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INTRODUCCION

EL TIiTULO DEL PRESENTE LIBRO, Confrontaciones monetarias:
marxistas y post-keynesianos en América Latina, responde a uno de los
temas prioritarios en el debate del analisis del desarrollo de la socie-
dad contemporéanea. En el marco del pensamiento critico, el debate del
estudio del dinero es prioritario. Esto es asi porque, durante las tres
altimas décadas, el laboratorio de las apreciaciones teéricas en torno
al papel del dinero en los circuitos econémicos de la produccién ha
servido, desde la 6ptica dominante, a lograr una transferencia cuan-
tiosa de plusvalia de los paises hacia los corporativos financieros. A tal
grado, que se realizaron reformas econémicas en aras de transferir el
dinero no pagado a los centros de poder y con ello a los conglomerados
globales. No sélo esto, sino que se impuso en paises como Argentina,
Ecuador y algunos centroamericanos la moneda hegemoénica del impe-
rio. Esto no sélo desestructuré la economia y la sociedad sino que en
muchos paises se perdi6 el eje de riqueza de la sociedad. Se perdieron
los sistemas financieros nacionales y, con ello, se perdi6 la funcién de
los bancos centrales, la creacién del dinero.

En el analisis del desarrollo de la sociedad contemporanea, el
estudio del dinero cobra vida a partir de su creacién. Toda economia
monetaria tiene como eje central el dinero. Por tanto, la apreciacién
teérico metodolégica que existe sobre la moneda, el desarrollo y el fi-
nanciamiento, manifestada en dos vertientes, desde la posguerra hasta
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CONFRONTACIONES MONETARIAS

el dia de hoy, nos invita a la profundizacién de su estudio. Por un lado,
la hegemonia de la teorfa neoclasica donde las decisiones de los hom-
bres, en un espacio social, son tomadas por el mercado. Por el otro, el
Estado como responsable de la creacién del dinero para generar em-
pleo e inducir el proceso de produccién.

La aceptaciéon de una economia monetaria de la produccion,
donde la moneda responde a las necesidad del intercambio, resulta-
do del circuito productivo, enmarca el debate actual de los marxistas
y post-keynesianos. La aceptacién, por tanto, de la endogeneidad del
dinero sera ceteris paribus punto central de confrontacién entre los
monetaristas y los post-keynesianos. Es decir, la polémica de politicas
monetarias ortodoxas y contraccionistas que han generado el drama de
América Latina durante las tltimas décadas.

Las politicas keynesianas sentaron las bases del periodo estabi-
lizador previo a las politicas monetaristas. El desarrollo posterior a la
Segunda Guerra Mundial generé economias con crecimiento econémi-
co; no sélo se presentaron crecimientos econémicos en paises como
Argentina, Brasil y México. A ello se agregé el discurso “desarrollista”
de la Comisién Econdmica para América Latina (CEPAL) que generé
un financiamiento al desarrollo y, con ello, crecimiento econémico has-
ta el inicio de la década de los sesenta. Las economias llevaron a cabo el
proceso de sustitucion de importaciones y el despegue de una industria
protegida por el propio Estado nacional. A la creacién de una deman-
da agregada se sumé también la de una clase media capaz de dirigir
un crecimiento con distribucién del ingreso. Crecimiento y desarrollo
que se vieron truncados y cancelados para implantar un modelo de ex-
portacién de capitales hacia los deudores, acompafiado de planes de
estabilizaciéon que eliminaron los proyectos de construccién nacional
apoyados, en parte, por las propias burguesias nacionales.

La revoluciéon monetaria encabezada por los Chicago Boys dafi6é a
mas de una generacién de los paises latinoamericanos. Friedman men-
cionaba que el dinero era neutral y cafa desde un helicéptero para el
intercambio de las mercancias. En tanto, Keynes mencionaba que el di-
nero es una unidad de cuenta y como tal, es decir, como dinero-crédito
lo crea el Estado para incentivar la produccién y el empleo. Dicho de-
bate se encuentra plasmado en la obra El Tratado del Dinero de Keynes
(1965) y La Teoria Cuantitativa de Friedman (1956).

Hoy, la confrontacién entre los monetaristas y un pensamiento al-
ternativo tiene un punto en comun: el debate en torno a la moneda como
unidad de intercambio y al dinero como unidad de crédito. Parten justo
de concepciones diferentes en torno a la moneda y el dinero. El finan-
ciamiento del desarrollo y el impacto en la regién latinoamericana han
sido el laboratorio de los monetaristas. Por ello, creemos que los puntos
de encuentro entre marxistas y post-keynesianos son fundamentales en
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la construccién de un pensamiento alternativo que pueda ofrecer la re-
flexién en torno a lograr en América Latina sociedades y naciones libres
de la pobreza, la desnutricién y el hambre. Sociedades cuyas politicas
publicas otorguen empleos y devuelvan la dignidad a sus habitantes.

Este libro se divide en dos partes. En la primera parte, pretende-
mos hacer la reflexién tedrica entre marxistas y post-keynesianos. En la
segunda, desde una visién heterodoxa, analizamos la problematica de
América Latina.

En la primera parte se encuentra el articulo de Felipe Serrano
“Pensamiento post-keynesiano y pensamiento marxista” que nos intro-
duce a los rasgos del pensamiento marxista y la teoria post-keynesiana
en un didlogo muy enriquecedor. El autor realiza una abstraccién que
se centra en un punto muy concreto: el origen y la naturaleza de los
desequilibrios econémicos. Su objetivo, por tanto, no es realizar un re-
paso exhaustivo de las sefias de identidad de cada paradigma —y por ex-
tension de lo que los separa- tanto desde una perspectiva metodolégica
como analitica. La teoria econémica dominante se caracteriza por su
compromiso con el equilibrio econémico, mientras que la teorfa post-
keynesiana y la teorfa marxista se ocupan de destacar justamente lo
contrario, esto es, la naturaleza inestable del proceso econémico.

En “Poder y moneda: discusién inconclusa”, articulo de mi auto-
ria, se realiza un breve recuento del pensamiento econémico en torno a
la concepcién de la moneda. Se enfatiza en la moneda como medio de
intercambio y de acumulacioén, se intenta hacer un boceto desde Adam
Smith y Karl Marx, hasta los pilares de la teoria cuantitativa del dinero.
Hay un acercamiento al chartalism, “chartalismo”, es decir, la moneda
como una creacion del Estado. Se presentan las apreciaciones de los
post-keynesianos en torno a la moneda, y se hace una recapitulacién
de los maximos exponentes en torno a la apreciacién del dinero como
medio de intercambio y como unidad de cuenta. Estas apreciaciones
han sido primordialmente esenciales en el tipo de politicas aplicadas
durante el altimo siglo de la economia a nivel internacional. La moneda
es, por tanto, un ejercicio del poder en la sociedad.

Alain Parguez, en el trabajo “Moneda y capitalismo: la teoria
general del circuito”, cuya traduccién del francés al espafol la realizé
Marcia Solorza, toca la esencialidad del dinero. Es decir, la fortaleza ra-
dica en ignorar el mito del trueque para definir el dinero, para relacio-
nar a la realidad fundamental de la economia con su modo de produc-
cién. Esto comprende unir las instituciones que rigen la produccién y
su distribucién entre el consumo y la acumulacién. Una economia es, o
no, monetaria dependiendo de si el dinero es, o no, la condicién de exis-
tencia de su modo de produccién; este es el principio de esencialidad.

En la segunda parte del libro, Gregorio Vidal ha preparado “He-
terodoxia y desarrollo: elementos para construir una alternativa al sub-
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desarrollo en tiempos de globalizacién”. El autor explica cémo los re-
sultados para la economia mundial no han sido los mejores. Es en este
contexto que se considera necesario discutir las ideas sobre desarrollo.
La tesis principal que se argumenta en el texto, fincada en diversas es-
cuelas econémicas heterodoxas, es que el desarrollo no es un resultado
de la accién de los mercados. La experiencia histérica es contundente:
en ningun caso lo ha sido. Pero también, el capitalismo es intrinseca-
mente inestable, y abandonar todo a la accién de la acumulacién es
permitir que prospere la desigualad social y, en cierto punto, se limiten
las capacidades de crecimiento econémico.

Reconocer tan solo los derechos vinculados a la acumulacién de
capital, en particular a los actores sociales en que se expresa el capital
financiero, es desconocer e incluso negar derechos de muchos otros ac-
tores sociales, lo que resulta insostenible en gran cantidad de paises vy,
en general, en un mundo en el cual se reivindica sin limitacién alguna
la democracia. Dicho de otro modo, todos somos ciudadanos y todos te-
nemos derechos politicos, sociales y econémicos reconocidos en la orga-
nizacién social y contamos con instituciones creadas para hacer posible
su realizacion. En el caso de los paises de América Latina y el Caribe,
reconocer los derechos politicos, sociales y econémicos de un amplio y
diverso grupo de actores sociales implica efectuar la tarea del desarrollo
y s6lo considerando el conjunto de estos derechos es que la democracia
se realiza. Sobre estos temas se argumenta en las paginas siguientes.

“Politicas sociales post-keynesianas. Después del ajuste: ¢qué
modelo?” de Julio Gamero Requena se refiere al marco del nuevo pa-
radigma emergente con posterioridad a la Segunda Guerra Mundial y
al dominio del pensamiento keynesiano. El bienestar empieza a ser en-
tendido de una forma mas compleja, ya no se concibe, tan sélo, como
resultante del crecimiento econémico. Se legitima la intervencién del
Estado a través de politicas redistributivas, es decir, politicas socia-
les. En este sentido, las politicas sociales, tienen en su origen, el sello
keynesiano. El concepto de desarrollo como tal ha tenido una construc-
cién relativamente reciente. Se genera en el marco de los llamados Es-
tados de Bienestar que emergen con posterioridad a la Segunda Guerra
Mundial, en el marco de la posguerra. Hasta antes del surgimiento de
ese paradigma, el enfoque dominante, que mas tarde lo estilizaria el
economista Simon Kuznets, es que el crecimiento econémico bastaba
para disminuir la desigualdad de la sociedad. Al final de su texto, el au-
tor hace un recuento de dichas politicas residuales en el Pert.

Pierre Salama, en su articulo “América Latina: repensando la
dependencia financiera”, traducido por Marcia Solorza, habla sobre la
naturaleza de las crisis financieras y sus diferencias entre las de los
afnos ochenta y los noventa. Las primeras se explican esencialmente
por la amplitud del servicio de la deuda externa y la obligacién de los
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paises de financiarlo a partir de sus propios recursos. Las segundas,
se originaron por la extremadamente fuerte liberalizacién financiera
externa. En los dos casos, el desarrollo financiero concierne fundamen-
talmente al Estado, al ser particularmente diferentes los regimenes de
crecimiento de los afios ochenta y noventa. Con mayor precision, la re-
lacién financiera-Estado es diferente, en numerosos aspectos, aquellos
que privilegian los empresarios al analizar los efectos de las finanzas y
de la financiarizacién sobre sus funciones de inversién. La aproxima-
cién de Minsky, opuesta al precio de oferta de bienes de inversién, en
la que intervienen la tasa de rentabilidad (de mark up para una inter-
pretacion kaleckiana) y el precio de demanda, y donde juega la tasa de
interés, no es més pertinente, a pesar de la riqueza y la originalidad del
anélisis. Solamente porque en América Latina el financiamiento por el
crédito es relativamente més débil que en los paises desarrollados, pero
sobre todo porque la debilidad de la tasa de formacién bruta de capital
se explica, en primer término, por el comportamiento frecuentemente
rentista de los empresarios, comportamiento ligado a una estructura
de ganancias particularmente diferente, seguida de las oportunidades
frecuentes de operar arbitrajes a favor de inversiones en portafolio en
razén de tasas de interés especialmente atractivas en bonos del tesoro
emitidos por el gobierno. Estos dos factores actdan en el mismo sentido
y limitan la inversién a una tasa particularmente débil, sobre todo si se
los compara con los que operan en las economfias asiaticas.

Finalmente, este libro es fruto de una mesa redonda propuesta por
el Comité Directivo de Consejo Latinoamericano de Ciencias Sociales
(CLACSO) en la Asamblea General llevada a cabo en La Habana, Cuba,
en octubre de 2003. La peticién de los trabajos por parte del Secretario
Ejecutivo de CLACSO pudo articular un debate indispensable en la ac-
tualidad latinoamericana e impensable tan sélo hace algunos afios.

El esfuerzo de los participantes y de otros autores que no parti-
ciparon en esa reunién pero que con sus contribuciones permiten una
mayor profundizacién y reflexién de las ideas fue, en conjunto, gran-
dioso. Se agradece la ayuda de los becarios Blanca Pedroza, Verénica
Loépez Najera y Aderak Quintana del proyecto “Macroeconomia y esta-
bilidad de las transiciones financieras” de la Direccién General de Asun-
tos del Personal Académico de la UNAM.

Quedan pues en las manos de los lectores la inquietud en busca
de una América Latina cuya riqueza natural pertenezca a todos sus ha-
bitantes, la lucha por el rescate de su soberania monetaria y del inter-
cambio de sus mercancias, y la distribucién de la ganancia para lograr
el bienestar social y la equidad entre los géneros.

Alicia Girén
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FELIPE SERRANO*

PENSAMIENTO POST-KEYNESIANO
Y PENSAMIENTO MARXISTA

TAL VEZ RESULTE CONVENIENTE empezar delimitando qué enten-
demos por pensamiento post-keynesiano y pensamiento marxista. Al
proceder de esta manera quedaran fijados, al menos por lo que a mi in-
tervencion se refiere, los parametros entre los que me moveré para rea-
lizar una reflexién comparativa entre ambas escuelas de pensamiento.

La reflexién que se pretende, por otra parte, se centra en un punto
muy concreto: el origen y la naturaleza de los desequilibrios econémicos.
Mi objetivo, por tanto, no es realizar un repaso exhaustivo de las sefias de
identidad de cada paradigma —y por extensioén de lo que los separa- tanto
desde una perspectiva metodolégica como analitica. La teoria econémi-
ca dominante se caracteriza por su compromiso con el equilibrio eco-
némico, mientras que la teoria post-keynesiana y la teoria marxista se
ocupan de destacar justamente lo contrario, esto es: la naturaleza ines-
table del proceso econémico. Entendiendo que el didlogo entre ambos
paradigmas puede resultar mas fructifero avanzando en la comprensién
de lo que los une de una manera mas clara y que, ademas, es también lo
que mas claramente los diferencia del paradigma neoclésico.

* Doctor en Ciencias Econémicas por la Universidad del Pais Vasco, Espaiia. Catedratico y
director del Departamento de Economia Aplicada en asignaturas de politica coyuntural
y politica macroeconémica de la misma universidad.
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ALGUNOS RASGOS DE LA TEORIA POST-KEYNESIANA

Los economistas que se reclaman como pertenecientes al paradigma
post-keynesiano han tendido a identificarse recurriendo a una doble
via (Arestis, 1996: 11-35). Por un lado, reaccionando de manera critica
a la corriente de pensamiento dominante que, una vez rota la sintesis
neoclasica, se ha movido desde la conocida como Nueva Macroecono-
mia Clasica hacia posiciones analiticas englobadas bajo el rétulo gené-
rico de Nueva Economia Keynesiana. En segundo lugar, tratando de
construir una teoria positiva que tiene por objetivo dltimo completar
la inacabada revolucién intelectual iniciada por Keynes. Ambas lineas
de reflexion se complementan, ya que una parte de la critica a la teoria
neoclésica arranca precisamente de las ideas centrales que Keynes de-
sarroll6 en la Teoria General. Dado el objetivo tltimo que se persigue en
esta intervencion, la primera de las lineas, esto es, la exposicién de los
principales puntos de desacuerdo que mantienen con la teoria neoclasi-
ca, no ocupara mi atencion.

Pues bien, dicha teoria tiene como eje central el principio de la
demanda efectiva. Situar este principio en el centro del analisis signifi-
ca aceptar que en las economias de mercado existe escasez de demanda
mas que escasez de oferta, sin que necesariamente esto signifique que
las modernas economias de mercado no puedan enfrentarse a proble-
mas de oferta. Conviene sefnalar que el periodo temporal con el que se
trabaja es el corto plazo, periodo en el que se supone que las condicio-
nes estructurales que determinan la oferta (tecnologia, capacidad de
produccion, etc.) estan dadas y son relativamente estables.

La diferencia, por tanto, entre la teoria macro post-keynesiana y
la teoria macro neoclasica radica en el protagonismo que se concede a
la funcién de demanda agregada. Para los autores post-keynesianos, el
origen de los problemas econémicos en el corto plazo se sitia en la in-
suficiencia de la demanda inducida por unas expectativas de los agentes
que, siendo estables, no generan la demanda suficiente para garantizar
el pleno empleo. Este resultado puede producirse incluso con perfecta
flexibilidad de precios y salarios. Este tltimo punto es importante, ya
que una de las mayores diferencias que existe entre la Nueva Econo-
mia Keynesiana y la Teoria Post-keynesiana se encuentra precisamente
aqui. Para los newkeynesians la demanda puede ser un foco potencial
de tensiones sé6lo cuando existen rigideces en los mercados de factores
o de productos. Para los post-keynesianos, sin embargo, el problema no
radica en supuestas imperfecciones de los mercados, sino en la ausen-
cia de informacién perfecta en los términos recogidos por la hipétesis
de expectativas racionales.

En torno a este principio de la demanda efectiva han ido con-
vergiendo diferentes tradiciones de pensamiento econémico que pueden
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agruparse en tres grandes corrientes. La primera corriente conecta el
estudio de la demanda efectiva con los problemas de informacién y, més
concretamente, con la existencia de incertidumbre y con el proceso de
formacién de expectativas. La naturaleza end6gena de la oferta moneta-
ria, otro de los rasgos distintivos de la economia post-keynesiana, tiene
aqui una primera fundamentacion teérica. Esta primera corriente apare-
ce conectada con los trabajos de los economistas post-keynesianos norte-
americanos y, de manera especial, con los trabajos de Paul Davidson.

Desde una perspectiva dindmica, esta primera corriente aporta a
la teoria post-keynesiana algunas claves metodolégicas fundamentales.
El proceso econémico, en el largo plazo, no es un proceso estaciona-
rio, sino un proceso evolutivo. Cada estadio es, por tanto, un resultado
contingente de las acciones individuales, de tal manera que nos vemos
obligados a trabajar, en el largo plazo, con tiempo histérico antes que
con tiempo légico. Sobre los procedimientos para dominar el tiempo
histérico y lograr estabilidad en las relaciones causales entre las varia-
bles en el corto plazo, volveremos mas adelante.

La segunda corriente proviene de los trabajos de Kalecki y Joan
Robinson vy, sin duda, puede considerarse como la mas préxima a la tra-
dicién marxista. Esta corriente aporta al pensamiento post-keynesiano
el concepto de clase marxista, asi como la naturaleza conflictiva de las
relaciones sociales. La demanda, sobre todo la demanda de consumo,
esta condicionada por una distribucién de la renta fruto del conflicto.
Los fallos de demanda, en un punto del tiempo, por tanto, son imputa-
bles de manera especial a la demanda de inversién. Este componente, o
lo que es lo mismo, las expectativas futuras de beneficio, que son las que
determinan la demanda presente de inversion, es la variable central para
explicar las crisis en las economias de mercado. La naturaleza endégena
de la oferta monetaria también arranca de esta tradicién que, a su vez,
esta conectada con el circuito del capital descrito por Marx (D-M-D’).

Esta segunda corriente también tiene en cuenta el protagonismo
central de las expectativas futuras en la conformacion de las decisiones
presentes. Frente a la corriente anterior, al enfatizar el papel estratégico
de la inversion en la funcién de demanda agregada, conecta el corto y el
largo plazo de una manera mas clara, dotando asi al pensamiento post-
keynesiano de una dimensién dindmica que estda mas oscurecida en la
corriente norteamericana.

La tercera tradicién que converge bajo el paraguas genérico del
pensamiento post-keynesiano es la que proviene de los trabajos conecta-
dos con el pensamiento institucional, especialmente con lo que se cono-
ce como “viejo institucionalismo”. Su mayor aportacién ha consistido
en suministrar elementos de reflexién para comprender la importancia
que tienen las instituciones en las economias de mercado. Esto ha po-
sibilitado, por un lado, el desarrollo incipiente de una teoria microeco-
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némica post-keynesiana y, sobre todo, ha proporcionado bases para el
establecimiento de una visién dinamica y evolutiva del capitalismo.

La teoria institucionalista ha suministrado los elementos de re-
flexién necesarios para comprender cémo se puede dominar el tiem-
po histérico hasta convertirlo en tiempo légico. La estabilidad de las
expectativas que induce el entramado institucional genera relaciones
causales entre las variables que son susceptibles de ser tratadas como
relaciones légicas y, por tanto, pueden ser formalizadas y, lo que es méas
importante, se abre el campo analitico para la prediccién.

Conviene apuntar, para evitar malentendidos, que las institucio-
nes no pueden ser entendidas en términos funcionales, esto es, como
restauradoras del equilibrio econémico, tal como proponen algunos
autores adscritos a la Nueva Teorfa Institucional. La estabilidad de las
expectativas que inducen no es sinénimo de equilibrio. Estabilizar las re-
laciones causales entre las variables no elimina la posibilidad de que apa-
rezcan desequilibrios. La Teoria General, de hecho, se basa precisamente
en esto: la estabilidad de las expectativas puede situar a la economia en
puntos de desequilibrio, haciendo necesarias intervenciones de politica
econdmica para llevar a la economia hacia el punto de pleno empleo.

La naturaleza conflictiva de las relaciones sociales, por otra parte,
recorren su proceso de gestacion y desarrollo, de tal forma que aunque
temporalmente puedan contribuir a estabilizar expectativas en el largo
plazo, la incertidumbre sigue estando presente. El proceso econémico
es de naturaleza evolutiva.

Podriamos sintetizar todas estas aportaciones de la siguiente
manera:

El pensamiento post-keynesiano se ocupa de comprender c6mo
se determina la demanda efectiva —en un momento determinado— en un
mundo plagado de incertidumbre y en el que las instituciones contribu-
yen a estabilizar en el corto plazo las expectativas por el procedimiento
de suministrar informacién a los agentes actuantes. Si introducimos la
variable temporal en toda su dimensién, esto es, con tiempo histérico,
el problema seguiria siendo el mismo salvo, lo que es importante, incor-
porando en el analisis los efectos que las alteraciones de las expectativas
a corto plazo tienen sobre la estabilidad en el largo. De igual manera,
también habria que introducir las transformaciones que puedan tener
en las expectativas del corto plazo modificaciones en el entramado ins-
titucional inducidas por el conflicto de clases que recorre a la relacién
social capitalista.

ALGUNOS RASGOS DEL PENSAMIENTO MARXISTA

En mi opinién, el objetivo central del pensamiento marxista es, desde
la perspectiva analitica, comprender c6mo se reproduce bajo el modo
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de produccién capitalista la relacién de dominacién de clases. Desde
una perspectiva militante, su objetivo no es otro que la denuncia de
dicha relacién, asi como una apuesta permanente por su superacién.
Pero dejemos esta segunda linea para concentrarnos en la primera. Dos
rasgos ocuparan nuestra atencién. En primer lugar, algunas pinceladas
relacionadas con el origen de las crisis en el modo de produccién capi-
talista y, en segundo lugar, el acentuado sesgo evolutivo que siempre ha
tenido la teoria marxista.

La reproduccién de la relacién social capitalista, tal como la des-
cribe Marx en El Capital, es un tnico proceso que consta de dos mo-
mentos: el momento de produccién del plusvalor y el momento de la
realizacién. En el Libro Primero de El Capital se ocupa de estudiar el
primero de estos momentos, mientras que en el Libro Segundo aborda
la reflexién sobre la circulacién de las mercancias. El Libro Tercero, sin
embargo, sera el que reclame mi atencién en esta intervencion, ya que
es en este libro cuando Marx aborda el estudio de las “formas concretas
que surgen del proceso de movimiento del capital, considerado en su
conjunto”. Es en este Libro Tercero, por tanto, cuando Marx intenta
explicar el funcionamiento agregado del proceso econémico. La teoria
marxista de la crisis necesariamente tiene que arrancar, entonces, de las
consideraciones vertidas por Marx en esta parte de su obra.

Pues bien, podria decirse que Marx es perfectamente conscien-
te de que los dos momentos que componen el proceso de produccién
del capital pueden ser fuente potencial de contradicciones para la re-
produccién de la relacién social capitalista. Hay una cita en el Libro
Tercero que siempre me ha llamado poderosamente la atencién y cuya
toma en consideracién permite comprender algunas de las derivas mas
significativas que se produjeron en el marxismo de los afios setenta y
principios de los ochenta. La cita a la que me refiero es la siguiente:

Las condiciones de la explotacion directa y las de su realizacién no
son idénticas. Divergen no sélo en cuanto a tiempo y lugar, sino tam-
bién conceptualmente. Unas sélo estan limitadas por la fuerza pro-
ductiva de la sociedad, mientras que las otras sélo lo estan por la
proporcionalidad entre los diversos ramos de la produccién y por la
capacidad de consumo de la sociedad. Pero esta capacidad no esta
determinada por la fuerza absoluta de produccién ni por la capaci-
dad absoluta de consumo, sino por la capacidad de consumo sobre
la base de relaciones antagénicas de distribuciéon (Marx, 1976: 313).

Si transcribimos en términos de teoria econémica moderna lo que
Marx plantea en esta cita, podriamos decir que los desequilibrios en
el sistema pueden tener un origen tanto de demanda (fallos en la rea-
lizacién del plusvalor) como de oferta (incapacidad para extraer el
plusvalor necesario).
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El trabajo de Baran y Sweezy, El capital monopolista (1974), es
un ejemplo paradigmatico de una corriente del pensamiento marxista
que a finales de los afios sesenta y principios de los setenta centra su
atencion en los problemas de realizaciéon del plusvalor como origen de
las crisis en el capitalismo o, al menos, en el capitalismo de tipo mono-
polista. El recurso al Estado como consumidor de bienes se presenta
como el antidoto para evitar la aparicién de la crisis, a la que la teoria
marxista considera como endémica al modo de produccién capitalista.

En el otro extremo podrian situarse los trabajos de Boccara so-
bre el Capitalismo Monopolista de Estado. Para este autor, la crisis si-
gue teniendo su origen en el proceso de produccién del plusvalor, y el
antidoto, que también se encuentra en el Estado, se explica a través de
la desvalorizacion del capital que proporcionan los procesos de nacio-
nalizacién del capital.

Hay un segundo rasgo de la teoria econémica marxista que quie-
ro resaltar, tanto por su relevancia analitica como por la importancia
que ha llegado a tener en otros 4mbitos de reflexién no estrictamente
econémicos. Me estoy refiriendo al caracter dindmico que recorre a di-
cha teoria en su analisis del proceso de produccién del capital. Pro-
bablemente ha sido la corriente de pensamiento que antes supo darse
cuenta de la naturaleza no estacionaria del proceso econémico, esto es,
de las transformaciones cualitativas que caracterizan a las economias
de mercado. A pesar de haber percibido de una manera relativamen-
te temprana dicha naturaleza, hasta hace poco tiempo atras no habia
sido capaz de teorizar de una manera satisfactoria el por qué de esas
transformaciones. Hasta la publicacién de los trabajos del profesor De
Bernis (1983) sobre la teoria de la regulacion, el pensamiento marxista
se habia ocupado preferentemente de describir los rasgos diferenciales
de cada una de las etapas historicas de desarrollo del capitalismo, pero
sin ocuparse de comprender las causas del paso de un estadio a otro.

La Teoria de las Crisis elaborada por el profesor De Bernis,
y de manera mas general su Teoria de la Regulacién, incorpora en el
pensamiento marxista la importancia del entramado institucional. No
quiero decir con esto que la teorfa marxista anterior no se haya ocupado
de destacar la importancia de dicho entramado, més bien lo que preten-
do sefialar es la existencia de una importante ruptura en su tratamiento
analitico: se pasa de una andlisis basado en las relaciones de tipo fun-
cional a un anélisis basado en el conflicto y, por tanto, en las potenciales
contradicciones que dicho conflicto puede incorporar, a través del di-
seflo institucional, en el proceso de reproduccién del capital. El trata-
miento analitico de la actividad del Estado, por ejemplo, cambia, de esta
manera, radicalmente. No se cuestiona el caracter de clase del Estado
capitalista, lo que se apunta es su potencial caracter contradictorio.
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FEL DIALOGO POSIBLE

Por lo expuesto hasta el momento, tanto un paradigma de pensamiento
como otro han evolucionado en direcciones paralelas y, al mismo tiem-
po, mantenido sus rasgos distintivos.

El primer nexo entre ambos, al menos en mi opinién, es su con-
sideracion del sistema capitalista como un sistema caracterizado por la
inestabilidad. Este rasgo aleja a estos dos paradigmas de la tesis domi-
nante de la economia neoclasica, esto es, la tendencia natural del sis-
tema para “viajar” hacia el equilibrio ante cualquier perturbacién que
pueda producirse. El “equilibrio”, podriamos decir, es para marxistas
y keynesianos un estado posible, pero no el estado natural del sistema.
Pero incluso, como estado posible es de naturaleza contradictoria, ya
que en su interior lleva el germen de la crisis. Lo que nos acerca al se-
gundo rasgo que quiero destacar.

Las fuentes de esta inestabilidad del sistema, ademas, son, para
ambas escuelas de pensamiento, de naturaleza endégena. Este aspecto
también los aleja del tratamiento analitico neoclésico. Para los econo-
mistas que se reclaman como pertenecientes a este paradigma, el esta-
do natural del sistema es el equilibrio y s6lo causas exégenas pueden
alejarlo temporalmente de esta situacién de equilibrio a la que, sin em-
bargo, volvera por sus propias fuerzas. La teoria econémica neokeyne-
siana, frente a la nueva macroeconomia clasica, entiende que, en el cor-
to plazo, los desequilibrios pueden necesitar de correcciones externas
a través de la politica monetaria, pero, en el largo plazo, la economia
tiende al equilibrio de manera natural.

El reconocimiento de la naturaleza evolutiva del capitalismo, por
otro lado, ha obligado a marxistas y post-keynesianos a aproximarse
hacia la teoria institucional para tratar con el complejo problema del
tiempo histérico. Probablemente, este acercamiento haya sido mas in-
tenso en el pensamiento post-keynesiano, por su interés en seguir cons-
truyendo una teoria econémica en la que el tiempo légico sigue tenien-
do protagonismo. La teoria de Keynes, de hecho, es una teoria del corto
plazo, es decir, puede trabajar con relaciones causales entre las varia-
bles porque esta suponiendo que el entramado institucional (entendido
este en sentido amplio como para incorporar el estado de la técnica) es
estable. Mejor podriamos decir que las expectativas a largo plazo sobre
dicho entramado son estables. Como sefiala Dow (1998), la estructura
de tiempo légico proporciona un analisis general de las fuerzas causa-
les. El tiempo histérico modifica las relaciones causales de los procesos
en contextos histéricos, enfatizando la prevalencia de los factores insti-
tucionales y de la incertidumbre y sus consecuencias.

Para la teoria marxista, este acercamiento responde a otros ob-
jetivos. Su interés es comprender cémo se reproduce la relacién social
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capitalista y no tanto corregir los fallos que puedan producirse en el
proceso de reproduccion del capital. La incorporacién de las variables
institucionales, por tanto, permite enriquecer su perspectiva analitica,
pero no resulta indispensable para lidiar en el corto plazo con los pro-
blemas a los que puedan enfrentarse las economias de mercado.

Esta es una de las razones fundamentales, la vocacién interven-
sionista en el corto plazo para corregir los desequilibrios econémicos,
por la que los post-keynesianos han mantenido, y siguen manteniendo,
un debate maés intenso con las corrientes dominantes del pensamiento
econémico neoclasico que con la teoria marxista.

El analisis institucional que recorre a ambas escuelas de
pensamiento es, por otra parte, sustancialmente distinto del aportado a
la teoria neoclasica por la Nueva Economia Institucional (Williamson,
2000). Para los autores que se reclaman como pertenecientes a esta nue-
va corriente institucional, las instituciones operan, fundamentalmente,
como una restriccién que elimina los problemas de informacién asimé-
trica a los que se enfrentan los agentes, permitiéndoles de esta manera
optimizar sus decisiones econémicas a través del mercado. El enfoque
atomista de la sociedad se mantiene, por tanto, intacto.

Por el contrario, tanto la teoria marxista como la teoria post-
keynesiana se sienten mas préximas a las ideas aportadas por el viejo
institucionalismo (Rutherford, 1994), en el que domina una visién or-
ganica de la sociedad. Las instituciones no implican solamente res-
tricciones, sino que también influyen en la propia definicién de objeti-
vos que realizan los individuos, asi como en la manera de interpretar
y seleccionar la informacién. Aspectos tales como la ideologia, las
costumbres, las tradiciones y las normas éticas y sociales no sélo no
son ignorados, sino que son llevados al mismo centro de la reflexién,
ya que el comportamiento de los individuos, entiende este viejo ins-
titucionalismo, no puede ser entendido sin tener presente los valores
dominantes en cada sociedad.

Tanto la teoria post-keynesiana como el pensamiento marxista
reconocen, por otra parte, la autonomia de la funcién de demanda,
por oposicion al pensamiento cldsico y neocléasico. La oferta, por tan-
to, no crea su propia demanda, ni en el corto ni en largo plazo. El
pensamiento post-keynesiano hace de esta variable su razén de ser.
La teoria marxista, sin embargo, mas preocupada por el largo plazo,
focaliza su atencién en el proceso de produccién del plusvalor. El
problema central de las economias de mercado a largo plazo es la
incapacidad de seguir extrayendo el plusvalor suficiente. Las crisis,
las grandes crisis de regulacién, estin siempre originadas por una
caida en la tasa de ganancia. Las crisis de regulacién son, por tanto,
crisis de recomposicion, sobre bases historicas diferentes, de la tasa
de ganancia.
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¢Son radicalmente incompatibles ambos enfoques de la crisis?
En mi opinién, no. La explicacién proporcionada por la teoria marxista
sobre las crisis es compatible con los analisis post-keynesianos de ca-
restia de la demanda. Para esta corriente de pensamiento, la obtencién
de beneficio también es la base de la inversion capitalista, componente
fundamental de la demanda agregada. Si no existen expectativas de be-
neficio, los empresarios no invertiran o, en términos marxistas, no se
iniciara el ciclo del capital avanzando dinero. En el corto plazo, la in-
versién depende de la estabilidad de determinados parametros a largo
plazo. Si el estado de la técnica es compatible con la obtencién del be-
neficio deseado, el circuito del capital se iniciard con volumen suficien-
te, en caso contrario nos encontraremos en presencia de desempleo.

Si volvemos a la cita de Marx, podriamos decir que el proceso
de realizacién del plusvalor es la fuente de contradiccién en el corto
plazo (dada una fuerza productiva de la sociedad), mientras que el
proceso de produccién del plusvalor es el problema a largo plazo.
Dicho en otros términos, la disponibilidad de una fuerza productiva
compatible con la obtencién del beneficio deseado es el problema
al que se enfrenta el capitalismo en el largo plazo. Las expectativas
de beneficio a corto y largo plazo estdn plenamente interrelaciona-
das (Kregel, 1975). La compatibilidad entre ambas teorias de la cri-
sis posiblemente pasa por incidir mas, al menos en el pensamiento
post-keynesiano, en la importancia de la asimetria en la distribucién
de la renta que se genera a partir de una relacién desigual entre tra-
bajadores y empresarios. El conflicto por el reparto de la renta es lo
que contribuye de manera mas directa a la alteracién de las expec-
tativas de beneficio y, por esta via, a las crisis econémicas. Este es el
punto central que, en mi opinién, mas potencia tiene para explicar
la naturaleza endégena de las crisis en el capitalismo. La moneda o
las instituciones financieras, sin duda, pueden contribuir a amplificar
la crisis, pero no pueden explicar su origen. La moneda, en ultimas
instancia, y tal como sefialaba Marx, también es expresién de una
determinada relacién de clase.

El didlogo entre ambas escuelas, por tanto, es factible. Al menos,
el didlogo en el ambito de la reflexién tedrica o, mas concretamente, el
didlogo entre dos teorias econémicas que tienen como objetivo comun
comprender el funcionamiento de las economias capitalistas. También
es evidente que el sentido ultimo de este conocimiento puede diferir. El
objetivo final de Keynes, y también de los post-keynesianos, era com-
prender el funcionamiento del mercado para salvar al capitalismo de si
mismo. La praxis marxista pretende ir mas lejos, ya que su objetivo al-
timo es superar el sistema capitalista. Pero este es un terreno de debate
y de reflexiéon que supera los limites de esta intervencion.
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sostenido por valores que no son a su vez medios
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EN AMERICA LATINA se requiere una discusién mas profunda en torno al
poder monetario que tiene una economia que recibe empréstitos en una di-
visa no creada por la autoridad monetaria local. En este trabajo se parte de
la visién post-keynesiana del dinero endégeno; es decir, el poder monetario
de la autoridad central circunscribe el circuito productivo de la expansién
capitalista en el pais respectivo, y es el dinero-crédito el que caracteriza
a una economia monetaria, independientemente del perfodo histérico. Se
afirma, por tanto, que la autoridad monetaria crea el equivalente general
que permite no solo el intercambio de las mercancias sino que otorga el
crédito necesario para el circuito productivo. En las economias latinoame-
ricanas, la autoridad no sélo no crea el dinero sino que recibe empréstitos
en una moneda no creada por la autoridad central del pais receptor, para
insertarse en el circuito productivo internacional que sirve para comprar
las mercancias de quien concede los empréstitos. Aunque la endogeneidad
del dinero es el supuesto post-keynesiano del que partimos en economias
monetarias como las latinoamericanas, el debate inconcluso se profundiza
cuando el dinero otorgado en forma de empréstitos por paises hegemonicos
en el mercado internacional tiene que ser devuelto o pagado en una divisa
no creada por la autoridad central del pais que recibe el crédito. Esta discu-
sién sera la hipétesis que enmarcara el estudio del dinero en paises como
los latinoamericanos. El objeto de este articulo es esclarecer el doble circui-
to monetario existente entre la autoridad nacional que crea el equivalente
general en el marco del circuito del dinero en su propio espacio productivo,
y el circuito monetario en el nivel mundial donde circula el equivalente
general dominante. Este circuito se caracteriza por los empréstitos otorga-
dos a América Latina desde la conquista hasta nuestros dias, en aras de un
desarrollo con crecimiento econémico. Este circuito implica la insercién de
sectores nacionales en la economfa internacional con el objeto de obtener
divisas internacionales para completar el circuito monetario internacional.
Este articulo recoge el recuento de algunos autores en torno a la concep-
cién de la moneda desde diferentes puntos de vista acerca de la economia
politica, planteados en el articulo “La Moneta: un debate contemporaneo’™
con el objeto de ampliar al debate sobre el poder y la moneda en economias
donde impera la articulacién de diferentes modos de produccién capitalis-
ta (Cueva, 1975), siendo las economias monetarias el eje imperante.

MONEDA, PODER Y CONFIANZA

Retomando el epigrafe con el que se abre este trabajo, donde Schumpeter
(1967: 83) menciona que la creacién del dinero se basa en “la creacion

2 Gran parte de la discusién que se plantea en este acéapite corresponde a una ampliacién
del debate en torno a las apreciaciones de la moneda escritas en “La Moneta: un debate
contemporaneo” (Girén, 2005: 127-143).
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de poder de compra por parte de los bancos”, podrfamos agregar que la
moneda es el sustento del poder de los organismos bancarios en un acto
de confianza. La creacién del poder de compra por parte de los bancos es
la creacién del crédito. Justamente, debido a esto, es que los medios de
circulacién no proceden del ahorro. A la pregunta de Schumpeter (1967:
82) “¢de donde vienen los medios necesarios de produccion para la ejecu-
cién de nuevas combinaciones, si no los tiene el individuo interesado?”,
él mismo sefiala que la respuesta mas sencilla seria el ahorro social. Pero
esto es falso; el mismo autor afirma:

La mayor parte de él [el ahorro social] no procede de la abstinencia
(thrift) en su sentido estricto, esto es, de la abstencién del consumo
de parte de los ingresos regulares de cada sujeto econémico, sino
que consiste en fondos que son, a su vez, el resultado de innovacio-
nes hechas con éxito y en las cuales reconoceremos mas tarde la
ganancia del empresario (Schumpeter, 1967: 82).

Esta idea de la creacién del dinero de la nada por parte de los bancos,
sin lugar a dudas, es retomada por Schumpeter de la obra de Adam
Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of The Wealth of Nations
(Investigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las nacio-
nes). Smith considera al dinero como un acto de confianza, al afirmar:

Existen diferentes clases de papel moneda, pero los billetes en circula-
cién de los bancos y banqueros son los mas conocidos y, por otra par-
te, los que mejor se acomodan a nuestro propdésito. Tan pronto como
los habitantes de un pais llegan a depositar la confianza necesaria en
el patrimonio, la probidad y la conducta de un banquero particular,
hasta el punto de creer que siempre estara dispuesto a pagar a la vista
cualquier pagaré suyo que le sea presentado, no importa en qué mo-
mento, esos efectos circularan lo mismo que si fueran monedas de oro
y plata, en virtud de la confianza que inspiran (Smith, 2000: 256).

Este acto de confianza entre el banco y la sociedad es la base del dinero-
crédito o dinero como unidad de cuenta. Es lo que posteriormente utili-
zara Marx para desarrollar su teoria de la transformacién del dinero en
cuanto dinero y al dinero en cuanto capital, cuya distincién sélo se da
en la forma de circulacién. Tomando en cuenta los ciclos:

Ecuacién 1: M-D-M y D-M-D

Las dos formas, primera y segunda, manifiestan el valor de uso permi-
tido a través de la moneda como la mercancia para intercambiar dife-
rentes mercancias. Se intercambian las mercancias porque la moneda
es la expresion del valor de ellas; el trabajo humano implicito en ellas
corresponde a la forma dineraria, €l equivalente general. La moneda
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permite el intercambio de las diferentes manifestaciones del valor de
las mercancias expresadas en precios.

El segundo paso es la transformacién del dinero a través de la
produccién en una cantidad mayor donde D’ es igual a D + d. El proceso
de produccioén capitalista ubica al dinero-crédito en el transcurso de la
mutacién de las mercancias y adquiere una ganancia representada en

Ecuacioén 2: D-M-D’

Dicha férmula expresa la metamorfosis del capital: capital dinerario,
capital productivo y capital mercantil.

En cada uno de los tres ciclos, el impulso motor es el acrecentamien-
to del valor, o sea D-D’; es esta la forma determinante del proceso en
su conjunto (Marx, 1976: 677).

Tanto en Smith como en Marx existe la concepcion del dinero como uni-
dad de cuenta, como el dinero crediticio que permite la transformacién
de las mercancias para acrecentar la riqueza de la sociedad obteniendo
un incremento de capital. Por tanto, el dinero, desde un principio, se
crea de la nada tal como lo menciona Schumpeter. El proceso de pro-
duccién se complementa con el proceso de circulacién donde se realiza
la valorizacion del capital con la plusvalia. Posteriormente, la ganancia
vuelve a iniciar el ciclo D-M-D’.

Las proposiciones expuestas por Adam Smith y Marx en torno a
la creacién del dinero-crédito y el papel de los bancos son totalmente
claras. Por tanto, estos autores establecieron los lineamientos para po-
der entender el dinero-crédito como la base para la ampliacién de los
circulos productivos en el proceso de acumulacién de capital. Menger?,
Jevons* y Walras® profundizan los conceptos del dinero en el intercam-
bio de mercancias, cuya corriente sera fundamental en autores como
Irving Fisher y Milton Friedman.

La teoria del dinero y la moneda son parte de la discusién de fina-
les del siglo XIX y principios del XX. Este debate define dos corrientes:

3 Karl Menger, en “On the Origin of Money” (1892: 239-255), ubica a la moneda como medio
de intercambio y de valor, y es reconocida por la sociedad y el Estado para garantizar las ope-
raciones comerciales. En el punto IX del mencionado articulo, se hace un recuento del origen
del dinero como una relacion social sancionada por ley del Estado para facilitar el comercio.
4 Jevons y Jevons (1934: 225-237) plantean el conocimiento de William Stanley Jevons en
torno a sus investigaciones sobre la moneda y las innumerables publicaciones que hizo a
lo largo de su corta vida.

5 Léon Walras (1834-1910) tuvo influencia en Wilfredo Pareto, Enrique Barone, Knut Wic-
ksell, Irving Fisher, Henry Ludwell Moore y Joseph Shumpeter. Su obra se tradujo por
primera vez al inglés en 1926.
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el dinero como unidad de cuenta y el dinero como unidad de inter-
cambio. Dicho debate se encuentra plasmado en la obra El Tratado del
Dinero de Keynes (1965a: 402) y en La Teoria Cuantitativa de Friedman
(1989). En los ultimos treinta afios, la teoria cuantitativa ha sido deter-
minante en la imposicién y construccién de politicas de estabilizacién
en América Latina.

El debate latinoamericano en torno al poder monetario hege-
moénico se basa en una economia cuyo poder monetario esta inserto
en un circuito monetario internacional y tiene que transferir sus ga-
nancias, para cerrar este circuito, en divisas no creadas por la auto-
ridad nacional. Queda claro que la confianza en el dinero, y en espe-
cial el dinero-crédito aceptado por la sociedad, constituye el éxito del
circuito productivo en funcién de la creacién del poder del dinero,
sacado de la nada, por los bancos. Esto sera objeto de un mayor de-
sarrollo en el siguiente apartado al hablar del enfoque “chartalista”.
Sin embargo, ¢qué hacer cuando el circuito creado por los emprésti-
tos de los bancos internacionales sustentados en estados hegemoénicos
sirven para facilitar las compras de las exportaciones de los mismos
agentes econémicos en sus espacios productivos y monetarios? Es de-
cir, la pregunta planteada seria: ;cémo cerrar el circuito cuando se
presentan los empréstitos del extranjero a los paises recientemente in-
dependizados para comprar exportaciones o para insertar la moneda
en su propio circuito nacional? Es entonces cuando el pais periférico
desarrolla necesariamente sectores dindmicos vinculados al merca-
do internacional, sectores definidos en funcién de las necesidades del
proceso de acumulacién internacional. Ante la necesidad de obtener
las divisas necesarias para ser devueltas al circulante monetario, la
autoridad local accede a la insercién dependiente de los intereses de
los agentes econémicos externos al espacio productivo y monetario
local. Insercién dependiente y sin ningtin poder monetario; insercién
asimétrica y excluyente.

“CHARTALISMO” Y DESENVOLVIMIENTO CAPITALISTA

Las raices del “chartalismo” se encuentran desde Adam Smith, Marx,
Schumpeter y Keynes, quiénes estudian la moneda y su importancia en
las relaciones de produccién y en el desenvolvimiento del capitalismo
como la etapa madura de las transacciones de intercambio mediante el
crédito. El dinero-crédito es una promesa de pago en el tiempo. Represen-
ta la confianza entre acreedor y deudor, banquero y empresa, prestamista
y prestatario; representa el proceso del circuito productivo: de la creacién
y realizacion del valor hasta la etapa finiquitada por el consumidor.

En las ultimas décadas, la nueva lectura del marxismo y los
post-keynesianos, ha dado una importancia sin igual a la moneda, no
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s6lo en lo que respecta al dinero como unidad de cuenta sino al papel
del crédito en el desarrollo de la economia capitalista en un sistema
de produccién maduro. El Estado, a través del Banco Central, crea
el dinero en una sociedad y permite a empresas y familias establecer
una relaciéon estrecha de intercambio. Con el argumento establecido
entre el dinero como unidad de cuenta y el trabajo como creador del
valor implicito en la produccién, el dinero se transforma al realizar
en las ventas de las mercancias el plusvalor y crear empleo activador
de la demanda agregada. El Estado garantiza el valor de una moneda
y fija la tasa de interés y la eficiencia marginal de la sociedad. Ta-
les enunciados son totalmente contrarios a la posiciéon ortodoxa del
pensamiento hegemoénico actual, donde la moneda no tiene impor-
tancia, el dinero es ex6geno a la economia y el Banco Central tiene
como misién controlar la inflacién. Por tanto, es necesario hacer un
repaso de las aportaciones de aquellos autores cuyas bases sustentan
el “chartalismo”; es decir, la creacion del dinero a través del acto de
confianza en la promesa de una carta que permite iniciar el circuito
productivo.

INNES Y KEYNES

En el libro Credit and State Theories of Money (Wray, 2004: 271), se des-
tacan dos trabajos de Alfred Mitchell-Innes: “What is Money?” y “The
Credit Theory of Money” publicados originalmente en The Banking Law
Journal (1913 y 1914, respectivamente). Estos articulos enriquecen el
debate en torno al dinero como medio de intercambio y su importancia
como unidad de cuenta, donde el Estado es el creador del dinero. Las
ideas vertidas en estos articulos y el sefialamiento sobre lo dicho por
Knapp en The State Theory of Money (1973), las resume Keynes de la
siguiente manera:

Todos los estados modernos se atribuyen este derecho, y asi ha ocu-
rrido desde hace al menos cuatro mil afos. Esto es lo que Knapp ha
llamado el cartalismo, una fase que se alcanza en la evolucién del
dinero y en la que se cumple plenamente la doctrina de que el dinero
es una creacién de la ley (Keynes, 1996: 33).

KEYNES: EL TRATADO DEL DINERO

Keynes retoma el debate de su época en torno al dinero en El Tratado del
Dinero, en el cual se hace especial énfasis en el papel del Estado en la
creacion de este. Es importante mencionar que la palabra utilizada por
Keynes cuando se refiere a Knapp'’s Chartalism o a “lo que Knapp llama
cartalismo”, proviene de la palabra chart o carta, es decir, un papel san-
cionado por la comunidad, la sociedad y el Estado. Se llama chartalism
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o cartalismo al paso de una economia de intercambio o trueque a una
economia monetaria, donde el dinero es una unidad de cuenta sancio-
nada por el Estado.

Este paso, registrado en los dltimos descubrimientos de la histo-
ria econémica y monetaria en Asia central®, constituye el avance hacia
la madurez en las relaciones de intercambio en una comunidad. Un
gran paso de la humanidad es la creacién del “equivalente general”,
el cual responde al proceso de intercambio de productos mediante el
trueque y la forma del equivalente general que conforma en abstrac-
to una unidad de cuenta concretada en la moneda sancionada por un
grupo de personas, la comunidad y la autoridad (Estado). El eje central
de la aportacién de Keynes al estudio del dinero contemporaneo es la
confianza depositada en el dinero como unidad de cuenta, a diferencia
del dinero mercancia, dinero dirigido, dinero fiduciario y dinero ban-
cario, tal como aparece en el siguiente diagrama (Keynes, 1996: 33).
Este diagrama se encuentra en el Inciso IV “Las formas de dinero”, co-
rrespondiente al Capitulo I “La clasificacién del dinero” del Libro I “La
naturaleza del dinero” de EI Tratado del Dinero. En dicho diagrama se
explica el concepto basico del dinero como unidad de cuenta. Es decir,
el dinero adelantado por la autoridad del espacio econémico para el
inicio de la produccién y del acto de intercambio entre los miembros de
dicho espacio o sociedad.

Dinero de cuenta

v v

Dinero en sentido propio Reconocimiento de deuda
v
Dinero estatal Dinero bancario
v
Dinero *ercancia Dtero simbolo
v vy v
Dinero mercancia  Dinero dirigido Dinero fiduciario Dinero bancario

En El Tratado del Dinero, Keynes define al dinero como el medio que
permite la cancelacién de la deuda.

6 En el Museo Metropolitano de Nueva York se llevé a cabo, durante el afio 2003, la exposi-
cién Las Grandes Civilizaciones del Tercer Milenio AC. La pagina web del museo muestra
el intenso comercio que se efectuaba en esa regién entre el VIIT y el III milenio A.C. <http:/
www.metmuseum.org/special/First-Cities>.
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El dinero [es aquel por medio del cual] se pagan las deudas contrai-
das y los precios de los contratos son descontados [...] El dinero ban-
cario puede representar no una deuda privada como en la definicién
anterior, sino una deuda propia del Estado, y el Estado puede en-
tonces utilizar su prerrogativa cartalista para declarar que esa deu-
da, por si sola, puede utilizarse para liberar una obligacién (Keynes,
1996: 29-31. Enfasis en el original).

Como el dinero es una creacién del Estado, elemento fundamental de la
teorfa del dinero y de la teoria monetaria de la produccién, se define al
dinero del Estado o dinero bancario como la suma del dinero en manos
de la sociedad, los bancos y el Banco Central. Keynes lo llama “dinero
corriente” (current money). El dinero corriente corresponde al dinero-
renta, dinero-negocio y dinero-ahorro analizados en el Capitulo III del
Libro I “La naturaleza del dinero”.

Dada la importancia del andlisis del dinero y su naturaleza, asi
como el origen cartalista del dinero, en la Teoria General se destaca la
relacion entre creacién del dinero y empleo. La participacion del Estado
es fundamental para reactivar la produccién en funcién de la creacién
del dinero a través del Banco Central. La tasa de interés y la eficiencia
marginal del capital son la garantia del Estado para mantener en equi-
librio la preferencia por la liquidez y la inversién.

Hicks menciona que Keynes en su Treatise maneja tres teorias del
dinero: la del ahorro y la inversion, la cual es la teoria cuantitativa; la teo-
ria wickselliana de la tasa natural de interés; y la tercera, la preferencia
por la liquidez. Esta tltima es la aportacién mas importante de Keynes a
la teoria del dinero (Hicks, 1935: 3). Habla acerca del nivel-precio que de-
pende del nivel de precios de las preferencias relativas del inversionista,
ya sea para poseer depésitos bancarios o para mantener sus valores.

En la teoria de Keynes, la preferencia por la liquidez y el equili-
brio de esta a través de la tasa de interés tiene un significado prioritario
en las relaciones econémicas y en el empleo:

La preferencia por la liquidez es una potencialidad o tendencia fun-
cional que fija la cantidad de dinero que el publico guardara cuando
se conozca la tasa de interés; de tal manera que sir es la tasa de inte-
rés, M la cantidad de dinero y L la funcién de preferencia por la liqui-
dez, tendremos M=L (r). Tal es la forma y lugar en que la cantidad de
dinero penetra en el mecanismo econémico (Keynes, 1965a: 152)

La teoria de la preferencia por la liquidez estéa relacionada con el futuro
y la incertidumbre en la teoria monetaria de la produccién. Cabe recor-
dar que la preferencia por la liquidez esta relacionada con las necesida-
des de transaccion diarias en la economia, la precaucion para el futuro
y la especulacion.
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Ecuacién 3: M=L (r)

De alli que la preferencia por la liquidez y la inversién dependan de la
eficiencia marginal del capital y de la tasa de interés.

LA MoNEDA DE EstADO

A lo largo de sus dos libros, Keynes define la importancia de la moneda
como una creacién del Estado. Una de las principales diferencias entre
la concepcién ortodoxa y la heterodoxa del dinero es la forma en que
la moneda se integra a la macroeconomia. Rochon y Vernengo (2003:
177) senalan:

La moneda es, en primer lugar, el resultado de una relacién de en-
deudamiento entre las empresas productivas y los bancos; ella es
introducida en el sistema econémico para la produccién y el pago
de los salarios.

La moneda es creada por el Estado a través del Banco Central en toda
economia monetaria de la produccién. El dinero creado por el Banco
Central y otorgado a los empresarios en préstamos de corto (salarios)
y mediano plazo (bienes de capital) fluye nuevamente al banco. Pero es
este, a su vez, quien introduce la tasa de interés para fijar las necesida-
des de dinero de la economia. El Estado se financia con los impuestos
y logra ejercer la preferencia o no por la liquidez de las empresas. Al
ejercer el gasto, el Estado reactiva la economia monetaria y con ello
evita el riesgo del ciclo econémico. A su vez, el Estado contrarresta la
incertidumbre en el futuro, al mantener un equilibrio entre la tasa de
interés y la eficiencia marginal del capital’.

Al introducir la moneda al circuito productivo como una crea-
cién del Estado, las funciones del dinero cobran una importancia deter-
minante en el ciclo econémico y en el crecimiento de la economia. La
moneda de Estado creada por el Banco Central cobra importancia en el
analisis tedrico keynesiano y post-keynesiano, a diferencia de la visién

7 La eficiencia marginal del capital se define “en términos de expectativa del rendimiento
probable y del precio de oferta corriente del bien de capital”. Es decir, cuando Keynes, en
el Libro IV, habla del incentivo para invertir, hay dos palabras que definen el curso de la
economia: riesgo y futuro. Estas palabras centran la preferencia por la liquidez y el grado
de inversién del empresario en el equilibrio que existe entre tasa de interés y eficiencia
marginal de capital. Justo en este equilibrio “la tasa neutral de interés puede definirse mas
estrictamente como la que prevalece en equilibrio cuando la produccién y la ocupacion
son tales que la elasticidad de la ocupacién como un todo es cero” (Keynes, 1965b: 216).
La importancia de la moneda como creacion del Estado y la relacion del Estado y el banco
central en su definicién de la tasa de interés y la eficiencia marginal del capital garantizan
una economia monetaria de la produccién en equilibrio. Las expectativas a futuro no sélo
minimizan el riesgo, sino que relacionan linealmente la funcién del dinero con el empleo.
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ortodoxa de Friedman y los monetaristas. Rompe con la ilusién del di-
nero como medio de cambio y con los principios clasicos y neoclasicos
de la economia.

Es justo en este enfoque tedrico cuando se enfatiza la moneda
como una creacién del Estado, donde existe una discusién inconclusa
acerca de los circuitos monetarios, en especial para América Latina.
¢Por qué no pagar los empréstitos otorgados por las potencias hegemé-
nicas o por los conglomerados internacionales duefios del capital finan-
ciero internacional con la moneda creada por el Estado nacional? ¢Qué
es lo que hace diferente a la moneda del que otorga el empréstito y a la
de quienes lo reciben? ¢Por qué hay necesidad de exportar para conse-
guir las divisas necesarias y poder seguir pagando como un tributo los
empréstitos concedidos destinados a comprar las propias mercancias
de quiénes otorgaron los créditos?

Mas alla del analisis monetario y de una teoria monetaria de la pro-
duccién existente en los pafses donde se ampliaron los circuitos moneta-
rios y productivos del capitalismo, a través del proceso de acumulacién
originaria del capital, existe el principio del poder de la moneda. Es de-
cir, la moneda hegemonica ejerce el poder de la acumulacién capitalista
a través de una estructura de asientos contables (entradas y salidas). Pero
también, la moneda hegemoénica ejerce a través del circuito productivo
su propio fin, la valorizacién del capital y la obtencién de la ganancia. Es
decir, la moneda en una economia capitalita se define como una unidad
de cuenta, la moneda manifiesta el valor de las mercancias que se pueden
comprar con la forma dineraria representada en la moneda. Desde este
punto de vista, en primera instancia, la politica monetaria controla la ofer-
ta monetaria, mientras que la politica fiscal tendria que hacerlo a través
del gasto del gobierno, los impuestos y sus préstamos (Wray, 1998: 18).

De ahi que, en la rearticulacién del poder monetario nacional, la
no neutralidad del dinero en la economia y la participacién del Banco
Central en la determinacién de la tasa de interés sean fundamentales.
Atendiendo al analisis aqui desarrollado, cabe hacer mencién que se
han utilizado las ideas de Alain Parguez en torno al dinero creado de la
nada y la cancelacién de las deudas por si mismas®. Si bien esta aprecia-

8 El articulo “Money and Credit in contemporary capitalism or The Monetary Theory of
Capitalismo” (Correa y Girén, 2004) define en cuatro puntos centrales la teoria del circuito
y de la corriente circuitista: 1) el dinero es creado en la fase del flujo del circuito monetario
para realizar el gasto requerido del Estado y de las empresas; 2) el dinero es destruido en
la fase del reflujo cuando el circuito monetario de las empresas y el Estado recupera el
monto de dinero al inicio del circuito; 3) el dinero acumulado como reserva no existe, pues
es inconsistente con la ley del valor en una economia capitalista y sélo tiene valor cuando
se gasta; y 4) la moneda es una abstraccion simbdlica creada por el Estado como unidad
de cuenta.
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cioén se da en un espacio auténomo, es importante adaptarla al espacio
de la internacionalizacién del capital. Por tanto, el recuento teérico de
los pensadores que buscan encontrar el origen del dinero y el dinero a
través del “chartalismo”, como la unidad de cuenta creada por el Estado
para el desenvolvimiento capitalista, aporta al analisis la necesidad del
no pago de las deudas para continuar con la expansién del capitalis-
mo. Con este analisis se traspasan las aportaciones provenientes de la
escuela monetarista donde los paises pagan por concepto del servicio
de sus deudas cancelando el desenvolvimiento capitalista. El desen-
volvimiento capitalista es el proceso de combinaciones y mutaciones
donde el crédito es fundamental (Schumpeter, 1967). Se suma a ello, la
importancia del Banco Central en la definicién de la tasa de interés y la
eficiencia marginal del capital.

En este apartado se ha intentado de manera escueta sefialar la
relacién existente entre la concepcién “chartalista” del dinero y el des-
envolvimiento del capitalismo y la importancia del dinero-crédito.

PODER MONETARIO Y AMERICA LATINA

En América Latina, el poder monetario ejercido por los bancos es muy
complejo. Los paises nacen a la vida independiente contratando em-
préstitos para diferentes fines. En 1824, México negocia sus primeros
préstamos con Barclay, Richardson y Compaiia de Londres. Los ca-
pitales extranjeros en la mineria y la incipiente industria de los inver-
sionistas ingleses determinaron un desarrollo vinculado a las grandes
corporaciones. En México, no sélo se contrataron nuevos créditos sino
que se reconocio, por Decreto de 28 de junio de 1824, las deudas con-
traidas por el Gobierno Virreinal antes del 17 de septiembre de 1810
(SHyYCP, 1976: 12).

En 1862, la critica situacion del pais obligé al gobierno de Beni-
to Juarez a suspender por dos afios el pago de la deuda publica. Esta
medida dio pie para que Gran Bretafia, Francia y Espafa celebraran
un convenio en Londres y mandaran sus escuadras a Veracruz. El pe-
riédico The South American Journal Brazil & River Plate Mail (1890)
describié con gran detalle los empréstitos otorgados por Inglaterra a
Argentina y Brasil. Estos paises importaban productos de las empresas
inglesas. Aunado a ello se dio una creciente migracién de la mano de
obra procedente de Europa a toda América del Sur. La ola expansiva de
la economia mundial y del capitalismo sent6 las bases de insercién de
los paises que recientemente se habian independizado de Espana.

El oro fue la mercancia dineraria que durante tres siglos amplié
la circulacién de las mercancias en el comercio internacional, expre-
sando el poder del capitalismo mercantil. Espafia cedi6é ese poder mo-
netario, la oferta cuantiosa que le otorgaban las colonias, en favor del
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imperio inglés, cuya hegemonia, surgida en el siglo XIX se prolongé
hasta mediados del siglo XX.

El poder del capital, a través de la moneda, permitié a Inglaterra
controlar un espacio econémico. Es importante mencionar que el proce-
so de desenvolvimiento capitalista originado por la innovacién tecnolé-
gica en la industria, permitié al imperio britanico, desde finales del siglo
XVIII y hasta antes de la Segunda Guerra Mundial, dominar el comercio
internacional, estableciendo relaciones de intercambio con el exterior
mediante las cuales sometié a paises como Portugal y Espaiia. Los me-
tales que Espana obtuvo en sus colonias ayudaron a fortalecer el inter-
cambio de mercancias de los ingleses, intercambio que en el siglo XIX
se ampli6 hacia la India y al resto de Asia. El intercambio de mercancias
mediante la utilizacién de monedas de oro culminé con el establecimien-
to, como equivalente general, del patréon monetario oro, que prevalecio,
con diferentes modalidades, hasta la Segunda Guerra Mundial.

Con la supremacia de Estados Unidos en la posguerra, pasamos
a un nuevo poder monetario a nivel mundial. En 1944 se establece la
creaciéon de los organismos financieros. El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y el Banco Mundial (BM) junto con la Reserva Federal
de los Estados Unidos sustentaron las bases del poder monetario a
favor de la expansién de los grandes corporativos norteamericanos,
tanto en Japén como en Europa. El poder monetario basado en las
reservas del oro que tenia Estados Unidos después de la guerra per-
mitié mantener al délar como la moneda hegemoénica a través de los
acuerdos de Bretton Woods. El délar era “tan bueno como el oro” y los
paises latinoamericanos, principalmente, acumularon en sus reservas
grandes cantidades de délares. El poder monetario a nivel mundial de
1944 hasta 1971 estuvo basado en el délar y el gobierno corporativo
estadounidense. La devaluacién del délar frente al oro en agosto de
1971 disputaria ambitos de lucha entre las monedas cuyos espacios
representaban grandes zonas productivas.

En las dltimas décadas ha sido notable la lucha de las monedas
y la propia confrontacién entre los diferentes espacios econémicos. A
principios de los noventa se hablaba de las tres zonas monetarias: dé6-
lar, euro y yen. Hoy en dia, se podria decir que sélo el euro ha ganado
espacio, por lo que algunos consideran que empieza a desdibujarse la
presencia del délar. Sin embargo, la lucha por la hegemonia de una
moneda imperial subsiste hasta el dia de hoy.

En la discusién del poder monetario, América Latina ha queda-
do desdibujada. De la posguerra hasta nuestros dias, la moneda y el
dinero forman parte de un debate inconcluso en la regién. Por un lado,
el dinero en torno a una economia monetaria y productiva se estable-
ce partiendo del dinero como una unidad de cuenta. Mas las politicas
adoptadas en la regién han sido a través de lineamientos muy claros y
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especificos elaborados por el FMI y el BM en la conformacién de un
area cuyo desarrollo econémico esta sujeto a los intereses corporativos
de Estados Unidos. Las reformas econémicas y la reforma financiera
han perneado los sistemas de pago otorgando una ingerencia mayor a
las entidades bancarias del extranjero. Las multiples crisis desde la cai-
da del sistema de Bretton Woods en 1971 han conllevado a las crisis de
devaluacién, las crisis de endeudamiento externo, las crisis bancarias y
las crisis econémicas y financieras mas profundas desde la independen-
cia de los paises latinoamericanos hasta la actualidad.

Las reformas financieras y econémicas, predominantemente de
caracter “ortodoxo”, han penetrado hondamente en las caracteristicas
de las politicas monetarias, fiscales y financieras, en cuanto a tasas de
interés y tipos de cambio; estas politicas promovidas por los organis-
mos financieros internacionales con ayuda de los estados han llevado
a largos periodos alternativos de crecimiento, recesién y deflaciéon de
las economias. El impacto de las politicas sefialadas con anterioridad
no ha resuelto los problemas del empleo y el aumento de la capacidad
de consumo. Los circulos académicos han sido perneados por estas re-
formas cuyo sustento teérico estd basado en la neutralidad del dinero,
dejando de lado la otra visién del mismo. Este otro enfoque incluye las
aportaciones del pensamiento post-keynesiano, la Teoria del Circuito
Productivo y la Teoria Regulacionista, alternativas al pensamiento pre-
dominantemente hegemonico. Asi, durante los tltimos afos, en los cir-
culos académicos, se ha dejado de lado el dinero como una institucién
social estrechamente ligada al analisis de la realidad de la economia
monetaria y productiva y al desenvolvimiento del capitalismo.

En este debate acerca del origen del dinero y su importancia en
una economia monetaria de produccion, es fundamental la discusiéon de
la endogeneidad de la politica monetaria y su relacién con el Estado para
la creacién del empleo. El Estado necesita de la politica fiscal para limi-
tar o expandir la demanda agregada y afianzar el desarrollo econémico.
El financiamiento al desarrollo en las economias latinoamericanas, don-
de las importaciones hacen posible el crecimiento econémico, impide
un desarrollo econémico soberano. La necesidad de mantener una tasa
de desempleo alta y una expulsion de la mano de obra de los procesos
productivos hacia el interior de las naciones, redunda en ganancias ex-
traordinarias para las grandes corporaciones y en una disminucién del
consumo de la poblacién, y por lo tanto, de los ingresos del Estado.

Por tultimo, es importante destacar el estudio del dinero como
unidad de cuenta en las transformaciones econémicas y financieras de
América Latina durante los tltimos sesenta afios. El papel desempefiado
por la moneda y el dinero desde una perspectiva del debate contempora-
neo en torno al financiamiento del desarrollo favorece, primordialmen-
te, una alternativa diferente al analisis académico prevaleciente. En esta
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sintesis del debate contemporéaneo de la moneda es indispensable incluir
c6mo lograr un financiamiento proveniente de estructuras financieras
maduras, en el espacio econémico de las relaciones de intercambio en
América Latina. Este tema podria abordarse con un enfoque innovador
que permita un verdadero financiamiento del desarrollo en la regién.

Di1SCUSION INCONCLUSA

En América Latina es indispensable dilucidar el origen del proceso de
expansion capitalista, la forma en que los diferentes modos de produc-
cién se fueron articulando en el proceso de acumulacién originaria de
capital con el proceso de acumulacién internacional. La autoridad mo-
netaria nace a la vida independiente con la facultad de crear una mo-
neda nacional que rige en su propio espacio, pero acompanada por los
empréstitos del exterior que sirven para insertar ciertos sectores a la di-
namica internacional. El problema radica en que la autoridad moneta-
ria local no crea el equivalente general internacional indispensable para
pagar los empréstitos recibidos. Por tanto, la valorizacién del capital en
el nivel internacional requiere de la ampliacién del circuito monetario
y, por ende, del circuito productivo.

La moneda permite las relaciones de intercambio en la sociedad.
La moneda simboliza una relacién social en el acto de intercambio en-
tre los miembros de la sociedad y entre estos y la autoridad. Por otra
parte, la autoridad, el Estado, sistematiza las actividades de las perso-
nas en un espacio monetario y regula la relacion social del intercambio
en la sociedad. Por ultimo, la moneda es una creacién del Estado. La
moneda es poder y el poder es monetario. Los empréstitos otorgados
a Latinoamérica han servido para ampliar el poder de los actores pro-
ductivos hegemonicos, sin la cancelacién del circuito del dinero por
concepto del servicio de la deuda externa, en virtud de que los estados
receptores no crean el equivalente general hegemoénico. Por tanto, cabe
preguntarnos: ¢quién puede nuevamente crear la expansién monetaria
y ampliar los circuitos productivos para establecer un crecimiento eco-
némico y un financiamiento al desarrollo en Latinoamérica?
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MONEDA Y CAPITALISMO:
LA TEORIA GENERAL DEL CIRCUITO**

INTRODUCCION: EL PRINCIPIO DE ESENCIALIDAD DEL DINERO

Después de Smith, al menos, muchos economistas han tomado la cos-
tumbre de definir el dinero con referencia al trueque. Habria un Estado
natural de trueque cuando los bienes se intercambian unos con otros.
El trueque ocasionaria costos; por lo tanto, los individuos racionales
decidirian escoger una mercancia que les serviria de patrén, de medio
de pago, la cual daria lugar al nacimiento del dinero'. Ahora bien, his-
toriadores y antropélogos estan de acuerdo en la inexistencia histérica
del trueque. Asi, la tradicién smithiana no tiene mas que una fabula
participante del mito atribuido a los filésofos clésicos, ese que habla
del Contrato Social por el cual los individuos acuerdan abandonar el
estado natural y fundar la sociedad.

Entonces, la fortaleza radica en ignorar el mito del trueque para
definir el dinero, para relacionar a la realidad fundamental de la econo-

* Doctor en Economia. Profesor en el Departamento de Ciencias Econémicas de la Facul-
tad de Derecho y Ciencias Econémicas y Politicas de la Université de Bensagon, Francia.

** Traduccién: Marcia Solorza.

1 Esa fabula fue la perfecta explicacién utilizada por el economista austriaco Menger (1892).

45



CONFRONTACIONES MONETARIAS

mia con su modo de produccién. Esto comprende unir las instituciones
que rigen la produccién y su distribucién entre el consumo y la acumu-
lacién. Una economia es, o no, monetaria segin el dinero sea o no la
condicién de existencia de su modo de produccién; este es el principio
de esencialidad.

La historia acepta dos modos de produccién: el modo de produc-
cién coercitivo (MPCO), y el modo de produccién monetario (MPM). El
primero reposa sobre la pura coercién ejercida por la autoridad politica
suprema (APS), el segundo sobre la creacién monetaria. El modelo de so-
ciedades fundadas sobre el MPCO se aplica al Egipto faraénico, la Grecia
micénica (siglos XVI-XII AC), los reinos y ciudades-estados mesoameri-
canos y los Andes, el imperio Khmer (siglos IX-XV DC), etc. Se lo encuen-
tra también en las sociedades menos avanzadas materialmente como el
reino de Hawali, los jefes del noroeste y del este americano semejante a la
confederacién iraqui, etc. Este modo de produccién coercitivo fue restau-
rado en las sociedades de tipo soviético que conocieron una pseudo mo-
neda, velo de la coercién. E1 MPCO esta definido por cinco propiedades:

¢ la APS (rey, barén, partido-Estado soviético) es el tinico propie-
tario de los recursos (tierra, bosques, minas, agua, equipo indus-
trial, viviendas). La propiedad privada no existe;

¢ ¢l trabajo no es libre (esclavitud, servidumbre) o bien esta diri-
gido por el Estado (régimen soviético) que controla el pago y el
trabajo obligatorio;

¢ la APS determina la produccién en funcién del trabajo y los
recursos disponibles. Reparte a esta entre consumo productivo
y excedente y, a su vez, divide el excedente entre el consumo im-
productivo (armamento) e inversion;

¢ la APS utiliza una unidad de cuenta, que es neutra. Impera la
Ley de Say porque de alguna manera, no hay coercién para rea-
lizar el valor de la produccién. El comercio no existe o es neutro,
pues es controlado totalmente por la APS; y

¢ la inversion es la fracciéon ahorradora de excedente. La ley de la
escasez es soberana.

El modelo de sociedades regidas por el MPM es el de las economias
capitalistas después de la revolucién industrial. El dinero reemplaza el
poder coercitivo del Estado (generalmente de las APS) como lo prueban
las cinco propiedades fundamentales del capitalismo:

¢ los empresarios son los propietarios privados de los recursos
productivos, cuyo equipo industrial es el que los metamorfosea
en capital. Los empresarios son a las sociedades lo que las pro-
piedades son a los propietarios de acciones;
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¢ ¢l trabajo es perfectamente libre;

e ¢l valor de la produccioén se realiza en los mercados que son los
espacios donde se gasta dinero. La ley de Say es invalidada. El di-
nero permite a los empresarios producir y aumentar su capital;

¢ ¢l Estado pasa de ser un Estado coercitivo a metamorfosearse
en un Estado monetario, que crea el dinero para “gasto” a fin de
asegurar la produccién de bienes colectivos. El poder monetario
del Estado es el soporte del poder que tienen los bancos de crear
el dinero para los empresarios. Su caracteristica es que todo el di-
nero es extendido en una unidad de cuenta fijada por el Estado;

¢ los empresarios determinan libremente la inversién sin estar liga-
dos al ahorro. En lugar de ser la fuente del capital, el ahorro com-
prime las compras y, por tanto, el valor de la produccién. La Ley de
la “escasez” en su sentido clasico y neoclasico es invalidada.

Estas cinco proposiciones son el corazén de la teoria general del cir-
cuito monetario cuando ella explica el capitalismo moderno. Se deduce
que el dinero es siempre “no neutro”, y que es extrafio al deseo subjetivo
de protegerse contra la incertidumbre. La destrucciéon del MPCO para
hacer aparecer al capitalismo moderno no tiene nada que ver con el te-
mor individual a la incertidumbre. Los empresarios tienen necesidad de
dinero para atender la acumulacién de capital que ellos deseen, sea cual
sea su grado de incertidumbre. La teoria general del circuito moneta-
rio, en tanto teoria positiva del dinero, se opone a hacer de la preferen-
cia keynesiana por la liquidez la expresién del temor a la incertidum-
bre, la condicién de existencia del dinero?. Puesto que el advenimiento
del MPM implica una metamorfosis del Estado, la teoria monetaria del
Estado es un aspecto mayor de la teoria positiva del dinero. El Estado
debe participar en las dos fases del circuito, el flujo y el reflujo; esa pro-
posicién es enunciada, en primer lugar, en Parguez (1987; 1990).

LAS PROPIEDADES DEL DINERO
De las propiedades esenciales del MPM se deducen las cuatro propieda-
des del dinero que definen perfectamente su naturaleza.

EL DINERO ES EFIMERO, PUES ES CREADO PARA SER DESTRUIDO

Debido a la creacién del dinero, los empresarios pueden realizar sus
objetivos de acumulacién privada y el Estado atiende sus objetivos de
produccion de bienes colectivos. Los empresarios gastan el dinero para

2 Sobre este punto ver Parguez y Seccareccia (2000), y para la critica de la teoria keynesia-
na del dinero ver Parguez (2001).
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obtener el nivel deseado de produccién y realizar integralmente el valor.
Sus gastos son, entonces, la suma de sus costos de produccién y de la
inversién deseada que es la fraccién de la produccién que ellos quie-
ren transformar en capital. El gasto del Estado cubre todos los costos
de produccién de los bienes colectivos y la parte de la produccién que
este quiere adquirir para la transformacion en capital colectivo. Todo el
dinero creado es instantidneamente gastado para realizar el valor de la
produccién privada y colectiva; esa es la fase de flujo del circuito. Una
vez que el valor global ha sido efectivamente realizado, el dinero que
fue creado para esa razén debe desaparecer. Esto significa que el valor
de la produccién privada se realiza en los mercados, lugar que permite
a los empresarios recuperar el dinero que han gastado en la fase de flu-
jo. Por tanto, es el componente privado del reflujo del circuito. El valor
de la produccién colectiva es idéntico al monto de impuestos que son el
precio al que el Estado, monopolizador absoluto, vende los bienes co-
lectivos. El pago de los impuestos es el componente publico del reflujo.
El reflujo global destruye todo el dinero inicialmente creado, a menos
que el Estado hubiera creado mas dinero para sus gastos que el que
destruye al retirar los impuestos, realizando asi un déficit contable.

EL DINERO ESTA FUNDADO SOBRE UNA DOBLE RELACION DE ENDEUDAMIENTO

Los bancos aparecen en tanto las sociedades privadas tengan por rol,
en virtud de una delegacién del Estado, crear el dinero necesario para
que los empresarios atiendan sus objetivos de acumulacién. Su activi-
dad es entonces regida por la regla de la contabilidad capitalista; ellos
deben hacer aparecer un pasivo, un activo y un saldo que es el enri-
quecimiento. Tan pronto como los bancos acuerdan sus créditos a los
empresarios estan obligados a buscar simultidneamente en la sociedad
el medio de realizar el valor de la produccién, asegurando a los empre-
sarios el nivel de acumulacién deseado. Esa obligacién se materializa
en los titulos de deuda contratados en una unidad de cuenta del Esta-
do que aparecen en los pasivos de los bancos, esos son los depdésitos.
Esos titulos de deuda son prestados a los empresarios para que ellos
los gasten en costos de produccion y en adquisicién de una fraccién de
la produccién, transforméandola asi en capital. Esa obligacién de gas-
tar el dinero es sancionada por la deuda en los términos contratados
por los empresarios con los bancos; ella esta inscrita en el activo de
los bancos. Los empresarios se comprometen a restituir a los bancos
sus titulos de deuda cuando se realiza el valor de la produccién, lo
que les permite recuperar los depdésitos para la venta de mercancias
producidas y aquella de los titulos de acreedor. La restitucién de los
depésitos hace desaparecer el papel de acreedor de los bancos, y por
tanto su contraparte, el pasivo. La subordinacién de los bancos a la
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contabilidad capitalista significa que el dinero resultado del crédito
desaparece cuando ha perdido su razén de ser.

Puesto que debe asegurarse la perfecta convertibilidad del dinero
creado por los bancos, ese que se crea para sus gastos, el Estado ejerce
su poder monetario otorgandose la apariencia de un banco. Esa es la
razoén de ser del banco central. La aplicacién de la contabilidad capita-
lista al Estado implica que el banco central tiene un pasivo, un activo y
un saldo. Cuando el Estado gasta, crea dinero para si mismo, algo for-
malmente idéntico a lo hecho por los bancos, pero el balance del banco
central no puede tener ese mismo sentido.

El dinero creado para los gastos debe aparecer en pasivos, pero
esa deuda es méas simbdlica que la de los bancos. Ella revela la metamor-
fosis que sufre el Estado porque este no puede disponer de una fraccién
del trabajo y de la produccién capitalista para la produccién de bienes
colectivos, a menos que proporcione a la sociedad un valor equivalente
en una unidad de cuenta que él mismo fije. Ese valor se materializa en el
pasivo del banco central bajo la forma de titulos simbélicos de deuda del
Estado, es decir, los billetes de banco y las reservas de banco cuando la
conversion en dinero bancario es instantdnea. El activo del banco central
no puede ser un acreedor sobre el Estado, una promesa de reembolso
de este, pues no se toma para s mismo. Entonces, en realidad, el banco
central no es mas que un acreedor del Estado, de la sociedad, relacién
que se materializa en el pago de los impuestos por la sociedad cuando
todo el dinero creado por los bancos y el Estado es transformado en ren-
tas para los asalariados y los rentistas, asi como en ganancias brutas a
los empresarios. Esa deuda fiscal a plazo es la contraparte impuesta por
el Estado a una fraccién del dinero creado por él mismo y los bancos. El
pago de los impuestos corresponde a la deuda de la sociedad, y destruye
el monto de dinero del cual era la contraparte. Aparentemente, el pago
de impuestos de la sociedad al Estado jugaria el mismo rol que el reem-
bolso para los empresarios de su deuda con los bancos. Contrariamente
a estos ultimos, el Estado fija libremente la tasa de contraparte por la
que determina la deuda fiscal. Esto da lugar a tres posibles casos; los que
corresponden a un saldo contable del Estado:

¢ La deuda fiscal es igual al gasto del Estado. El pago de impues-
tos destruye, por tanto, el dinero creado por el Estado. La tasa de
la contraparte es igual a 1.

¢ La deuda fiscal es inferior al gasto del Estado. El Estado re-
gistra un déficit, la tasa de la contraparte es inferior a 1, lo que
permite a la sociedad disponer para su gasto de mas dinero que
el creado por los bancos.

¢ La deuda fiscal es superior al gasto del Estado que registra un
superavit. La tasa de la contraparte es mayor que 1, lo que deja a
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la sociedad para su gasto menos dinero que el creado por los ban-
cos. El superavit refleja la fraccion del dinero bancario destruido
por el pago de impuestos.

La deuda fiscal revela el verdadero rol de los impuestos. Estos sirven
s6lo para financiar al Estado como si no fueran mas que el velo de su-
peravit que, descontado por el Estado, no tendria entonces que sufrir
ninguna metamorfosis. Los impuestos permiten al Estado controlar el
gasto privado al racionar el dinero de que dispone la sociedad para la
consumacién y acumulacién neta de los empresarios, que es su ganan-
cia neta, teniendo en cuenta el comportamiento de las tasas de ahorro
de asalariados y rentistas. Asi como la ganancia neta realizada puede
influenciar las apuestas sobre su nivel futuro a largo plazo controlando
la inversién, el Estado puede, a través de los impuestos, controlar el
gasto privado global.

EL DINERO NO FUNCIONA COMO RESERVA DE VALOR

Supongamos que el Estado no tiene déficit, pero que los titulares de
ganancia deciden conservar una parte en depésitos en lugar de gas-
tar en compras de mercancias y de titulos de deuda emitidos por los
empresarios. Ellos quieren entonces atesorar el dinero como stock
de valor bajo la forma liquida; esa es la expresién de su preferencia
por la liquidez. El atesoramiento engendra un déficit para los empre-
sarios que son incapaces de rembolsar a los bancos en competencia
su monto. Para cumplir, los empresarios estan obligados a vender a
los bancos titulos de deuda a largo plazo, que son las obligaciones.
Entonces, en el activo de los bancos, estos titulos reemplazan la deu-
da inicial impaga, que era la contraparte de los depdsitos existentes.
Hay por tanto una destruccién de dinero en el pasivo de los bancos
donde su deuda simbdlica, el dinero creado, es reemplazada por una
deuda efectiva para con los depositantes. Los depésitos de dinero son
metamorfoseados en ahorro o capital financiero liquido. La liquidez
de ahorros colocados en los bancos proviene de aquello que estos
pueden, sin pérdida y sin demora, convertir en dinero cuando sus
detentadores quieren gastarlo. Cuando son gastados en mercancias,
ese gasto seria imprevisible para los empresarios; resultando que los
precios unitarios de la produccién rebasan en proporcién al desate-
soramiento fijado por los empresarios. Asi, resulta que esto reduce
el poder adquisitivo del nuevo producto, ese que mide la inflacién.
Ya que el gasto de los depésitos atesorados descarta el nuevo dinero
para la adquisicién de la produccidn, estos son desprovistos de valor
propio. Creado para asegurar la realizacién del valor de una produc-
cién especifica, el dinero no puede permitir su funcionamiento como
reserva de valor. Se deduce que el modo de produccién capitalista
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(MPC) funciona mejor cuando el riesgo de inflacién es un tanto mas
bajo que la preferencia por la liquidez, cuando la demanda de depo-
sitos como capital liquido tiende a cero.

Supongamos que en lugar de atesorar los depésitos, los aho-
rradores atesoran billetes del banco central, siempre en ausencia de
déficit. En los activos de los bancos, el atesoramiento hace mas visible
la deuda impagada de los empresarios, la cual es financiada por la
cesién de obligaciones que tiene por contraparte en el pasivo el endeu-
damiento para con la banca central que ha prestado a los bancos las
reservas necesarias para operar la conversion de depdsitos en billetes.
El valor de la produccién ha sido realizado, el gasto posterior de bi-
lletes tendra por efecto la inflacién como en el caso de los depdsitos
atesorados. La prueba es que cuando los billetes son atesorados pier-
den provisionalmente la naturaleza del dinero para volverse ahorro
liquido, pues son desvalorizados. Que el dinero no tenga la funcién
de reserva de valor es, por tanto, una propiedad que no depende de la
forma del dinero.

EL DINERO SIEMPRE ES ENDOGENO

Para que el dinero sea ex6geno, su cantidad y valor tendrian que ser
determinados por fuera del sistema econémico, independientemente
de los objetivos de gasto de los empresarios y el Estado. Nada de eso
es verdad para el dinero producido por el crédito, sin que se decida
postular la neutralidad de los bancos. Para nada el dinero es resul-
tado del crédito sin que falte postular la neutralidad de los bancos.
Los bancos ejercen la actividad del crédito para atender el objetivo
de la acumulacién, fijando las tasas de interés, la tasa minima de ga-
nancia neta y la tasa aceptable de variacién del precio unitario de la
produccién. La demanda de crédito de los empresarios esta determi-
nada sobre bases libres, por lo cual, es satisfecha obligatoriamente.
La banca central existe para asegurar la convertibilidad del dinero
bancario; debe procurar a los bancos las reservas que ellos juzguen
necesarias para garantizar la convertibilidad de depésitos creados
para realizar sus objetivos de acumulacién. Asi, el banco central
toma parte en el debate sobre “la acomodacién” que ha apasionado
a los post-keynesianos.

El banco central es obligadamente perfecto, “condescendiente”;
esta es la condicion de existencia de la convertibilidad del dinero banca-
rio, indispensable al MPC. La nocién de un multiplicador de depésitos
fundado sobre una base monetaria exégena es, entonces, contradictoria
con la naturaleza del dinero.

El dinero creado por el Estado es perfectamente endégeno, ya
que le permite a la nueva produccién de bienes colectivos que juzgue in-
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dispensable alcanzar la maxima eficiencia del MPC. En efecto, cuando
hay un déficit presupuestario, esos gastos crean el valor para contribuir,
directa e indirectamente, en el valor de la produccién privada. Por tan-
to, es imposible negar la naturaleza endégena del dinero creado.

De la endogeneidad natural del dinero se deduce que es imposi-
ble definir una “oferta de dinero” l6gicamente distinta de una “deman-
da de dinero”, en sentido neoclasico y keynesiano, que se igualan por
la virtud de cualquier mecanismo fundado sobre el “producto global”,
en sentido del valor de la produccién, o sobre la tasa de interés, y mas
generalmente, los precios de activos. El resultado es que la tasa de in-
terés es obligadamente ex6gena, es determinada ex6genamente de toda
condicién de equilibrio.

INTERES, GANANCIAS Y SALARIOS

Empresarios y rentistas se enfrentan por la parte de valor producido
por el sector privado. Los rentistas son los acreedores que perciben el
interés pagado por los empresarios. La deuda acumulada por estos es
engendrada por el ahorro de los titulares de las ganancias. Supongamos
que los asalariados tienen una tasa de ahorro neta nula, teniendo en
cuenta su endeudamiento para satisfacer sus deseos de gasto. La tota-
lidad del ahorro proviene tinicamente de los rentistas, los capitalistas
financieros, para quienes el interés es la tinica ganancia. Por eso, en
principio los bancos no ejercen la actividad del crédito mas que para
alcanzar la tasa de crecimiento deseada de su riqueza neta. Los bancos
son el principio, por eso no ejercen la actividad de crédito para realizar
la tasa de crecimiento deseada de su riqueza neta. En ausencia de dé-
ficit del Estado, los bancos son los detentadores de la fuerza de trabajo
que soporta el peso del ajuste del objetivo de enriquecimiento de los
empresarios y de los propios bancos.

Los EMPRESARIOS DEBEN PLEGARSE A LAS EXIGENCIAS DE LOS BANCOS

Los bancos tienen por tnico objetivo la acumulacién de riqueza neta
para el gasto de su ganancia neta. Como ellos no son productores, por
esencia no pueden més que gastar en activos financieros. En ausencia
de deuda publica, tienen derecho de propiedad sobre las empresas
bajo la forma de acciones. Los bancos adelantan a los empresarios los
intereses que estos deben sobre la deuda acumulada para con los capi-
talistas financieros, bancos incluso, y sobre la deuda contratada para
los nuevos gastos. El monto de dinero inicialmente creado comprende
entonces los intereses adeudados a los bancos, constituyendo asi parte
del monto de dinero que los empresarios deben restituir a los bancos.
Los bancos dividen su ganancia bruta en salarios, intereses pagados
a los detentadores de capital liquido, impuestos e, incluso, los intere-
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ses adeudados al banco central, y en ganancia neta. Los empresarios
recuperan los salarios de los empleados en gastos de consumo, y una
fraccién de intereses sobre los activos liquidos en el consumo de los
rentistas. Ellos no pueden recuperar los impuestos porque su pago es
una destrucciéon de dinero. Para financiar el déficit resultante de la
parte no recuperada de los costos bancarios, los empresarios ceden a
los bancos las obligaciones que se agregan a estos costos, compensan-
do el nuevo ahorro liquido. Entonces, en cuanto al déficit engendrado
por la ganancia neta de los bancos, los empresarios no pueden finan-
ciar la venta de las acciones por parte de los bancos, pues asi, estos
adquieren una fraccién del enriquecimiento bruto de los empresarios
igual a su inversién.

Determinada la tasa de crecimiento de riqueza que los bancos
quieren alcanzar, existe un solo monto de su ganancia neta que deben
realizar. Supongamos que los bancos fijan una tasa de interés para todos
sus acreedores. Siendo que ellos no tienen necesidad de ahorro liquido,
imponen a los detentadores de este una tasa de interés igual a la que el
banco central impone al Estado para sus préstamos de dinero. El banco
central impone esa remuneracion, pues puede prevenir la conversion
de capital liquido en dinero generador de inflacién. La tasa de salario
es establecida para un nivel dado de la deuda acumulada y de capital
financiero liquido. Admitiendo que los bancos pueden exactamente pre-
ver la reaccién de los empresarios a la coercién que ellos les imponen,
existe un sélo nivel de tasa de interés impuesto a los empresarios para
un nivel predeterminado de tasa de crecimiento de la riqueza deseada
por los bancos. Se deducen, asi, tres proposiciones que explican la per-
fecta exogeneidad de la tasa de interés:

¢ la tasa de interés proviene de la acumulacién deseada por los
bancos. Suponiendo constantes todas las variables entonces el
crecimiento de la tasa deseada de acumulacién financiera ocasio-
nara el aumento de la tasa de interés;

¢ la banca central controla los costos financieros de los bancos
y sus reservas, pero sobre todo el gravamen para el capital liqui-
do. Manteniendo constantes todas las variables, el aumento de
la tasa de interés del banco central arrastra a la tasa de interés
general a fin de garantizar la misma tasa de acumulacién. Si per-
manecen todas las variables constantes, la banca central baja su
tasa, la tasa de interés general no desciende si la tasa deseada de
acumulacién no aumenta;

e para una misma tasa deseada de acumulacién bancaria, todo
aumento de la preferencia por la liquidez de ahorro ocasiona un
incremento de la tasa de interés. Esto provoca el aumento de los
costos financieros de los bancos, y ellos hacen que la banca cen-
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tral tenga temor a un riesgo mayor de inflacién futura, al tener
lugar un desatesoramiento. La banca central se convence de que
debe establecer una remuneracién mas elevada para prevenirla.

De estas proposiciones se deduce que no existe relacién alguna entre la
tasa de interés y el monto del crédito. Esto no afecta los determinantes
de la tasa de interés ni a ninguna “oferta de crédito”, independiente-
mente de cuél sea la pendiente de esa curva.

Para atender su objetivo, los bancos deben prevenir la desvalo-
rizacién de su stock de acciones; el valor global de las acciones es pro-
piedad de los empresarios y, por tanto, también el capital. El valor del
capital refleja la apuesta de los empresarios sobre el flujo de ganancias
al que podrén realizar en el futuro esa apuesta que encarna el espiritu
animal del capitalismo. Dado un valor al stock heredado de capital, la
apuesta esta justificada si los empresarios obtienen una tasa de ganan-
cia minima, aquella que define el monto requerido de ganancias. Al
respecto, para asegurar a los empresarios esa norma de ganancia, los
bancos disponen de una variable de control: la tasa de rendimiento, que
es la relacién de ganancias con costos, salarios e intereses. Existe, en
efecto, una relacion entre la tasa de rendimiento y la tasa de ganancia:
cuanto mas elevada es la tasa de rendimiento de los empresarios, ellos
son percibidos como mas eficientes; por tanto, es razonable apostar so-
bre su aptitud para engendrar la tasa de ganancia requerida. Se deduce
que cuando los empresarios obtienen el crédito, ellos se comprome-
ten a alcanzar la tasa minima de rendimiento exigida por los bancos.
Esa obligacién es la garantia de que los empresarios procuraran que
el monto de esta sea igual a la tasa de crecimiento del espiritu animal
del capitalismo financiero. Mas atn, la existencia de esa garantia y su
posible elevacién ocasiona que los bancos se protejan contra la infla-
cién, y aumenten los precios unitarios de la produccién. Las acciones
adquiridas no tienen valor, porque ellas simbolizan el incremento efec-
tivo del capital productivo. El precio unitario crece, ocasionando un
aumento en el gasto de inversién, y por tanto también se amplia el stock
de acciones, correspondiendo un aumento menor del capital real. La
inflacién desvaloriza al capital financiero, que explica el motivo por el
cual los bancos se esfuerzan en imponer a los empresarios la estabili-
dad de precio de la produccién. La garantfa requerida a los empresarios
comprende asi el nivel del precio de la produccién. El banco central
es el auxiliar de los bancos en el establecimiento del objetivo comun
de la estabilidad de precios de la produccién cuando ellos fijan su tasa
de interés. Asimismo, el banco central se propone prevenir la inflacién
escapando al control de los bancos, que resulta del desatesoramiento,
y refuerza la presién sobre los empresarios conduciendo a los bancos a
elevar su tasa de interés.
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LA REALIZACION DE GANANCIAS

Es un error interrogarse acerca del origen de las ganancias, lo correc-
to es cuestionarse sobre su posibilidad. Las ganancias son el exceso
del valor de la produccién privada sobre los costos, el valor efecti-
vamente ganado por los empresarios, por la produccién. Realizado
en dinero ese valor es instantidneamente transformado en riqueza o
capital neto que es el exceso del valor del equipo nuevo o la inversién
sobre el aumento de la deuda impuesta por el ahorro. Se deduce que
las ganancias son obligatoriamente incluidas en el dinero inicialmen-
te creado por los empresarios y el Estado. La propiedad fundamental
del MPC, su ley del valor, es la metamorfosis en capital neto de una
fraccién del dinero inicialmente gastado. Si la ganancia es inferior
o justamente igual a la inversion, esta es integramente gastada para
liquidar la deuda correspondiente a la inversién. La ganancia pierde
instantaneamente su forma monetaria para ser metamorfoseada en
riqueza. Los empresarios no pueden conservar la ganancia en forma
monetaria si el déficit presupuestario es bastante elevado para hacer
aparecer una ganancia superior a la inversién. El atesoramiento no
se concreta, pues esa ganancia monetaria es gastada en el siguiente
proceso de produccion.

Los empresarios son obligados a emplear todas sus ganancias
para igualar sus ganancias efectivas o normales que validan sus com-
promisos para con los bancos, en funcién de atender su objetivo perma-
nente de acumulacién. Dos variables estan a su disposicién, el monto de
salarios y la tasa de salarios, y las utilizan simultdneamente. Es decir:

vwLG WFEs, r,p,L P Q,w,m, x*

Por cuanto, y es el valor de la produccién; I la inversién; G el déficit del
Estado; W el monto de salarios; F la parte del interés en los costos; s, la
tasa de ahorro de los rentistas; 7* la tasa normal de rendimiento; p, el
precio unitario de la produccién; L el empleo en unidades de trabajo; P
la productividad del trabajo; Q la produccién en unidades de trabajo;
w la tasa de salarios; & la ganancia efectiva; y z* el nivel requerido de
la ganancia efectiva. Manteniendo constantes todas las otras variables
F aumenta cuando se eleva la deuda heredada y la tasa de interés. Ha-
ciendo abstraccién del impuesto sobre las ganancias, si s, estd préximo
a la unidad, toda la ganancia de los bancos se ahorra.

[1] y=I+G+W+(1-s)FW

[2] n=y-W(1+F)=I+G-s FW
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[3] a*=r*"W(1+F)
[4] T =x*

Si y solamente si

I1+G

[5] W =
r*(1+F)+s F

En la ecuacién [5], I no depende mas que del espiritu animal de los
empresarios apostando sobre la posibilidad de acrecentar las ganancias
futuras a través del aumento de su capital productivo. G es controlada
por el Estado quien a su vez puede controlar F, por medio del banco
central, por ser esta una variable que no afecta negativamente el objeti-
vo de acumulacién de los bancos.

Cuando [5] es verificada, el nivel de precios unitarios fijado por
los empresarios se verifica fuertemente:

[6] y = p,Q =p,PL = W( +F) (1 +r%)
[7] W = wL
p,= w({l+F)({+r*
p

Si para simplificar p, = 1

P
[8] W = -
T1+F)(1+1")

De [5] y [8] se deduce que los empresarios reconcilian siempre su obje-
tivo de acumulacién con el monto de salarios fijado por los bancos, asi
como con la tasa de salarios y de empleo. He aqui el motivo por el cual
el desempleo es el estado “natural” del capitalismo. Cualquiera que sea
el nivel de tasa de interés, los empresarios, al racionar el empleo, pueden
atender su objetivo de ganancia, que explica por qué la tasa de interés no
tiene efecto sobre la inversién. Aparece asi que la tasa de salarios es una
variable fundamentalmente endégena, pues resulta del ajuste de objetivos
entre empresarios y capitalistas financieros. Para un nivel dado de tasa de
interés, todo incremento de la tasa normal de rendimiento y, por tanto, de
la tasa normal de ganancia ocasiona la caida de la tasa de salario; y a una
tasa normal de ganancia dada, el aumento de la tasa de interés reduce la
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tasa de salario®. Para garantizar la estabilidad de precios, w debe aumen-
tar como P, la cual es una funcién creciente del stock de equipo privado y
colectivo. Manteniendo constantes todas las otras variables, el déficit del
Estado ocasiona un aumento del empleo, pues es fuente de ganancias y
elimina parcial o totalmente la incitacién a reducir el empleo para pre-
servar el objetivo de ganancia. Para un nivel dado de inversion, de tasa de
interés, de tasa normal de ganancia y de s, hay siempre un nivel de déficit
que permite el pleno empleo. En ese caso, para ese nivel de equilibrio del
déficit, el empleo engendrado por los empresarios sera aquel deseado por
los detentadores de la fuerza de trabajo para realizar su objetivo de adqui-
sicién a largo plazo. A condicién de que no haya ni aumento en la tasa de
interés, ni aumento de la tasa normal de ganancia, el déficit de equilibrio
no tiene efecto alguno sobre el nivel de precios.

Aumentando las ganancias, el déficit se reduce, o se suprime el
déficit final como resultado de que los empresarios pagan los intereses
a los bancos. Esto se reconoce a través de una ganancia que los em-
presarios no pueden invertir en riqueza efectiva; en sus cuentas, esa
ganancia se materializa bajo la forma de reservas excedentarias. Una
politica de pleno empleo impediria a los bancos la acumulacién, que es
su razén de ser. O bien los bancos reaccionarian aumentando la tasa de
interés para neutralizar la exclusién, o su valor propio, o sus acciones
propias se desplomarian amenazando su existencia. El Estado garante
de la estabilidad del capitalismo financiero esta obligado a compensar
a los bancos en su cesién de obligaciones, procurando la misma tasa
de interés que ellos imponen a los empresarios. Los bancos pagan sus
obligaciones con sus reservas excedentes, que se anulan en la cuenta
del Estado. Se comprenden, entonces, las tres propiedades que rigen a
la deuda publica:

* no tiene por objetivo financiar el déficit, sino neutralizar la
exclusién de los bancos en la persecucién de su objetivo de
acumulacién;

e garantiza una tasa de interés igual a la tasa cargada por los
bancos, dependiendo asi de la tasa de interés del banco central.
Los intereses sobre la deuda forman parte de los gastos publicos
y, por tanto, de la creacién inicial del dinero;

¢ a largo plazo, su tasa de incremento debe ser igual a la tasa
de incremento de la riqueza neta deseada por los bancos cuan-
do esta no es realizada por el aumento del endeudamiento de
los empresarios.

3 Como lo han pensado ciertos post-keynesianos, la tasa de salario no es “convencional” ni
impuesta por la fuerza sindical.
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CONCLUSION: LA “DESINTERMEDIACION” ES IMPOSIBLE PUES NO
SE PUEDE PRESCINDIR DE LOS BANCOS

Se repite, una y otra vez, que los mercados financieros sustituiran a
los bancos en el capitalismo contemporaneo. Esa “desintermediacién”
revelaria la restauracién de la ley del ahorro previo; la economia ca-
pitalista no estaria més regida por el MPM. Este perderia sentido. Lo
calificado como “desintermediacién” es, en verdad, una intermediaciéon
creciente, un alargamiento de la estructura monetaria. En la estructura
monetaria inicial, los bancos no son los intermediarios cuando crean
el dinero. El alargamiento de la estructura monetaria es el resultado de
tres fuerzas operando simultidneamente: el deseo de los empresarios y
los bancos de suprimir el déficit del Estado —pues temen que el sostener
la extension de poder del Estado, que compromete la libertad de accién
de los capitalistas en su unién, darfa demasiado margen de maniobra a
los detentadores de la fuerza de trabajo®-; la necesidad de reemplazar
al Estado por el endeudamiento de los trabajadores; y el aumento de la
tasa deseada de acumulacién de los capitalistas financieros. El alarga-
miento se manifiesta bajo dos aspectos principales:

¢ los bancos crean dinero para los detentadores de la fuerza de
trabajo; ellos la gastan en la compra de mercancias (incluida vi-
vienda) que se transforman en ganancias para los empresarios.
La carga de la deuda recae sobre los salarios, el dinero se anula
cuando pagan su deuda. La ganancia bancaria se invierte, enton-
ces, en créditos a largo plazo sobre los salarios;

¢ los bancos conceden préstamos a los asalariados para comprar
las acciones emitidas por los empresarios. Rapidamente los bancos
toman en garantia esas acciones y los asalariados se endeudan para
el consumo. Los bancos invierten sus ganancias en recompras de
las acciones dadas en prenda, asi aseguran el reembolso de la deu-
da doméstica por un monto igual a las ganancias de los bancos.

Mientras mayor sea el nimero de los intermediarios entre bancos y
empresarios, mas se revela la fragilidad de la estructura monetaria.
De hecho, aumenta el plazo entre creacién y anulacién del dinero; una

4 En ocasiones se dice que los dirigentes politicos quieren la austeridad presupuestaria
porque creen en la economia “ortodoxa”. Esto esta acorde con la influencia actual de las
o ” . . .
economias “ortodoxas”. Que el sector privado se entienda de la austeridad revela las con-
tradicciones al seno de la clase capitalista. Que el Estado adopte la austeridad en el marco
del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, muestra también las contradicciones en su seno.
Sin embargo, a pesar de ser la economia politica ortodoxa quien oculta esas contradiccio-
nes, es la ideologia predominante.
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fracciéon creciente del dinero nuevo, creado, entra en circulacién para
compartir el valor con el dinero gastado en la produccién. El alarga-
miento de la estructura monetaria es entonces un factor de inflacién
que, tarde o temprano, debe ser compensado por la banca central, que
eleva su tasa de interés, y por un presupuesto excedentario que destruye
automaticamente el dinero.
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HETERODOXIA Y DESARROLLO:
ELEMENTOS PARA CONSTRUIR
UNA ALTERNATIVA AL SUBDESARROLLO
EN TIEMPOS DE GLOBALIZACION

EN EL PERIODO de 1981-1982 a 2003-2004, el desempefio econémico
en los paises de América Latina y el Caribe es particularmente pobre.
En 1980 y 1981 la formacién bruta de capital fijo represent6 el 25,1 y
25,3% del PIB, respectivamente, cifras que no vuelven a alcanzarse en
los siguientes veinticinco afios. Entre 1982 y 2004, en gran cantidad de
paises, el coeficiente de inversién —con base en datos del FMI (2004)- se
sitta entre el 19 y el 21%. Segtin informacién de la CEPAL, la formacién
de capital equivale al 18% en el afio 2003, y se estima que en 2004 es de
18,9% (CEPAL, 2004).

El PIB de la regién, como proporcién del PIB mundial, ha dismi-
nuido desde el afio 1981. En 1980, la participacién del PIB de todos los
paises de América Latina y el Caribe en el PIB mundial fue de 9,80%.
En 2003 fue de 7,64; mientras que en 2004 y 2005 se estima que sera de
7,60 vy 7,56%, respectivamente. La formacién de capital ha alcanzado
niveles muy inferiores a los que permiten tasas sostenidas e importan-
tes de crecimiento. Las cifras del coeficiente de inversién son muy infe-

* Profesor titular del Departamento de Economia de la Universidad Auténoma Metro-
politana-Iztapalapa (UAM-I), México. Doctor en Estudios Latinoamericanos (Ciencias
Politicas) por la Universidad Nacional Auténoma de México. Miembro de la Academia
Mexicana de Ciencias y del Sistema Nacional de Investigadores.
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riores a los mas de 30 puntos que se obtienen en varios paises de Asia
del sur durante las décadas del setenta, ochenta y gran parte de los afios
noventa, cuando se mantienen una amplia gestiéon estatal de la eco-
nomia, politicas de promocién de la industria significativas, controles
al ingreso irrestricto de capitales del exterior, financiamiento bancario
interno y diversas regulaciones. Las cifras son también muy lejanas a
las que se alcanzan en Japén en las décadas de los cincuenta, sesenta
y setenta, bajo condiciones de un notable dirigismo estatal y de muy
diversas formas de proteccionismo que incluyen elementos culturales.

América Latina pierde peso en el conjunto de la economia mun-
dial y, hasta la fecha, el crecimiento econémico es débil, no obstante se
ha producido una gran transformacién de la economia. La desigual-
dad social se incrementa, la pobreza y la pobreza extrema no ceden,
la marginacién con subempleo, empleo informal y precario estan en
aumento. Sin embargo, diversos partidos politicos, un amplio grupo de
organismos empresariales, las instituciones financieras internacionales
multilaterales, los voceros y representantes de los circulos financieros
de Wall Street y otros mercados financieros y aun partidos politicos que
se consideran de izquierda o progresistas reivindican la continuidad en
la estrategia y la politica econémica, en el proceso de reformas, en la
conduccién general de la economia.

Se aplica el Consenso de Washington fundado en teorias econé-
micas que creen en la eficiencia de las economias a partir del absolu-
to operar de los mercados. Los agentes econémicos —afirman- toman
sus decisiones, y de su multiple interaccién se produce la asignacién
eficaz y pertinente de los recursos. Los gobiernos s6lo deben permitir
que esto suceda. Los problemas econémicos de afios pasados, las crisis
de inicios de los ochenta, las crisis cambiarias, monetarias y bancarias
que han sucedido en los afios siguientes, y las drésticas reducciones en
el producto y el ingreso en algunos afos —-siempre segin esta concep-
cién- son el resultado de un exceso de intervencién estatal, de un gasto
publico por encima de los ingresos, de flexibles politicas de crédito in-
terno, de los limites impuestos a la libre movilidad del capital; todo ello
ha sido muy dificil de erradicar. En América Latina se debe mantener,
en particular, las condiciones para la libre movilidad de los capitales, un
tipo de cambio flexible en un ambiente en que las tasas de interés sean
internacionalmente competitivas.

La adopcién de la Agenda de Washington es un dato especifico de
la regién. No obstante, en el conjunto de la economia mundial prosperan
ideas semejantes y se ha impuesto una conduccién en materia de politica
econémica, en las mas diversas regiones y paises, que tiende a confiar en
la eficacia de los mercados. El gobierno e importantes grupos empresa-
riales de la mayor economia del planeta, que ejerce la hegemonia a nivel
mundial, sostienen esa idea, por lo menos para aplicar sin restricciones
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allende sus fronteras. Incluso, la actual Administracién Bush plantea
realizar reformas que culminen la desarticulacién del pacto social que
resulta de los afios de la gran depresion y la Segunda Guerra Mundial, a
favor de los intereses del capital financiero. En esa direccién se encamina
la propuesta de modificacién y privatizacion de la seguridad social que
implicara que cada trabajador debe constituir su fondo de retiro y que es-
tos recursos se vinculen ampliamente a los mercados bursatiles y a todos
los instrumentos que han resultado de la ingenieria financiera, los deri-
vados y los futuros. Ademas, se han aprobado diversas reducciones en
los impuestos y se proponen otras mas que beneficiaran principalmente
a los grupos sociales de mayores ingresos, destacandose los propietarios
de activos y de cuantiosas inversiones.

Sin embargo, como se expone mas adelante, los resultados para
la economia mundial no han sido los mejores. Es en este contexto que
se considera necesario discutir las ideas sobre desarrollo. La tesis prin-
cipal que se argumenta en el texto, fincada en diversas escuelas econ6-
micas heterodoxas, es que el desarrollo no es un resultado de la accién
de los mercados. La experiencia histérica es contundente: en ningtn
caso lo ha sido. Pero también, el capitalismo es intrinsecamente ines-
table, y abandonar todo a la accién de la acumulaciéon es permitir que
prospere la desigualad social y, en cierto punto, se limiten las capacida-
des de crecimiento econémico.

Reconocer tan sélo los derechos vinculados a la acumulacién de
capital, en particular a los actores sociales en que se expresa el capital
financiero, es desconocer e incluso negar derechos de muchos otros
actores sociales. Lo que resulta insostenible en gran cantidad de paises
y, en general, en un mundo en el cual se reivindica la democracia sin
limitacién alguna. Dicho de otra forma, todos somos ciudadanos y to-
dos tenemos derechos politicos, sociales y econémicos reconocidos en
la organizacién social y con instituciones creadas para hacer posible su
realizacién. En el caso de los paises de América Latina y el Caribe, re-
conocer los derechos politicos, sociales y econémicos de un amplio y di-
verso grupo de actores sociales implica efectuar la tarea del desarrollo,
y s6lo considerando el conjunto de estos derechos es que la democracia
se realiza. Sobre estos temas se argumenta en las paginas siguientes.

EL DESEMPENO DE LA ECONOMI{A BAJO LAS CONDICIONES DE
FINANCIARIZACION DE LA GANANCIA

Durante el siglo XX y hasta la fecha, los periodos en que gran parte de
las economias del planeta operan o se desenvuelven considerando libre
movilidad para los flujos de capital, y sin limites o restricciones a los
mercados de capital, no han sido los afios en que logra su mejor des-
empeio. Incluso, en los afios recientes, conforme se han suprimido las
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regulaciones y leyes que limitaban los movimientos internacionales de
capital, se han eliminado las restricciones para el desplazamiento de los
recursos bancarios y financieros de una actividad a otra y se opera con
plena flexibilidad en los tipos de cambio; los resultados que se alcanzan
en las diversas economias no necesariamente son mejores.

El comportamiento del producto no refleja incrementos nota-
bles, el PIB per céapita disminuye en muchos paises, la productividad no
alcanza incrementos notables, los niveles de desempleo se mantienen
aun con crecimiento econémico y las condiciones precarias del trabajo
proliferan. Ocurre de igual manera en el caso de los paises en desarrollo
que en los desarrollados. La economia de Estados Unidos, no obstan-
te su crecimiento durante gran parte de los afios noventa, confirma la
situacién sefialada anteriormente. Los resultados que alcanza en incre-
mento del producto, formacién de capital, productividad y nivel de em-
pleo en estos afios son muy inferiores a los de las décadas del cincuenta
y sesenta en ese pafs (Palazuelos, 2000; 2002).

En el largo plazo, considerando como punto de partida princi-
pios del siglo XVIII y los primeros anos del siglo XXI como el fin del
periodo, el desempefio econémico, tanto para el caso de los que ac-
tualmente son paises desarrollados como para los paises en desarrollo,
los mejores resultados se obtienen en el periodo de veinticinco afios
posterior a la Segunda Guerra Mundial (Adelman, 1991). Esos afios han
sido caracterizados por diversos autores como una época de oro del
capitalismo, el cuarto de siglo dorado (Marglin y Schor, 1990), o para
usar la denominacién de los franceses, les trente glorieuses, “una era de
crecimiento econémico sostenido sin precedente tanto en las naciones
desarrolladas como en aquellas en desarrollo” (Adelman, 1991).

Son afios que, destaca Hosbsbawm, pueden ser estimados excep-
cionales en la historia del capitalismo, con un ritmo explosivo de creci-
miento de la economia mundial.

La produccién mundial de manufacturas se cuadruplicé entre prin-
cipios de los cincuenta y principio de los setenta y, algo todavia mas
impresionante, el comercio mundial de productos elaborados se
multiplicé por diez [...] la produccién agricola mundial también se
disparé (Hobsbawm, 1998: 264).

Es un comportamiento de las economias, principalmente de las mayo-
res economias, que no tiene precedente y que no se ha vuelto a presen-
tar en los afios siguientes.

En los paises de la OCDE el incremento promedio anual del PIB
per cépita, desde finales de los afios cuarenta hasta el inicio de los se-
tenta, es equivalente a casi el doble del que se registra en los afios de
mayor crecimiento de la revolucién industrial. Pero ademas, durante el
mismo periodo, el crecimiento en el conjunto de los paises menos de-
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sarrollados es muy semejante al que tienen los pafses desarrollados, el
5,5%y el 5,9% respectivamente (Adelman, 1991). En contraparte, desde
1973 hasta finales de la década de los noventa, el PIB real por habitante
creci6 en menos del 1,5%; mientras que el PIB real por habitante en los
paises de la OCDE, la inversién en infraestructura y equipo y la produc-
tividad laboral crecieron con tasas inferiores a la mitad de las alcan-
zadas en los afos previos a 1973, cuando inician con contundencia las
medidas que propician la liberalizacién (Davidson, 2001: 7).

Las economias que constituyen el denominado G7 tienen tam-
bién resultados econémicos notablemente diferentes entre el periodo
comprendido por las décadas del cincuenta y sesenta del siglo XX y
con el que transcurre desde principios de la década del setenta hasta
la fecha. El incremento del PIB en las economias del G7 en el periodo
1961-1973 es de alrededor del 5% anual en cada una de ellas, con las
excepciones de Japén en el punto superior, con un aumento del 9,2% y
de Reino Unido en el punto inferior con una cifra de 3,2%.

De 1974 2 1980 y de 1981 a 1990 los incrementos son inferiores en
promedio en 50%, incluyendo Japén que tiene tasas del 4,2 y 4,1%. En
la década del noventa hay un crecimiento atin menor del producto, con
Japén a la cabeza con la mayor contraccién desde la Segunda Guerra
Mundial (IFRI, 1997). En el lapso que va de 2000 a 2004, ademas de la
recesién en Estados Unidos y el mantenimiento de la contraccién econé-
mica en Japén, el crecimiento es menor en las otras economias del G7 y
en el conjunto de la Unién Europea. El signo notable es la debilidad de
las economias con una perdida de miles de empleos (CEPII, 2002).

Estados Unidos tiene un crecimiento medio real del PIB de 1961 a
1973 del 4,5%, mientras que de 1974 a 1980 y de 1981 a 1990 fue del 2,9 y
3,0% respectivamente. En los afios noventa, durante las dos administracio-
nes de Clinton, cuando se produce el auge mas prolongado de la economia
estadounidense, con una duracién de 115 meses y una amplia transforma-
cién tecnoldgica encabezada por la microelectrénica, la informatica y las
telecomunicaciones, el producto crecié en promedio anual al 3,9%, nueva-
mente una cifra menor a la alcanzada en los afios cincuenta y sesenta.

En la primera parte del siglo XX, las tensiones entre liberalismo
y proteccionismo también estan presentes. Pero ademaés, como aconte-
ce desde la parte final del siglo XIX, hay varias experiencias de una am-
plia gestion estatal de la economia, con proyectos de industrializacién
dirigidos o impulsados desde el Estado en varios paises. Se produce el
fenémeno de la industrializacién tardia y dirigida, con el recurso del
crédito bancario y los bancos de inversién funcionando con reglas y
objetivos precisos o bajo la direccién estatal (Gerschenkron, 1970: 75).

La Europa continental de finales del siglo XIX y hasta el afio
1913 tiene una dindmica econémica caracterizada por el dominio del
proteccionismo.
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La fase liberal de la politica comercial europea se prolonga de 1860 a
1892, y el apogeo del libre cambio en Europa en el siglo XIX se sittia
precisamente durante los doce afios que van de 1866 a 1877, justo en
el medio de ese periodo, es decir en 1870-1873, comienza lo que se
denomina la gran depresién europea (Bairoch, 1999: 69).

Con el liberalismo, las crisis no sélo son mas severas y se presentan
como depresion. Ademas, es notable que las depresiones cesan y en ge-
neral las crisis se aminoran con el fortalecimiento del proteccionismo,
planteando el problema de las politicas arancelarias y la gestién estatal
en el desarrollo econémico (Bairoch, 1999).

El resultado de la dindmica econémica de los afios veinte del siglo
pasado fue la gran depresiéon. Nuevamente, el dominio del liberalismo
implicé crisis econémicas, una profunda contraccién de la economia y
un alto nivel de desempleo. En los afios veinte hay un cuantioso flujo
internacional de capitales, y diversos gobiernos y bancos centrales —de
manera destacada, la Reserva Federal- tienen una politica que apoya la
expansion de los mercados financieros. Asi, el crack tiene una causa: el
boom econémico previo, los medios a partir de los cuales se produce
(Byé y De Bernis, 1987: 602-611).

La debilidad en el crecimiento econémico y las caracteristicas
de la crisis de los mercados bursatiles de los afios 2000 y 2001 tienen
su origen en los contenidos del crecimiento econémico de la década
del noventa, en particular en la dindmica que se establece en Estados
Unidos. En los afios posteriores a la Segunda Guerra Mundial y has-
ta finales de la década del sesenta, el crecimiento en Estados Unidos
fue un dato clave y un impulso del crecimiento en el conjunto de la
economia mundial capitalista. Durante la denominada era de la nue-
va economia —como también se le calificé en los afos veinte- esto no
sucede. En Europa no existe un ciclo de crecimiento equivalente. En
Japén se presenta el mayor periodo de estancamiento de su economia
durante el siglo XX, que hasta finales del afio 2003 se desenvuelve bajo
condiciones de deflaciéon (Vidal, 2003). La caida de los mercados de
bienes inmuebles y bursatiles en Japén se inicia desde principios de
los afios noventa. Después se reconocen las dificultades en la banca y
en algunas de las corporaciones que habian comandado su expansién
hacia el mercado mundial.

Ademas de la crisis en Japon, en Asia y América Latina existen
diversos momentos en que las economias se contraen y la economia
mundial conoce, a lo largo de los afios noventa, el estallido de diversas
crisis monetarias, bancarias y de cambios que se presentan en algin
pais o conjunto de paises, pero que se traducen en inestabilidad para el
conjunto de los mercados de capital y que han reclamado la accién de
gobiernos y organismos multilaterales.
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Son los casos de la crisis de 1992 en el Sistema Monetario Euro-
peo; la crisis monetaria y bancaria de México de 1994 y 1995, que por
lo menos causé serios problemas en las mayores economias de América
Latina y oblig6 a una intervencion del gobierno de Estados Unidos para
resguardar a capitales de ese pais colocados en titulos de deuda publica
de México; la denominada crisis asidtica de 1997 con un claro impacto
en el conjunto de los mercados financieros incluidos los mercados bur-
satiles de Estados Unidos; la crisis rusa que comprometié nuevamente
alos mercados bursatiles en 1998, seguida inmediatamente de la opera-
cién de rescate del fondo de cobertura Long-Term Capital Management
convocada por la Reserva Federal de Nueva York con el apoyo de la Re-
serva Federal e involucrando recursos de Golman Sachs, Merrill Lynch,
J.P. Morgan y del principal banco suizo, UBS; inmediatamente después,
la caida de Turquia, que demandé nuevamente recursos por cuenta del
FMI; posteriormente, la crisis en Brasil en 1998 y 1999, y a finales del
afno 2001 el derrumbe de Argentina y las operaciones de rescate de Uru-
guay y Brasil, estd dltima incluyendo el mayor crédito del FMI para
fortalecer las reservas de un pafs. El ciclo se cierra con la recesién en
Estados Unidos, que se produce en medio de dos importantes caidas
bursatiles, sin que, posteriormente y hasta la fecha, el mercado de em-
presas tecnolégicas alcance un sostenido crecimiento. El Nasdag, cuyo
indice de precios y cotizaciones superé los 4.500 puntos a principios del
afio 2000, se mantiene en torno a los 2 mil puntos durante el afio 2004.

Las politicas de liberalizacién, desregulacién y privatizacién eje-
cutadas en los quince a veinte afios recientes han permitido el avance
de las colocaciones financieras multiples, de los intermediarios finan-
cieros. Estas politicas también han creado mejores condiciones para el
ingreso de mercancias y para multiplicar los intercambios de mercan-
cias y servicios. Han tenido, asimismo, un papel institucional fundador
de la mundializacién del capital, a la vez de un régimen de acumulacién
en el cual la ganancia es dominada por las finanzas.

En las corporaciones, las colocaciones u operaciones de arbitraje
son sustanciales para determinar la rentabilidad. Igualmente, el creci-
miento de los mercados financieros y las rentabilidades fundadas en la
deuda y la proliferacién de activos financieros que soportan otros activos
financieros. Es un proceso que crea condiciones de un crecimiento pasa-
jero abierto a un muy pequefio nimero de paises (Chesnais, 2001: 22).

Las grandes empresas con casas matrices en un reducido grupo
de paises obtienen sus ganancias a través de colocaciones, compras de
activos, ventas y aun extraccién de excedente y dominio sobre patri-
monios y activos en otras regiones y paises. El proceso de la deuda
externa de los paises en desarrollo participa de manera notable en esta
modalidad de constitucién de las ganancias. Las diversas crisis moneta-
rias, bancarias y de cambios que se multiplican a lo largo de los quince
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afios pasados constituyen un componente estructural de este régimen
de acumulacién. Y en tanto tal, son un medio que mantiene y profun-
diza el problema de la deuda externa para muy diversas economias de
América Latina y otras regiones del Tercer Mundo, a la vez que bloquea
las condiciones para el desarrollo.

Después del desenlace de la Segunda Guerra Mundial -bajo otro
régimen de acumulacién, con capacidad de lograr la mayor adhesién
entre economias del planeta, no obstante la constitucién de relaciones
econdémicas internacionales asimétricas— y hasta finales de los afos se-
senta no se presenta un proceso de crisis financieras recurrentes o algo
equivalente.

La estructura y las instituciones que surgen de los acuerdos de
Bretton Woods terminan de consolidarse en un ambiente en que pro-
duccién y comercio internacional estan creciendo. En Estados Unidos
—como lo enfatiza Minsky en un articulo que tiene entre sus principales
contenidos lo que su autor denomina las resonancias entre 1933 y 1993—
no ocurre ninguna amenaza seria de crisis financiera entre el fin de la Se-
gunda Guerra Mundial y el afio 1968. En ese afio se presenta la crisis en
el mercado de papel comercial por la quiebra del Penn Central Railroad.
En los siguientes afios se presentan intervenciones de la Reserva Fede-
ral para abortar o controlar crisis financieras (Minsky, 1994: 154). En la
medida en que se van suprimiendo las instituciones y leyes resultado de
la época de la gran depresion, las intervenciones se multiplican; como
también se acentta la tendencia a la fragilidad financiera.

La evolucién de las instituciones y los mercados en los afios
ochenta volvieron ineficaces diversas medidas de regulacién, participa-
ron en la supresién de estructuras financieras que limitaban la inesta-
bilidad y anularon las restricciones para el uso extendido de cualquier
medio de endeudamiento.

El resultado fue una serie de crisis de las instituciones financieras y
corporaciones sobre-endeudadas. Una gran depresién no ha sucedi-
do en el inicio de los afios noventa porque el gobierno ha validado las
deudas de las instituciones financieras que se volvieron insolventes
y el vasto déficit gubernamental ha sostenido las ganancias (Minsky,
1994: 160).

Un ejemplo notable fue el incidente de las Asociaciones de Ahorro y
Préstamo.

En los afios noventa el proceso de liberalizacién continué y los
capitales podian ser colocados, cada vez mas, sin ninguna restriccion.
La separacién y distincién por tipos de mercado entre las instituciones
financieras fueron suprimidas. Se fortalecen los inversionistas institu-
cionales, de manera destacada en el caso de Estados Unidos, pero tam-
bién en algunas economias europeas (Boubel y Pansard, 2004).
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Las familias desplazaron sus ahorros desde depésitos bancarios
hacia activos financieros, se multiplicaron las instituciones financieras
no bancarias, las restricciones para la colocacién de recursos por los
fondos de pensiones se han venido suprimiendo, al igual que para la
adquisicién de papeles en el extranjero por fondos de pension, fondos
de cobertura y sociedades de inversion.

Los inversionistas institucionales destacan como compradores de
papeles de la deuda publica interna de México a principios de los afios
noventa. Después, participan en la compra de papeles de Argentina y de
Brasil. Finalmente, en el caso de la economia de Estados Unidos, en el afo
2000 se dio un paso definitivo desapareciendo los restos de la Ley Glass-
Steagall, aprobada en el afio 1933, y la Bank Holding Company, de 1956.

En gran cantidad de economias en desarrollo se ha suprimido
toda restriccién al movimiento de entrada y salida del capital, se da
trato equivalente a capitales del pais y del exterior, no hay limites ni
regulaciones que diferencien las formas de colocar recursos y emitir do-
cumentos por cuenta de las instituciones financieras e incluso de bra-
zos financieros de corporaciones, y no existen restricciones para el uso
extendido de cualquier medio de endeudamiento. Los titulos emitidos
por los gobiernos son adquiridos libremente, por lo que, en diversos
casos, su liquidacién involucra uso de divisas extranjeras.

El liberalismo contintia haciendo su trabajo, multiplicando la
inestabilidad, pero también destruyendo capacidad de produccién y las
condiciones para que se puedan cubrir las necesidades productivas del
hombre en diversos espacios geograficos.

Sumado a la destruccién de las reglas e instituciones que emer-
gen de la anterior crisis de regulacion, las empresas que efectivamente
conducen los procesos de crecimiento tienen una dimensién mas alla
de sus estados nacionales. Un grupo de grandes compafiias cuenta
con una estrategia mundial de ventas, organiza su produccién consi-
derando plantas y procesos en diversos espacios, mantiene filiales en
diversas regiones dada la naturaleza de los mercados en que participa
—por ejemplo, energia, telecomunicaciones, turismo, ventas de alimen-
tos procesados, banca y servicios financieros—, cuenta con procesos de
reclutamiento de personal de caracter internacional y coloca recursos
financieros, maneja su tesoreria o desarrolla su brazo financiero —para
el caso de las empresas no financieras— considerando los mas diver-
sos mercados y la adquisicién de titulos y documentos privados y pu-
blicos, lo mismo en Estados Unidos como en Europa, Asia del Este y
del Sudeste y las principales plazas en América Latina (Andreff, 1996;
Chesnais, 1997; Vidal, 2003).

Las operaciones por cuenta de las tesorerias de las grandes em-
presas explican gran parte de las transacciones de arbitraje de divisas
que es lo que mayormente se mueve, dia a dia, en los mercados finan-
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cieros internacionales (Chesnais, 1997). No obstante, los centros de de-
cision de las firmas se ubican en un punto, en él se resuelven las estra-
tegias planetarias y se toman las decisiones sustantivas a propésito del
crecimiento, inversiones y colocaciones de las firmas.

La relacién entre conjuntos de empresas transnacionales y Esta-
do no se ha roto del todo, y puede ser significativa en algunos paises.
Asi es en Estados Unidos y en algunas otras naciones desarrolladas.
El régimen de acumulaciéon con dominacién financiera se apoya en su
construccion al interior de estos pafses, como también en su desplie-
gue internacional, en las politicas ejecutadas por el respectivo Estado.
Mediando disputas, se acompana por la gestiéon y crecimiento de un
reducido grupo de empresas transnacionales.

Desde la perspectiva de América Latina no sé6lo preocupa la in-
fluencia de las empresas transnacionales en la conduccién de cada eco-
nomia y la determinacién —que cuenta con el apoyo de sus respectivos
estados— alcanzada en materia de la conduccién de la politica econé-
mica y todo el proceso de gestién estatal. También inquieta que la acu-
mulacién con dominacién financiera no es propiamente un régimen
mundial. No cuenta con capacidad para impulsar un crecimiento sos-
tenido en el conjunto de las economias del planeta. Se ha afirmado e
implantado con fuerza en Estados Unidos, no obstante no muestra la
misma vitalidad en otros territorios, como en Japén.

Chesnais concluye que “Unicamente en Estados Unidos el régi-
men de acumulacién con dominacién financiera se ha implantado ple-
namente y afirmado todos sus rasgos” (2001: 26). Las crisis, los proce-
sos de paro relativo, la poca fuerza para aumentar la capacidad de pro-
duccién en amplias dreas econémicas vy, destacadamente, la dificultad
para crear empleos aun cuando hay crecimiento econémico son datos
que permiten sostener la afirmacién anterior.

El capitalismo es un régimen intrinsecamente inestable, el curso
de la acumulacién conduce a crisis, y cuando sélo se considera el inte-
rés de aquellos que encabezan este proceso se vulneran sus capacida-
des de expansién. Como destacan Davidson (2001) y Minsky (1994), el
capitalismo es un sistema que no puede funcionar en condiciones de
pleno empleo en largos periodos sin construir las reglamentaciones y
acuerdos sociales que lo hagan posible. También demuestran que las
condiciones de financiamiento de las empresas se mueven en direccién
a estructuras inestables y que esta imperfeccién financiera no puede ser
erradicada por ninguna forma de mercado capitalista (Minsky, 1994).

Desde hace algunos afios Estados Unidos es la tnica potencia
mundial (Hobsbawm, 1999). Esto es el resultado de un complejo con-
junto de factores que comprende: las condiciones geopoliticas mundia-
les, el peso de su economia en la economia mundial, el tamafio de sus
mercados bursitiles, las caracteristicas y profundidad de las inversio-
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nes realizadas en el extranjero por las empresas con matrices en ese
pais, la capacidad militar, su poderio nuclear y aéreo, su fuerza en orga-
nismos como el G7, y que cuenta con una propuesta ideolégica para el
conjunto del planeta; es —para usar una expresién de Hobsbawm (1999:
10)- un imperio ideolégico. Estados Unidos es el tnico pais —como se
destaca lineas antes— en que el régimen de acumulacién con domina-
cién financiera se ha desarrollado plenamente. Se constituye de esta
forma la excepcionalidad estadounidense, que en el terreno de la econo-
mia se soporta en el tipo de desemperio econémico que alcanzan otras
regiones y paises. La idea de exportar el modo de vida norteamericano
es un dato de su fuerza, pero también las decisiones politico-militares
ejecutadas en la zona de Mesopotamia y 4reas colindantes.

Existen diferencias entre los procesos de transformacién que se
estan realizando en la Unién Europea y, méas en particular, en la zona
del euro con relacién a las propuestas hegemoénicas en Estados Unidos.
A pesar de ello, lo relevante es que en otros paises no se construyen,
hasta el momento, alternativas al régimen de acumulacién con domi-
nacién financiera, no obstante el caracter excepcional que implica su
consolidacién. Hay gobiernos y grupos de grandes empresas que estan
aceptando la condicién de socios de los capitales de Estados Unidos y
avanzan instrumentando los medios para crear sus condiciones para
obtener pequenias rentabilidades o empresas que buscan disputar algu-
nos mercados con las firmas de Estados Unidos.

Si no se procede en la direccién de construir limites a los movi-
mientos de capital, diferenciar las instituciones financieras, restable-
cer las condiciones de flexibilidad en los bancos centrales, acordar los
espacios y reglas en materia de tipo de cambio, recuperar la funcién
del crédito como soporte de la ampliacién de la inversién productiva,
se mantendra el camino de inestabilidad constante, con notables crisis
monetarias, bancarias y un alto nivel de desempleo y destruccién de las
capacidades de produccién en espacios y regiones de la economia mun-
dial. También sera imposible resolver el problema de la deuda externa,
dado que aun cuando se practiquen quitas al capital, se condonen parte
de las deudas y se reestructuren otros segmentos, la propia dindmica de
los mercados la recreara, bajo nuevas formas y con mecanismos mas
complejos que, paso a paso, involucran como un solo dato a los merca-
dos externos y los internos.

LA CONSTRUCCION DEL DESARROLLO

Después de mas de dos décadas de aplicar politicas de ajuste, América
Latina es una regién en la que el subdesarrollo avanzé. En informes del
Banco Mundial y otros organismos internacionales multilaterales se in-
siste en la profunda desigualdad que existe en la zona. Es la regién mas
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desigual del planeta, en la que no disminuyen la pobreza ni la pobreza
extrema, y s6lo algunos espacios de las economias del 4rea se articulan
positivamente con la economia internacional.

Desde las paginas iniciales del documento se ha destacado el po-
bre desempefio de las economias de América Latina y el Caribe en el
periodo de 1980-1981 a 2004. Consideremos algunos datos mas que re-
velan con mayor contundencia el proceso de profundizacién del subde-
sarrollo en que ha estado inscrita la regién. El PIB de la zona, a precios
constantes, crece a una tasa media anual del 3,3% entre los afios 1981
y 2004. Sin embargo, las tres mayores economias tienen crecimientos
considerablemente menores, con varios afios en que atraviesan una
contraccion significativa.

El PIB de Argentina crece a una tasa del 0,6% en el periodo de
1980 a 2002. La dinamica del producto se ha modificado positivamente
desde el afio 2003, cuando el pais no cubre el servicio de la deuda pu-
blica con los mercados financieros, planteando una renegociacién que
incluye el canje por nuevos documentos a un precio mucho menor, y
cuando no se estan realizando entradas de inversién extranjera. Hay di-
versas medidas para impulsar el crecimiento a partir de la expansién del
mercado interno. De 2002 a 2004 el PIB crece a una tasa real del 8%.

En Brasil, el crecimiento medio de 1980 a 2004 es de 2%; mien-
tras que en México de 1981 a 2004 es de 2,2%. Cifras que apenas se
sitian al ritmo de crecimiento de la poblacién. El PIB por habitante
para el caso de estas tres economias, practicamente no registra creci-
miento o tiene un comportamiento negativo. Medido en términos de la
respectiva moneda nacional, el PIB por habitante en Argentina decrece
en 0,16% en los afios que van de 1980 a 2004. La tasa de crecimiento
para los mismos afios en el caso de Brasil es de 0,4% y para México, de
1981 a 2004, el crecimiento medio anual es de 0,4%.

La formacién bruta de capital en la regién tiene tasas negativas
de crecimiento o incrementos anuales menores. No existe un periodo
de varios afios en que la formacién de capital crezca en términos reales
a tasas anuales superiores al 15% (CEPAL, 2003). Bajo estas condicio-
nes, los problemas en materia de empleo, las mejoras en el ingreso de
amplios sectores de la poblacién, el uso de recursos en desarrollo edu-
cativo y en ciencia y tecnologia y la elevacion sostenida de las condicio-
nes medias de produccién de cada una de las economias de la regién
son tareas que no pueden ser enfrentadas.

La pregunta que se plantea ante esta situacion es por qué no bas-
ta con generar condiciones de estabilidad en las economias de América
Latina para poder enfrentar las tareas del desarrollo. Una probable res-
puesta puede partir de la siguiente propuesta: un manejo rigido de los
presupuestos publicos fundado en la divisa del equilibrio a toda costa o
del superavit primario para poder cubrir parte del servicio de la deuda
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externa implica la creacién de condiciones que favorecen la tendencia
al estancamiento y mantienen el subdesarrollo. Una propuesta de desa-
rrollo, como parte de un programa minimo, debe considerar: la rene-
gociacién de las deudas publicas externa e interna —cuya distincion es
cada vez mas endeble-, que incluya cancelacion de alguna parte, quitas
al principal y la emisién de nuevos documentos con mejores perfiles de
plazos e intereses; la recuperacion de las deudas fiscales de las grandes
empresas bancarias e importadoras; el manejo de las finanzas publicas,
incluyendo la inversién puiblica, con amplios efectos multiplicadores,
que puede realizarse a partir de medios internos en proporciones im-
portantes y que genera capacidad para enfrentar las necesidades so-
ciales; la recuperaciéon de una politica de crédito fundada en recursos
denominados en moneda nacional; el consistente y creciente destino de
recursos fiscales a la atencién de la salud, la educacién y la investiga-
cién cientifica y tecnoldgica y la infraestructura productiva y de servi-
cios; la ejecucién de una politica de supervisién y rendicién de cuentas;
asi como otras medidas que estimulen al mercado interno y las activi-
dades de produccién de los mas diversos actores sociales.

Como ha sido analizado y estudiado por un importante grupo de
cientificos sociales de América Latina y el Caribe, la situacién que ha vi-
vido la regién durante el siglo XX no ha permitido el desarrollo. Durante
esos anos no se lograron establecer las condiciones para el desarrollo.
Las circunstancias econémicas que prevalecen en afios recientes, y el
tipo de iniciativas econémicas dominantes para impulsar a futuro, tam-
poco crean las condiciones necesarias para el desarrollo; por el contra-
rio, “el subdesarrollo es un proceso histérico auténomo y no una etapa
por la que debian haber pasado, necesariamente, las economias que ya
alcanzaron un grado superior de desarrollo” (Furtado, 1964: 165).

La especializacién de los paises periféricos en la produccién de
materias primas no genera las condiciones del desarrollo. Se requiere la
creacién de la industria, la generacién de una base tecnolégica propia,
la amplia difusién de la tecnologia en las actividades productivas y la
industrializacién del campo. Desde el apartado primero de este texto se
destaca que la experiencia de desarrollo capitalista de finales del siglo
XIX en varios paises de la Europa continental ensefia que la industria se
crea, que el recurso del proteccionismo es positivo y necesario, a la vez
que existe la necesidad de un proyecto y los actores sociales pertinentes
para elevar la productividad media de un pais. Proteger la economia
nacional, hacer compatibles el crecimiento econémico, la formacién de
capital, la difusién del avance técnico y la ampliacién del consumo de
la poblacién no es el resultado de la dindamica del mercado; pero si, en
cambio, considera un proyecto y los sujetos sociales que puedan reali-
zarlo. El curso de la economia en Jap6n desde finales del siglo XIX y
después de la Segunda Guerra Mundial arroja las mismas ensefianzas.
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En el altimo cuarto del siglo XX, las mutaciones econémicas realizadas
en Corea del Sur siguen un curso semejante. En China, las transforma-
ciones econémicas realizadas en los tltimos quince a veinte afios estan
muy lejos de las recomendaciones y propuestas del Consenso de Was-
hington, sin embargo han permitido ritmos de crecimiento continuos
del producto del orden del 8 y 9%.

En América Latina se ha profundizado la exclusién social, hay
una fragmentacién y una desarticulacion de las regiones, destacando
los paises de mayores dimensiones. La cohesién social se debilita, par-
ticipando en este proceso la articulacién con el exterior que logran al-
gunos grupos sociales y pequerias regiones del 4drea. La heterogeneidad
social se afirma, e incluye el mantenimiento de actividades econémicas
con una base técnica elemental y la aparicién de nuevas formas pro-
ductivas con muy bajos niveles tecnolégicos. Es comtn observar en las
sociedades de América Latina una creciente incapacidad para generar
puestos de trabajo formales.

El subempleo estructural se consolida, pero también muiltiples
formas de trabajo por cuenta propia. Burgueno y Rodriguez presentan
el caso de Brasil en los afios recientes, mostrando informacién esta-
distica que da cuenta del mantenimiento en los niveles del desempleo
abierto y la incapacidad para absorber el subempleo estructural; no
obstante se producen procesos de crecimiento (Burgueio y Rodriguez,
2002). Este hecho constituye la evidencia de la conservacién de la hete-
rogeneidad social, con la que la fragmentacién y desarticulacion de las
sociedades de América Latina se profundiza.

En Argentina, los altisimos niveles de desempleo que se reco-
nocen son un dato contundente de la profundidad de la heteroge-
neidad social. Mientras que, en México, los datos aportados por el
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI)
dan cuenta del crecimiento de la PEA informal ocupada; es decir, de
la poblacién ocupada sin ninguna prestacién adicional a su salario
y que tiene jornadas de trabajo por encima de las establecidas legal-
mente, menores o discontinuas. En el periodo de 1991 a 2002, mien-
tras la PEA formal ocupada crece un 20%, la informal lo hace un
47%. El aumento de la PEA ocupada en el periodo es de 9.767.911,
de los cuales el 64% es poblaciéon econémicamente activa informal.
Cuando hay una recesién econémica o una contraccion significativa,
la PEA informal crece a un ritmo mayor. Sin embargo, cuando se
recupera el crecimiento no hay capacidad para generar muchos mas
puestos de trabajo formal.

El avance de la informalidad no resulta sorprendente cuando
tampoco se han desarrollado medidas para impulsar a las micro, pe-
quenas y medianas empresas, y mucho menos se cuenta con un con-
junto de iniciativas sistematicas para fortalecer los mercados internos.
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Se observa un patrén de distribucién entre la PEA formal y la informal,
en el cual esti tltima gana importancia. En el afio 1996, después de
la fuerte contraccién de la economia durante 1995 y no obstante una
inicial recuperacién, la distribucién entre la PEA formal e informal es
casi 50 y 50% respectivamente. Afios después, en 2003 y 2004, cuando
el crecimiento econémico perdio fuerza, la PEA tiene nuevamente una
distribucién semejante, con la salvedad de que el nimero de ocupados
informales ha crecido notablemente (INEGI, 2005).

En conclusién, lo mismo en México que en Brasil, el crecimien-
to econémico de afios recientes se acompafia del aumento de trabaja-
dores que laboran en condiciones de informalidad, en actividades con
una baja o muy baja productividad. Las cualidades y calificaciones que
demanda el proceso productivo para estos trabajadores son minimas
y ellos mismos pierden capacidades por estar ocupados en este tipo
de actividades. No son una fuerza positiva en el fortalecimiento de los
consumos de reproduccién de las capacidades de produccién, que son
un dato importante en la ampliacién de los mercados internos y en la
generacion de condiciones de desarrollo.

La heterogeneidad social se mantiene y los procesos de concen-
tracién econémica son mas vigorosos en tanto avanza la acumulacién
del capital. Hay una tendencia a excluir a la mayoria de la poblacién de
los beneficios de la acumulacién y del progreso técnico (Furtado, 1974).
La tecnologia no se difunde en el conjunto del tejido social y, por tanto,
no se produce un incremento notable en el nivel de productividad de
las economias de América Latina. Como enfatizan Cronemberger Men-
des y Teixeira (2004), concentracién del ingreso y mantenimiento de la
heterogeneidad social constituyen datos de una tendencia al estanca-
miento econémico.

En el proceso de concentracién econémica se destaca el papel
jugado por un pequefio grupo de firmas transnacionales que mayorita-
riamente tienen sus matrices en un reducido namero de paises desarro-
llados, destacando las que la tienen en Estados Unidos. Nuevamente,
en la historia del capitalismo hay lecciones acerca de las consecuencias
de permitir que los procesos econémicos y sociales sean conducidos
Unicamente a partir del interés de un infimo niimero de grandes empre-
sarios o financieros.

En la denominada época de oro del capitalismo, la acumulacién
prosperé con fuerza, hubo un notable avance tecnolégico, pero también
diversos actores sociales hicieron valer sus intereses. En esos afios,

la evolucion de la economia capitalista parecié dirigirse hacia un
estadio superior de desarrollo en el cual se conciliaron un elevado
nivel de utilizacién de la capacidad productiva y la reduccién de las
desigualdades sociales, con el mejoramiento del factor humano. Du-
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rante ese periodo, actuaron de forma convergente los dos vectores
a los cuales nos referimos: el avance técnico y las presiones sociales
(Furtado, 2003: 62).

En el informe sobre el desarrollo mundial del afio 2000 de la UNCTAD
se afirma que la concentracién apoyada en fusiones y adquisiciones
continda creciendo. La expansién de los mercados internacionales de
crédito y la dinamica dominante en las bolsas de valores esta firme-
mente vinculada con la concentracién. Varios de los agentes financieros
mas activos, con colocaciones en mercados de diversos puntos del pla-
neta, participan en este proceso. Se puede sostener que la denominada
globalizacién se expresa de manera destacada por estos medios. Hay
un grupo de grandes empresas transnacionales que han penetrado en
América Latina buscando alcanzar altas rentabilidades sin que necesa-
riamente realicen cuantiosas inversiones. La mayor parte de las firmas
exportadoras, no necesariamente se vinculan con productores locales.
Otras compaiifas buscan hacerse con mercados que surgen del consu-
mo de un pequeno sector de la poblacién ubicado entre la que concen-
tra importantes porciones del ingreso. El grupo de transnacionales més
activo en estos procesos tiene sus casas matrices en Estados Unidos y
en algunos pocos paises de Europa Occidental, principalmente de la
Unién Europea.

El peso creciente de estas transnacionales en los paises de
América Latina agrava el problema de la fragmentacién en las pautas
de consumo que caracteriza a las sociedades de la regién. Existe un
distanciamiento entre las formas de vida de una pequefia minoria y las
de la mayor parte de la poblacién. El patrén de consumo constituye
otro obstaculo para alcanzar el desarrollo y se refuerza con el tipo de
distribucién tan concentrada del ingreso. Los paises del Tercer Mundo
estan extraviados en una ruta falsa; es “necesario modificar a fondo el
enfoque: a partir de objetivos sociales, restringiendo el econémico a su
papel de elemento instrumental” (Furtado, 1993: 223-224).

En las condiciones actuales dejar que las tendencias de la acu-
mulacién avancen, tal cual estdn constituidas, s6lo produce mayor he-
terogeneidad social. Que la sociedad se organice, se creen instituciones
que permitan el disfrute de los bienes culturales para todos, se ejecute
una politica que haga posible el consumo productivo de las mujeres y
los hombres son tareas necesarias para que la acumulacién en el sector
de bienes de capital sea de nuevo compatible con la acumulacién en el
sector de bienes de consumo, asi como para que se restablezca el clima
adecuado para que las empresas operen con base en ganancias futuras
y no a partir de rentas financieras. Ain mas, la innovacién tiene una
dimensién técnica, pero también estética. Ambas avanzan con ritmos
propios, pero confluyen en el acto econémico. Furtado agrega:
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Los valores estéticos, conjuntamente con los éticos, traducen el genio
humano en su forma mas noble y requieren una proteccién que sélo
las politicas publicas integradas en un proyecto de desarrollo social
pueden asegurar. Sin esa visién de conjunto, la dimensién técnica
se impone por sf misma y provoca un proceso de desestructuracién
cultural (Furtado, 2000: 9).

Si el objetivo que se plantean nuestras sociedades es tener una alta tasa
de crecimiento econémico que se sostenga y se origine en la absorcién
del desempleo y en la desconcentracion del ingreso, es necesario enten-
der que la dindmica de la economia no debe construirse considerando
el interés de los grandes financieros. Es imprescindible desmontar los
procesos del régimen de acumulaciéon con dominacion financiera, el pre-
dominio de los determinantes financieros de la ganancia. Sin embargo,

debemos reconocer que la orientacién de las inversiones no puede
subordinarse a la racionalidad de las empresas transnacionales.
Debemos partir del concepto de rentabilidad social a fin de que se
consideren los valores sustantivos que encarnan los intereses de la
colectividad en su conjunto (Furtado, 2000: 9-10).

Los bienes incorporan la dimensién estética y técnica y de esta forma
impulsan el crecimiento econémico con ampliacién del consumo de
desarrollo. Solo con consumo del desarrollo se reproducen las capaci-
dades productivas de los seres humanos de acuerdo a los niveles medios
existentes de la técnica y es posible elevar la productividad, alcanzando
las condiciones promedio que prevalecen en los paises desarrollados.

Cuando la capacidad creativa del hombre se aplica al descubrimiento
de sus potencialidades y al empefio de enriquecer el universo, se pro-
duce lo que llamamos desarrollo. El desarrollo sélo aparece cuando
la acumulacion conduce a la creacion de valores que se esparcen en
la colectividad. La teoria del desarrollo alude a dos procesos de crea-
tividad. El primero tiene que ver con la técnica, con el empefio del
hombre por dotarse de instrumentos, por ampliar su capacidad de
accion. El segundo se refiere al significado de la actividad humana,
a los valores con los que el hombre enriquece su patrimonio existen-
cial (Furtado, 1999: 57).

El desarrollo es por ello un hecho cultural. Hoy que esta llegando a su li-
mite el esfuerzo engendrado en la época de la ilustracién para que los se-
res humanos puedan civilizar y humanizar su existencia, recuperar esta
visién de nuestra labor en torno a la produccién, apropiacién y distribu-
cién de la riqueza es sin duda imprescindible para gestar alternativas.
El desarrollo no se da espontdneamente, resulta “de un conjunto
de medios dados por los elementos técnicos y econémicos que efecti-
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vizan la acumulacién de la riqueza y de un conjunto de metas surgidas
de la ampliacién del universo de valores asumidos por la comunidad”
(Furtado, 1984: 107, citado por Burguefio y Rodriguez, 2002). Implica
la accién de algunos actores sociales, la toma de ciertas decisiones po-
liticas, la constitucién de instituciones sociales especificas, el proceso
que permita afianzar la identidad cultural propia, la energia social que
haga posible despertar y dinamizar la creatividad. Incluye elementos
de intencionalidad que son aportados por la accién de diversos actores
sociales que se reconocen y avanzan en este proceso.

LA NECESIDAD DEL DESARROLLO PARA ALCANZAR LA DEMOCRACIA

Hay muchas definiciones de democracia. Me inclino por la que utiliza
Bobbio, por sus mismas razones. Bobbio sostiene una definicién breve
pero precisa, y en méas de un sentido universal, de democracia “como el
poder en publico”. Bobbio afirma:

Utilizo esta expresion sintética para indicar todos aquellos mecanis-
mos institucionales que obligan a los gobernantes a tomar sus deci-
siones a la luz del dia, y permiten a los gobernados ver cémo y dénde
se toman dichas decisiones (Bobbio, 2003: 418).

A diferencia de los atenienses, o mas precisamente de los ciudadanos
atenienses, que reunidos en publico tomaban, ellos mismos, sus decisio-
nes de gobierno, en las democracias representativas —aquellas que se han
ido consolidando durante el siglo XX~ los ciudadanos delegan en algu-
nos la toma de las decisiones de gobierno. Por ello el poder debe existir
en publico. El ciudadano debe saber o por lo menos estar en condiciones
de saber (Bobbio, 2003: 424). Las decisiones del poder publico no son
hechos privados, y frente a ellas cualquier ciudadano tiene todos los de-
rechos de conocer las razones, los argumentos, los contenidos de esta o
aquella otra decisién. No es posible establecer excepcionalidad alguna.
A partir de esta definicién se puede establecer que la historia de la
democracia es en cierto sentido la historia de quienes son los gobernados.

Cuando los que tenian el derecho de votar eran solamente los pro-
pietarios, era natural que pidiesen al poder publico que ejerciera una
sola funcién fundamental, la proteccién de la propiedad. De aqui na-
ci6 la doctrina del Estado limitado [...] o como se dice hoy del Estado
minimo y la configuracién del Estado como asociacién de los propie-
tarios para la defensa de aquel supremo derecho natural que era pre-
cisamente para Locke el derecho de propiedad (Bobbio, 1986: 27).

Desde la época de Atenas hasta el presente, el mundo de los gobernados
se ha modificado, incluye a los no propietarios, a los desposeidos o los
que no tienen mas propiedad que su fuerza de trabajo, a los que laboran
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la tierra en pequetias propiedades. No excluye a grupo humano alguno
segun su sexo o sus ideas religiosas, lo mismo en los paises de la Unién
Europea que en los de América Latina. Los tinicos ausentes son aque-
llos menores de cierta edad que en algliin momento se incorporaran con
plenos derechos al mundo en que se ejerce el poder.

Todos estos actores sociales demandan que se incluyan en las
tareas de gobierno sus intereses.

La proteccién contra la desocupacién y, progresivamente, seguridad
social contra las enfermedades, contra la vejez, prevision a favor de
la maternidad, vivienda barata, etc. De esta manera se ha construido
el Estado Benefactor, el Estado social, que son un dato de los con-
tenidos econémicos de la democracia. El establecimiento y el man-
tenimiento del Estado Benefactor ha sido y es, guste o no guste, la
respuesta a una demanda proveniente de abajo, a una peticién, en el
sentido pleno de la palabra, democratica (Bobbio, 1986: 28).

El poder en publico actualmente debe considerar estas demandas que,
como lo establece Bobbio, son plenamente legitimas. El derecho a la
propiedad privada es un dato, pero también los contenidos del Estado
social. La economia debe funcionar considerando ambos.

Los intereses, las demandas de los de abajo, constituyen elemen-
tos de las relaciones econémicas. Son parte de la reproduccién de las
condiciones o de las capacidades de produccién de los trabajadores.
Varian en el tiempo, forman parte de la demanda y en tanto tal son un
dato del nivel de ocupacion de una economia y, por tanto, del ritmo de
crecimiento. Desde esta perspectiva se sostiene que una sociedad con
capacidad para garantizar la reproduccién de las condiciones de pro-
duccién de sus habitantes es una sociedad desarrollada.

Una economia que funciona reproduciendo y acrecentando la
informalidad, propiciando la emigracién en gran escala, limitando los
elementos materiales minimos del bienestar social es una economia en
la que se mantiene y profundiza la heterogeneidad social. Pero también
es una economia que no considera en las tareas de gobierno los intere-
ses y derechos de un amplio grupo de actores sociales. Es una economia
y una sociedad en la que no se produce el desarrollo, pero tampoco se
ejerce el poder en publico.

Se aducen razones técnicas, se introduce la idea del homo oeco-
nomicus, de la eficacia del mercado y la asignacién racional de los bie-
nes escasos a partir de las decisiones plenamente informadas que cada
uno de los individuos toma, incluso en su caracter de consumidores. Sin
embargo, el capitalismo no es capaz de producir de forma automatica
un uso pleno de las capacidades de produccién. El dominio absoluto
de las tendencias de la acumulacién produce concentracién y centra-
lizacién del capital, del ingreso y desigualdad social. También produce
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subdesarrollo. El uso de las razones de la racionalidad econémica no
es un argumento. En los hechos, a través de esta racionalidad, se ejerce
la razén de Estado. Bobbio sostiene que a Kant le corresponde el ho-
nor de presentar con claridad el problema de la publicidad del poder,
incluyendo una justificacién ética (Bobbio, 2003: 438). Kant plante6
y explicé que las acciones referentes al derecho de otros hombres son
injustas si su maxima no admite publicidad. Asi, la democracia incluye
a la economia entendida como el espacio en que los actores sociales
crean, producen los medios materiales de su existencia, que en ningiin
sentido se reduce a lo econémico.

Por desarrollo entendemos “la trasformacién de una estructura
de productividad per cépita relativamente débil a una estructura de
productividad per cépita relativamente mas alta” (De Bernis, 1996: 93).
La economia que funciona a partir de esta estructura de productividad
per céapita relativamente alta, establece un conjunto de requisitos y ne-
cesidades sociales producto del nivel medio de la técnica que la hace
posible. Por tanto, hay necesidades sociales que resultan de la propia
estructura de productividad per capita vigente y que bajo ningtin con-
cepto tienen un caracter estatico.

Las necesidades sociales deben ser cubiertas dado que permi-
ten la reproducciéon de las capacidades de produccién de hombres y
mujeres. La consideracién de sus intereses en las tareas de gobierno
implica tomar en cuenta estas necesidades sociales. En América Latina
estas necesidades consideran la transformacién de las condiciones de
produccién y de los productores en el campo, la incorporacion a formas
de produccién dotadas de avances técnicos de los que trabajan en el
mundo de la informalidad, la universalizacién de la educacién mas alla
de los niveles elementales, la garantia de salud y bienestar social para el
conjunto de la poblacioén, la difusién en el conjunto de las actividades
productivas del progreso técnico. Desde esta concepcién, desarrollo y
democracia se encuentran.

Alimentacién, mejora de la salud y avances en educacién -los
intereses de los de abajo, demanda democratica en sentido pleno- es
consumo de desarrollo. “Es un consumo que permite generar el cambio
mental y social en la poblacién para que se establezcan las condiciones
de crecimiento acumulativo y durable... permite o es parte del transito
de una estructura de productividad per céapita relativamente débil a una
relativamente alta” segin las condiciones de produccién que imperan
en el planeta (Correa y Vidal, 1998: 96). Son consumos que potencian la
capacidad productiva del pais. La satisfacciéon de las demandas de los
de abajo es un dato de la creacién del desarrollo.

Hoy, en América Latina son predominantes las ideas de la doc-
trina de la austeridad, del ajuste. Con altas tasas de interés y una con-
traccién del crédito se establecen metas de superavit fiscal primario
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para contar con recursos para el pago de intereses a los rentistas, a los
inversionistas institucionales y segmentos de las grandes empresas. El
dominio del neoliberalismo es el de una economia con una acumula-
cién asentada en el tributo, en la racionalizacién de la inversién. Este
proceso sélo genera subdesarrollo, heterogeneidad social, formas limi-
tadas y excluyentes de organizacién social: pospone la consolidacién de
la democracia. Frente a ello es imprescindible construir estrategias de
crecimiento fundadas en recursos propios, que consideren la amplia-
cién de los mercados internos y, por tanto, del consumo de la poblacién.
La historia ensefia que ningtn pafs se ha desarrollado con base en la
produccion para el exterior.
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POLITICAS SOCIALES POST-KEYNESIANAS

DESPUES DEL AJUSTE: ;QUE MODELO?

EN EL MARCO DEL NUEVO PARADIGMA emergente con posterio-
ridad a la Segunda Guerra Mundial y del dominio del pensamiento
keynesiano, el bienestar empieza a ser entendido de una forma maés
compleja. Ya no se concibe, tan sélo, como resultante del crecimien-
to econémico. Se legitima la intervencién del Estado a través de po-
liticas redistributivas, es decir, de politicas sociales. En este senti-
do, si una marca de origen tienen las politicas sociales, es el sello
keynesiano.

El concepto de desarrollo como tal ha tenido una construccién
relativamente reciente. Se genera en el marco de los llamados Esta-
dos de Bienestar que emergen con posterioridad a la Segunda Guerra
Mundial, en el contexto de la posguerra. Hasta antes del surgimiento
de ese paradigma, el enfoque dominante, y que mas tarde lo estilizaria
el economista Simon Kuznets, es que el crecimiento econémico basta-
ba para disminuir la desigualdad.

* Economista. Posgrado en Gestién y Desarrollo y estudios de especializacion en politicas
sociales y empleo en el PREALC-OIT, CEPAL y el BID. Fue viceministro de Promocion del
Empleo en el Ministerio de Trabajo del Pert y presidente de DESCO.
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LA TESIS DEL DESARROLLO COMO PRODUCTO DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO

Segun el planteamiento de Kuznets, en los tramos iniciales del creci-
miento econémico de los paises, cuando la renta per cépita es baja, y
luego si cuando esta comienza a crecer!, dicha trayectoria va acompa-
fiada de un aumento de la desigualdad. Sin embargo, en una parte de
esa senda de crecimiento econémico, la desigualdad se estanca —no cre-
ce més—y en la medida que ese crecimiento econémico continda, dicha
desigualdad, que habia venido aumentando, disminuye.

En consecuencia, segn este planteamiento —conocido como el de
la U invertida de Kuznets—, la idea-fuerza es que el crecimiento econémico
basta para reducir la desigualdad, y que esta acompana, necesariamente,
los tramos iniciales del crecimiento econémico. Este planteamiento, que
abonaria en el enfoque del “chorreo” o trickle down, ha marcado mucho
el contenido y la formulacién de las teorias econémicas de crecimiento
econdémico en los afios sesenta. Planteamientos como el de Rostow, por
ejemplo, buscaban “la receta” para llegar a ese punto de inflexién (cuan-
do la desigualdad se estanca para luego disminuir) a partir del cual el
crecimiento econémico ya no produce mas desigualdad, sino por el con-
trario, produce menos desigualdad, es decir, produce desarrollo.

EL BIENESTAR

El paradigma dominante de entonces, y que en forma mas estilizada
volveria en los noventa, entendia o circunscribia la medicién del bie-
nestar al indicador de renta per capita o PBI per capita, lo cual dejaba
el logro de este bienestar en manos del crecimiento econémico vy, en
consecuencia, en la esfera de la politica econémica.

En el marco del nuevo paradigma emergente de la posguerra, del
Estado de Bienestar (Welfare State), el bienestar —estar bien— empieza a
ser entendido de una forma méas compleja. Ya no se concibe, tan sélo,
como resultante del crecimiento econdémico, de la evolucién del PBI
per capita. Ahora, ese crecimiento econémico debera ser acompafado
de politicas redistributivas y ambas -la politica econémica y la politica
social- son las que, en conjunto, producen ese bienestar

La medicién y visibilidad del bienestar tendra, en consecuencia,
diferentes indicadores en contraste con la unidimensionalidad del pa-
radigma anterior. Ya no cumplira dicho rol el PBI per capita, en exclu-
sividad. Se le incorporan, a partir de entonces, indicadores como el de
pobreza, desigualdad, capital humano y, méas recientemente, los indices
de desarrollo humano.

1 Proceso vinculado con las migraciones campo-ciudad.
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Lo importante es que, en este nuevo paradigma —del Estado de
Bienestar— las politicas econémicas tienen que compartir con las poli-
ticas sociales, con la accién redistributiva de parte del Estado, el logro
del bienestar.

DEL BIENESTAR AL CONSENSO DE WASHINGTON

Las politicas econémicas y sociales del bienestar se caracterizaron, en-
tre otros elementos, por los siguientes. Las politicas econémicas eran
sectoriales, es decir habia una presencia importante del Estado en la
configuracién y orientacion de las actividades econémicas sectoriales.
Por su lado, las politicas sociales se concebian bajo el principio de la
universalidad, es decir, para todos. Aunque en muchos paises de la re-
gién, este planteamiento quedaria lejos de cumplirse.

En América Latina, la adopcién del paradigma del Estado de Bie-
nestar?, no fue necesariamente acompafiado del mantenimiento de los
equilibrios econémicos fundamentales, como es el caso, por ejemplo,
del equilibrio fiscal. Muchas de las politicas expansivas acabaron ge-
nerando un desorden econémico y crisis recurrentes, para finalmente
expresarse en los procesos de hiperinflacién, que acompafiaron a paises
como Argentina, Bolivia, Brasil y Peru.

Frente al desorden econémico, de inestabilidad social y de cri-
sis de gobernabilidad, el pais dominante, en este caso Estados Unidos,
impondria un paradigma alternativo que buscaba “ordenar” las econo-
mias de la regién. Desde la economia y del mercado se pretendia “orde-
nar”, igualmente, la politica y la sociedad.

Estos planteamientos dieron forma a lo que en su momento se
llamé el Consenso de Washington. Consenso que, por lo demas, no lo
fue tal, ya que sus recomendaciones fueron producto de la interaccién
de circulos académicos conservadores norteamericanos en coalicién
con el Departamento del Tesoro y el Departamento de Estado.

Este cambio de paradigma marcé un giro sustantivo en la poli-
tica: de una centralidad de la accion estatal hacia una centralidad del
mercado. Y de seguirse los denominados diez mandamientos de dicho
Consenso, se estaria cerrando el ciclo de la inestabilidad econémica,
generandose un mayor crecimiento y prosperidad bajo el paradigma
del mercado, en este caso.

En el marco del citado Consenso y en tanto se dejaba al merca-
do la accién ordenadora de la economia, reestructurando el aparato

2 Cabe mencionar que esta incorporacién fue muy distinta entre los paises de la region.
Hay paises con procesos tempranos de adopcién del Estado de Bienestar, como Uruguay y
Argentina, paises con proceso intermedios, como Chile, y paises como el Pert, con proce-
sos relativamente tardios.
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productivo, la politica econémica no podia ser sectorial, como en el
paradigma anterior. Si continuara con tal caracteristica, significaria la
interferencia de un agente externo, en este caso del Estado, que estaria
alterando las rentabilidades relativas, la asignacién de recursos, que el
mercado “neutralmente” lo puede hacer.

Es por ello que de las politicas econémicas sectoriales se transita,
en el marco de este nuevo paradigma, a lo que se denomina politicas
econdémicas generales, universales, que no discriminan artificialmente
en pro o en contra de un determinado sector.

Los LIMITES DE LAS NUEVAS POLITICAS SOCIALES:
LA PERSISTENCIA DE LA POBREZA

Una situacién inversa acontecié con las politicas sociales. Bajo el para-
digma del Estado de Bienestar, las politicas sociales no podian ser sino
universales, es decir, para todos. Aunque en muchos casos sélo lo fueran
en el discurso, como ya se ha sefialado. Bajo el paradigma del Consenso de
Washington, las politicas sociales no van a ser universales. Seran politicas
sociales de corte selectivo, focalizado, buscando concentrar los recursos
del Estado en los denominados grupos vulnerables, grupos en situacién de
riesgo’, es decir, la poblacién localizada bajo la linea de pobreza o de pobre-
za extrema. Con lo cual, también, el discurso de la lucha contra la pobreza
sustituira a la preocupaciéon por el desarrollo y la desigualdad social.

Este planteamiento, el de la selectividad de las politicas sociales,
supone, en un sentido, una suerte de discriminacién, ya que sé6lo unos,
en este caso los menos favorecidos, serian el objeto de esta politica so-
cial*. Ya no seria una politica para todos y, en muchos casos, esta nueva
orientacién aparece con un sentido meramente compensatorio ante la
desigualdad y el desequilibrio de la esfera social, que produjo el ajuste
estructural de nuestras economias.

Transcurridos mas de diez afios del dominio de este nuevo para-
digma, que en muchos casos tuvo pretension de ser el pensamiento tini-
co, no obstante se aprecia que el panorama en la regién no ha cambiado
sustantivamente en términos de la poblacién bajo la linea de pobreza.
En el caso del Pert, por ejemplo, continuamos con mas del 50% de la
poblacién en esas condiciones, lo cual induciria a reflexionar en torno
ala inelasticidad de la pobreza frente al modelo econémico de turno en
estas ultimas cuatro décadas.

Dicho paradigma, el del Consenso, atiin no ha sido sustituido por
otro. Sin embargo, un conjunto de planteamientos buscan enfrentar

3 Atencién del Estado por “residuo”, de acuerdo a Esping-Andersen (2002).

4 Coincidente con los planteamientos de Rawls.
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los problemas de equidad, que bajo el marco del anterior paradigma
quedaron subordinados al tema de la eficiencia.

LA FILOSOFIA DEL DESARROLLO (RAWLS Y SEN)

En este proceso de cambios de paradigma —del Estado de Bienestar
al Consenso de Washington, y en el cuestionamiento de este tltimo a
partir de nuevos planteamientos— han emergido, por asi decirlo, dos en-
foques, dos concepciones, dos filosofias que estan detras de las politicas
mas tangibles.

En el marco del Consenso de Washington tuvo mucha influencia el
planteamiento de John Rawls, la teoria de la justicia distributiva, que es la
filosofia de las politicas sociales focalizadas. Frente a este enfoque aparece-
ra el del desarrollo humano, del desarrollo de capacidades, cuyo exponente
es Amartya Sen. Bajo estos tltimos conceptos se configuré la medicién del
indice del desarrollo humano que anualmente publicita el PNUD.

¢Cudéles son los puntos mas relevantes de ambos conceptos? En el
caso de la justicia distributiva, podemos encontrar cuatro elementos muy
importantes: todo concepto de desigualdad no es rechazado, es decir, hay
una desigualdad aceptable y una no aceptable; la loteria del nacimien-
to; la comprensién de la equidad como igualdad de oportunidades y no
como igualdad de resultados; y las denominadas politicas focalizadas.

Estos cuatro elementos estan articulados bajo el planteamiento
de la desigualdad aceptable. Si aquellos elementos que no se derivan
del esfuerzo personal (género, raza, procedencia del hogar) son los que
explican la desigualdad, entonces, la desigualdad es no aceptable. Pero
si la desigualdad es producto del esfuerzo de las personas, controlando
las otras dimensiones, entonces, esa desigualdad si es aceptable.

Esto supone que la accién del Estado se justifica para compensar
aquellos elementos que no dependen del esfuerzo propio, particular del
ser humano, como es el caso de la denominada loteria del nacimiento.
Consecuentemente, por razones de nacimiento, hay personas que ten-
drian un punto de partida superior al de otras, la mayoria.

En dicho caso, la accién del Estado se justifica bajo el princi-
pio de la equidad concebida como igualdad de oportunidades. Todas
las personas deben tener una misma linea de partida. El Estado debe
intervenir para que todas las personas tengan igual acceso a la salud,
la nutricién, la educacién basica, para que el punto de partida (en la
nifiez) sea igual; pero dependera del esfuerzo de cada uno la posicién
final lograda en su trayectoria de vida. Si ha habido igualdad de oportu-
nidades al comienzo y, posteriormente, en atencién al esfuerzo propio
de cada una de las personas, se configura una situacién de desigualdad
de ingresos, esa desigualdad es aceptable porque ha tenido su origen en
el esfuerzo propio de las personas.
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Amartya Sen tendra un razonamiento en otra direccién. Para él,
la concepcion de desarrollo se asume como un proceso de expansién
de las libertades fundamentales, senalando que el desarrollo exige la
eliminacién de las principales fuentes de privacién de libertad, como
puede ser la pobreza, la discriminacion religiosa, el género, las pocas
libertades puiblicas o politicas. En este tiltimo caso, por ejemplo, sefiala
que las libertades politicas y sociales no contribuyen al desarrollo sino
que son parte constitutiva de él.

Asi, sefiala que las libertades no son el fin principal del desarrollo,
sino que se encuentran entre sus principales medios; es decir, a partir
de las libertades es que se consigue y se genera desarrollo. Igualmente,
nos dice que el proceso de desarrollo econémico se debe concebir como
la expansion de las capacidades de la gente, y se entiende como un pro-
ceso de emancipacion de la obligada necesidad de vivir con restriccio-
nes y carencias. Pone énfasis en hacer una distincién muy importante
entre lo que son medios y fines. El crecimiento econémico es sélo un
medio, no es el fin. Es un medio para lograr desarrollo.

Otro concepto igualmente importante en su enfoque es el tema
de la libertad de escoger, y esa libertad resulta clave. En la medida en
que las personas tengan maés opciones, es decir, puedan escoger maés,
seran mas libres y al ser mas libres, habra mas desarrollo.

E1L Estapo DE BIENESTAR Y LA POLITICA SOCIAL

Como ya se ha sefialado, politica social y Estado de Bienestar tienen
intimas vinculaciones, las que se remontan al nuevo paradigma surgido
tras la Segunda Guerra Mundial, a mediados del siglo pasado. La idea
de que el mero crecimiento econémico generaria bienestar fue sustitui-
da por la conviccién de la necesaria participacion del Estado, a través
de politicas redistributivas, para corregir las inequidades del crecimien-
to econémico. Las politicas sociales encuentran en ese momento su va-
lidacioén inicial.

El desarrollo de los regimenes de bienestar, atin con las limi-
taciones del caso para nuestros paises, coexistié con un proceso de
desarrollo industrial que incorpor6é mano de obra proveniente del
campo, bajo relaciones salariales, en los conglomerados urbanos. En
ese sentido, la expansién del trabajo asalariado se convertiria en el
ntcleo central a partir del cual se tejieron un conjunto de derechos
para la naciente fuerza laboral: negociacién colectiva, sindicalizacién,
seguridad social, etcétera.

Seguin Isuani y Nieto (2002), tomando como referente los aportes
de Esping-Andersen, la politica social se define como la gestién puiblica
de los riesgos sociales, siendo estos los riesgos propios de una situacién
en la cual el trabajo ha devenido en mercancia: desempleo, discontinui-
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dad laboral por accidentes de trabajo, enfermedad, culminacién de la
vida laboral activa (jubilacién).

Es asi que Esping-Andersen (2002) distingue tres modelos al in-
terior de las politicas sociales de bienestar. El modelo residual, el cor-
porativo y el universal.

[El modelo residual] le asigna al mercado el papel principal en la
gestion de los riesgos sociales, dejando sélo aquellos riesgos “into-
lerables” (como la pobreza extrema) en manos de la accién estatal
focalizada, en aquellos capaces de demostrar su condicién de nece-
sidad. La necesidad se constituye en la base de derechos “residuales”
de grupos especificos, mientras se confia al resto de los individuos
“autosuficientes” la gestion privada del riesgo. En este caso, la accion
estatal es la minima indispensable para garantizar la proletarizacién
de la fuerza de trabajo (Isuani y Nieto, 2002).

El modelo corporativo tiene como dimensién basica la seguridad social.
Alrededor de ella se ordena el conjunto de servicios sociales necesarios
para enfrentar los llamados riesgos sociales (desempleo, jubilacién, ac-
cidentes de trabajo).

En este caso, el [Estado de Bienestar] EB actiia como un gran regu-
lador y compensador de sistemas corporativos de gestién del riesgo
social, acotando el papel del mercado... La integracién social sobre
bases corporativas y familiares es el objeto central de este régimen
de bien-estar, sin embargo no es una integracién sobre la base de
derechos igualitarios, sino desde la pertenencia a una corporacién
profesional y a un ntucleo familiar. Es una integracién construida
desde las jerarquias y el estatus (Isuani y Nieto, 2002).

Por su parte, en el modelo universal, el derecho a la politica social no
depende de la pertenencia a un grupo profesional especifico ni a condi-
cién laboral alguna. Es un derecho ciudadano.

En términos graficos, el modelo residual es propio de la sociedad
estadounidense, el modelo corporativo de los paises de Europa occi-
dental, mientras que el modelo universal estd localizado en los paises
escandinavos.

Al decir de Esping-Andersen, la administracién de dichos riesgos
conllevé un proceso de articulacién de tres instituciones: el Estado de
Bienestar, la familia y el mercado, pudiendo clasificarse las politicas
sociales vinculadas con los regimenes de bienestar en tres categorias:
residuales, corporativas y universales, las que se encuentran en el mun-
do anglosajén, europeo continental y escandinavo, respectivamente.

El denominado modelo residual no reconoce mayor partici-
pacién del Estado en la provisién de servicios sociales, asignandole
al mercado el papel principal en la gestiéon de los riesgos sociales.
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Sélo deja la presencia del Estado para enfrentar aquellas situacio-
nes derivadas de la pobreza extrema. En ese sentido, la necesidad se
constituye en la base de los derechos “residuales” de grupos especifi-
cos. La accién estatal es la minima indispensable para garantizar la
proletarizacién de la fuerza de trabajo. Este modelo resulta ejempli-
ficado en EE.UU.

El modelo corporativo, por su parte, tiene como figura central lo
que hemos conocido como la seguridad social: el denominado seguro
contributivo financiado por aportaciones gravadas sobre la planilla de
empleadores y trabajadores. Es la base del conocido sistema de reparto
y supone, por lo demas, en el caso del financiamiento de las pensiones,
una solidaridad intergeneracional. El ejemplo de este modelo esta cen-
trado en la Europa continental.

El modelo universal, a diferencia del modelo corporativo, no aso-
cia la gestion del riesgo social con la contribucién derivada del trabajo
sino, mas bien, con los impuestos, siendo la nocién de ciudadania la
que viabiliza el derecho a ser perceptor de la politica social. Hay una
fuerte concepcién igualitaria que va mas alla de la relacién laboral. El
ejemplo de este modelo esta en los paises escandinavos.

En general, mientras la economia se encontraba en la onda larga
del crecimiento econémico, lo cual suponia una incorporacién de mas
asalariados al mercado de trabajo, las tres modalidades de politica so-
cial descritas resultaban funcionales al proceso de acumulacién. En el
caso de las politicas residuales, mientras se incorporaran asalariados
con capacidad adquisitiva y con un mercado laboral con bajo desem-
pleo, la cobertura privada funcionaba. En el caso del modelo corporati-
vo, mientras mas asalariados habia en planilla, la seguridad social tenia
bases sélidas de expansién de su cobertura.

Este equilibrio, que es una suerte de contrato social de la pos-
guerra, se resquebrajara con la irrupcién de politicas neoliberales que
cuestionaran radicalmente el paradigma hasta entonces vigente.

El paso hacia la economia post-industrial, a la economia de los
servicios, fue coincidente con la crisis de la economia keynesiana, so-
porte conceptual del Estado de Bienestar. El neoliberalismo, con su
propuesta de privatizacion y reduccién de la intervencién estatal en el
marco del proceso de globalizacién, afectaria radicalmente la opera-
cién de las politicas sociales antes vigentes.

El nuevo contexto estaria signado por el aumento de la dife-
renciacién salarial cuyo origen se vincula con lo que diversos autores,
como Reich (1993) y Castells, mencionan como las nuevas categorias
de trabajo: la oposicién entre los trabajadores altamente calificados,
analistas simbdlicos, segtin Reich, y autoprogramables, segtin Castells,
frente a los denominados trabajadores de los servicios de rutina y de los
servicios personales.

92



JuLi0 GAMERO REQUENA

La calificacién de la fuerza laboral se convierte, en ese senti-
do, en el elemento distintivo entre una y otra categorfa laboral. Las
crecientes ganancias de productividad derivadas de la revolucién tec-
nolégica de la informatica y las telecomunicaciones serian el otro ele-
mento que abonaria en el creciente proceso de desigualdad social, en
tanto facilitan un proceso de crecimiento econémico que no absorbe
mano de obra como antes, dandose la figura de una coexistencia de
tasas positivas de expansién econémica con la presencia persistente
de desempleo abierto.

Esta situacién trastocaria el imaginario antes vigente, segtin el
cual la expansién del trabajo asalariado acabaria imponiendo, igual-
mente, la extensién de la seguridad social como medio de gestion de los
riesgos sociales asociados al desarrollo del capitalismo.

Siguiendo a Esping-Andersen (2002), el principal dilema plan-
teado por el cambio en las relaciones industriales, ya descritas, reside
en lo que él denomina el trade off entre cantidad y calidad de los pues-
tos de trabajo generados. Por un lado, el aumento de la productividad
industrial implica una disminucién neta de puestos de trabajo en este
sector, pero remuneraciones mas altas para los que en ella se man-
tienen ocupados; los servicios de alta complejidad también ocupan al
segmento de mayor calificacién de la poblacién, pagando altas remu-
neraciones. Aca es donde se ubican los analistas simbélicos o los de
trabajo autoprogramable.

Por su parte, la expansiéon de la demanda de servicios personales
de todo tipo permite la generacién de nuevos puestos de trabajo en la
sociedad post-industrial. Sin embargo, dado que la productividad de
estas actividades es baja por naturaleza, el nivel de las remuneraciones
no puede ser elevado, ni las condiciones de contratacién demasiado
rigidas. En este sector econémico se localizan los trabajos de rutina.
Dadas estas condiciones, “el mundo del trabajo no puede sostener si-
multdneamente alta ocupacién, altas remuneraciones y poca diferen-
ciacién salarial” (Esping-Andersen, 2002).

En esta opcién por dar ocupacién con un aumento de las dife-
rencias salariales se encuentra el resquebrajamiento del contrato social
que dio origen a los Estados de Bienestar. No resulta posible mantener,
al mismo tiempo, las promesas y las garantias sociales en un nivel alto
y los salarios muy desiguales en el mercado de trabajo. Una estrategia
de desregulacién puede tener como efecto un aumento de la movilidad
laboral y la creacién de mas trabajo en las actividades terciarias de me-
nor valor agregado; sin embargo, precisamente por su menor produc-
tividad, los salarios son bajos y, en muchos casos, no permiten superar
la linea de pobreza.

De acuerdo con Isuani y Nieto (2002), las politicas que han adop-
tado los distintos Estados de Bienestar como respuesta a la crisis de
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legitimidad han estado en funcién de su matriz histérica y de la corre-
lacion de fuerza vigente.

Mientras que para el modelo residual, el énfasis se puso en la re-
composicién de las condiciones de salarizacién; para el modelo corpo-
rativo, el acento se puso en cémo distribuir la participacién de la fuerza
laboral en los empleos protegidos.

Europa se encontré en una situacién tal que el sector industrial,
debido al cambio tecnolégico, no estaba en condiciones de crear més
puestos de trabajo protegidos, y el sector servicios no pudo cumplir el
mismo rol que en EE.UU., debido a la incompatibilidad de estos empleos
con un régimen de seguridad social contributivo. La consecuencia de
esta situacién fue el desempleo masivo de los més jovenes y las mujeres,
quienes siempre habian estado al margen del mercado laboral y la segu-
ridad social, por lo que se gener6 una doble exclusién para importantes
grupos sociales: la exclusion del empleo y de la seguridad social.

En EE.UU.,, la opcién fue la sustitucién de buenos empleos en la
industria por empleos inestables y precarios en el sector servicios, con
remuneraciones apenas por encima de la linea de pobreza, implemen-
tandose, ademas, un conjunto de medidas que reducia los incentivos
para permanecer en la ayuda social y aumentar, de esta forma, la renta-
bilidad de los trabajos mal remunerados del sector de servicios.

La flexibilidad y la desregulacién del mercado laboral norteame-
ricano permitieron que se redujera el desempleo pero con un aumento
de la desigualdad social en la medida en que los nuevos empleos se
concentraron en el sector de los servicios de bajo valor agregado. En
Europa continental, con mercados laborales mas protegidos, la menor
desigualdad social coexistié con un aumento del desempleo abierto.

Como ya se hizo mencién, bajo el paradigma del Estado de Bie-
nestar, las politicas sociales no podian ser sino universales, es decir,
para todos’. El Consenso de Washington rompe con dicha concepcién.
Las politicas sociales se plantean de corte selectivo, focalizado, buscan-
do concentrar los recursos del Estado en la poblacién localizada bajo
la linea de pobreza y de pobreza extrema. Este planteamiento, el de la
selectividad de las politicas sociales estatales, supone en cierto sentido
una suerte de discriminacion, ya que sélo unos, en este caso los menos
favorecidos (los pobres extremos), serian el objeto de esta politica so-
cial. Ya no seria una politica para todos y, en muchos casos, esta nueva
orientacién aparece con un sentido meramente compensatorio ante la
desigualdad y el desequilibrio social, que produjo el ajuste estructural.

Que la politica social estatal sea selectiva, no significa que los no
pobres no tendran acceso a los servicios sociales. Si tendran acceso,

5 Aunque en muchos casos s6lo lo fueran en el discurso.
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pero en la linea de las politicas residuales anglosajonas, deberan pagar
por ellos en el mercado. La implementacién de la reforma laboral en
nuestros paises, la privatizacion de los fondos de pensiones (AFP) y las
prestaciones de salud (EPS), introducirian un cambio estructural en la
naturaleza de la politica social, en el sentido descrito.

LAS POLITICAS SOCIALES POST-KEYNESIANAS:
¢EL PERU COMO EJEMPLO?

El ajuste estructural, aplicado en el pais entre agosto de 1990 y comien-
zos de 1992, hizo que el Estado redefiniera su relacién con la sociedad
y dejara de verla bajo el tamiz de la universalidad. La politica social
se hizo selectiva. Paralelamente, buscaba ampliar su cobertura a la vez
que reducia sus gastos®. Dentro de este nuevo enfoque, los principios
relevantes pasan a ser: la focalizacion, la privatizacion y la descentrali-
zacién. El primero, busca una poblacién-objetivo muy acotada; bajo el
segundo principio, bienes publicos se transmutan en bienes privados; y
la descentralizacién conlleva cambios en la l6gica de gestién de la admi-
nistracion estatal, buscando acercarla a las demandas de la poblacion.

En el campo educativo, por ejemplo, estos principios inducen a
concentrar recursos en la educacién primaria —donde, segiin el Banco
Mundial, la rentabilidad social de la inversién publica es més alta—, a
afectar la gratuidad de la ensefianza superior y a pretender la muni-
cipalizacién de la educacién publica, involucrando a las asociaciones
de padres en la gestién de los colegios’. Si bien no hay ninguna duda
de que esta reorientacién de la politica social conduciria a una mejor
gestion de los recursos publicos, por el contrario, son muchas las dudas
que quedan acerca de si la equidad no resulta menoscabada, dejando
expedito el camino de la exclusién social.

En el Perdq, el transito de las politicas universales hacia las se-
lectivas empezé6 a gestarse a fines de los ochenta, cuando los efectos
de los programas de estabilizacién —aumento del desempleo y subem-
pleo— buscaron ser amortiguados con la implementacién de variados
proyectos asistenciales que empezaron a operar con autonomia de la
administracién central.

Se inauguraba asi la época del asistencialismo y de practicas so-
ciales netamente compensatorias al ajuste econémico, bajo lo cual la
pobreza y los programas sociales focalizados sustituyen al discurso del
desarrollo y la redistribucién. Sin embargo, mas alla del discurso y de

6 En el caso peruano, la redefinicién de las politicas sociales coincidié con una fase de
recuperacion de los ingresos fiscales, derruidos bajo la hiperinflacién de Alan Garcia.

7 Ejemplo de “participacion ciudadana”.
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los intentos fallidos de coordinacién entre la sociedad civil y el Estado,
el pais careci6 de politica social —atin aquella de indole asistencial- en
los momentos més severos del ajuste econémico. Desde agosto de 1990
hasta fines de 1991, no hubo ni los recursos ni las instancias de imple-
mentacién para esta politica. Acciones particulares de la sociedad civil
y de la iglesia permitieron paliar ligeramente las secuelas del ajuste.

En ese periodo, 1990 y 1991, los indicadores sociales llegaron a
los niveles mas bajos en veinticinco afios, para recuperarse a mediados
de los noventa. El gasto social llegé a estar a un 33% del nivel que tuvo
en 1970. Recién en agosto de 1991 se creé el Fondo de Compensacion y
Desarrollo Social (FONCODES), organismo auténomo dependiente del
Ministerio de la Presidencia, que se concibié como instrumento central
de lucha contra la pobreza. Su funcionamiento supuso una reorienta-
cién de los recursos fiscales desde sectores de la administraciéon cen-
tral, como educacién y salud, hasta instituciones especializadas como
el mismo Fondo, lo cual plasmaba, ademads, una nueva concepcion de la
politica social mas ligada a proyectos de indole transitoria.

En 1993, se elaboraron las pautas basicas del Programa de Mejo-
ra del Gasto Social Basico (PMGSB). En esa ocasion se planteé lo que
deberia ser el papel del Estado en materia social y el de sus institucio-
nes en los programas de alivio a la pobreza, los cuales pasan a tener una
naturaleza basicamente compensatoria, como el caso del FONCODES,
y una duracién limitada al periodo de emergencia mientras la econo-
mia se recuperara y permitiera la absorcién del desempleo?.

Esta légica parecia clara. Conforme se superara la miseria y el
crecimiento econémico generara empleos sostenibles, los recursos de
los programas de alivio a la pobreza se reducirian en beneficio del gasto
que en forma permanente debiera atender el Estado para garantizar
que toda la poblacién tenga iguales oportunidades. No obstante los es-
fuerzos fiscales que duplicaron la inversién social per capita en compa-
racién con la herencia de la hiperinflacién, dicho indicador continué
rezagado. Y si lo comparamos con el gasto social de la regién, atin nos
corresponde uno de los dltimos lugares del ranking latinoamericano.

A partir del PMGSB se apreciaron dos tendencias en la politica
social: la que privilegia el corto plazo y se concentra en los programas
de alivio a la pobreza y aquella que busca poner énfasis en el capital
humano, dentro de una linea de “inversién para el desarrollo”. Sin em-
bargo, la coyuntura econémica y el ciclo politico acabaron jugando més
en beneficio de la primera tipologia de programas sociales.

8 Cabe mencionar que estas concepciones, més de asistencia y proclives al clientelaje po-
litico, fueron dejadas de lado desde el gobierno de transicién de Valentin Paniagua que
sucediera a Fujimori.
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Los cambios producidos al interior del mercado de trabajo, como
secuela de la reforma laboral de la primera mitad de los noventa, afec-
taron la configuracién de las politicas sociales post-ajuste. La via re-
sidual, de acuerdo al planteamiento de Esping-Andersen, encontraria
serias trabas para su consolidacién en el caso peruano.

Por ejemplo, a nivel de Lima metropolitana, que constituye el
mercado laboral mas desarrollado del pais, si bien el porcentaje de asa-
lariados se recuperé luego de su drastico descenso como secuela del
ajuste y la reforma laboral, en 2003 atin estaba por debajo de la tasa que
tuvo a comienzos de los noventa.

Si la disminucién de los asalariados tiene una explicacién mas
vinculada con la naturaleza de la reestructuracién productiva de los
noventa y con la politica econémica desarrollada en dichos afios, los
cambios en la naturaleza de las contrataciones de los trabajadores del
sector privado se relacionan con la reforma laboral. En la busqueda de
una mayor eficiencia y de abaratar los costos de contratacién, como un
medio para absorber mas mano de obra’®, se ampli6 la gama de moda-
lidades de contratacién. Esta situacién ha ido en contra de la extensién
de los tipicos contratos de trabajo, aquellos de temporalidad indefinida.
Asi, mientras que en 1991, el 63% de los asalariados del sector privado
estaban contratados bajo dicha modalidad, en 2003 apenas el 35% con-
taban con dicha cobertura laboral. Este deterioro en las condiciones
de contratacién de la fuerza laboral no es exclusivo de las unidades
empresariales de menor tamario relativo. Incluso aquellas de tamario
medio y grande han incurrido en ese comportamiento. En estas, los
asalariados con contrato indefinido han descendido de representar el
73,6% en 1991 a un 47,8% durante 2003.

Este cambio tan significativo en la participacién de los asalaria-
dos bajo contrato indefinido tiene consecuencias mas alla del aumen-
to de la rotacién laboral. Se convierte en un elemento que debilita la
acumulacién de otros derechos: negociacién colectiva, sindicalizacion,
coberturas de salud y prevision social, etcétera.

Alos cambios ya sefialados, estancamiento de la salarizacion, dis-
minucién de los contratos indefinidos y alta rotacién laboral, se afiade
uno que mejor tipifica la forma como viene ocurriendo la incorporacién
de mano de obra en las unidades empresariales. En el Pert urbano, el
48,6% de la PEA trabaja sin contrato alguno y sélo el 32,2% lo hace bajo
un contrato tipico de trabajo. Esta situacién difiere sustantivamente de
acuerdo con el tamario de la empresa. En la microempresa, tres de cada

9 Tal como se sefialara anteriormente, en forma analoga con lo acontecido en EE.UU., la
opcidn fue la sustitucién de buenos empleos en la industria por empleos inestables y preca-
rios del sector servicios, con remuneraciones apenas por encima de la linea de pobreza.
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cuatro personas trabajan sin contrato alguno; en la mediana y gran em-
presa, el 13,7% de quienes trabajan lo hacen en esa misma condicién.
Inversamente, mientras el 46,9% de los trabajadores de la mediana y
gran empresa gozan de un tipico contrato laboral, en la microempresa
s6lo uno de cada cinco trabajadores lo hacen bajo dicha modalidad.

En el Perti que ha emergido de la reforma laboral de los noventa,
trabajar sin contrato alguno ha devenido en lo habitual, mientras que
lo minoritario y no usual es trabajar en condiciones regulares. Estos
estandares tan bajos del proceso de salarizacién'®, si bien pueden haber
facilitado la generaciéon de empleos, lo han hecho promoviendo em-
pleos de baja productividad y, consecuentemente, de salarios que no
siempre cubren los requerimientos de una canasta basica de consumo.

Consecuentemente, en el Pera de los noventa, bajo el marco del
Consenso de Washington, la politica social previa, erigida bajo el mo-
delo corporativo —en un sentido amplio- se orienté hacia el modelo
residual, proceso que fue facilitado por el cambio de paradigma en la
politica social (privatizacion, focalizaciéon, compensacién). Tras una
década de dichos cambios, las politicas sociales de residuo no han
logrado el cometido esperado —que a través de la salarizacién se cu-
brieran los riesgos sociales propios del capitalismo- porque la reforma
laboral, lejos de ser convergente con ella, fue en un sentido contrario.
Esta divergencia, como es de suponer, ha colocado en la peor situacién
a la PEA involucrada en dicho proceso: con empleo precario y cober-
tura social insuficiente.

La promesa, fallida, del ajuste estructural fue la restauracion del
crecimiento econémico, y la absorcién de la mano de obra subutilizada
por el modelo anterior fue otra promesa no cumplida de la reforma
laboral. Esta, al cancelar las barreras institucionales que impedian el
libre funcionamiento del mercado de trabajo (Gamero, 1998), tendria
que haber conducido —de acuerdo al planteamiento de la reforma la-
boral- a un proceso de asalarizacién y de reduccién del desempleo que
facilitaria a la poblacién tener ingresos suficientes para proveerse en el
mercado los servicios sociales (modelo residual) (Gamero, 1998).

Lejos de ello, la reforma laboral acabé generando “nuevos po-
bres” entre la PEA urbana. Por su parte, la caida en la tasa de salariza-
cién del sector privado moderno/formal junto con la precariedad en el
empleo publico y privado (Gamero y Humala, 2002) acabaron restrin-
giendo el mercado de consumo de tales servicios sociales, ocasionando,
por ejemplo, la disminucién en el ntimero inicial de las AFP y las EPS.

En consecuencia, la fragilidad del mercado laboral peruano jun-
to con los cambios en la orientacién de las politicas sociales no estarian

10 Este proceso podemos calificarlo como salarizacion de baja intensidad.
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ofreciendo las condiciones necesarias ni suficientes para la operacién
de una politica social residual. La exclusién social podria ser el referen-
te inmediato.
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DEUDAS Y DEPENDENCIA FINANCIERA
DEL ESTADO EN AMERICA LATINA**

LAS CRISIS FINANCIERAS de los afios ochenta difieren profundamen-
te de las crisis de los noventa. Las primeras se explican, esencialmente,
por la magnitud del servicio de la deuda externa y la obligacién de los
paises latinoamericanos de financiarlo a partir de recursos propios. En
contraste, las segundas se originaron por la fuerte liberalizacién y desre-
gulacién financiera externa. Sin embargo, en los dos casos, el desarrollo
financiero es responsabilidad del Estado aun cuando los regimenes de
crecimiento de los afios ochenta y noventa sean divergentes.

Mas precisamente, la relaciéon finanzas-Estado en los paises lati-
noamericanos se modificé en numerosos aspectos, pasé de privilegiar a
los empresarios industriales a priorizar un proceso de financiarizacién,
que se muestra en la preponderancia de las finanzas sobre la inversién
productiva. Aun cuando algunos estudiosos del tema siguen el enfoque
interpretativo de Minsky, opuesto al precio de oferta de bienes de inver-
sién, donde intervienen la tasa de rentabilidad (mark up o explicaciéon
kaleckiana) y el precio de demanda, y donde la tasa de interés ocupa un

* Profesor de Economia, Universidad de Paris XIII, Villetaneuse. Doctor de Estado en
la Sorbona de Paris. Miembro del Comité de Redaccion de Tiers Monde y de diversas
revistas cientificas latinoamericanas.

** Traduccién: Marcia Solorza.
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lugar muy importante, desde mi punto de vista este no es el mas ade-
cuado, a pesar de su riqueza y originalidad en el anélisis. Esto porque,
en América Latina, el financiamiento via crédito es relativamente mas
débil que en los paises desarrollados!, sobre todo porque la debilidad
de la tasa de formacién bruta de capital se explica, en primer término,
por el comportamiento frecuentemente rentista de los empresarios, que
esté ligado a una estructura de ganancias diferente y, en segundo lu-
gar, porque, frecuentemente, existe la oportunidad de operar arbitrajes
a favor de inversiones en portafolio con tasas de interés atractivas en
bonos del gobierno. Estos dos factores actiian en el mismo sentido y
ocasionan que la tasa de inversién en los paises de América Latina sea
cada vez mas débil en relacién a las tasas de inversién operantes en las
economfas asiaticas.

No obstante, el aumento de las tasas de interés debe traducirse
en una disminucién del valor de los activos, en una reduccién de la de-
manda de bienes de inversién ocasionando una caida de las ganancias,
y en un aumento de los cargos por interés. Asi, la crisis financiera de
tipo Ponzi? debera producirse. Nuevamente vemos que este otro tipo de
analisis no es el mecanismo mas importante, pues tomando en cuenta
los aspectos esenciales, no explica la crisis financiera en América Latina
como probablemente si lo logra en el caso de los paises asiaticos?.

Entonces, la diferencia entre el precio de oferta y el precio de de-
manda no es el elemento central que determina el nivel de la inversién
en los paises latinoamericanos. Lo determinante es el contexto particu-
lar en el que intervienen los empresarios, y las tasas de interés elevadas
que favorecen su comportamiento rentista. Dicho de otra manera, el
aumento de la tasa de interés acttia indirectamente sobre la inversién
al elevar el costo de ciertos créditos, y generar las oportunidades para
un intercambio (trade off) a favor de las actividades financieras. Ante

1 En los afios noventa los empresarios de paises desarrollados financian sus activos de la
siguiente manera: 70% mediante autofinanciamiento, 20% por la via del endeudamiento y
10% a través de la emision de acciones. Mientras que en los paises latinoamericanos las cifras
respectivas son: 80% con autofinanciamiento y el 20% restante se recurre al endeudamiento
y a la emision de acciones. Seguin Beczuk, de CEF: “las economias avanzadas tienen, aproxi-
madamente, un stock de crédito equivalente a 110% del PIB pero, por ejemplo, en Argentina
en la época de la Convertibilidad era de 34%, y en 2003 de un poco menos del 10%”.

2 Decimos que una empresa se encuentra en una situacién Ponzi cuando sus anticipos de
ganancias la conducen a pedir prestado desmesuradamente. Cuando muestra que el cash
flow del dltimo periodo lo emple6 para reembolsar intereses mas principal. Cuando los an-
ticipos no se realizan a consecuencia de los errores debidos al optimismo, y que la tasa de
interés aumenta para frenar el exceso de inversién. Cuando el cash flow resulta insuficiente.
Cuando la estructura financiera de la empresa se desestabiliza y la crisis financiera estalla.
Un ensayo que introduce los trabajos de Minsky en América Latina es el de Krémer (1988).

3 Ver Chesnais (1996). De acuerdo con nuestro estudio, ver Salama (2000).
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esta situacién, los bancos actdan comprando, o colocando, los titulos
de la deuda publica y dejan de lado su funcién de proporcionar cré-
dito a los empresarios. De aqui, la preocupacién por demostrar que
las crisis financieras en los paises de América Latina guardan relacién
con el régimen de crecimiento y la politica econémica de gobierno.

Sin embargo, es importante advertir que la crisis financiera no
tiene la misma significacién en los afios ochenta que en los noventa.
Los dos casos asemejan aparentar una crisis de tipo Ponzi aplicada al
Estado, donde los recursos del pais no son suficientes para financiar
la totalidad del servicio de la deuda. En los afios ochenta, los paises
latinoamericanos firmaron cartas de intencién a fin de obtener créditos
“involuntarios” que complementan el esfuerzo hecho sobre sus propios
recursos, y en los aflos noventa, fue nuevamente posible el acceso a los
mercados financieros internacionales, lo cual no los excluye de recu-
rrir a los créditos involuntarios. En el primer periodo, el servicio de la
deuda genera una hiperinflacién y una deuda interna considerable, y la
reduccién del poder de compra es a la vez la razén de la inflacién y de
la crisis econémica. En dicha crisis, la pauperizacioén es absoluta para
una parte importante de la poblacién. En el segundo caso, el servicio de
la deuda se inscribe en el contexto de recuperacién econémica y de un
fuerte aumento de la productividad del trabajo. Por tanto, se pretende
demostrar que la dependencia financiera conduce a una pauperizacién
relativa de una parte importante de la poblacién.

LA DECADA PERDIDA Y EL CIRCULO VICIOSO DE LAS FINANZAS

El desarrollo de las actividades financieras no es, por naturaleza, para-
sitario. Usualmente, las empresas operan en un ambiente macroeconé-
mico sobre el cual manjean informacién incompleta y, en general, tie-
nen poco control. La complejidad de la produccién ha ido en aumento
debido a la incertidumbre respecto a la rentabilidad de los proyectos,
por lo que la cobertura de estos nuevos riesgos conduce a un desarro-
llo de productos financieros igualmente complejos. Bajo estas circuns-
tancias, el mercado financiero —a condicién de que sea suficientemente
grande y diversificado, que no es el caso en América Latina— puede per-
mitir el desarrollo de nuevas tecnologias vy, por consecuencia, asegurar
la conversién del aparato productivo hacia la fabricacién de productos
industriales de mayor sofisticacion, y crear los productos financieros
adaptados al riesgo. No obstante, la exportacién de productos comple-
jos no sélo necesita la intervencién de los bancos y la instalacién de un
“paquete” financiero complejo y original, sino que también requiere uti-
lizar productos financieros sofisticados, lo cual afirma el avance de los
derivados para cubrir una serie de riesgos a los que se debe el cambio.
Asi, la complicacién del mercado financiero en relacién a esos produc-
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tos y a su ejecucion es, en cierta medida, la consecuencia de lo comple-
jo de la produccion. El despegue de esta innovacién financiera estuvo
aparejado a la liberalizacién financiera: apertura, desintermediacién y
desregulacién. A pesar de implicar costos elevados, la “complejizacion”
financiera permite obtener ganancias superiores a dichos costos*. Por
tanto, el desarrollo de las finanzas y el auge de los productos financieros
sofisticados en abstracto no contribuyen al desarrollo del capital, ya que
el ciclo del capital no puede llevarse a cabo en tanto dichas actividades
no favorezcan la valorizacién del capital productivo. El crecimiento del
sector industrial requiere un crecimiento més que proporcional al del
sector financiero. En cambio, se da un vuelco hacia la financiarizaciéon
cuando el desarrollo de las actividades financieras obedece al encanto
de nuevos productos financieros con el objetivo de disminuir el riesgo
tomado en el financiamiento productivo. La financiarizacién es el um-
bral a partir del cual el sector financiero, mas lucrativo que el sector
productivo, se desarrolla a expensas de este tltimo.

De esta forma, el sector financiero parece ser auténomo respec-
to al sector productivo. Las finanzas tienen dos caras: un lado virtuo-
so que facilita la acumulacién, y otro parasitario que se convierte en
su detractor. Los dos lados coexisten, uno conduce al otro, lo vicia y
pervierte de acuerdo al periodo y al ambiente macroeconémico (dis-
tribucién de ganancias, tipos de insercién en el mundo econémico,
relaciones con las economias desarrolladas y los mercados financie-
ros internacionales). Cuando el lado virtuoso predomina sobre el lado
parasitario, las actividades financieras pueden ser incluidas como las
actividades comerciales analizadas por Marx: ellas son “indirecta-
mente productivas”. En esta situacion, el desarrollo de las finanzas
es virtuoso al generar un aumento de patrimonios ficticios cuando
el crecimiento de la capitalizacién bursatil es importante, porque
el crecimiento de esos patrimonios ficticios aumenta la propension
a consumir y ofrece un campo suplementario a la valorizacién del
capital productivo. Dado lo anterior, la tasa de inversién aumenta y
el endeudamiento facilitado por el aumento de los valores retenidos
por las empresas incrementa su capitalizaciéon bursatil. Ciertamente,
esa deuda financiera es ocasionada por el aumento de la inversion
pero, esencialmente, es provocada por la compra de activos a pre-
cios elevados debido a los procesos de reagrupamiento del capital. En
suma, este impulso de las finanzas favorece el aumento de la tasa de
crecimiento y nos aleja de una interpretacién unilateral, de concibir a

4 Frecuentemente, los analisis de inspiracién marxista tienden a insistir sélo en el aspecto
del costo. Esto es descuidar la casa de Marx, donde la acumulacién de capital es analizada
a partir de un ciclo, es decir, el del capital productivo.

104



PIERRE SALAMA

la relacién finanzas-industria desde el punto de vista de las ganancias
industriales operadas por las finanzas.

Como podemos observar, ese no es el caso de la figura que carac-
teriza a los afios ochenta en América Latina. Lejos de ser “virtuosas”, las
finanzas resultan “viciosas” y “perversas”. Las altas rentas obtenidas en
el ambito financiero acentiian las desigualdades entre los rendimientos
del capital y los del trabajo, minan la acumulacién, limitan la creacién
de empleos y favorecen el desarrollo de una sociedad de exclusion.

En una nueva y rapida mirada sobre las crisis financieras de ini-
cios de los aflos ochenta, podemos ver que México no puede pagar mas
el servicio de su deuda, mucho menos el principal, por lo que los merca-
dos financieros internacionales reaccionan de manera extremadamen-
te brutal: los paises latinoamericanos, mas que los paises asiaticos, no
pueden desde ese momento acceder a los créditos internacionales, sin
antes firmar una “carta de intencién” con el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). En lo sucesivo, los paises latinoamericanos deben finan-
ciar una parte sustancial del servicio de su deuda con recursos propios y
negociar con el FMI la amortizacién del capital. Por tanto, por un lado,
buscan elevar sus exportaciones a fin de alcanzar un saldo neto positivo
en su balanza comercial y, por otro, implementan una politica de auste-
ridad, que significa una reduccién drastica de los gastos publicos, y una
maxi-devaluaciéon. En resumen, en promedio, las exportaciones de los
paises latinoamericanos debian sobrepasar a sus importaciones en un
30%, y el servicio de su deuda debia representar entre 2 y 5% del total
de la riqueza producida (PIB). Es decir, en América Latina los flujos
de capital tienen un sentido inverso: se exporta mas capital que el que
se recibe. En la década del ochenta, se impusieron en América Latina
criterios econémicos similares a los establecidos a titulo de indemniza-
ciones de guerra por el Tratado de Versalles a Alemania después de la
Primera Guerra Mundial.

El precio a pagar por los paises latinoamericanos fue extremada-
mente pesado: depresiéon durante diez afios en razén de la reduccion de
los gastos publicos®. En muchos paises, el incentivo para invertir dismi-
nuye, hay hiperinflacién seguida de devaluaciones masivas, y aumentan
la pobreza y las desigualdades. En ese contexto, los pobres sufren més la
inflacién por ser pobres debido a que el servicio de la deuda externa se
convierte en un gasto antes de ser presupuestado, por dos razones: una

5 Se podria agregar que la transferencia neta negativa es asimilable a un exceso de ahorro,
exceso que no permite un financiamiento de la inversién puesto que sirve para financiar el
servicio de la deuda. Ese exceso de ahorro tiene por corolario una insuficiencia de consu-
mo y, por tanto, debilita a la demanda efectiva. En una interpretacion keynesiana se podria
afiadir que esa caida en la demanda efectiva produce efectos negativos sobre las anticipa-
ciones de los empresarios, y son tales que las inversiones se ven reducidas.
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parte importante de la deuda total es publica, y el riesgo de transferen-
cia de la deuda privada es, a menudo, tomado por el Estado. Entonces,
el problema a resolver es el siguiente: ¢cémo apropiarse las divisas que
quedan libres por las devaluaciones y financiar con ellas el servicio de la
deuda externa si se tiene en cuenta que no es posible aumentar la tasa de
ahorro global? Ademas, las maxi-devaluaciones, unidas a la persecucién
de una politica proteccionista, aunque apuntan a liberar un saldo positi-
vo de la balanza comercial y a producir las divisas necesarias para cubrir
el servicio de la deuda externa, precipitan el aumento de precios hacia
niveles mas elevados y aumentan, de facto, el ahorro forzoso. Es decir,
las maxi-devaluaciones constituyen aquello que los economistas latinoa-
mericanos neo-estructuralistas han denominado un “choque de oferta”.
El Estado emite los bonos del tesoro, cuyas tasas estan indexadas, inicial-
mente, a la inflacién pasada, y luego, a la anticipada; es decir, de hecho
se indexa a la tasa de costo variable en paralelo, el mejor indicador de
la inflacién futura. Este es el contexto hiperinflacionista creado, el cual
paradéjicamente volvié atrayentes a los bonos emitidos por el Estado. El
empobrecimiento absoluto de unos permite el enriquecimiento absoluto
de otros, como si se tratara de un “juego” de suma cero. La transferencia
de una parte del ahorro interno puede ser realizada, pero no es posible su
devolucién porque se genera un proceso de ahorro forzado y, peor aun,
se realiza a través de una dolarizacién. Todo este proceso se realiza con
ahorro forzoso en moneda local para financiar el servicio de la deuda
externa en ddlares, en tanto que la tasa de ahorro voluntaria no aumenta.
De esta forma, la deuda externa propicia una deuda interna dificilmente
controlable. La deuda es cada vez mas lucrativa para los bancos y una pe-
quenia fraccién de la poblacién. Igualmente, el servicio de la deuda tiene
efectos desastrosos para la mayoria de la poblacién y particularmente en
los sectores mas empobrecidos, pero es benéfico para una minoria.

El ambiente econémico prevaleciente en América Latina durante
los afios ochenta desplaza la inversién de la produccién a los bonos del
gobierno por ser estos mas lucrativos. Este acelerado deterioro de la
situacién econdémica y el paso progresivo a una muy alta tasa de infla-
cién ocasiona que las empresas traten de protegerse de la incertidum-
bre comprando bonos del gobierno, e incrementando el peso de dichas
compras en su balance. Asimismo, este hecho ocasiona que la inversién
se oriente cada vez mas hacia la especulacién® sobre un niimero relativa-
mente restringido de productos financieros, los cuales resultan mas ren-

6 “Recordando la imagen de Keynes: el problema del financiamiento, permite la movili-
zacioén de recursos reales. Un buen sistema financiero permite transformar las piedras en
pan. Ahora sufrimos de un fetichismo financiero a riesgo de transformar el pan en piedra”
(entrevista a H.W. Singer, antiguo director del Banco Mundial, en la revista Alternatives
économique, febrero de 1994).
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tables y atrayentes a corto plazo y en periodos hiperinflacionarios debi-
do al diferencial de riesgo con respecto a las obligaciones a largo plazo.
El resultado se refleja en una caida de la tasa de inversién productiva,
especialmente en los periodos de crisis, dejando al descubierto que la
financiarizacién de las empresas trae como consecuencia la pérdida de
competitividad en la concurrencia internacional. Esto se agudiza cuan-
do las fronteras se abren y disminuyen los subsidios’, pues sufren una
rapida obsolescencia en su equipo y técnicas de produccién. De hecho,
esta relacién se complejiza debido a las politicas macroeconémicas se-
guidas por los gobiernos a fin de satisfacer las exigencias impuestas por
el Fondo Monetario Internacional (FMI) para otorgarles “facilidades”
para pagar su deuda externa, que limitan la progresién del gasto publico
y reducen fuertemente su funcionamiento, en particular, su participa-
ci6én en la inversién®. Cuando el grado de apertura de las economias es
relativamente débil, como es el caso de las economias latinoamericanas
en los afos ochenta, la reduccién del gasto publico tiene un efecto de-
presivo sobre el nivel de actividad econémica dado que las inversiones
privadas siguen la misma tendencia. En suma, la crisis, al pasar de una
inflacién considerable a una hiperinflacién, favorece las colocaciones
especulativas en bonos del gobierno, pues resultan mas lucrativos que
la inversién productiva. Pero esa no es la sustitucién de inversién, o
colocacién financiera que esta relacionada directamente al origen de la
propia crisis. Se trata de un freno econémico, de una crisis inflacionaria
que ocasiona la recesion hiperinflacionaria provocada por la politica res-
trictiva del gasto publico y la transferencia neta consecutiva de capital
hacia el exterior lo que favorece esa sustitucién, lo que acenttia el efecto
depresivo en esa fase de muy alta inflacién y de crisis econémica.

Se comprende asi que el problema de los efectos de las finanzas
debe ser visto en dos niveles: el macroeconémico y el de las empresas.
Esto es, el servicio de la deuda externa financiado con recursos propios
en un contexto de economias cerradas ocasiona la profusién de pro-
ductos financieros, que son la fuente de un aumento considerable de la
deuda interna en un tiempo relativamente corto. Sin embargo, en los
paises latinoamericanos, el peso creciente de las finanzas no proviene
de una mayor complejidad de la economia, como es el caso en los paises
desarrollados donde el servicio de la deuda es la manifestacién de una
mayor libertad externa. En este contexto latinoamericano con altas y
vélatiles tasas de interés, los bancos dejan de ofrecer créditos a las em-

7 Ese pasivo explica, en parte, la importancia de la destruccién del capital, hecho consecuti-
vo a la apertura de fronteras en México y Argentina, pero también a la brecha comercial.

8 El aumento de gastos publicos se explica, sobre todo, por la progresion elevada del servi-
cio de la deuda interna y de la deuda publica externa.
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presas, no juegan mas el rol de intermediarios frente a los empresarios;
pero si lo hacen ante el Estado al suscribir y colocar los titulos altamen-
te lucrativos de su deuda interna.

Adicionalmente, en los afios ochenta, la valorizacién del capital en
América Latina se sustenta en el mecanismo de la extraccién de plusvalia
absoluta, alargamiento de la jornada de trabajo seguida por la multipli-
cacién de empleos para sobrevivir en razén de la reduccién del poder de
compra’®. Asi, las transferencias de valor son hechas de manera arcaica,
y si suponemos que la tasa de rentabilidad es inferior a la tasa de inte-
rés indexada a los bonos del tesoro emitidos por el gobierno, se puede
considerar que una parte de las ganancias industriales es liberada para
ser destinada a la compra de esos bonos en detrimento del autofinancia-
miento. Por consiguiente, es de esperarse una dismunicion de la tasa de
inversion. Un circulo vicioso se desencadena, y es cada vez mas dificil de
romper ya que la caida de la rentabilidad industrial suscita reacciones
para su restablecimiento. En el contexto de financiarizacién, la rentabi-
lidad industrial no puede restablecerse por la via de una utilizacién mas
intensiva de nuevas tecnologias, pues se necesita un aumento de la inver-
sién. La salida es recurrir a la disminucién de los costos salariales gracias
auna caida de los salarios reales!?, y al reforzamiento de las modalidades
arcaicas de explotacién de la fuerza de trabajo.

UN REGIMEN DE CRECIMIENTO CON FUERTE DEPENDENCIA FINANCIERA

En los afios noventa, por razones diferentes a las que hemos tratado,
las finanzas desarrollan aspectos parasitarios y no llegan a adquirir los
elementos “virtuosos” duraderos que podrian haber tenido. En esta dé-
cada, la tasa de inversién aumenta muy poco!! y permanece débil si la

9 Encontramos desarrollado ese mecanismo en Chesnais (1996).

10 En las grandes empresas, existen medidas de indexacién a precios. Esto es favorable
si se compara con la situacién no beneficiosa de los trabajadores, ya que el salario real es
recortado a la mitad del intervalo entre el salario alto y el bajo. Para los productos financie-
ros, la indexacién no es ex post pero si ex ante, y el mecanismo inverso puede ser observado
en los salarios. La bibliografia sobre el tema es, considerablemente, de inspiracién kalec-
kiana. Se puede hacer referencia a Ros (1993), y para una presentacion de esos analisis, al
libro de Salama y Valier (1994) o bien Salama (1999).

11 En Brasil, esta tasa es ligeramente mas baja a mediados del periodo 1990-2002 que en
los afios ochenta, y atin mas baja que la de los afos setenta (medida a precios de 1980).
Sin embargo, con la apertura cayeron las tasas de importacién de bienes de equipo que
incorpora tecnologia de punta, respecto a la produccién local que utiliza tecnologia anti-
gua. Esto proporciona a la inversién un ahorro de capital en el sentido definido por Joan
Robinson: se da una caida del valor de los bienes de inversién con respecto a los bienes de
consumo. Por tanto, de acuerdo a cifras oficiales se puede considerar que la tasa de for-
macién bruta de capital en el ultimo periodo esta subestimada en dos puntos porcentuales
medida a precios de 1980.
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comparamos con la de las economias asidticas. De la misma manera,
las macroeconomias abiertas se “desplazan”: el servicio de la deuda en-
cuentra otras soluciones y tiene otros efectos sobre el crecimiento, el
alza de los precios y la distribucién de las ganancias. La dependencia
financiera macroeconémica que caracteriza a los regimenes de creci-
miento que se dedican a colocar para salir de la crisis inflacionista ali-
menta el comportamiento rentista de la mayor parte de los empresa-
rios: las tasas de inversién aumentan poco y la economia se inscribe en
una “légica de economia casino”.

El sistema financiero internacional se modifica justo a partir de
la crisis de 1982 (cese del pago de México e inicio de la “década perdi-
da” en América Latina). Los préstamos se realizan bajo forma de crédi-
tos sindicados y se desarrollan nuevos productos financieros: obligacio-
nes internacionales, bonos y cuentas. En tanto, los créditos pierden su
importancia, salvo los flujos de capital que se dirigen hacia los paises
asidticos. Con excepcion de los créditos “involuntarios”, el servicio de la
deuda se financia con recursos propios.

No obstante, en los afios noventa, con la liberalizacién de sus
mercados, los paises latinoamericanos vuelven a tener acceso a los mer-
cados financieros internacionales: el servicio de su deuda es nuevamen-
te financiado, en mayor medida, por las entradas de capital'?2. Esen-
cialmente, esas entradas de capitales “voluntarios” financian, en una

12 Recordemos que S-1=Y - A = X - M, donde S corresponde al ahorro privado, I a la
inversion, Y al producto nacional, X a las exportaciones, M a las importaciones, y A a la
absorcién sea (C + I + G) donde C es el consumo, y G los gastos publicos.

Si T corresponde a los ingresos publicos, se puede escribir: Y-T=C + 1+ (G-T) + (X - M).

Asimismo, S es el ahorro privado, en una S = Y - C - T, donde la relacién contable de
basees: X-M=(S-1I) + (T-G).

El déficit (o el excedente) de la balanza comercial corresponde a los déficits (o los exce-
dentes) de los ahorros netos privados y publicos. Se trata de una identidad contable que la co-
rriente liberal interpreta como una relacion econémica y deduce que el déficit de la balanza
comercial, fuente de endeudamiento, es el resultado de un consumo excesivo, tanto privado
como publico. La apertura externa debe permitir una mejor asignacion de los recursos y una
especializacién internacional conforme a las dotaciones factoriales. Asimismo, el excedente
presupuestal deberia permitir pagar el servicio de la deuda publica y el exceso de ahorro
privado sobre la inversién y el servicio de la deuda privada. La entrada de capitales deberia
permitir atenuar ese esfuerzo y ayudar a financiar el servicio de la deuda. Se comprende
que, segun este enfoque, la politica econémica preconizada sea la apertura y liberalizacion
de los mercados y el fin de la represion financiera: de un aumento de las tasas de interés.
Este enfoque se distingue de lo propuesto por los keynesianos que insisten sobre la oferta: el
aumento de la inversion (el déficit aceptado temporalmente) deberia conducir a un aumento
del producto y las ganancias y, por consiguiente, del ahorro. Las divisas son jerarquicas, las
de los paises emergentes tienen poco peso para enfrentar al délar y, como lo hemos visto, esto
entrafa una serie de mecanismos originales y particularmente perversos porque el Estado
debe comprar las divisas, cuando tiene necesidad, a tasas de interés elevadas, volviendo pesa-
da la carga de la deuda interna y haciendo, por tanto, mas fuerte la reduccién de otros gastos
conforme a las exigencias del FMI para lograr un excedente primario del presupuesto.
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primera fase, el saldo negativo de la balanza comercial, mientras que
los intereses de la deuda, y la amortizacién del principal, son en gran
parte financiados por los préstamos “involuntarios” de los bancos y los
financiamientos directos de las instituciones financieras internaciona-
les. Esto es, la entrada de capitales est4 principalmente constituida por
la emisién de bonos; posteriormente, en una segunda fase, disminuyen
y su lugar es ocupado por las inversiones extranjeras directas. En una
tercera fase, el saldo negativo de la balanza comercial se torna positivo,
y las devaluaciones sumadas a la adopcién de un sistema de cambios
flexibles contribuyen a mejorar los términos de intercambio. Estos son
los primeros resultados de la modernizacién del aparato de produccién
empresarial, y del retorno del crecimiento alentado por la subida de los
precios de ciertas materias primas y por la apertura externa's.

Para la mayoria de los paises latinoamericanos el nuevo milenio
inicia con dos cambios importantes: el saldo negativo de la balanza
de cuenta corriente disminuye y tiende a invertirse, particularmente
en Brasil y en Argentina (con la caida del PIB) con la aparicién de
saldos fuertemente positivos de la balanza comercial (salvo en México
entre los grandes paises); y las inversiones directas se reducen drasti-
camente. Sin embargo, con la crisis bursatil de 2002, las inversiones
en portafolio disminuyen y la regién se encuentra en una posicién pa-
radéjica: las necesidades de financiamiento totales ceden en muchos
paises sin que, por tanto, puedan reencontrar siempre las capacidades
de financiamiento a su altura. Las entradas netas de capital (bonos del
tesoro, acciones) no son suficientes para financiar la amortizacién de
la deuda externa antigua (créditos bancarios) como tampoco la deuda
externa nueva (créditos de las instituciones financieras internaciona-
les)!* lo cual los obliga a pasar por “las horcas caudinas” del Fondo
Monetario Internacional.

13 La apertura de esas economias ha conducido a una reestructuracién del tejido industrial
y una relativizacién de la industria respecto a otras fuentes de riqueza como la agricultura.
El tejido industrial se esta reestructurando gracias a la importacién de bienes de equipo,
incorporando nuevas tecnologias y tomando menos costos en razén de la liberalizacion
de los cambios exteriores. Esas importaciones junto con las nuevas organizaciones del
trabajo y el aumento de la flexibilidad de la mano de obra permiten, fuera de los periodos
de crisis econémica, un crecimiento sostenido de la productividad del trabajo (originada
por un crecimiento de las exportaciones). En ciertos paises, este proceso va mas alla: des-
aparecen divisiones completas del sector industrial y el crecimiento de las exportaciones
sera el fruto de una especializacién incrementada sobre los productos primarios agricolas
y minerales. Tal es el caso, por ejemplo, de Argentina y Chile. En otros casos, como el de
México y de numerosos paises de América Central, las inversiones extranjeras se multipli-
can a fin de producir para el mercado interior (México), o bien de destinar la produccién
con muy poco valor agregado nacional al mercado exterior (México, América Central). Ver
Lautier et al. (2004).

14 Reunimos aqui el analisis de Kregel (2003).
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En los afios noventa la inflacién cesa, y recomienza en América
Latina un crecimiento lento (a tasas bajas). Esto es, el crecimiento en
ocasiones esta vivo (Argentina), aunque frecuentemente es modesto si
se le compara con el de los afios cincuenta a setenta, o bien con el de
las economias asiaticas. Sin embargo, en conjunto, no es mas elevado
y volatil. Este régimen de crecimiento con tendencia a la estangflacién
es adoptado para salir de la crisis de los afios ochenta y, sobre todo,
para hacer frente a la volatilidad, la cual actia negativamente sobre la
amplitud del crecimiento.

Una cierta tendencia a la estangflacién aparece sin que se pueda
decir con mayor certeza si se trata de un movimiento de larga duracién®.
Esta tendencia se explica, fundamentalmente, por el reforzamiento de
las desigualdades del producto durante la crisis de los afios ochenta'.

Las fuerzas desiguales dificultan un aumento de la tasa de for-
macién bruta de capital, “estancada” a un nivel de debilidad cuando se
le compara con la alcanzada en las economias asiaticas. Esta impor-
tante desigualdad alimenta un comportamiento “rentista”, permitien-
do asi que aproximadamente entre el 30 y el 35% de la poblacién en
América Latina tenga un nivel de ingreso mas o menos equivalente al
correspondiente a estratos similares en los paises desarrollados, mien-
tras que el ingreso medio de la poblacién sea muy inferior. Ademas,
matematicamente, la diferencia entre los ingresos de los estratos mas
altos y los medios de la poblacién en América Latina son mucho mas
importante que en los paises desarrollados. Es por ello que esta dife-
rencia explica la dificultad de que numerosos bienes durables, como
los automdviles, “se proletaricen”: su oferta no encuentra demanda
solvente por parte de una importante fraccién de la poblacién, a dife-
rencia de la que se puede observar en los paises desarrollados. Es asi
como nos explicamos la razén de que cuando el mercado se reduce de
manera absoluta y de manera relativa respecto a las dimensiones de
la libre oferta, las expectativas de crecimiento para ese tipo de bienes
son limitadas, y se puede asistir a la paradoja de una valorizacién del
capital satisfactoria con una reinversién débil; y, por tanto, cuéles son
las razones aducidas por los capitales que prefieren salir del sector o
del pais, pues las perspectivas de expansién de ese mercado permane-
cen poco favorables!’.

15 Hemos intentado teorizar esos procesos en un articulo escrito en honor a Celso Furtado
(Salama, 2003).

16 Hemos analizado las causas de este profundizando en las desigualdades (Salama, 2002).

17 La Argentina de los afios noventa, hasta que abandona el plan de convertibilidad, ilustra
este tipo de comportamiento: valorizacion elevada del capital en las grandes empresas y
repatriacion de considerables ganancias.
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Este régimen de crecimiento con dominio financiero, puesto en
marcha en los afios noventa, tiende a producir modificaciones de la
estructura de ingresos. Un ejemplo es el giro hacia una bipolarizacién
de la poblacién, aun cuando el nivel de desigualdades se mantiene mas
o menos estable a un nivel elevado. Entre el 5 y el 10% de la poblacién
-la mas acomodada- percibe un aumento de sus rentas respecto al
ingreso total; al siguiente 30% de la poblacién lo caracteriza una dife-
renciacién en sus entradas: aqui encontramos a aquellos cuyos emo-
lumentos se acercan a los de la poblacién de mayores ingresos y a los
que sus percepciones, aunque por encima de la media, tienen una me-
nor velocidad de crecimiento; el 60% restante de la poblacién sufre un
proceso de empobrecimiento relativo. Un mecanismo semejante esta
en curso en Estados Unidos: los estratos medios pierden su importan-
cia y la sociedad se aproxima a una situacién parecida a la de inicios
del siglo XX. Una sociedad caracterizada por un numeroso ejército de
empleados al servicio del estrato més rico de la poblacién. Pero este
“regreso” manifiesta un retroceso social importante!®, por lo que 16gi-
camente la estructura de gastos se ve afectada. Con mayor precision,
lo que esta ocurriendo es que los gastos suntuarios de los estratos altos
y su “redistribucién” de ingresos en el empleo creciente de empleados
domésticos no tienen una naturaleza dinamizadora de la oferta secto-
rial que conduzca a lograr una valorizacién del capital, excepto en el
sector de la construccion. Es verdad que esos estratos altos tienen ten-
dencia a ahorrar mas que los estratos medios empobrecidos, pero una
gran parte de su ahorro se refugia en los fondos que no alimentan la
inversién productiva. En efecto, ese ahorro se destina principalmente
a comprar bonos del gobierno emitidos para financiar el servicio de su
deuda interna. Aun mas, si ese ahorro fuera depositado en los bancos
no proveeria el financiamiento de las inversiones productivas dado que
las tasas de interés son muy elevadas para incitar a proporcionar prés-
tamos a los empresarios y a los gobiernos. En realidad, el ahorro de-
positado alimentaria la demanda de liquidez del Estado para financiar
sus deudas, no para invertir.

El problema central radica en que esa desigualdad no es contra-
balanceada por una intervencién consecuente del Estado en la esfera

18 Sin embargo, la tnica diferencia entre Estados Unidos y los paises de América Latina
es que en estos ultimos procesos operan a partir de un nivel de desigualdades superiores.
Contamos con cifras que nos permiten aclarar este punto: en 1998, segin el BID, en Es-
tados Unidos el coeficiente de Gini correspondiente al 100% de la poblacién era de 0,38 y
el del 90% de la poblacién menos acomodada era de 0,35. De acuerdo al BID, este no es el
caso de Chile, pequefio pais y ejemplo extremo en América Latina donde las cifras respec-
tivas son de 0,58 y de 0,27. El Gini de Brasil, pais grande de América Latina, segin el BID,
se acerca a 0,6 para la poblacién total y a 0,44 para el 90% de la misma.
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econémica a través de una politica industrial activa. Por lo que puede
considerarse que los factores favorecedores de la tendencia al estanca-
miento contintian predominando. En este sentido, la tesis neo-estruc-
turalista de la tendencia al estancamiento de los afios sesenta-setenta
conserva una gran parte de pertinencia y puede servir de base a la ela-
boracién de una nueva teoria del estancamiento.

De acuerdo a lo sefialado puede decirse que el crecimiento de los
afos noventa es volatil, marcado por las crisis financieras (Argentina
y Brasil fueron casos representativos). Sin embargo, su volatilidad es
menos importante que la de los afios ochenta'.

En la década del noventa, las caidas son frecuentes y pronun-
ciadas?, de tal suerte que el perfil de evolucién del PIB en los paises
latinoamericanos se asemeja mas a los ciclos europeos del siglo IX con
sus altas y bajas absolutas, que a los del siglo XX con sus aceleraciones
y frenos. Esta tltima caracteristica, mas que la mediocridad del creci-
miento, es la que explica la vulnerabilidad particularmente elevada que
sufren los pobres (Lautier et al., 2004). Dicho de otra manera, una tasa
de crecimiento medio en el largo plazo es equivalente a la vulnerabili-
dad. Esta es muy importante porque la volatilidad es muy grande y dé-
bil. Por consiguiente, el deterioro de las condiciones de vida en América
Latina durante los afios noventa es inversamente proporcional al grado
de riqueza. En el caso de los pobres, el sector permanece desfasado con
respecto al ciclo, aun cuando el crecimiento se reanuda, en razén de
deficiencias histoéricas (Lautier et al., 2004; Lustig, 2000).

En algunos paises de América Latina, la apertura feroz de los
mercados de capitales, al presentarse crisis financieras, tiene efectos
extremadamente brutales sobre la economia real. Tratar de detener la
huida de capitales conduce a elevar las tasas de interés a niveles astro-
némicos, que rdpidamente, a falta de desalentar las fugas de capitales,
paralizan la produccién y precipitan las crisis econémicas.

Esta situacién ha permitido a los economistas redescubrir que la
velocidad de reaccién de la economia real es mucho mas lenta que la

19 La bibliografia reciente sobre esa cuestiéon comienza a ser importante: Rodrik (2001),
Lustig (2000) y Moguillansky (2003).

20 La primera crisis aparece a mediados de los noventa. El déficit comercial de México (20
mil millones de délares en 1994) alcanza una dimensioén tal que los inversionistas extran-
jeros comienzan a dudar de la capacidad del gobierno mexicano para asegurar el conjunto
de sus obligaciones financieras. Por temor a una devaluacién, los capitales nacionales y
extranjeros salen del pais. La moneda es, por segunda vez, fuertemente devaluada. Una
ayuda masiva es propuesta al gobierno mexicano por el gobierno estadounidense a fin de
enfrentar la salida masiva de capitales. Es preciso hacer notar que se trata de un nuevo tipo
de crisis: esta es la primera manifestacion de los efectos de la liberalizacion brutal y masiva
de esas economias. Esta suscita un contexto favorable a la salida de capitales de los otros
paises fragiles, como Argentina (efecto tequila).
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de la economia financiera.?! Por ejemplo, ven que las reacciones a las
siguientes politicas no son inmediatas: un aumento de la tasa de inver-
sion tiene un efecto positivo sobre el crecimiento por un cierto espacio
de tiempo, la depreciacién de la moneda nacional provoca un auge de
las exportaciones —por un cierto tiempo—- y hace que sean de mayor
magnitud cuando la economia es semi-abierta y los productos exporta-
dos no son principalmente materias primas, sobre todo si se apuesta a
obtener un saldo comercial positivo.

A la inversa, el sector financiero es mas sensible a los movimientos
especulativos y a la fuga de capitales, que pueden ser repentinos y consi-
derables. Esa sensibilidad exacerbada repercute de forma desmedida so-
bre el sector real. Cuando aumenta considerablemente la tasa de interés,
los flujos de capital pueden alcanzar montos de hasta 50%. Un ejemplo
es el caso de Brasil, debido a los fuertes ataques especulativos en 1998.
El primer efecto de esa brutal alza es volver a los créditos caros, lo cual
aumenta el servicio de la deuda interna del Estado; posteriormente, hace
mas dificil la reduccién prometida de su déficit; en fin, rapidamente se
provoca una recesion, si no es que se acentuia la crisis en el sector real.
Estamos entonces en presencia de lo que podriamos llamar un fenémeno
de overshooting del sector financiero sobre el sector real.

Esta diferencia de sensibilidad es inversamente proporcional al
grado de apertura de la economia. Desde el momento en que una de
las relaciones mas significativa a considerar no es la deuda externa en
proporcion al PIB, sino la deuda respecto al valor de las exportaciones,
queda claro por qué las economias latinoamericanas permanecen rela-
tivamente firmes a pesar del aumento de sus tasas de apertura en los
ultimos diez afios?.

21 En cierta medida, esa constante se encuentra en Calvo et al. (2002). Calvo sefiala a las
economias poco abiertas, endeudadas y, de facto, dolarizadas (CDM) como las economias
particularmente sensibles a los movimientos de capitales, sobre todo si sus bancos tienen
pocas relaciones con los bancos extranjeros y si la deuda publica es importante. La instau-
racién de una tasa de cambio flexible podria jugar un cierto rol (dependiendo de la calidad
de las instituciones del pais) si sus caracteristicas (CDM) son atenuadas (més apertura,
menos deuda y dolarizacién). El escepticismo concierne a la eficacia de una politica de
cambio cuando la calidad de las instituciones no es mejorada a nivel del régimen tributa-
rio, de las finanzas, y de la moneda (Calvo y Mishkin, 2003).

22 En quince afos (de 1985 a 2000), el valor de las exportaciones se multiplican por cinco
en México, tres en Argentina y dos en Brasil. Por las razones que hemos indicado, se puede
considerar que las economias de Brasil y Argentina permanecen relativamente cerradas
a pesar del aumento de sus tasas de apertura y de que la economia mexicana se tornaria
abierta. Esta tltima apreciacién es matizada: evidentemente, México aumenta mas su tasa
de apertura que las otras economias, pero una parte no despreciable del auge de sus ex-
portaciones e importaciones es atribuible al desarrollo de las “maquiladoras”, por lo que
la tasa de integracion varia entre 2 y 5% segtn las ramas productivas. En América Latina
ocurre lo opuesto a aquel donde la integracién es muy importante y es producto de una po-
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Del mismo modo, si consideramos que sus necesidades de finan-
ciamiento son importantes, es notable la capacidad del régimen de cre-
cimiento implementado en los afios noventa en América Latina para
hacer frente a las crisis financieras. Ademas, los paises latinoamerica-
nos estan un poco constrefiidos en su parte financiera (interés, dividen-
dos y amortizaciones), con excepcién de poder aumentar considerable
y durablemente las exportaciones y obtener un saldo positivo mas con-
secuente de la balanza comercial. Sus capacidades de financiamiento
estan vinculadas a muchos factores, de los cuales unos continuamente
engendran efectos perversos, y los otros estdn un poco limitados por
los gobiernos de esos paises: la liberalizacién del mercado financiero
y la politica de tasas de interés elevadas. En realidad, las posibilidades
financieras de los paises en desarrollo dependen de la coyuntura creada
en torno a los segundos. Se comprende asf que el problema de la credi-
bilidad de las politicas gubernamentales no se sittia en un nivel absolu-
to, sino relativo. Por ejemplo, es suficiente con que las posibilidades de
financiamiento se reduzcan considerablemente para que la magnitud
de la brecha entre capacidades y necesidades sea de naturaleza tal que
suscite movimientos especulativos y precipite un aumento de la tasa de
interés, una crisis financiera, una depreciacién de la moneda, en resu-
men, una disminucién del crecimiento. Esa caida de las capacidades
de financiamiento puede ser superior a la reduccion de las necesidades
y de esa forma precipitar una crisis, especialmente si la venida de un
nuevo gobierno no puede garantizar a los mercados financieros la con-
servacion de la politica econémica?.

Estos regimenes de crecimiento —como el implementado en América
Latina a lo largo de los afios noventa- conocen una dependencia financiera
muy elevada. La variable de ajuste clave es la tasa de interés?* en detrimen-

litica industrial, como es el caso de la mayor parte de las economias emergentes asiaticas.
En México se da un aumento considerable de la apertura a los aspectos “artificiales”, y la
economia permanece extremadamente vulnerable a la coyuntura de sus vecinos cercanos
(Mejia Reyes, 2003). Recordemos que segun las estadisticas oficiales incluidas en el Infor-
me de Comercio Exterior de febrero de 2003, el déficit de la balanza comercial de marzo
2002-febrero 2003 era de 6.895 mil millones de délares. La industria maquiladora libera un
excedente de 18.919 mil millones de délares; el resto de la industria, un déficit de 25.714
mil millones de délares. Las exportaciones de la industria maquiladora eran de 78.084 mil
millones de doélares y las del resto de la industria de 64.038 mil millones de délares.

23 Esto se produjo algunos meses antes de la llegada al poder de Lula en Brasil, hasta tanto
este no dio importantes garantias al FMI de que su politica seria una continuacién de la
de su predecesor.

24 Decir que la variable clave es la tasa de interés puede parecer paradéjico si se con-
sideran los datos de la balanza de pagos de manera superficial. En efecto, esta indica
que la entrada de las inversiones de portafolio (bonos y acciones) estd disminuyendo
considerablemente la ganancia de las inversiones extranjeras directas y de los créditos
de las instituciones oficiales. ¢Se podria entonces considerar que la influencia de la tasa
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to del crecimiento cuando las entradas netas de capital son insuficientes.
Los efectos de la especulacién financiera se trasladan rapidamente sobre
la tasa de cambio cuando la politica econémica de los gobiernos adquiere
una cierta credibilidad y la capacidad de financiamiento no esta limitada
por una crisis en los paises desarrollados. Esta es la razén por la cual la
tasa de cambio real tiene una tendencia a apreciarse respecto al ddlar, in-
cluso cuando la tasa de cambio nominal es relativamente fija, o bien cuan-
do flota entre los mérgenes de una banda. No obstante, esta apreciacién
del tipo de cambio es favorable para la repatriacién de dividendos y de
ganancias producidas por el auge de las inversiones extranjeras directas.
Otra deficiencia del régimen de crecimiento instrumentado en los
afios noventa en los paises de América Latina es que cuando las necesida-
des de financiamiento aumentan considerablemente a causa del ascenso
potencial de los intereses de la deuda, y por la insuficiencia de ciertas
entradas —caida de las inversiones extranjeras directas y de portafolio-,
los mercados pueden perder confianza. Ante esta situacién se recurre a
aumentar las tasas de interés para frenar ese movimiento de desconfian-
za y evitar la caida de la inversién. Pero como la desconfianza es muy
importante, ocasiona que la velocidad financiera y la velocidad real sean
diferentes, hecho que sumado a la alta relacién endeudamiento-exporta-
ciones conduce al alza desproporcionada de las tasas de interés precipi-
tando la crisis, sobrecargando el servicio de la deuda interna y dificultan-
do responder positivamente a las exigencias de los mercados financieros
internacionales, salvo si se interrumpe drasticamente el gasto ptblico.
El fracaso de tal politica se traduce en una fuerte devaluacién en
caso de que la tasa de cambio sea fija, y en una depreciacién considera-
ble en caso de tener una tasa de cambio flexible?. Esto puede facilitar

de interés es desdenable? Esto seria confundir las entradas brutas con las entradas netas.
Las cifras presentes en general son netas, “ocultan” entonces la amplitud de las entradas
y salidas. La politica de tasas de interés elevadas tiene por objetivo retener los capitales y
atraer nuevos, pero las variaciones de la tasa de interés no son suficientes para evitar las
fuertes depreciaciones de la moneda en caso de régimen de cambios flotante. Es intere-
sante remarcar que puede existir un margen entre las tasas de interés externas e internas.
Las primeras estan compuestas del prime rate y de los spreads (riesgos ligados a la proba-
bilidad de una variacién de cambio, de una falta de pago, de un cambio de politica); las
segundas expresan la politica del gobierno. La diferencia a favor de las segundas tiene un
doble objetivo: lograr que los capitales permanezcan y que sean atraidos por esas tasas,
aumentando la credibilidad externa, la cual deberia conducir a una reduccién de la prima
de riesgo y a cesar las presiones sobre la tasa de cambio. El costo en términos de recesién
y de sobrecarga de la deuda interna es considerable. Ver Farhi (2003) y el texto de Belluzo
y Carneiro (2003) que trata de la vulnerabilidad externa particular en la instauracién de
cambios flotantes en Brasil.

25 No es nuestro propésito discutir aqui los avances comparados de las tasas de cambio
fijo y flexible. Ya hemos hecho referencia a los argumentos de Calvo y Mishkin. Notamos
que, a inicios de los afios noventa, los diferentes gobiernos han sido forzados a anunciar las
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el logro de un saldo positivo de la balanza comercial, favorecido por
el descenso de las importaciones debido a la crisis. Pero, esas son fun-
damentalmente las medidas de acompafnamiento que permiten, en ge-
neral, recuperar el crédito ante las instituciones internacionales? y de
salida a la crisis financiera?’. La paradoja es sorprendente: por un lado,
las politicas econémicas precipitan la crisis en lugar de evitarla?, y por
otro, estan siguiendo la “via obligada” para recuperar el apoyo por parte
de las organizaciones internacionales y tras ellas, el de los mercados
financieros internacionales. Se comprende entonces que esto es seguido
por los paises que han recibido las felicitaciones de esas organizacio-
nes, y que también entran mas facilmente en crisis.

LoS EFECTOS DEL AUGE FINANCIERO SOBRE LA GESTION DE LA
FUERZA DE TRABAJO

La hipétesis a manejar es que la autonomia del mercado financiero no
es mas que aparente. Esto acarrea que el origen de las ganancias de
unos se explique parcialmente por la pérdida de otros, o bien, se pueda
tener ganancias y pérdidas a un nivel absoluto o a un nivel relativo.
En el primer caso, las finanzas producen los efectos perversos y el ré-
gimen de crecimiento se inscribe en un circulo vicioso (ya analizado
para los afios ochenta). En el segundo, las pérdidas se extienden a un
nivel absoluto, pero relativo frente a las ganancias. En este tltimo caso,
el régimen de crecimiento se inscribe en un circulo virtuoso, que se
puede observar en Estados Unidos durante la presidencia de Clinton.

tasas de cambio fijo antes que las tasas de cambio flexible: en caso contrario, los mercados
financieros no tendrian credibilidad. Sobre este punto, la literatura es abundante: Alesina y
Wagner (2003); para una comparacion entre los regimenes de cambio practicados en Asia
y América Latina, ver Takatoshi (2003).

26 Con el matiz con que a veces no se siguen las “recomendaciones” del FMI se puede con-
ducir a una mejora de la situaciéon econémica y obrar, una vez més, favorablemente sobre
la tasa de cambio: regreso a una apreciacién de la moneda después de una fuerte devalua-
cién. El ejemplo de Argentina en 2003 es, desde ese punto de vista, decisivo.

27 Esto explica el escepticismo de Calvo en cuanto a la eficacia de los regimenes de cambio
y su insistencia por una mejora de la calidad de las instituciones (Calvo et al., 2002). Esta
presente también esa busqueda de credibilidad que conduce a los gobiernos a optar por
una tasa de cambio fija (en banda) y poner en practica una tasa de cambio mas o menos
flexible. Anunciar una tasa de cambio flotante habria sido mal percibido, y la credibilidad
de una politica anunciada de esa manera para salir de una crisis habria sido débil.

28 Los ejemplos son numerosos: México, con el efecto tequila, y Brasil, con la crisis de
1998-1999. No es nuestro propésito analizar las apreciaciones, mas o menos erréneas, de
la amplitud de la crisis financiera por la participacién de los gobiernos, apreciaciones para
tratar de prevenir una crisis o crearla de facto. Para analizar el caso mexicano ver Griffith
(1996) y para el estudio de la crisis brasilefia se puede hacer referencia a Palma (2003).
Tampoco analizaremos aqui si los consejos del FMI son factibles. Sobre ese punto se puede
hacer referencia a las obras de Stiglitz (2002; 2003).
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Sin embargo, las economias latinoamericanas se sitiian en un caso in-
termedio, mas cercanas al circulo vicioso que al virtuoso, con dos par-
ticularidades que las distinguen de los paises desarrollados: los produc-
tos financieros y la moneda.

Los productos financieros son emitidos por el gobierno, a fin de
atender el déficit de su presupuesto y asegurar el financiamiento de los
servicios de las deudas interna y externa. Pocos productos financieros
son emitidos por las empresas, ya sea obligaciones o acciones. La mone-
da de los paises latinoamericanos no es una divisa clave y el reembolso de
los préstamos esta ligado a su capacidad para procurarse la moneda de
los paises dominantes. Sin embargo, se puede sacar una conclusién sim-
ple: en los paises latinoamericanos, la dependencia financiera concierne,
sobre todo, a los estados y secundariamente a las empresas; no podemos
transferir las observaciones tipo Minsky?® aplicables a las empresas a las
politicas econémicas para explicar el funcionamiento de “la economia
casino” que las caracteriza. El hecho de que los gobiernos puedan ser
arrastrados a buscar los financiamientos de tipo Ponzi no tiene la misma
significacién ni las mismas consecuencias que al tratarse de empresas.

Siendo mas precisos, las empresas son dependientes del am-
biente en el cual actian. Ambiente caracterizado por las marcadas des-
igualdades de las ganancias, situacién que lo hacia poco favorable para
una mayor dinamizacién del crecimiento en condiciones de apertura
externa moderada y para una intervencién del Estado debido a una
insercién en la economia mundo fundada principalmente en el rol acre-
centado de las leyes del mercado, y por una considerable dependencia
financiera. En fin, por un régimen de crecimiento econémico que imita
a “la economia casino” y esta obligado a mantener una elevada apertura
externa justificada en el divorcio entre las necesidades y las capacidades
de financiamiento. Esta apertura externa sobredetermina la politica de
la tasa de interés del gobierno y la busqueda, por consiguiente, de un
excedente primario en su presupuesto. Igualmente, las tasas de interés
son importantes al desalentar a las empresas a utilizar al sistema ban-
cario para el financiamiento de sus inversiones, y orientan a los bancos
hacia la compra de bonos del gobierno. Este arbitraje a favor de las
colocaciones financieras, en detrimento de las inversiones productivas,
constituye un factor de mayor debilidad del crecimiento.

La inversién productiva tiene sus compromisos y, a menos que
se acepte desaparecer rapidamente del mercado con todos los costos
irrecuperables que eso entrafia, los empresarios no pueden colocar la

29 A la inversa, la utilizacién de los aportes de Minsky para estudiar los efectos de la finan-
ciarizacién sobre el comportamiento de las empresas en el sudeste asiatico es pertinente.
Ver Salama (2000), Schroeder (2002) y Crotty y Dymski (2000).
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integridad de sus ganancias en los productos financieros bajo el pretexto
de que estos son més rentables que la inversién en la actividad principal.
Sin embargo, la diferencia de rentabilidad entre la inversién productiva
y la inversién financiera conduce a las empresas a invertir menos en la
actividad principal y, asi, a financiarizar —a colocar su dinero en los pro-
ductos financieros lucrativos. La especificidad del caso latinoamericano
reside en que esos productos financieros estan constituidos por bonos
del gobierno. Los bancos participan en dicho movimiento comprando
esos bonos y se ven menos motivados a otorgar créditos a las empresas
para financiar sus inversiones cuando no estén obligados a hacerlo. Adi-
cionalmente, las tasas de interés elevadas no estimulan en gran medida
a las empresas a pedir prestado para invertir, en cambio, optan princi-
palmente por hacerlo a partir de fondos propios®, aunque las empresas
de mayor tamafio acceden directamente a los mercados financieros in-
ternacionales, ya sea que lo hagan o no a través de su casa matriz.

Cabe destacar que la financiarizacién de las empresas se hace en
detrimento de la inversién e, indirectamente, del empleo y de los sala-
rios. Dicho de otro modo, los excedentes de financiamiento colocados
en los productos financieros provienen mas de un arbitraje desfavora-
ble a la inversién en comparacioén con los productos financieros, que de
un analisis de rentabilidad que ellos juzguen insuficiente. Esto explica,
por otra parte, que las ganancias financieras obtenidas en esa nueva
actividad, no alcanzan el nivel adecuado de inversién en la actividad
principal. A la inversa, seria suficiente con que las condiciones de la
concurrencia fueran modificadas; o que la rentabilidad de la inversién
aumentara en proporcién al crecimiento de la demanda efectiva debido
a una modificacién del ambiente macroeconémico; o, finalmente, que
la rentabilidad financiera cediera para que esas ganancias financieras
sirvieran, en parte, para aumentar el esfuerzo de invertir. Sin embargo,
sobre el mediano y largo plazo, esa funcién de “caldo de cultivo” a la
inversién no es dominante y la financiarizacién a las empresas tiende a
desarrollarse en las economias latinoamericanas.

El comportamiento rentista de los inversionistas latinoamerica-
nos tiene consecuencias sobre la gestion de la fuerza de trabajo: se des-

30 El sistema de crédito esta menos desarrollado en Argentina y en América Latina que
en otras regiones y paises. En la década del noventa, las empresas de paises desarrollados
financiaron sus activos de la siguiente manera: 70% por autofinanciamiento, 20% por en-
deudamiento y 10% por la emisién de acciones. En América Latina, las cifras respectivas
fueron: 80% por autofinanciamiento y de 20% por el resto. La inversién cay6 en 2002 y
se reanudo en 2003 al ser financiada esencialmente por las ganancias y, en menor medi-
da, por el crédito. Asi, las ganancias debian, de cualquier manera, financiar la reduccién
de deudas. Por ejemplo, mientras las economias avanzadas tienen, aproximadamente, un
stock de crédito equivalente a 110% del PIB, Argentina apenas alcanzé el 34% en la época
de la convertibilidad.
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engancha de la evolucién de los salarios reales y de la productividad del
trabajo; la flexibilidad se acrecenta y la precariedad es mas importante;
el empleo productivo declina y aumenta la participacién del empleo in-
formal en el empleo total. No obstante, la hipétesis de que el origen de
las ganancias esta en el trabajo sigue siendo valida porque el capital se
nutre del trabajo y hace que el desarrollo de las actividades financieras
influya sobre el empleo, las remuneraciones y las formas de domina-
cién en el trabajo.

Los cambios en la relacién trabajo-capital se dan bajo nuevas
formas de dominacién en el empleo, con la creacién de obligaciénes
de orden tecnolégico, social y financiero. En América Latina, la moder-
nizacién del aparato productivo es consecuencia de la apertura de las
economias y de la introduccién masiva de bienes de equipo sofistica-
dos?!. La apertura externa presiona a fin de modificar sustancialmente
la organizacién del trabajo, pero aun asi existe relativa libertad para
elegir esa organizacién, por ello es que con frecuencia se observa en-
tre filiales de una misma firma multinacional, instaladas en diferentes
paises, modos diferentes de organizacién del trabajo. También la natu-
raleza de los productos fabricados interviene en la definicién de la or-
ganizacién del trabajo y en la busqueda de una flexibilidad “funcional”,
en términos cualitativos se aspira a una adaptabilidad mas grande de
la mano de obra empleada. Complementariamente, se conoce que a
partir de un cierto nivel de poder de compra alcanzado por los estratos
medios en los paises latinoamericanos, la demanda cambia y los pro-
ductos diversificados tienden a desplazar a los productos estandariza-
dos. Entonces, las relaciones entre demanda y oferta se ubican mas en
términos de calidad que de cantidad. La diversificacién de la demanda
enfatiza en la calidad, conduciendo a pensar de forma diferente en
los stocks y los plazos. Es asi que la organizacién de la produccién
cambia: los flujos se vuelven mas flexibles y los stocks disminuyen. La
organizacion del trabajo tiende a cambiar profundamente: el trabajo
fijo se reduce, y el equipo aumenta al mismo tiempo que la polivalencia
del trabajo también aumenta -las personas se ven en la obligacién de
desempenar diversos trabajos a la vez. En consecuencia, aumentan la
precariedad, el trabajo anualizado, la intensificacién y la competencia
mas que la calificacién.

En efecto, ese conjunto de factores contribuye a la imposicién de
nuevas formas de dominacién en el trabajo: por una parte, hace que au-

31 El auge de las inversiones extranjeras directas explica, en parte, esa modernizacion,
a diferencia de lo que se habia podido observar en los afos sesenta y setenta. En aquella
época, las firmas multinacionales buscaron satisfacer el mercado interno de cada pais lati-
noamericano exportando sus lineas de produccién obsoletas de Europa o Estados Unidos
hacia esa regioén (Salama, 1978).
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mente la insuficiencia de inversiéon en las economias latinoamericanas
y, por otro, los efectos de la liberalizacién del comercio exterior condu-
cen al retiro del Estado del ambito productivo. Cuando el volumen de
inversién crece insuficientemente, la modificacién en la organizacién
laboral se hace méas imperiosa. Los tiempos muertos son reducidos con
la intensificacion y la reorganizacién del trabajo y su anualizacién. Por
razones semejantes, se busca la caida del costo del trabajo por la via de
la “moderacién” salarial y una movilidad méas elevada de la mano de
obra gracias al desarrollo de empleos precarios y de la facilidad para
despedir a los trabajadores. Asimismo, la externalizacién de numero-
sas actividades juzgadas insuficientemente rentables en el cuadro de las
empresas permite modificar sensiblemente las condiciones de trabajo,
empleo y organizacién del trabajo en las actividades que no son respon-
sabilidad directa de las empresas. En consecuencia, la contratacién o
recontratacién de los trabajadores que, una vez mas, tendrian trabajo
en las grandes empresas se haria en condiciones muy diferentes. La
externalizacién es un medio de imponer la flexibilidad laboral, insis-
tiendo particularmente, segtin los casos, en los salarios, la anualizacién
de los tiempos de trabajo, las facilidades para concretar despidos, el no
reconocimiento de la calificaciéon a fin de imponer remuneraciones mas
bajas, y la reorganizacién del trabajo.

De una manera general, el incremento sensible de la productivi-
dad del trabajo que se observa en América Latina después de la salida
de la crisis inflacionista se explica en parte por los modos de domina-
cién en los diferentes trabajos, y por la utilizacién de nuevos equipos.
La particularidad es que la inversién crece poco con respecto a la de
los afios ochenta, y la reorganizacién del trabajo juega un papel muy
importante en el aumento de la productividad. En condiciones de una
concurrencia favorecida, la reduccién de costos unitarios del trabajo
muestra que la falta de inversiones suficientes demanda pasar a la bus-
queda de una flexibilidad creciente de la fuerza de trabajo, sin que esto
se encuentre necesariamente ligado a la naturaleza de las tecnologias
utilizadas. Ademés, como la insuficiencia de inversién se explica, en
parte, por los arbitrajes a favor de las actividades financieras, la carga
mas elevada de las finanzas en el balance de las empresas ocasiona la
busqueda de una mayor flexibilidad del trabajo.

CONCLUSION

En América Latina, los efectos del servicio de la deuda y del desarrollo
de las finanzas en los afios ochenta no son los mismos que en los afios
noventa. El primer periodo conoce una reduccién en términos absolu-
tos del poder de compra de la mayor parte de la poblacién. El segundo
periodo se caracteriza por una sensible desconexién de la evolucion
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del poder de compra con respecto a la productividad del trabajo. Sin
embargo, en ambos casos, los aspectos negativos del desarrollo de las
finanzas estan por encima de los aspectos positivos. Actualmente, el
“desequilibrio” entre entradas y salidas de la balanza de pagos depende
de la manipulacién de la tasas de interés, variable clave de las politi-
cas econdémicas, pero el aumento de las tasas de interés, que incluso
se mantiene a un nivel relativamente elevado, es condicién necesaria
mas no suficiente para atraer a los capitales cuando estos hacen falta.
Por un lado, los bancos se vuelven mas vulnerables al ver descender;
parcialmente, el valor de sus activos por haber sido impulsados a acor-
dar malos créditos y aumentar el riesgo de no pago de los deudores.
Por otra parte, la elevacién considerable de los costos de los préstamos
ocasiona un aumento del déficit presupuestal. Evita la reduccién de los
gastos publicos pero induce a un descenso en los proyectos de inversién
de las empresas por dos razones: una ligada a los costos vy, la otra, a la
posibilidad de arbitrar a favor de la compra de bonos del gobierno mas
rentables que la inversién misma.

En conclusion, el efecto recesivo del aumento de las tasas de in-
terés produce un circulo vicioso: todo aumento en las tasas de interés
agrava las dificultades presupuestarias, entrafia una recesién, conduce
a un nuevo aumento de las tasas de interés y a una devaluacién o a una
depreciacién de la tasa de cambio. Este movimiento autosostenido se
vuelve muy dificil de detener. Sus efectos, en términos de vulnerabili-
dad social, son considerables.

Hoy, la paradoja de la situaciéon de numerosos paises es que pue-
de, por un lado, mejorarse vy, por el otro, empeorar a causa de un lento
y volatil crecimiento, por la vulnerabilidad social acentuada y la impo-
sibilidad, en el marco de ese régimen de crecimiento, de obtener una
reduccién consecuente de la pobreza masiva. Asi, la l6gica financiera
introducida por el funcionamiento de una economia casino tiende a im-
poner una gran inestabilidad de la actividad econémica, sea por tratar
de prevenir las crisis financieras, o bien como consecuencia del estalli-
do de esas crisis. La justificacién financiera de los estados latinoame-
ricanos para insertarse de ese modo en la economia mundial imprime
al crecimiento un perfil de “montafia rusa”. En resumen, ese tipo de
crecimiento reposa sobre “el filo de la navaja”.
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