija a ellos de tal modo que, en subsiguien-
tes periodos, se convierten gradualmente en los medios de exaccioén de
ganancias y transferencias de recursos a las metropolis. Estos patrones
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volatiles, de cracks financieros recurrentes y desfavorables para promo-
ver el desarrollo a largo plazo, son los que aparentemente predominan
en los mercados emergentes,

CRECIMIENTO Y LIMITACIONES DE LOS MERCADOS
EMERGENTES

Los nuevos patrones de flujos de capital internacionales no han favore-
cido el desarrollo del Sur. De acuerdo con Mdrquez et al. (2003), entre
1980 v 1997, a nivel mundial, los flujos de inversiéon de portafolio crecie-
ron casi 25 veces, en tanto que los flujos de inversién extranjera directa
en todo el mundo lo hicieron inicamente doce. En los paises del Sur,
entre 1990 y 2000, el crecimiento de la inversion extranjera directa fue
mayor que el de la inversién de portafolio; empero, de 1991 a 1994, la
inversién de cartera superé a la directa. La inversién de portalolio en
los mercados emergentes se ha concentrado principalmente en la ad-
quisicién de instrumentos de deuda, preferentemente gubernamental.
Sin embargo, durante la década pasada también se observé un notable
crecimiento de sus mercados accionarios. Mas importante atn, la in-
versién de cartera se dirigié principalmente a los mercados secundarios
de capital, contribuyendo exiguamente al financiamiento corporativo
de nuevas inversiones reales.

En 1984, la capitalizacién de los mercados emergentes era de
145.873 millones de délares, representando poco mds del 4,23% de los
3.442,243 millones de délares de la capitalizacién total de los mercados
mundiales?. Hacia 1999, la capitalizacion de los mercados emergentes
fue de 3.073,871 millones de délares, alcanzando una participacién li-
geramente superior al 8,53% del total mundial de 36.030,809 millones;
durante ese perfodo, la participacién de los mercados emergentes en la
capitalizacién mundial practicamente se duplicé. El valor negociado en
los mercados emergentes también ha mantenido una tendencia ascen-
dente. En 1984, se elevd a 34.468 millones de délares, en tanto gue para
1999, el monto negociado fue de 2 billones 866.867 millenes de ddlares
—el maximo alcanzado durante el periodo; es decir, 83 veces el valor ini-
cial del periodo analizado. Al igual que con la capitalizacién de merca-
do, se verifican afos en los que decrecieron las negociaciones operadas
en los mercados emergentes; en 1990, 1991, 1995y 1998, las variaciones
anuales negativas fueron aproximadamente del 23,18; 31,74; 3746 y
27,83%, respectivamente. El porcentaje del valor negociado en los mer-

2 La informacion estadistica sobre los mercados emergentes analizada en el presente estu-
dio proviene de Internacional Financtal Corperation and Moady'’s (1980-2000). Los datos
sobre la Bolsa Mexicana de Valores fueron obtenidos de la misma fuente y de Bolsa Mexi-
cana de Valores (1985-2000) y Banco de México (1990-2000).
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cados emergentes en relacién con el total mundial también ha crecido
significativamente. Su participacién se incrementé del 2,71% del 1otal
mundial en 1984 al 9,24% en 1999. Resalta el explosivo crecimiento que
tuvo lugar de 1989 a 1994. De hecho, en este dltimo afio, la participa-
cion de los mercados emergentes en el total negociado mundial fue la
mayor del periodo, llegando a la cifra record de 18,82%.

Sin embargo, la liberalizacion de los mercados emergentes del
Sur parece resumirse s6lo en un ilusorio y explosivo crecimiento espe-
culativo, sin mayor impacto en el financiamiento empresarial. El Cua-
dro 1 da cuenta de la irregularidad y sesgos de la inversién exiranjera de
portafolio en los mercados emergentes. Auque los {lujos de capital ex-
tranjero a los mercados extranjeros crecieron durante el periodo 1990-
2000, resulta notorio el hecho de que los prestamos bancarios descen-
dieron dramaticamente en importancia, registrando un saldo negativo
de -135,1 mil millones de délares. En cuanto a la inversién de cartera,
su crecimiento fue explosivo y altamente irregular, pasando de 17,4 mil
millones en 1990 a 40,2 mil millones en 2000 y un saldo acumulado de
611,9 mil millones de délares; en algunos anos, los montos invertidos
sobrepasaron a la iniversién extranjera directa.

Cuadro 1

Flujos de capital privados a los mercados emergentes (miles de mitlones de ddlares)
Flujos 1990 : 1991 : 1992 | 1993 ; 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 : 1999 2000 | Total | Promedio
Egresos e
capital privado | 477 £ 123851103 1819 : 1528 1933 2121 1492 643 : 683 1185 [14312| 130,
Préstamos
bancarios y otres | 119 1 556 © 327 © 115 03551 554 | 163 | 676 1040 718 1 501 | 1381 | -123
endeudamientos
Imersidnde | 174t acq fgqy iy13p 1056 412 808 1 668 1 %7 | 216402 | 6119 | 556
ortatalie
Inversidn T T T e
extranjera 184 : 3131355 568 | 826 967 i 1150 14001 131 118511284 | 9542 | 867
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Fuente: Dobson y Hufbrauer (2001),

EL FUTIL CRECIMIENTO BURSATIL EN MEXICO

El caso de México da clara cuenta de la futilidad del crecimiento bursatil
para las economias del Sur. Desde fines de la década del ochenta, Méxi-
co emprendié importantes reformas financieras, buscando activamente
insertarse en el nuevo orden globalizado. A partir de 1990, tuvo lugar un
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proceso rapido de desregulacion y liberalizacion en el sistema financiero
mexicano, incluyendo la reprivatizacién de la banca comercial (naciona-
lizada en 1982), la apertura y desregulacion del mercado de valores y la
autonomia de la banca central Banco de México. Ademas, la Bolsa Mexi-
cana de Valores ha modernizado sus operaciones, contando con un siste-
ma electrénico y un listado de instrumentos internacionales al alcance de
los inversionistas mexicanos. Asimismo, desde 1990, las empresas mexi-
canas listan American Depository Receipts (ADR) y Global Depository
Reciepts (GDR) en los mercados de capital internacionales.

Sin embargo, el mercado accionario mexicano es ain muy pe-
queno; la oferta y la demanda de titulos accionarios es muy limitada.
Ademds, no se ha constituido en una fuente importante de financia-
miento corporativo. El grueso de la negociacion de acciones en el mer-
cado bursatil mexicano se concentra en pocas empresas y predomina
excesivamente el mercado secundario, por lo que los recursos que alli
se movilizan no constituyen financiamiento fresco para las empresas,
sino que obedecen a decisiones de portafolio de los inversionistas. Asf,
a pesar de las reformas financieras, en el mercado de valores no son
realmente grandes los avances logrados para convertirlo en el motor
importante para el desarrollo econémico via el financiamiento de largo
plazo, agil y oportuno, que se requiere para los proyectos productivos
de las empresas.

Resulta notable el niimero reducido de empresas participantes;
atin mas, el nimero de empresas emisoras no sélo no ha aumentado,
sino que mas bien ha disminuido. En 2002, las empresas listadas (166)
representan apenas el 64% del total de 1980 (259), siendo este tltimo
afio el de mayor niimero de emisoras listadas durante el periodo 1984-
2002. El bajo y decreciente nimero de empresas emisoras en el merca-
do accionario mexicano puede explicarse, en parte, porque las empre-
sas son renuentes a emitir activos de capital publicamente, debido a
que sus propietarios temen perder el control corporativo (Ortiz, 2000).
Por otra parte, la existencia de ganancias monop6licas, de asimetrias
en la informacién pablicamente disponible sobre las empresas y la pre-
sencia de un nimero reducido de inversionistas deseosos de acepiar
riesgos constituyen factores que desalientan a los empresarios a buscar
fondos en los mercados de capilales (Fisher et al., 1994).

La apertura del mercado accionario mexicano ha alentado a los
inversionistas internacionales. El Grafico 1 resume el comportamiento
de los flujos externos anuales en la Bolsa. En 1989, afio inicial de la
apertura, ingresaron 493,34 millones de délares a la Bolsa Mexicana
de Valores, comenzando asf un periodo de bonanza hasta 1993, cuando
los flujos externos rebasaron los 10.700 millones de ddlares; el total
acumulado ascendia a 17.897,8 millones de délares. Las expectativas
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eran favorables, tanto por la aplicacién del programa de ajuste eco-
nomico, incluyendo la privatizacion de empresas paraestatales, como
por la amplia apertura que incluia la convertibilidad cambiaria. Sin
embargo, México también presentaba severos déficit en su balanza co-
mercial y cuenta corriente y una marcada sobrevaluacién del peso. La
inestabilidad politica del siguiente afio, en el que incluso fue asesinado
el candidato a presidente Luis Donaldo Colosio, exacerbé la fragilidad
economica, politica y social del pafs.

Asi, el ritmo de ingreso de capitales al mercado accionario mexi-
cano se redujo notablemente y continué bajo e irregular durante los
siete afnos siguientes. El ingreso de flujos de cartera disminuy6 drastica-
mente a 4.083,9 millones de dolares en 1994 y 519,2 millones de délares
en 1995. La recuperacion en ciernes en los dos siguientes anos —aunque
con flujos notoriamente més bajos que los obtenidos hasta 1993~ se
aborté en 1998, registrandose flujos negativos en 1998 v 2002. Las re-
mesas masivas de capital convirtieron a la Bolsa Mexicana de Valores
en un mecanismo generador y transmisor de severas crisis. La salida
masiva de capitales de la Bolsa Mexicana de Valores se realizé en térmi-
nos del valor de mercado de las acciones.

Gréfico 1
Flujos externos en el mercado accionario mexicano (millones de ddlares)

| -130,6

1993 ¢ 10.716,6
1991 6.332
3 1.994.48
1989 493,34
-2.000 0 2.000 4.000 6.000 8.000 10.000

12,000

Fuente: Elaboracion propia en base a la Bolsa Mexicana de Valores.
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Hacia 1993, el valor de mercado de las inversiones extranjeras de car-
tera ascendia a alrededor de 54.484,3 miles de millones de ddlares,
Por tanto, por los 17.897,8 millones de dolares de inversién acumu-
lada, los inversionistas extranjeros podian, tedricamente, remitir por
sus ganancias de capital 3,04 délares por cada délar invertido. El re-
tiro masivo de capital en 1994 no tuvo lugar en su totalidad, pero en
el vltimo trimestre del afio, y en especial en diciembre de 1994, las
remesas al extranjero de ganancias de capital resultaron superiores
a 10 mil millones de délares; una cantidad similar {ue remitida por
la liquidacién de los instrumentos gubernamentales denominados en
dolares (Tesobonos). Las reservas internacionales del Banco de Méxi-
co descendieron de 24,978 millones de délares en enero a 12.484 en
noviembre vy, finalmente, 6.148 el 30 de diciembre. En noviembre y
diciembre, la intervencién del gobierno fue masiva, alcanzado un total
de 8.720 millones de délares, con 4.543 millones de délares tan sélo
el 21 de diciembre, dia inicial de la macrodevaluacién y debacle de la
economia mexicana.

A esta debacle contribuyé la excesiva importancia de la inversién
extranjera de cartera. En 1989, el monto de los flujos de capital externo
al mercado accionario fue de s6lo el 15,54% del monto de los flujos
que ingresaron como inversion extranjera directa. Esta relacion cam-
bié drasticamente en los siguientes cuatro afios. En 1990, los flujos de
capital externo que ingresaron al mercado accionario representaron el
75,74% de los flujos de inversién extranjera directa, y en 1991, 1992 y
1993, respectivamente, el 132,98, el 108,89 y el 244,18%. Igualmente, en
relacién con el total de las inversiones en Bolsa, la inversion extranjera
en términos de valor de mercado se increment6 de alrededor del 13%
en 1989 a cerca del 80% en 1993. Este hecho aumentd la volatilidad y
fragilidad de la bolsa y la economia en general.

Tal situacién fue tolerada, y realimente alentada, por el gobierno
mexicano porgue la inversién extranjera de cartera compensaba los
enormes déficit registrados en la balanza comercial y cuenta corrien-
te, pero incrementando la fragilidad financiera del pafs (ver Ortiz,
2000). En suma, la desregulacién y liberalizacién de los mercados fi-
nancieros de México han motivado el ingreso de cuantiosos flujos de
capital externo; sin embargo, la incertidumbre de estos, su falta de
arraigo y limitado financiamiento a las inversiones reales son factores
determinantes para la presencia de una marcada fragilidad financiera,
que transforma en particular al mercado accionario en posible motor
y transmisor de severas crisis, que a su vez, aunadas a las crisis cam-
biarias v bancaria, pueden someter al pais a la gestacién de nuevas
crisis, tal como ocurrié en 1994-1995. '
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ALIANZA E INTEGRACION FINANCIERA SUR-SUR

Una respuesta a los retos de la globalizaciéon que han instrumentado los
paises del Sur durante las Gltimas ires décadas ha sido la conformacién
de bloques comerciales y la realizacion de muiltiples tratados bilaterales
de comercio. Su proposito fue coadyuvar a incrementar su participa-
cién en el comercic mundial y, a la vez, aumentar la competitividad, in-
greso nacional y bienestar social de los paises participantes. Al tratarse
de acuerdos entre paises del Sur, los resultados han sido un tanto limi-
tados, porque su herencia productiva y relaciones de dependencia con
las naciones del centro restringieron el alcance de dichos acuerdos.

Atin méas, muchas naciones del Sur han firmado simultdnea-
mente acuerdos de libre comercio con paises desarrollados, particu-
larmente los pafses latincamericanos. En tales casos, los acuerdos no
han contemplado mecanismos de compensacion para sobreponer las
asimetrias existentes entre los paises del Norte y el Sur. Estos altimos
también se han apresurado a formalizar acuerdos con los pafses del
Norte sin crear previamente estrategias de desarrollo que contribuyan
a solventar las asimetrias existentes. De alli que las ganancias de la
apertura comercial de los pafses del Sur se concentren en los paises
desarrollados, en tanto en los del Sur los limitados beneficios se han
acumulado en los estratos sociales altos, agudizando los niveles de
desempleo, desigualdad social y pobreza.

Es necesario, por tanto, analizar y repensar nuevos derroteros
mediante los cuales las naciones del Sur procuren incrementar su par-
ticipacién econémica e integrarse decidida y favorablemente a los pro-
cesos en los que sea de su interés participar. En términos del comercio
mundial, en primer lugar, resulta indispensable que se negocie la eli-
minacioén de los subsidios proporcionados en los paises desarrollados,
en particular aquellos que se otorgan a los productos agricolas, pues
las ventajas comparativas y competitivas que tienen los paises del Sur
en estos productos se desvirtian totalmente por dichos subsidios; se
restringe asi su comercio, y su sector agricola pierde la capacidad de
convertirse en un verdadero motor del desarrollo. También es preciso
alentar otras medidas para que se desarrolle y predomine un comercio
justo entre las naciones. Entre ellas, debe resaltarse la realizacién de
convenios internacionales para encauzar las inversiones de las empre-
sas multinacionales hacia un desarrollo global sustentable y basado en
decisiones éticas; debe ignalmente promoverse el desarrollo de meca-
nismos y regulaciones internacionales que hagan del sistema financiero
internacional y nacional de cada pafs un mecanismo estable y creciente
de [inanciamiento de las inversiones reales.

A este respecto, los mercados de capital emergentes del Sur de-
ben convertirse en mecanismos que, sin cerrar sus puertas al capital
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internacional, financien el desarrollo nacional. La implementacion g
nivel individual de medidas que impidan la salida indiscriminada de
las inversiones de cartera no constituye una alternativa idénea y viable,
Ante la apertura existente en otros mercados, el capital internacional
simplemente dejarfa de invertir en Jos mercados con restricciones a los
movimientos de capital.

Tres soluciones complementarias son posibles a nivel internacio-
nal para potenciar el papel de las inversiones extranjeras en los mer
cados de capital emergentes. En primer lugar, deberia establecerse un
fondo de apoyo de creadores de mercado que fomenten la estabilidad de
la oferta y la demanda de valores en los mercados emergentes del Sur,
En segundo lugar, deberia conformarse un fondo internacional para la
creacién de una camara de compensacién internacional que apoye a
los inversionistas extranjeros en situaciones de inestabilidad bursatil
de un mercado emergente especifico o una crisis bursatil internacional.
Finalmente, mediante el cobro de comisiones —similar al muchas veces
sugerido immpuesto Tobin- podria igualmente constituirse un fondo in-
ternacional de apoyo a las reservas internacionales de paises del Sur,
para aquellas situaciones en las que estas corran peligro de disminuir
drasticamente debido a salidas de capital provenientes de grandes ope-
raciones en sus mercados de capital.

Puesto que la integracion es un proceso de largo plazo y debe
realizarse sin asimetrias, los paises en vias de desarrolio deberian fo-
mentar mecanismos regionales de integracién comercial y financiera
que les permitan desarrollar sus economias de acuerdo a planes de de-
sarrollo especificos, cuya meta sea sobreponerse a las asimetrias na-
cionales y regionales con los paises del Norte. Un paso fundamental
debe ser la integracién de los mercados bursitiles nacionales del Sur
a niveles regionales. Un caso importante a abordar en la regién es una
Bolsa Latinoamericana de Valores. Sin mecanismos comunes previos
de financiamiento del desarrollo que incluyan a las bolsas de valores y
todos los intermediarios financieros, la integracion de la regién y sus
alianzas o integracién con EE.UU. y Canada en el llamado Acuerdo de
Libre Comercio de las Américas (ALCA) estan llamadas a fracasar.

Esta estrategia, que es necesario incluir inmediatamente en las
agendas de integracién de los pafses latinoamericanos, debe comple-
mentarse con medidas similares a las indicadas para el nivel global.
Es preciso reconocer que el ALCA, aunque importante en términos de
integracion hemisférica, no es inevitable. Existen otras alternativas.
En primer lugar, la integracién latinoamericana puede convertirse en
una alternativa viable y plena para impulsar el desarrollo regional y de
cada pafs en particular. No debe verse como ineludible la integracion
hemisférica. La integracion con la Unién Europea es una alternativa
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po'tencial. Si bien, en términos econémicos, América Latina permanece
en el ambito de EE . UU., debemos reconocer que la herencia occidental
de América Latina es europea. De hecho, para romper la excesiva de-
pendencia comercial con EE.UU., Latinoamérica debe estrechar mas
sus lazos econémicos con Europa, Asia y Oceanfa. Esquemas bien pen-
sados, justos y con la debida presencia de mecanismos alternos de de-
sarrollo regional, que se conviertan en verdaderas palancas para la inte-
gracién con otros paises, podrfan redituar mucho més que una alianza
con EE.UU. v Canada si esta se realiza en términos asimétricos.

Naturalmente, a nivel nacional, las economfas del Sur también
deben implementar politicas de desarrollo de sus sectores financieros
que faciliten, en sucesivas etapas, la integracion regional y, posterior-
mente, con otras naciones o blogues econdémicos. En especial, los pai-
ses en vias de desarrollo deben:

- fomentar la estabilidad, ampliacién y eficiencia de sus mercados
de capital;

- crear incentivos fiscales para que mas empresas listen sus valores
patrimoniales en sus bolsas de valores;

- promulgar mecanismos para ampliar la base de inversionistas in-
dividuales con incentivos fiscales para los trabajadores (ademads
de los programas de jubilacién actualmente atados a la inversion
de fondos especializados en las bolsas de valores);

- establecer leyes de proteccién para los accionistas minoritarios y
mayores castigos contra el mal uso de informacién privilegiada;

- promover una mayor y oportuna divulgacién sobre las activida-
des empresariales, incluyendo una més amplia informacién fi-
nanciera;

- fomentar una mas amplia y oportuna informacién gubernamen-
tal sobre los fundamentos de la economia;

- procurar una mayor eficiencia en la promocién del ahorro, evi-
tando la excesiva intermediacién y costos y comisiones de inter-
mediacién que desalientan a los inversionistas;

- incentivar una éptima asignacién de recursos, alentando la apli-
cacién de mayores e innovadores mecanismos de evaluacién del
crédito y la actividad empresarial, asi como del control de los
riesgos de mercado;

- fomentar la competencia empresarial y de los bancos e institu-
ciones financieras, creando, cuando sea necesario, instituciones
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de evaluacién del ingreso, fusiones y adquisiciones de las empre-
sas a los mercados; v

- promover la transparencia y ética profesional tanto en el sector
ptblico como privado y combatir firmemente la corrupcion.

Estas politicas y otras similares no estan refidas con la apertura fi-
nanciera,

Sin embargo, para asegurar su éxito y hacer de los mercados de
capital importantes alternativas para el financiamiento del desarrollo,
estas politicas deben ser complementadas con medidas similares a las
anteriormente expuestas para propiciar la integracién regional y, a su
debido tiempo, la integracién con pafses desarrollados o bloques eco-
némicos conformados por tales paises.
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rrollado y ¢l bajo nivel de consumo alcanzado. La brecha entre ambos,
resultado de la organizacién social, econémica y politica contempors.
nea, amenaza con trastornarla. El dominio de las corporaciones y de
las corporaciones financieras est4 reorganizando al mundo econémico
v social contemporaneo bajo la dindmica de la valorizacién de activos
financieros altamente concentrados. De este modo, se producen amplios
movimientos en los precios financieros y la ocupacién. Analizaremos
aqui cémo la integracion mundial asf organizada bajo la égida de la cor
poracién financiera pretende convertir a los ciudadanos en consumido-
res sin patria; como la liberalizacién y desregulacién mundial exacerban
la competencia, especialmente entre los trabajadores, y no permiten sing
que una fraccién muy pequeiia de la poblacién mundial pueda consumir
lo que produce, acrecentando la pobreza y la exclusién.

DETERIORO DE LA CAPACIDAD DE REPRODUCCION
CAPITALISTA

La globalizacién financiera, mds que hacer parte de un nievo modelo
de acumulacién que podria llamarse capitalismo global, constituye una
fuerza de enorme concentracién de la riqueza y el poder politico de
escala mundial, que implica:

- elevada inestabilidad en las monedas, tasas de interés, flujos de
crédito; inestabilidad que va teniendo sus expresiones en el 4m-
bilo politico y del ejercicio del poder del Estado:;

- transferencias masivas de excedente desde segmentos del capital
y dreas econdOmicas menos concentrados hacia aquellos de ma-
yor concentracién o poder econdmico-politico;

- acelerados cambios en la estructura ocupacional, con una ten-
dencia permanente al crecimiento de los empleos mas preca-
rios, de menor remuneracién v con condiciones laborales infra-
humanas;

- movilizacién masiva de la poblacién, migracién y acultura-
miento;

- transformacién tecnolégica y productiva en polos, quedando
amplias dreas econémicas rezagadas, en creciente deterioro de
infraestructura y servicios bésicos.

En realidad, la globalizacién financiera, como fuerza altamente con-
centradora de la riqueza, produce una constante elevacién relativa de
los precios de los activos financieros; pero la misma concentracién
produce una disminucién relativa del ingreso v la capacidad de con-
sumo de la mayor parte de la poblacién. Asi, la inflacién financiera se
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acompana de estancamiento o depresiéon econdmica que acrecientan
Ja exclusion social.

Esta dinamica excluyente que genera la globalizacién linanciera
es el hecho que permite afirmar que, lejos de estar en el curso de una
ransformacion capitalista que vislumbra una nueva etapa de expan-
si6n estable y prosperidad, nos encontramos en el curso de una etapa
de deterioro creciente de la capacidad de reproduccion capitalista. Tal
deterioro se constata en la amplia destruccién de talento, habilidad
e inteligencia de trabajadores desocupados y subocupados; dilapida-
ci6n de recursos naturales y energéticos; desperdicio y consumismo
aumentado por la difusién de valores y la formacion de identidades
y patrones de bienestar sustentados en la expansion del corporativo
transnacional; achicamiento y menoscabo del poder del Estado, rup-
tura de los pactos politicos, concentracién del poder y la fuerza mili-
tar, al tiempo que se multiplican mafias y grupos armados que impo-
nen su propia ley y justicia.

Siguiendo a Marcos Kaplan, una de las mds profundas paradojas
con las que se inicia el siglo XXI deviene de la elevada concentracion
de la produccién y el excedente en un pequefio niimero de conglomera-
dos altamente productivos, con un enorme volumen de fondos liquidos
en manos de una fraccién muy pequefia de la poblacién, {rente a una
creciente masa de habitantes marginados de la produccién, el trabajo
y el consumo.

Ello se debe a que el crecimiento de la produccién puede lograrse
empleando una parte infima de la fuerza de trabajo mundial. De mane-
ra que, aunque la integracién mundial avanza hacia la mercanlilizacion
y la conversién de los ciudadanos en meros consumidores, la liberali-
zacion y desregulacion mundial, exacerba la competencia entre los tra-
bajadores, concentrando aceleradamente la riqueza y permitiendo que
solamente una fraccién de la poblaciéon mundial realice las promesas
del consumo.

El proceso de globalizacién ha dado lugar a una importante
concentracién de la produccién, pues sélo 200 millones de trabajado-
res, en 53 mil empresas transnacionales y 415 mil empresas auxilia-
res, generan el 30% del producto bruto global y dos tercios del comer-
cio mundial. Esto es, mas de 3 mil millones de trabajadores generan
el 70% de la produccién mundial restante y un tercio del comercio
(Deniz, 2002: 269).

Asi, la organizacién de la produccién en conglomerados con im-
portantes incrementos en la productividad y rentabilidad, pero con muy
pobres resultados en cuanto a aumentar en igual ritmo la capacidad de
consumo de la poblacién, va creando una masa de pobres y desem-
pleados incapaces de consumir y disfrutar de un minimo de bienestar

143



DEL SUR HACIA EL NORTE

social que les permita estar en condiciones de competir por trabajo o
empenarse en alguna empresa.

La organizacién econémica y social a lo largo del mundo eco-
némico ha sido volcada especialmente hacia la distribucién del exce-
dente como renta financiera. La elevada inflacién financiera, cuando
por todo el orbe puede identificarse la tendencia a convertir diversos
activos y sus rentas en instrumentos financieros de distinta indole, est4
contribuyendo a garantizar un crecimiento desordenado y caético de
los precios de los activos financieros, Los mercados financieros en todas
partes, por olas y segmentos, van tendiendo a una rapida expansion en
la biisqueda de rendimientos y expectativas de rendimientos, en franca
apropiacion de diversas rentas y ganancias (Correa, 1992).

Esta expansién financiera se ha llevado a cabo de la mano de
empresas financieras privadas, que aprovecharon o impulsaron por sf
mismas procesos de desregulacion. Con el levantamiento de las regula-
ciones estatales sobre el crédito de los bancos, la remocién de las regu-
laciones sobre las tasas de interés y la desregulacién de empresas finan-
cieras no bancarias, la expansion crediticia y bursatil dejé de tener un
referente esencial respecto de las condiciones monetarias y financieras
del Estado nacional (Correa, 1998).

Las condiciones de expansién financiera parecen estar vinculadas
a las expectativas de rentabilidad y formacién de reservas en un mundo
crecientemente sobreendeudado, principalmente en délares. El otro lado
del balance, sobreendeudamiento de bancos, de empresas financieras y no
financieras y de los hogares, alcanza momentos muy agudos con la secue-
la de crisis bancarias o financieras localizadas o sistémicas, que se alivian
temporalmente con nuevas olas de expansion linanciera, especialmente
en los afnos noventa a través de la innovacion financiera en derivados.

Tal sobreendeudamiento ha conducido a la transferencia en la
propiedad de los activos o su rentabilidad hacia los duefios de liquidez
y, en nuestros paises de América Latina, de liquidez en dé6lares. La pro-
duccién de medios de pago, mas que nada en ddlares, permite comprar
por el mundo sin tener gque pagar. Esto es, se compra utilizando ddlares
que no tienen mds respaldo que la solvencia financiera de la banca y
el gobierno estadounidenses y la fortaleza de dicha nacién. De allf la
persistente delensa de la libertad financiera, porque implica la libertad
de los corporativos financieros conglomerados para continuar acrecen-
tando los mercados {inancieros.

Asi, la organizacién de la produccion v la distribuciéon del exce-
dente econémico bajo el régimen de megaconglomerados han alcan-
zado importantes incrementos en la productividad y la rentabilidad,
pero muy pobres resultados en la creacién de empleo y el aumento del
consumo y el bienestar social.
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La elevada capacidad de creacién de riqueza y el acrecentamien-
to del desempleo, pobreza y pobreza extrema no son una contradiccién
que encuentre salida en las condiciones de ampliacién de la llamada re-
gulacién de mercado; antes bien, su agudizacién ha sido precisamente
llevada a cabo a partir del debilitamiento de ciertas funciones del Esta-
do frente a la empresa altamente conglomerada y el capitalista indivi-
dual, con la enorme concentracién del poder politico mundial. Todavia
mds, el trabajo como fuente universal creadora de riqueza esta siendo
dilapidado, al tiempo que encontramos ingentes necesidades humanas
insatisfechas. Este es, justamente, el mayor cuestionamiento al actual
orden econémico y politico. Nos encontramos frente a un cuantioso vo-
lumen de fuerza de trabajo desperdiciada y, por otro lado, a un enorme
cimulo de necesidades sociales insatisfechas.

HETEROGENEIDAD SOCIAL Y SUBDESARROLLO EN
AMERICA LATINA

El mundo capitalista se encuentra crecientemente dominado por gru-
pos transnacionales, cuyo poder deriva del control sobre la tecnologia,
la informacién y el capital financiero, y que en medio de diversas con-
tradicciones han venido expandiendo sus territorios y 4mbitos de acu-
mulacion. En ese sentido, los paises subdesarrollados no han sido la ex-
cepcién, aunque su avance desplaza y rearticula a los grupos de poder
locales. Ello se acompaifia de un debilitamiento de los estados naciona-
les en lo que [ueron sus acciones vinculadas a los intereses del anterior
grupo en el poder y sus politicas sociales de legitimidad y consenso,
llegando incluso a crisis politicas e ingobernabilidad, especialmente en
aquellos paises de mayor tamarfio relativo.

Con el avance de la globalizacién durante las dltimas décadas, el
mundo capitalista, casi sin fronteras econémicas, se ha convertidoen la
gran arena de la confrontacion de entidades megaconglomeradas, fren-
te a estados nacionales muchas veces incapaces, complacientes o cém-
plices. En vista de este debilitamiento politico, de esta transferencia de
soberania y pérdida de la independencia econémica y politica que todo
ello significa, la accion consciente y organizada de una sociedad y del
Estado nacional por el cambio econémico, social y cultural que implica
el desarrollo puede estar alejandose, cuando menes de algunos de los
mayores paises subdesarrollados (Furtado, 1999),

El subdesarrollo no puede identificarse con atraso y pobreza;
es una realidad social, econémica y cultural compleja que surge y se
reproduce por la insercion internacional de estos paises. Una condi-
cién sustantiva, pero no tnica, de la reproduccién del subdesarrollo
la constituye, precisamente, la iransferencia de excedente desde la pe-
riferia al centro, para utilizar el lenguaje de la Comisién Econémica
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para América Latina (CEPAL). Siguiendo a Furtado (1987), los pafses
de América Latina no son dependientes del ahorro externo para elevar
sus coeficientes de inversion y ritmo de crecimiento, sino precisamente
lo contrario. Se trata de economias que por siglos han sido exportado-
ras de capital; como tributo colonial, el excedente producido se exporté
en forma de azlcar, calé y otros productos agricolas, o como minerales
y piedras preciosas. En la actualidad, con sistemas comerciales, finan-
cieros y crediticios mas avanzados, estos excedentes toman la lorma
de una diversidad de productos primarios exportables cuyos precios
tienen una tendencia histérica a la declinacion; fluyen a través de la
formacién de precios administrados del comercio intrafirma; también
estdn presentes en la migracién de fuerza de trabajo barata, mediana-
mente sana y educada; a través del pago de los intereses de la deuda
externa y los dividendos, utilidades, regalias y demas rentas de la inver-
si6n extranjera directa y de cartera.

Las politicas llamadas del Consenso de Washington (WC, por
su sigla en inglés) contribuyen a la reproduccién del subdesarrollo, no
solamente por cuanto estan disefiadas para instrumentar los objetivos
de mantener y acrecentar las rentas que los paises subdesarrollados
transfieren al centro, sino también porque han preservado los lazos
de sujecién que imposibilitan la formacién de una voluntad politica
capaz de llevar adelante un proyecio de desarrollo. A ello cabe agregar
que se trata de politicas que generan una distribucién regresiva del
ingreso, frenan su crecimiento y lo dilapidan. Las reformas disenadas,
decididas, promovidas, exigidas por el Banco Mundial (BM} y el Fon-
do Monetario Internacional (FMI) se han amparado en las ideas de la
escasez de ahorro.

El nivel de injerencia en el disefio de las politicas pablicas, en
todos los Ambitos de accién del Estado, pero también en las decisio-
nes de los grupos empresariales locales, ha ido mucho mds alla de lo
que nadie habfa imaginado. Resultan inocultables la constante visita
de funcionarios del BM y el FMI a nivel ministerial y directivo por toda
la regi6n y las permanentes reuniones y consultas de todo tlipo, aun
cuando los pafses no tengan deuda con el organismo, abarcando temas
econémicos de cualquier indole: politicas cambiaria, fiscal y monetaria;
balanza de pagos y deuda externa; cuenta de capitales y sector bancario
y fAnanciero; factores de vulnerabilidad, etc. Las reformas del WC sin
duda han rendido sus frutos. Convirtieron el ajuste econémico del FMI
en tiempos de crisis en politicas de austeridad e intervencién econémi-
ca y politica con cardcter permanente.

Esta constante autoridad politica y econémica que ejercen el FMI
y el BM no est4 sujeta a eleccién alguna. Los gobiernos de la regién man-
tienen en los cargos de decision econémica (como bancos centrales y
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ministerios de economia y finanzas) a cuadros del establishmenr que re-
sisten la prueba de confianza del mercado. La construcciéon de consensos
locales en torno al WC y las distintas generaciones de reformas econémi-
cas ha atravesado diversos caminos y actores clave en la regién, pero han
jugado un papel fundamental los grandes operadores de los mercados
financieros, conglomerados financieros (entre ellos, varios extranjeros),
corredurias, autoridades de bancos centrales y agencias calificadoras.

El FMI ha estado preocupado consistentemente por los déficits
fiscales. Con dilerentes aproximaciones, continlia insistiendo hasta el
cansancio en el valor fundamental del equilibrio presupuestal, de asig-
nar a cada gasto un ingreso, y en que las politicas de gasto deben ba-
sarse en adjudicar el ingreso respectivo. De este modo, mientras los
paises subdesarrollados bajo la égida del FMI deben mantener sus pre-
supuestos equilibrados, e incluso con un elevado superavit, los paises
del centro mantienen déficits presupuestales de entre el 3 y el 6% de su
producto, lo que ha venido configurando un desequilibric econémico
internacional de enorme magnitud que redistribuye la riqueza mundial
en contra de los paises de la periferia.

Resulta imposible cuantificar la pérdida econémica y social que
todo este orden institucional y politico condiciona. Aun asi, puede te-
nerse en mente la siguiente cilra del FMI. Los paises en desarrollo estan
efectuando transferencias de capital anual estimadas en un equivalente
al 4% de su PIB (brecha entre ahorro e inversion en las economias avan-
zadas que es [inanciada con el ahorro de los pafses en desarrollo).

Asi, la globalizacién no ha modificado el sentido de los flujos de
capital sino momentaneamente, volviendo a la tendencia histérica, que
ha sido la constante exportacién del excedente econémico producido
por los paises subdesarrollados hacia los del centro. En esa medida,
la insercién internacional de América Latina continda siendo una que
reproduce las condiciones del subdesarrollo y fortalece los obstaculos
al desarrollo. En palabras de Celso Furtado (1999: 32):

La interconexién de los mercados y ¢l subsecuente debilitamiento
de los actuales sistemas de poder estatales que encuadran las activi-
dades econémicas [...] dan lugar a cambios estructurales que se tra-
ducen en creciente concentracién del ingreso y formas de exclusién
social [...] se encuentra en nacimiento tina nueva forma de organi-
zacion social [...] se redefine la distribucién del ingreso [...] es una
época de incertidumbres,

ESTADO Y DESARROLLO
La globalizacién financiera ha sido una de las més importantes fuerzas
que producen la profundizacién de la heterogeneidad econdémica y so-
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cial. Merman las capacidades soberanas de los estados nacionales sobre
sus monedas y su gasto, en quijotescas luchas contra la inflacién. Se
argumenta como necestdades del mercado todo aquello que protege, en
primer lugar, los intereses de la especulacion financiera transnacional y
la hegemonia del délar,

Sin embargo, el Estado surgié y se desarrolla asumiendo un po-
der organizador, unificador, consensual y coercitivo, que se expresa
también y principalmente en las actividades econémicas de formas y
con objetivos diversos a lo largo de la historia (Kaplan, 2002).

La aparicion y desarrollo del capitalismo implica la concurrencia
del Estado, de su continua intervencién, asumiendo un papel determi-
nante en la reproduccién del sistema.

El capitalismo no se instaura, no se reproduce ni se desarrolla, no
organiza la dominacién exclusivamente a partir de sus propias fuer-
zas y a través de sus mecanismos inherentes. Ello ha requerido, por
el contrario, la permanente presencia y la activa intervenciéon del
Estado [...] El capitalismo parece no ser capaz de constituirse, re-
producirse y desarrollarse, y de superar sus crisis, solamente por sus
propias fuerzas (Kaplan, 1994: 30-34).

Asi, la intervencién del Estado en la economia no es un proceso que
pueda extinguirse o anularse por voluntad o la seleccion de un modelo
econdémico. Sus funciones y abjetivos han cambiado a lo largo de la his-
toria, pero dicha intervencién forma parte indisoluble e indispensable
en la dindmica del sistema. El capital individual y las empresas por si so-
las, aun los grandes conglomerados en el curso de la lucha competitiva,
no pueden sustituir las funciones del Estado que son, ademas, condicién
de su existencia. Con el desarrollo capitalista, el Estado no sélo atenia
y regula los conflictos, sino que garantiza el orden publico, enfrenta el
ciclo econémico, asume la produccion directa de bienes y servicios y la
socializacién parcial de la reproduccion de la fuerza de trabajo, protege
a la empresa nacional de la competencia extranjera y fija pardmetros y
limites en el desarrollo de conflictos y negociaciones intercapitalistas.
En los ultimos afios, con el desarrollo de la tercera revolucién
industrial, la internacionalizacién de la produccién y la globalizacion
financiera, se produce una elevada concentracién del poder politico.

Tiende a surgir una direccién compartida, de altos representantes del
poder corporativo, politico, tecnoburocratico y militar de los paises
avanzados, y de dirigentes y personal de los organismos internacio-
nales, para el logro y el ejercicio de la unidad de mando del sistema
global y del proyecto histérico (Kaplan, 1994: 106).
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siguiendo a Kaplan, con el avance de la globalizacién, el Estado no
tiende a ser sustituido o anulado, a perder sentido o superarse; por el
contrario, se va constituyendo un proceso de integracién jerarquico,
asimétricamente interdependiente, bajo un sistema de dominacion
mundial con paises desarrollados centrales y dominantes y paises en
desarrollo, periféricos y dominados. La concentracion del poder y la
brecha econémica y social reproducen las condiciones de creciente asi-
metria, en que un conjunto de pafses basicamente no tienen capacidad
de adoptar politicas internas para sus propios intereses, de considerar
su propia politica exterior y eventualmente ejercer influencia y domina-
cién sobre otros pafses. Las crecientes contradicciones y crisis tornan
indispensable un continuo incremento de la intervencién del Estado
en la economia. Sin embargo, su actuacién va perdiendo autonomia
relativa y asumiendo crecientemente como prioritarios los intereses de
pequefios y poderosos grupos ampliamente bajo el soporte de la espe-
culacién financiera global.

Las sucesivas crisis, la liberalizacién y desregulacién econémi-
cas, los cambios en la divisién internacional del trabajo y las luchas
por un nuevo reparto econémico del mundo modificaron las moda-
lidades y objetivos de la intervencién del Estado, acompafidandose de
una ideologia fuertemente mercantil e individualista que pugna por el
desmantelamiento de casi todas las formas de intervencién estatal, in-
cluyendo la desaparicién del sector publico de la economia, aceleradas
privatizaciones y la derivacién al mercado de las condiciones generales
de subsistencia de la reserva de fuerza de trabajo. Aun asi, incluso con
la liquidacién completa de todas las férmulas de produccién directa
de bienes y servicios y la extincion de todas las funciones del Estado
benefactor, el Estado mantiene y transmuta sus funciones. Los cambios
en el poder econémico y politico que todo ello significa se expresan
en nuevas articulaciones politicas y funciones econémicas del Estado,
incluyendo de manera destacada la redistribucién del excedente hacia
la renta financiera a través de la deuda publica, los rescates de bancos y
empresas y una multiplicidad de acciones que contribuyen a preservar
al sistema en la transicién.

En América Latina, las empresas transnacionales, las autorida-
des financieras internacionales y las autoridades financieras de las po-
tencias cada vez mds actian como centros de poder externos a la re-
gion. Toman decisiones que los estados latinoamericanos deben acatar
en sus estrategias y programas de gobierno. Especialmente importantes
son la decisiones relativas a la emisién monetaria y el gasto pblico,
que constituyen dos de los principales renglones de politicas publicas
y autonomfia de gestién gubernamental que quedan sujetos a las impo-
siciones del FMI y los esquemas de reforma estructural. De este modo,
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los poderes soberanos de los estados latinoamericanos han venido sien.
do mermados; se han impuesto restricciones sobre los grupos domi-
nantes locales, agudizando contradicciones, socavando la coherencia y
complementariedad de sus relaciones y extinguiendo, incluso, partes o
grupos. Afirma Kaplan (1996: 217-218):;

Parte importante de la soberania de los estados nacionales la han
constituido sus facultades de emisién de su moneda y de fjacién
de su valor [...] Los poderes soberanos de los estados se ven cada
vez mds afectados. El mercado financiero mundial electrénicamente
integrado contribuye significativamente a replantear un conjunto de
problemas (generales y especificos) de gobernabilidad a los paises,
a los estados y a las empresas, a las clases e instituciones sociales y
al orden mundial {...] La autonomia de las politicas econémicas na-
cionales se ve afectada por la creciente insuficiencia de los controles
sobre el capital, y por la captacién y evaluacién que los mercados
financieros hacen, con retrasos cada vez menores, dc lo que juzgan
son errores de los gobiernos.

Asf, la pérdida de soberanifa fiscal y monetaria coloca a los estados la-
tinoamericanos en debilidad frente a los grupos dominantes, en tanto
que las restricciones fiscales y monetarias frenan la expansién de su
rentabilidad y patrimonios. La concentracién del poder mundial, la
transnacionalizacion y el nuevo reparto econémico del mundo plantean
nuevas y viejas contradicciones y cambios en la jerarquia piramidal.
En el curso de las reformas estructurales impuestas por el FMI,
Ameérica Latina ha aumentado la deuda interna y externa de los gobier
nos nacionales y locales; ha reducido el gasto ptblico, excepto para el
pago de intereses de la deuda, y, con ello, su capacidad de cumplir con
sus funciones generales para la reproduccién capitalista; ha disminuido
su capacidad endégena de crecimiento y tributacién; ha mermado su
capacidad de retencién del excedente econémico, lo que se evidencia en
el creciente volumen de salida de fondos.
Mas aun, el papel del Estado de garantizar la disponibilidad sufi-
ciente y de calidad de fuerza de trabajo también esta siendo rebajado.
El sistema estatal de conservacién y reproduccion de la fuerza de
trabajo en muchos sentidos esta siendo desmantelado; la regulacién
de mercado cn la reproduccion de la fuerza de trabajo, aunada a la
flexibilizacién y precarizacién Iaboral, asf como a la intensificacién
de la jornada de trabajo, junto con la sustitucién y reduccién del
(rabajo, el retroceso de las prestaciones laborales y el desmantela-
mienio de aquellas que contribuyeron a facilitar el trabajo de la mu-
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jer, todo ello cuestiona la reproduccion de los lazos de solidaridad v
pertenencia comunitaria, asf como los de creacién de la identidad ¢n
jovenes y adultos jévenes, cuestionando de manera global y creciente
la reproduccién humana y especilicamente la fuerza de trabajo asa-
lariada (Kaplan, 1996: 273).

Con todo ello, se reduce la capacidad de los estados latinpamericanos
de intervenir para frenar los efectos mds destructivos de la acumula-
cion. Concomitantemente, disminuye también su capacidad de gobier-
no, de imparticion de justicia y de seguridad nacional. Con ello se crean
las condiciones propicias para el surgimiento de diferentes momentos
de ingobernabilidad, y se van abriendo espacios y territorios apenas
regulados (centros offshore, por ejemplo) o donde no rige ley alguna o
gobierna la ley del mds poderoso (favelas, ciudades perdidas, etcétlera).

Las corporaciones financieras y no financieras tienen un papel
decisivo en el proceso de integracién mundial, en la produccién mun-
dial, en la rentabilidad econémica y su distribucién. Por ello mismo,
constituyen un factor decisivo en la concentracion del poder mundial.
Estas corporaciones viven una relacion simbid6tica con el Estado, pero
son demasiado grandes y poderosas como para dejarse regir completa-
mente por el Estado. Se trata de corporaciones basicamente nacionales,
por su origen, aunque sus intereses traspasan fronteras del pafs. Su
comportamiento y fines tienen referentes nacionales especificos y su
poder se ve acrecentado por los instrumentos y mecanismos de poder
de sus estados nacionales. Estas corporaciones crean su propio espacio
econémico, tecnolégico v, en alguna medida, financiero por encima de
fronteras nacionales; llegan a influir y hasta dominar estados naciona-
les en los paises donde se expanden. En los paises periféricos, tienden
a producir especializacion (reforzando la divisién internacional del tra-
bajo), descapitalizacion (transfiriendo excedente) y subordinacion (res-
paldo politico diplomatico y entrelazamiento con grupos nacionales)
(Kaplan, 2002: 283-287).

Esta integracion de la globalizacién financiera reproduce la rela-
cién centro-periferia, manteniendo una creciente concentracién econo-
mica. Por ello, el crecimiento, aun con aumento de la productividad y
la rentabilidad, se evidencia como productor de pobreza y marginaliza-
cion y como generador de polarizacion y heterogeneidad social.

Por su parte, las oligarquias locales han visto debilitada su hege-
monia, mientras tratan de adaptarse y autotransformarse en un mun-
do econdémico que destruye parte de las capacidades productivas de su
dominio (territorial, de mercado, econémico y politico) y concentra la
produccién y la riqueza. De allf las crecientes limitaciones para la for-
macion de proyectos, de conciencia y expresion de intereses de grupos
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subalternos. Esta integracién mundial de la periferia ha venido impo.
niendo un paradigma de desarrollo imitativo y repetitivo que alcanz:
una casi plena justificacion ideolégica; pero, al incrementar la hetero.
geneidad y segmentacion social, concita una creciente inestabilidad so.
cial y politica, una reduccion de la legitimidad y el consenso; multiplica
tensiones y conflictos; paraliza y desestructura el mundo institucional
que dirimia la confrontacién social; y pone nuevamente a la orden del
dia “soluciones” autoritarias o neofascistas.

Debilitada su hegemonia, la oligarquia tradicional se adapta y du-
totransforma en una nueva elite oligarquica, flexible y permeable
para absorber y controlar los cambios. Son de adaptacién tardia,
relativamente débiles, carentes de autonomia y de proyecto, tanto
el empresariado nacional como las clases medias, los trabajadores
y marginales urbanos, los grupos campesinos. Pueden movilizarse y
cuestionar la dominacién tradicional, pero no afectarla seriamente
ni imponer una alternativa de hegemonia y proyecto. La capacidad
para regir la nacién es perdida en parte por unos, sin ser totalmente
ganada por otros (Kaplan, 2002: 298).

Sin embargo, en el caso de América Latina, se ha conformado un po-
der externo a ella, constituido por estados y conglomerados de paises
desarrollados e instituciones financieras internacionales, que toman
decisiones fundamentales econémicas, sociales y politicas. Los grupos
dominantes encuentran crecientes dificultades para su reproduccién:
estan divididos y enfrentados y son incapaces, al igual que las clases
subalternas, de imponer un proyecto o una alternativa hegeménica. Los
grupos dominantes internos se ven reducidos y confrontados por el sur-
gimiento, también contradictorio y conflictivo, de un alto mando que
incluye a los altos representantes del poder corporativo, politico, tecno-
burocratico y militar de los paises avanzados. Junto con los dirigentes
de los organismos internacionales, estos han logrado constituir un me-
canismo de direccion y reformas sobre una parte creciente del mundo
de la periferia, contando para ello especialinente con los mecanismos
financieros y los aparatos ideolégicos y de coercion.

La liberalizacién y desregulacién afectan la soberania estatal-na-
cional, lo que significa una reduccion sustancial de la soberanfa mo-
netaria y [iscal, transfiriendo parte de esta a los mercados financieros
mundiales donde domina el conglomerado financiero, con este alto
mando de autoridades y organismos financieros. El mercado financiero
conglomerado plantea un problema de gobernabilidad no solamente
a los paises periféricos, sino también a los avanzados. Las economias
liberalizadas no responden a las politicas econémicas; los propios acon-
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tecimientos econémicos rebasan ampliamente las explicaciones con-
vencionales sugeridas; se desenvuelven en medio de incertidumbre, con
olas de inestabilidad y crisis econémicas y financieras. De manera que
este capitalismo conglomerado dominado por la globalizacién financie-
ra presenta tendencias a la inestabilidad, la incertidumbre, la disloca-
cién y los desequilibrios, con un Estado alectado en su aulonomia y su
eficacia, con un gobierno debilitado en sus capacidades de regulacién
y control. No obstante, al mismo tiempo, se desarrollan diversas ma-
nifestaciones de una conciencia méas universal, en movimientos, orga-
nizaciones, redes y demandas que van expresando la necesidad de una
regulacién, de una gobernabilidad y un nuevo derecho internacional.

La resolucién de la méds importante contradiccién que caracteri-
za al capitalismo contemporaneo, entre la enorme concentracién eco-
némica, financiera y politica y la creciente marginalizacién de dreas y
naciones enteras, reclama el restablecimiento de ciertos dmbitos de la
soberania; la construccion y reestructuracién de intereses y capacidades
locales y regionales, en el caso de los pafses periféricos, que fortalezcan
ambitos de organizacién y gestién estatales; grupos de paises y nuevos
actores que avancen en la configuracién de un nuevo balance mundial,
en donde la integracion latinoamericana juega un papel fundamental.

Sélo una accién amplia y decidida del Estado, con una nueva
correlacidén de fuerzas politicas y sociales, puede modificar esta ten-
dencia y encontrar una salida al desperdicic y la insatisfaccion que
estdn frenando nuesiras capacidades y posibilidades civilizatorias. Es
por ello que en todos los escenarios de organizacién y funcionamiento
econdmico, social y politico para el siglo XXI ocupa un lugar central el
replanteamiento de las relaciones entre el Estado y la sociedad, entre el
sector publico y el privado, entre el mercado y la planificacion.

CONCLUSIONES

En el trabajo que presentamos se argumenta que el mundo capitalista
esta crecientemente dominado por grupos transnacionales cuyo poder
deriva del control sobre la tecnologia, la informacién y el capital hnan-
ciero, que en medio de diversas contradicciones han venido expandien-
do sus territorios y 4mbitos de acumulacién. Se trata de considerar que
la principal contradiccion capitalista contempordnea entre la elevada
capacidad de creacién de riqueza y el acrecentamiento del desempleo,
la pobreza y la pobreza extrema no encuentra una salida en la llamada
regulacién de mercado y, por el contrario, es necesario replantearse las
funciones del Estado, en especial frente a la empresa altamente con-
glomerada y los trabajadores. Como se sefial6 anteriormente, al mismo
tiempo que el trabajo como fuente universal creadora de riqueza esta
siendo dilapidado, existen enormes carencias, y este es precisamente
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el mayor cuestionamiento al actual orden econémico y politico. Final-
mente, se sostiene que es a través de los estados nacionales que resulta
posible enfrentar la creciente inequidad en la distribucion de la riqueza,
y que ello puede hacerse frenando el cuantioso volumen de fuerza de
trabajo desperdiciada, lo que permitira a su vez atrontar el enorme cua-
mulo de necesidades sociales insatisfechas.
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ESTRATEGIA PARA LA INSERCION
FINANCIERA INTERNACIONAL
DE ARGENTINA EN EL MARCO

DEL PLAN FENIX

INTRODUCCION
El Plan Fénix planted —antes de la implosién del modelo neoliberal- la
urgente necesidad de un profundo cambio en la insercién internacional
dependiente de Argentina, como condicién necesaria para el desarrollo
econdmico, social e institucional de la nacién. Mds especificamente, se
convino que la enorme deuda externa acumulada, instrumento y resul-
tado de la aplicacidn “a rajatabla” de la estrategia neoliberal, se habia
constituido en un obstaculo estructural que era imprescindible remover
para salir de la depresién y hacer viable una nueva estrategia de creci-
miento con equidad.

En los trabajos preparatorios del Plan Fénix, se contemplé la ne-
cesidad de una moratoria de pagos externos, en el marco de una nego-
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ciacion politica con el Grupo de los 7, para abrir el espacic de negocia-
c1on que permitiera reestructurar la enorme deuda externa acumulada,
de manera que la carga fuera consistente con las posibilidades reales de
pagos de Argentina.

Después del cruento periodo de caos generado por la implosion del
modelo en diciembre de 2001, Ia economia nacional fue recuperandose
gradualmente, La eliminacion del abismal atraso cambiario después de
una década de convertibilidad con subvaluacion de la moneda nacional,
el control temporal de cambios, la moratoria de la deuda con acreedores
privados externos, asi como una firmeza mayor en las negociaciones con
los organismos internacionales —aunque sin dejar de cumplir los pagos de
créditos vigentes—, entre otros factores, posibilitaron tiempo después una
significativa recuperacién del ritmo de actividad econémica, con estabi-
lidad de precios y solvencia fiscal y externa. De todos modos, persistia, y
aan persiste, una situacién social estructuralmente grave cuya atencién
urgente requiere, como uno de los pilares de un indispensable programa
de trans{ormacién productiva y distributiva, una estrategia delinida para
una nueva insercion internacional financiera de la nacién.

En este documento, ensayaremos una actualizacién de nuestras
propuestas vinculadas con las negociaciones necesarias para instituiresa
nueva insercion internacional [inanciera de Argentina. En tal sentido, se
incluyen propuestas en lo referente a las relaciones con los organismos
[inancieros multilaterales y otros acreedores, endeudamiento del sector
privado, controles selectivos de capital y promocién del ahorro interno.
Las propueslas tienen por objetivo minimizar las brechas externa, fiscal
y social que afectaron a Argentina en las ultimas décadas, transformar
la deforme estructura productiva y distributiva heredada y contribuir, en
suma, a crear las condiciones necesarias para la adopcién e iinplemen-
tacién de un programa nacional de crecimiento con equidad.

RELACIONES CON LOS ORGANISMOS MULTILATERALES
DIAGNOSTICO

La relacion con el Fondo Monetario Internacional (FM1} debe analizar-
se desde una doble perspectiva: desde el punto de vista del organismo
como acreedor de Argentina, y en su carécter de virtual auditor del pais
en los Gltimos treinta afios.

Como acreedor, resulta notorio y notable que el FMI se constitu-
yera en la principal fuente de financiamiento de Argentina en 2001, afno
de una rdapida y enorme fuga de capitales que anticipaban que el mode-
lo rentistico financiero de la convertibilidad neoliberal se acercaba a su
implosién. Vale la pena destacar que, desde entonces, Argentina llegé
a ser el tercer pais en cuanto a exposicién crediticia, sélo superado por
Brasil y Turquia.
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En septiembre de 2004, Argentina suspendié el programa de la fa-
cilidad ampliada (EFF) convenido con el FMI el afio anterior, Dicha sus-
pension resulté vital para limitar las condicionalidades y presiones cruza-
das del FMI', que afectaban la renegociacién de la deuda con los bonistas
y, mds atin, comprometian la recuperacion de la economfa e insistian en
reformas estricturales incompatibles con un programa de crecimiento
con equidad. Sin embargo, tal acciéon, que permitié un mayor margen de
maniobra tanto en la reestructuracion de la deuda con bonistas como en
el manejo macreeconémico, ha tenido un costo: Argentina viene abonan-
do todos los vencimientos de capital e intereses con el FMI ~y gran parte
de los vencimientos del Banco Mundial (BM) y el BID-, financidndolos
basicamente con superavit fiscal y colocaciones en el mercado interno.

Mas alla de las criticas efectuadas por la Oficina de Evaluacién
Independiente, creada en el propio FMI para analizar los errores incu-
rridos por esa organizacién en el caso argentino, el problema de fondo
es que hace tiempo el FMI se ha alejado y continda apartandose de los
fines establecidos en sus estatutos fundamentales.

En la realidad, el FMI financié y propicié como auditor politicas
insostenibles a lo largo de los afios noventa; se despegé de Argentina
luego de estallada la crisis, y evit6 un desahogo financiero cuando era
imprescindible fortalecer la posicién de reservas para estabilizar la eco-
nomia nacional. Todo ello con el agravante de impulsar medidas como
la libre flotacién de la moneda nacional, en febrero de 2002, y la dero-
gacién de la ley de emergencia econémica; propiciar el endeudamiento
ptblico compulsivo para eliminar el corralén; y fomentar la privatiza-
cién de la banca publica, la eliminacién de la prestacién basica uni-
versal del sistema previsional y una reforma laboral que tornaria mas
precario el empleo, entre una serie de medidas insensatas, dogmaticas
y abiertamente favorables a poderosos intereses financieros y corpora-
tivos internacionales. Ademas, durante la reciente renegociacién de la
deuda con bonistas, los funcionarios del FMI tuvieron una actitud ple-
namente favorable hacia los acreedores privados, en desmedro del equi-
librio entre delidores y acreedores que disponei sus estatutos; dicha
circunstancia se agravé con su prédica post-reestructuracién a [avor
de una minoria de tenedores que se mantuvieron fuera del canje, que
terminé siendo aceptado por mas de las tres cuartas partes del total.

En la actualidad, Jos funcionarios del FMI siguen presionando porun
aumenio desmedido del superavit fiscal; y por otro lado, en forma contra-
dictoria, requieren la eliminacion de las retenciones, ajustes en las provin-
cias v otras condiciones explicitamente apartadas de sus funciones estatu-

1 Hemos propuesto considerar la alternativa de salir del acuerdo con el FMI para evitar las
presiones cruzadas y las condicionalidades inaceptables (ver Hopenhayn y Vanoli, 2004).
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tarias; esto no sé6lo ocurrio en el caso de los bonistas que se autoexcluyeron
del canje concertado, sino también con la presion ejercida por aumentos
de precios en los servicios puiblicos privatizados, lo que implica abogar por
mayores ganancias para las empresas privadas, aunque ello ponga en peli-
gro la dificil estabilidad de precios lograda en los tiltimos tiempos.

PROPUESTAS
Resulta imprescindible negociar un programa con el FMI sobre bases ma-
croeconomicas y estructurales que sean compatibles con un plan susten-
table de crecimiento con equidad. Ello debera incluir el refinanciamiento
a mediano plazo de los vencimientos de capital de los préximos tres afos
con el FMI, a efectos de limitar las transferencias netas al exterior y evitar
que la saturacién de la demanda del sistema flinanciero local genere presio-
nes en la tasa de interés o la recaudacion que afecten el nivel de actividad.
En tanto y en cuanto no exista un acuerdo pleno sobre las carac-
terfsticas del programa, se podria, como alternativa menos [avorable,
consensuar el refinanciamiento de un margen menor de los vencimien-
tos —un 70%, por ejemplo- sin condicionalidades estructurales. Esti-
mamos que un desendeudamiento con el FMI que implique refinanciar
dicho monto llevaria la deuda con el organismo, al cabo de un quin-
quenio, a una suma del orden de los 8.200 millones de délares, importe
claramente superior al stock histérico de deuda con el FMI durante el
periodo de la convertibilidad.

Grafico 1
Deuda de Argentina con el FMI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del FMI.
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Un desendeudamiento progresivo sélo puede ser asumido en el marco
de un proceso de crecimiento sustentable con equidad. Asimismo, de-
beria tener como contrapartida un compromiso de refinanciamiento
del 100% de los vencimientos, e incluso de nuevos desembolsos en caso
de algiin shock ex6geno que dificulte el cumplimiento del programa fi-
nanciero. Ello no implicaria sino devolver al FMI la histérica funcién
compensatoria y anticiclica que nunca debié abandonar.

De no poder llegar a un acuerdo consistente con las posibilidades
y necesidades de la economia nacional, se considera lactible, en el con-
texto actual, seguir cancelando los vencimientos que constituyan pagos
obligatorios sin descartar el uso de reservas mediante mayores adelan-
tos del banco central, de modo de no saturar el mercado financiero
local. Consideramos que durante 2005 y 2006, seria posible continuar
efectuando cancelaciones sin ingresar en un nuevo acuerdo con el FMI,
sin que ello ponga en riesgo la recuperacion de la economia nacional.

No obstante, en tanto y en cuanto el proceso de desendeuda-
miento con el FMI pueda implicar riesgos de turbulencias fiscales, ex-
ternas, monetarias o financieras, Argentina podra suspender los pagos
al organismo hasta negociar con él un acuerdo sobre bases justas v
sustentables.

La refinanciacién de vencimientos de capital también deberia
negociarse con el BID y el BM. En este tltimo caso, serfa necesario
negociar la refinanciacion de créditos de apoyo financiero y reforma
estructural, transforméndolos en financiamiento de infraestructura vy
reconversion productiva.

En dicha negociacion, conviene plantearse el objetivo de consi-
derar inaceptable la condicionalidad cruzada de los créditos del BM vy
el BID con el mantenimiento de un acuerdo con el FMI.

Por otra parte, es preciso seguir apovando vigorosamente el es-
tablecimiento de pardmetros de negociacién comunes con el Mercosur
y otros paises de la regién. En este sentido, se deberia continuar avan-
zando hacia una posicién concertada, que incluya la redefinicion del
concepto de superdvit primario, considerando como inversion publica
a las partidas destinadas a infraestructura econémica v social,

TRATAMIENTO DEL RESTO DE LA DEUDA PUBLICA?
DIAGNOSTICO

Argentina culminé exitosamente la renegociacion de la deuda con los
tenedores privados de bonos, en términos aceptados por una altisima
proporcién de dichos tenedores. Por primera vez en décadas, Argentina
negocio tenaz y dignamente, en un contexto de virtual soledad —més

2 Excluyendo la deuda con organismos multilaterales, tratada en la seccién anterior.
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alld de la retérica solidaria- en el dmbito latinoamericano y con el G7y
los organismos multilaterales, privilegiando el principio de aceptabili-
dad por sobre el de sustentabilidad.

La importancia de esa negociacion se observa al comparar el ser-
vicio y la situacién de la deuda publica antes v después de la reestruc-
turacion.

Cuadro 1
Servicio de la deuda publica en defau/t (millones de dolares)

2005 @ 2006 : 2007 . 2008 : 2009 2010

Pre-reestructuracion 1200 3.500 3.700 8.200 3.300 2050
Posl reestructuracion 630 660 685 715 © 1075 1190

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Ecoromia y Produccion de Argentina (2005).

Cuadro 2
Indicadores de endeudamiento pre y post-reestructuracién (miliones de délares, salvo indicacién)

2000 . 2005

Serwcms de intereses _ 10475 3.205
SkadeUda pumwa ________________________________________________________________________________________________________________________ 144453 .......... ........... 1 25233 __________
Expmamne”emenes ............................................................................................................... 26 54334453

Reservas mternacmnales |IQUIdas 1454520698 )
Recursuslnhular[os(m|||unesdepesos) ........................................................................... 4 5804 ......................... 93255 ............
P;gnnmma] 12?951 ___________ ___________ 1?3000
: semcms de mleras/expnrtacmnes 38%9%
chkdeudapumlcmxpurtamnes A 5 544% .......................... 364% ..............
‘Stock deuda en moneda extranjera/exportaciones 527% 204%
Senvitios de intereses/reservas internacionales liguidas | % 5%
Semcmsde|ntereses;recursnsmhutanos 22% 10%
: sewwms i miereses{PlB S o s TSN [ 8% ............. .................. 2% ..............
. Deuua/Pm SRS R e 113% ....... ................ ? 2% ..............

Fuente: Ministerio de Economia y Produccion de Argentina (2005).

* Sin incluir titulos gue no aceptaron el canje (hoidouts).
= Corrigiendo |a deuda de 2001 por el tipo de cambio real de 2005.

El cumplimiento de los compromisos de la deuda ptblica, aun después
del canje de bonos externos, muestra que, mis alld de los logros de la
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negociacién, el cronograma de compromisos esta en los limites de la
sustentabilidad fiscal y externa, lo que requerira empaimar la recupera-
¢cidén con un proceso sostenido de desarrollo con equidad.

PROPUESTAS

Los bonistas que no se presentaron al canje (holdotits) han rechazado un
canje acordado por la gran mayoria de los mismos. Esta posicién sélo
implica mantener la plena vigencia de la Ley 26017. Ello no excluye, por
supuesto, que los paises de residencia de tales tenedores compensen,
directamente o a través de bancos responsables de mala praxis, a los
bonistas individuales afectados, asumiendo asi deficiencias regulatorias
y de supervisién que permitieron perjuicios dolosos por parte de inter-
mediarios financieros que operaban en las plazas de dichos paises.

LA POLITICA FUTURA DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO

La experiencia de las dltimas décadas muestra que no sélo debe se-
guirse una politica de endeudamiento publico prudencial, sino que,
en general, deben asumirse nuevas deudas prioritariamente en el mer-
cado interno, en moneda nacional. En cuanto a los anos recientes de
Argentina, es de destacar que, con la pesificacién y el canje, la deuda
publica en pesos pasé del 3 al 37%, lo cual constituye un paso muy
positivo que las colocaciones voluntarias para relinanciar vencimientos
profundizan gradualmente.

Consideramos que ¢l Congreso Nacional debe reasumir sus obli-
gaciones constitucionales de monitorear montos v usos del endeuda-
miento. Mds atin, conviene establecer un programa de manejo de ad-
ministracién de la deuda publica con control parlamentario, a través
de una oficina nacional de deuda publica, con autonomia funcional
y recursos adecuados para implementar la estrategia aprobada por el
Congreso, tal como se llevé a cabo con éxito en los casos de Irlanda,
Australia y Nueva Zelanda.

Por otro lado, y en el marco de una necesaria reforma tributaria,
debe gravarse la renta de instrumentos financieros que estdn sujetos a
imposiciones en paises centrales. De tal forma, se terminarfa con este ver-
dadero e injustificado subsidio a los paises centrales y no se perjudicaria a
los tenedores, salvo que operen desde plazas extraterritoriales (offshore).

Resulta fundamental también mejorar la cooperacién hnanciera
latinoamericana, La recienie creaciéon de fondos estructurales de cohe-
sion en el Mercosur es un paso positivo. Se impone, ademés, conformar
un instituto monetario del Mercosur y explorar, en el mediano plazo, la
creacion de un fondo latinocamericano de reservas y un banco de desarro-
llo subregional, que podria aprovechar la experiencia subregional (CAF)
y de bancos de fomento nacionales como el BNDES de Brasil.
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EQUILIBRIO DE PAGOS EXTERNOS Y AHORRO INTERNO
DIAGNOSTICO

Durante los afios noventa, la apertura indiscriminada comercial y finan-
ciera, pilar de las reformas estructurales del modelo neoliberal, geners
una profunda transformacién de la economia nacional. Las consecuen-
tes desindustrializacién y extranjerizacion de la economia provocaron
crecientes presiones sobre la cuenta corriente del balance de pagos, no
s6lo por mayores importaciones, sino también por remisiones de utili-
dades y dividendos de las empresas externas y el pago de intereses sobre
una deuda externa publica y privada en rapido aumento.

Asi, el déficit de cuenta corriente acumulado desde 1992 a 2001
superd los 87 mil millones de délares. La evolucién de la cuenta de
capital muestra que, entre 1992 y 2000, el financiamiento de este défi-
cit significé la suma de 62,6 mil millones de doélares; vale decir, casi el
mismo monto del aumento de la deuda pablica en 62,7 mil millones
en igual perfodo’. Ello desmitifica la vision de que la crisis de endeu-
damiento fue un fenémeno eminentemente fiscal, y lo enmarca en el
desequilibrio de cuenta corriente y la apertura irrestricta de la cuenta
capital del peculiar modelo de los afios noventa. El desequilibrio ex-
terno, computando ¢l balance comercial (mercancias y servicios) y las
rentas financieras, constituy6 la principal fuente de la crisis externa.

Resulta importante destacar que, a lo largo de la década del no-
venta, coexistié una apertura irrestricta de la cuenta de capital con la
supresion anterior de un registro de las operaciones cambiarias del sec-
tor privado, lo cual obligé, después del estallido de 2001, a rearmar un
registro de esa naturaleza sobre la base de informacién proporcionada
por los bancos y empresas, sin que existiese posibilidad de control efec-
tivo por parte del banco central. A diferencia del caso argentino, los
paises que introdujeron controles selectivos a movimientos de capitales
de corto plazo erigieron con ellos barreras efectivas para evitar distor-
siones en los precios relativos, desequilibrios cambiarios, reduccion del
ahorro, burbujas de activos y déficit combinado con endeudamiento, y
registraron niveles de crecimiento mis elevados y estables.

La crisis que implosioné en Argentina en 2001 impuso la necesi-
dad de un nuevo régimen cambiario, con controles selectivos de capital.
Con la progresiva normalizacién del pais, se [ueron eliminando algunas
restricciones cambiarias. Es destacable que la introduccién, en su mo-
mento, de controles selectivos y el mantenimiento de una paridad cam-
biaria realista han sido pilares de la estabilidad macroeconémica y el

3 Incluso, si se computa que en parte el sector pitblico se endeudé para financiar al sis-
tema financiero privado, se observa que el endeudamiento externo privade [ue superior
al pablico.
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vigoroso proceso de reactivacion de estos ultimos tiempos. No obstan-
te, el aumento del volumen y valor de las importaciones vinculadas en
general a la recuperacién del crecimiento ha generado una significativa
tendencia a la declinacién del superavit de la cuenta corriente, a pesar
del notable aumento de las exportaciones.

Si bien la deuda externa del sector privado se ha reducido en
un 30%, bdsicamente por reestructuraciones de deuda y capitaliza-
cién parcial de deudas de casas matrices en bancos locales, subsiste
un importante endeudamiento externo privado del sector privado no
financiero.

Todo ello implica la necesidad de prever medidas regulatorias,
macroeconémicas y estructurales, para evitar la reaparicién de déficits
externos que no puedan ser financiables, dado el contexto internacional
y el elevado nivel de endeudamiento externo®. Resulta, pues, indispen-
sable priorizar el ahorro y la inversién nacionales como motores de un
proceso de desarrollo endégeno, como ha ocurrido en los casos exitosos
de la historia econémica contemporénea.

PROPUESTAS

Se negociardn con las principales empresas transnacionales estableci-
das en el pais normas de desarrollo de proveedores locales y acuerdos
tendientes a evilar en el mediano plazo ~subsanada la actual coyuntura
de presiones a la apreciacién del tipo de cambio— un nuevo estrangula-
miento externo de la economia nacional. Tales negociaciones tenderian
a evitar balances de divisas desfavorables en términos de operaciones
de comercio exterior, remisién de utilidades y dividendos e intereses.
Con el mismo propésito, las politicas productivas, comerciales y tri-
butarias deberdn promover la inversién y reinversiéon de utilidades y
desestimular el endeudamiento externo de las empresas, salvo para ac-
tividades que directa o indirectamente generen o ahorren divisas.

En el sector financiero, debe limitarse el descalce de monedas
entre activos y pasivos, mantener un sistema financiero en pesos y evi-
tar de todas maneras la reaparicién del fantasma de la dolarizacién que
aceleré el colapso financiero.

Por otra parte, se deber4, segtn el caso, denunciar o renegociar
en mejores términos los tratados de proteccién de inversiones, a efec-
tos de que no privilegien indebidamente a los inversores extranjeros ni
limiten la soberanfa del Estado nacional de fijar normas prudenciales
para la solvencia macroeconémica del pafs.

4 Debe tomarse en cuenta el tradicional comportamicnto de pare y siga condicionado por
las cuentas externas en la historia econémica argentina previa a la convertibilidad,
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REGULACIONES A LA CUENTA DE CAPITAL

DIAGNOSTICO

Resulta oportuno recordar gque el articulo 6 del Acuerdo Constitutivo
del FMI contempld la posibilidad de mantener restricciones a los movi-
mientos de capital, como forma de reducir los riesgos de la recurrente
volatilidad financiera gque habia registrado la historia de las crisis in-
ternacionales. Asi, en la inmediata posguerra, un niimero de paises de-
sarrollados liberalizaron rapidamente su comercio internacional, pero
mantuvieron restricciones tanto al ingreso como al egreso de capital fi-
nanciero. Dichas restricciones fueron alividndose junto con el desarro-
llo de mercados de capital local profundos y una adecuada regulacién
y supervision financiera.

En cambio, muchos paises subdesarrollados -entre ellos,
Argentina—, en condiciones totalmente diferentes, abrieron su cuenta
de capital a mediados de los afos setenta, lo cual provocé una olea-
da de endeudamiento, retraso cambiario y mayores déficits fiscales y
comerciales, desembocando —como se sabe- en crisis financieras y de
pagos externos de cruentas consecuencias econémicas v sociales. Tras
la critica década del ochenta, a lo largo del decenio siguiente, algunos
pafses invadidos por el neoliberalismo y estimulados por el FMI y los
sentimientos de los mercados adoptaron una rapida apertura a los mo-
vimientos de capitales externos. Esto jugé un papel decisivo en la crisis
de México en 1994, la de varios paises de Oriente en 1997 y la de Rusia,
Brasil, Argentina y Turquia en los afios siguientes. Otros paises como
China, Chile y Taiwan mantuvieron restricciones a los movimientos de
capital, con resultados muy superiores en términos de crecimiento y
estabilidad macroeconémica.

En Argentina, la liberalizacion financiera de principios de los no-
venta provocé, en el marco de la convertibilidad, un masivo ingreso de
capital especulativo y una mayor apreciacién real del tipo de cambio,
lo cual no sélo contribuy6 al déficit comercial, sino que también generd
un fuerte endeudamiento externo del sector privado. Cuando el déficit
de cuenta corriente ya no fue financiable por la dindmica del circulo
vicioso de apertura-desindustrializacién-pérdida de recaudacién-sobre-
valuacion cambiaria-endeudamiento, el sobreajuste econémico aplica-
do en la agonia del modelo no logré frenar un fendémeno de sostenida
fuga de capitales, agudizada en 2001 al punto de quiebre sistémico.

Advertimos con preocupacién que, en la presente coyuntura, el
vigoroso crecimiento de la actividad econémica comienza a estimular
ingresos de capital no vinculados a la produccién y el comercio, sino
mds bien a la obtencién de ganancias puramente financieras.
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PROPUESTAS

Mantener politicas prudenciales y pragmaticas que tiendan a minimi-
zar la ciclica volatilidad financiera externa (aluvién de capitales en el
auge, fuga de divisas en la declinacién). Para ello deben reforzarse las
medidas preventivas —tales como plazos minimos de permanencia y en-
cajes no remunerados- que vuelvan mds costosos y riesgosos los ingre-
sos de flujos de capital de corto plazo y las “bicicletas financieras” que
complican el manejo de la politica monetaria y cambiaria, induciendo
prociclicidad, burbujas de activos y volatilidad. El mercado financiero
argentino atin no tiene la profundidad y transparencia indispensables
para absorber estos flujos sin provocar serias distorsiones transmisibles
a la economia real, por la via de la misma volatilidad de los flujos, la
apreciacion del peso y los elevados diferenciales de las tasas de interés
con respecto a los centros financieros internacionales.

Aunque los controles sean imperfectos, o por esa misma razén, se
requiere extremar los esfuerzos para monitorear y limitar efectivamen-
te las operaciones externas de bancos, agentes de bolsa y otros interme-
diarios financieros, entre aquellos que procuran burlar las restricciones
al ingreso de capitales especulativos del exterior con medios tales como
calzar operaciones de compras de activos en el pafs con ventas de acti-
vos en divisas en el exterior,

La actual covuntura, en la que se procura equilibrar el merca-
do exlerno estimulando la demanda de divisas, no debe hacer perder
de vista la necesidad de reintroducir —superada la actual situacién del
mercado cambiario- medidas prudenciales que limiten las posiciones de
cambios de las entidades financieras y la salida de capital de residentes y
no residentes por operaciones [inancieras. Resulla indispensable tomar
oportunamenie las medidas necesarias para evitar la volatilidad {inan-
clera que se viene produciendo en los recurrentes ciclos argentinos de
endeudamiento y fuga de capitales, lo cual no sélo depende de politicas
econdmicas consistentes, sino también de normas que limiten la capaci-
dad desestabilizadora de movimientos de capitales de corto plazo. Para
la electividad de tales medidas, es prioritario mantener y perfeccionar el
regisiro de operaciones cambiarias en el banco central, incluyendo las
atribuidas a inversiones extranjeras, pues la falta de control informativo
reduce la transparencia del sistema y facilita los fraudes.

CONSIDERACIONES FINALES

La tradicional vulnerabilidad externa de la economia argentina fue lle-
vada al limite de la crisis estructural por la insensala estrategia neoli-
beral de apertura financiera y comercial con sobrevaluacion cambiaria,
endeudamiento externo y extranjerizacion de los servicios ptiblicos, la
produccién y el comercio. Un cambio importante en la politica econd-

167



DEL SUR 11ACIA EL NORTE

mica, relacionado en particular con el mantenimiento de una paridad
cambiaria competitiva, la renegociacion de la deuda con acreedores
privados y la aplicacién de retenciones, asf como la resistencia a la im-
posicién de condicionalidades por el FMI, ha contribuide a la recu-
peracién del nivel de actividad econémica después de una depresién
histérica y a equilibrar el marco macroeconémico. No obstante, atin
nos encontramos en un dificil periodo de transicién hacia la superacién
de los obstaculos estructurales —macroeconémicos, productivos, socia-
les— creados por el neoliberalismo.

Es indudable que subsisten desafios estructurales, tanto de
transformacién productiva como de recomposicidn social e insercién
ventajosa en el mundo globalizado. Para ello, resulta indispensable una
reconstruccién integral del Estado. Lo anterior fundamenta la necesi-
dad de adoptar e implementar un programa de desarrollo que asegure
crecimiento sustentable vy sostenible con equidad.

La sustentabilidad de tal programa sigue amenazada por el hori-
zonte —no tan lejano— de un nuevo estrangulamiento externo, como lo
muestra la rdpida disminucién de los superavits del balance comercial
y la cuenta corriente del balance de pagos. Superar, y con el tiempo re-
vertir, la vulnerabilidad de la economia argentina a las deficiencias es-
tructurales de su insercién internacional requiere politicas adecuadas,
f[irmes y sostenidas, tanto de naturaleza financiera como comercial. La
experiencia enseria que 1o basta confiar en el mercado manteniendo un
tipo de cambio alto y estable con equilibrios monetarios y fiscales. Tam-
bién son necesarias una estrategia y politicas concretas que promuevan
las exportaciones —tradicionales y no tradicionales—, la sustitucién selec-
tiva de importaciones y aun el racionamiento de estas, que retlejen no el
actual crecimiento desigual, sino un desarrollo socialmente equitativo.

Esa nueva insercion econémica internacional debiera, por su-
puesto, privilegiar la integracién del Mercosur, la unién sudamericana
y en lo posible latinoamericana sobre bases comerciales pero también
financieras, productivas, culturales y sociales.

En el presente ensayo hemos identificado problemas y formulado
propuestas que, sin abarcar el vasto y complejo campo de la insercion
[inanciera internacional, se centran en algunas dreas esenciales.

Destaquemos en estas consideraciones finales que seguir nego-
ciando firmemente con el FMI implica rechazar el condicionamiento de
politicas que sabemos son antagénicas al crecimiento y la equidad.

Con respecto al rubro de rentas financieras (intereses, dividen-
dos, regalias) de la cuenta corriente, ademas de la renegociaciéon con
los organismos internacionales para relinanciar parte de los intereses
en un perfodo de transicién, proponemos acordar con las grandes cor-
poraciones multinacionales una autolimitacion —icontrolada?- en las
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remesas de divisas de distinta naturaleza por un periodo transicional,
hasta que Argentina afirme su solvencia financiera internacional.

Estos requerimientos acerca de la renegociacion de pasivos exter
nos deberan ser articulados con politicas que estimulen el ahorro interno
y su canalizacién preferencial hacia las actividades productivas, de tal
modo que el sistema financiero en su conjunto y sus diversas partes (ban-
cos, seguros, AFJP, mercado de capitales) contribuyan a la realizacién del
programa de desarrollo con equidad. Por supuesto, ello debera ir acom-
panado de severas medidas regulatorias y de supervision para minimizar
la fiiga de capitales vy, tal vez, estudiar estimulos para revertirla.

En suma, si las perspectivas de contar con ahorro externo com-
plementario no son halagiiefias, para vivir con lo nuestro y construir las
bases econdémicas de la sociedad argentina deseada, sera indispensable
seguir aumentando el ahorro interno, publico y privado, v canalizarlo
hacia inversiones consistentes con la nueva estrategia econémica y so-
cial en que se enmarca el Plan Fénix.

BIBLIOGRAFIA

FMI 1995 “El ahorre en una economia mundial en crecimiento” en
Perspectivas de la econoniia mundial {(Washington DC) mayo.

FMI 2004 “The IMF and Argentina 1991-2001" en Evaluation Report
(Oficina de Evaluacién Independiente). En <www.imf.org/external/
np/ieo/2004/arg/eng/pdt/report.pdf>.

Hopenhayn, B. y Vanoli, A. 2004 “La reestructuracién de la deuda puablica
argentina en el marco del Plan Fénix". En <www.econ.uba.ar/fenix>
acceso abril.

Ministerio de Economia y Produccion de Argentina 2005 “Oferta de canje:
anuncio final”. En <www.mecon.gov.ar/finanzas/download/
180305_anuncio_resultados.pdl> acceso marzo.

169



LEONARDO BLEGER*

DEUDA EXTERNA Y SOBERANTA:
ANALISIS Y LECCIONES DE LA RECIENTE
REESTRUC