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RESUMEN

La globalizacion como fendmeno que tiene su base en la internacionalizacion de las
relaciones sociales de produccion se remonta a los inicios mismos de la actividad préctica
del hombre. En la actualidad dicho proceso estd marcado por los intereses del gran capital
que dicta los derroteros de la economia mundial muchas veces en contradiccion misma con
la supervivencia del propio ser humano. La actividad financiera es hoy uno de los
fendmenos que viene a incorporar nuevos matices a las relaciones econémicas de nuestros
paises y que es objeto del proceso de globalizacion. Entender el proceso de globalizacion
financiera que implica pues entender la esencia misma de la actual crisis econémica

internacional por la que atraviesa la humanidad, es el objetivo del presente articulo.
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capital, capitalismo.

ABSTRACT

The globalization like phenomenon that has his base in the internationalization of the social
relations of production goes back to the beginnings themselves of the practical activity of
the man. At present the above mentioned process is marked by the interests of the great
capital that dictates the courses of the world economy often in contradiction itself with the
survival of the own human being. The financial activity is today one of the phenomena that

comes to incorporate new shades into the economic relations of our countries and that is an
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object of the process of globalization. To understand the process of financial globalization
that implies understanding so the essence itself of the current economic international crisis
for which the humanity crosses, it is the aim of the present article.

Key words: Globalization, economy, financial activity, crisis, social relations, the capital,

capitalism.

1.1. Origen y evolucion de la globalizacion financiera

La globalizacion financiera tiene su origen en la necesidad de intercambio de productos y
servicios entre las naciones. Con el intercambio surge el riesgo cambiario y la
intermediacion en divisas. Ya en los sesenta el mercado de divisas tuvo un fuerte desarrollo
impulsado por el comercio internacional. En un segundo paso, durante la década de los
setenta las empresas contemplan la posibilidad de financiarse de forma maés eficaz
acudiendo a los mercados de renta fija bancaria fuera de sus fronteras.

De esta manera podian acceder a financiaciébn mas econémica o a financiacién que no
estaba disponible en los mercados locales. Durante los ochenta y noventa se puede acudir
también a la financiacion internacional en los mercados de renta variable y este proceso se
acelera paulatinamente. A este fendmeno de financiacion internacional, y realizacion de
transacciones en divisas se le unen otros dos factores, la capacidad de producir y la
capacidad de vender fuera de nuestras fronteras. Estas son las bases de lo que conocemos
como globalizacién economica.

En teoria, la globalizacion financiera nos permite diversificar, es decir, invertir ya no solo
en productos diferentes (letras, divisas, bonos, renta variable...) sino también en éareas
geograficas diferentes con lo que conseguimos minimizar el riesgo de nuestra inversion®.
En la préactica, el fendmeno de la globalizacion financiera implica una perspectiva diferente.
Por un lado, las noticias regionales positivas y negativas influyen de la misma manera que

venian haciéndolo hasta hace unos afios. Sin embargo, las noticias positivas internacionales
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no tienen un impacto directo, mientras que las noticias negativas internacionales tienen un
peso decisivo, minando el mercado a la baja.

Los paises de América Latina (AL) fueron parte del proceso de globalizacion financiera
desde sus comienzos, entre fines de los afios sesenta y principios de los setenta. La
globalizacion financiera envuelve dos procesos complementarios. Uno es la adopcion de
reformas institucionales y legales que permiten el libre flujo de capitales a traves de las
fronteras. El otro es el efectivo incremento de los flujos de capital entre paises.

La globalizacién de la regidn no fue progresiva y continua, ni en su aspecto institucional ni
en su lado cuantitativo. ElI primer auge de flujos de capital hacia las economias en
desarrollo tuvo un final abrupto con las crisis financieras y externas, entre 1981 y 1982. Las
crisis fueron seguidas por la nacionalizacion de una gran proporcién de las deudas del
sector privado, a través de diferentes mecanismos en cada pais.

Se establecio a continuacion un arreglo institucional por el cual la financiacion externa de
cada pais debia negociarse simultdneamente con los acreedores internacionales y el FMI.
Durante el resto de los afios ochenta la regidn estuvo sometida a un régimen caracterizado
por dos rasgos estilizados: (i) el financiamiento externo estaba racionado y; (ii) las
negociaciones con los acreedores y las agencias multilaterales imponian generalmente
transferencias netas al exterior de magnitud macroeconémica significativa.

En este periodo fueron revertidas algunas de las medidas de liberalizacion del mercado de
capitales adoptadas previamente. Esta reversion temporal de la apertura y liberalizacion
financiera fue principalmente motivada por la necesidad de poner bajo control las
tendencias explosivas generadas por las crisis.

Hay otros aspectos de la primera etapa de la globalizacion regional que merecen ser
subrayados. En la region se ensayaron las primeras experiencias de apertura comercial y
financiera completas. Argentina, Chile y Uruguay aplicaron paquetes de politicas similares
— los llamados “experimentos de liberalizacion del Cono Sur” — en el ultimo cuarto de los
afios setenta. Todos ellos finalizaron en crisis financieras y cambiarias, default de las
deudas y profundas recesiones.

Por otro lado, las crisis de AL mostraron los primeros episodios de contagio regional. Por
ejemplo, el financiamiento voluntario desaparecié para Colombia, forzando al pais a la

renegociacion de su deuda, pese a que Colombia ostentaba indicadores de endeudamiento



relativamente reducidos y no mostraba problemas de sostenibilidad.

La region no se desvinculd del proceso de globalizacién en los afios ochenta. Aunque
resultaba practicamente imposible conseguir financiamiento voluntario, los paises de la
regiobn mantuvieron estrechas relaciones con el sistema internacional a través de la
negociacion del servicio de la deuda contraida previamente.

Cuando varias de las economias regionales, particularmente las mayores, entraron en los
afios noventa a un nuevo periodo de auge financiero, lo hicieron con la carga de una gran
deuda externa, heredada de la temprana experiencia de globalizacion y del desastre a que
ésa condujo.

Es frecuente que se atribuya una mayor inestabilidad de los mercados de capitales al
proceso de desregulacion financiera. Esta es una afirmacion que sélo es cierta en parte, en
la medida en que no se puede negar su contribucién a unas fluctuaciones excesivas del
mercado, pero no puede olvidarse el protagonismo que -a estos efectos- ostenta la practica
de determinadas politicas macroeconémicas como, por ejemplo, las frecuentes politicas
presupuestarias expansivas®.

La regién se reinsertd en el proceso a principios de los noventa y experimenté un nuevo
auge de flujos de capital que se encamin6 a un “sudden stop” con las crisis mexicana en
1994-95. En esta oportunidad el periodo de retraccion del financiamiento fue corto. Los
influjos de capital se recuperaron desde 1996 con un peso mayor de la inversion extrajera
directa. EI comportamiento ciclico no se repitié después de la contraccion detonada por las
crisis asiatica y rusa.

Muchos participantes vieron el primer auge de los afios 1990 como la etapa inicial de largo
periodo de crecimiento de los flujos de capital a los mercados emergentes, como resultado
de un continuo proceso de profundizacién financiera a escala mundial. Esta era la vision
predominante en los organismos financieros multilaterales y en algunos gobiernos. Era
compartida por muchos inversores e intermediarios financieros internacionales. Se pensaba
que el sistema tenderia sin interrupciones a la integracion completa de los mercados
emergentes en un mercado global.

La posibilidad de crisis era simplemente descartada. La posibilidad de comportamientos de
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manada por parte de los inversores internacionales no era siquiera considerada. Los
analistas de mercados financieros estaban familiarizados con estos fendmenos, pero
conceptos como “contagio” y “sudden stop” nacieron y fueron aplicados al mercado
internacional recién después de la crisis de México.

La amplitud del primer auge de los afios 90 estuvo relacionada con esta subestimacion de
riesgos por parte de los inversores, que alentd la intensidad de los flujos de capital. Fue una
burbuja liderada por los activos de México. La crisis de México revel6 los riesgos y mostrd
la volatilidad de los flujos de capital. Pero también expuso la posibilidad y efectividad de
una intervencion puablica internacional de escala inédita. Los paquetes de rescate
permitieron que México y otros paises afectados — principalmente Argentina — cumplieran
todos sus compromisos financieros. Esto senté las bases para un nuevo auge, que se
extendid hasta la crisis asiatica.

Después de las crisis de Asia, Rusia y Brasil se instalo la idea de que el proceso de
integracién financiera internacional seguia una trayectoria ciclica. Consecuentemente, se
esperaba una nueva fase de auge. Por ejemplo, esta era la creencia de las autoridades
econdémicas que asumieron el gobierno de Argentina a fines de 1999. La perspectiva
optimista estaba alentada por la efectividad que habian mostrado los paquetes rescate para
evitar el default en la mayoria de los casos. Y también por la naturaleza relativamente
benigna que habia tenido la crisis de Brasil.

Sin embargo, otros datos indicaban que el proceso habia tomado una direccion diferente.
Primero, el volumen de los flujos netos de capital no se recuper6 de los bajos niveles
registrados en 1998. Segundo, las primas de riesgo permanecieron sistematicamente altas
para algunos paises de peso importante en el promedio de los mercados emergentes, por
arriba de un piso que duplicaba las magnitudes de las primas observadas en los periodos de
auge previos.

La reduccion en los flujos de capital y las innovaciones en su dindmica aparecieron
asociadas con otros cambios de significacion, que modificaron sustancialmente el contexto
que habia prevalecido en los afios 90. Simultaneamente tuvo fin el largo periodo de
crecimiento de la economia de los Estados Unidos. El colapso de la burbuja de las acciones
tecnoldgicas provocd un importante efecto riqueza negativo.

Esa burbuja habia crecido en paralelo con el auge de los mercados emergentes y ambos tipo



de activos representaban el nuevo conjunto de oportunidades de inversion de alto
rendimiento. La retraccion en la demanda de activos de los mercados emergentes resultante
de las expectativas de ingresos reducidas y de las pérdidas causadas por la caida de precio
de las acciones se vio potenciada por una mayor incertidumbre.

Del lado de la oferta, los activos emitidos por los mercados emergentes regionales habian
perdido el atractivo que mostraban en los primeros afios noventa. Las cuentas externas de
estos paises y la capacidad de pago de sus obligaciones externas fueron cambiando a lo
largo de la década, en buena medida como resultado del propio proceso de globalizacion.
La contrapartida de los flujos netos de capital es el incremento del capital extranjero y de
las deudas externas privada y publica.

Esto se refleja en la cuenta corriente del balance de pagos como un continuo crecimiento
del ingreso de factores del exterior. En algunos casos relevantes, el crecimiento de la cuenta
de ingresos del capital no fue contrapesado por un crecimiento de las exportaciones netas,
lo cual generd déficit estructural en la cuenta corriente. Gran parte del problema que
confrontan estos paises deviene precisamente de esta inconsistencia entre las posiciones
financiera y comercial con relacion al resto del mundo.

A fines de los noventa, confrontados con una retraccion en la oferta de fondos del exterior,
los paises altamente endeudados desesperaban por la refinanciacion de sus vencimientos de
capital y por financiamiento adicional para cubrir déficits de cuenta corriente determinados
principalmente por los servicios del capital (intereses y utilidades.) En 2001 esta situacion
involucraba a paises como Argentina y Brasil, que dan cuenta de un importante porcentaje
de la deuda de Ameérica Latina y de la deuda total de los emergentes. A fines de 2002
Argentina habia entrado en default y Brasil tenia en mercado cerrado para nuevas

colocaciones®.
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1.2 La politica de desregulacion de los mercados financieros en los marcos del ajuste

estructural neoliberal

En julio de 1944, la Conferencia Monetaria y Financiera de Bretton Woods acordé la
creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI) y del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento (BIRD).

Ya en 1943, cuando comenzaba a vislumbrarse el fin de la Segunda Guerra Mundial, los
estadounidenses y los ingleses comenzaron a discutir las bases de la organizaciéon de la
economia mundial en la posguerra.

John Maynard Keynes, encargado por las autoridades britanicas de participar en las
deliberaciones, propugnaba la creacion de una camara de compensacion mundial (Clearing
Union) que permitiria hacer todas las transacciones internacionales a un tipo de cambio fijo
referido a una moneda internacional emitida por la Clearing House, el "bancor".

Se trataba de un verdadero sistema monetario internacional regulador de las finanzas
internacionales, que conservaba la simetria entre las partes, con mecanismos de control y
eventualmente de financiacion para los paises deficitarios y una participacion de cada pais
en funcion de sus capacidades financieras. Seria una especie de Banco a escala
internacional en el que los "clientes"” serian los Estados.

Pero esta propuesta no fue aceptada por los Estados Unidos, en ese momento en la cumbre
de su poderio econémico como unico gran beneficiario de la Segunda Guerra Mundial, que
impuso en Bretton Woods sus puntos de vista: un sistema de cambios fijos (con una
elasticidad del uno por ciento en mas o en menos sobre la paridad establecida entre las
monedas) y la paridad establecida en relacion con el oro o con el dolar de los Estados
Unidos (articulo 1V de los Estatutos del FMI, antes de la reforma de 1978).

Asi es como en la practica el dolar pasé a ser moneda internacional, obligando a todos los
paises a acumular reservas en dolares para hacer frente a las fluctuaciones de sus
respectivas monedas, resultante del estado de su balance de pagos.

El sistema de Bretton Woods establecié pues un privilegio exorbitante a favor de los
Estados Unidos en materia de pagos internacionales, que en los hechos, sirvid para que el

resto del mundo financiara su déficit presupuestario.



Esta fue la base de un desorden creciente del sistema monetario internacional que se
institucionaliz6 en 1975 con el abandono del sistema de tipos de cambios fijos (reforma,
vigente  desde 1978, del articulo IV ~de los Estatutos del FMI,).
Es decir, se abandon6 un principio ordenador del sistema monetario (el sistema de cambios
fijos) pero se mantuvo en los hechos al dolar como moneda internacional, de manera que
todo el resto del mundo continud subvencionando la economia de los Estados Unidos, pues
los Bancos centrales de los otros paises siguieron interviniendo para evitar la baja del dolar.
Es cierto que las intervenciones de los Bancos centrales son cada vez mas inocuas, pues
poco pueden hacer frente a las sumas fenomenales puestas instantaneamente en juego en el
mercado financiero internacional para especular con las monedas nacionales.

Este es el sistema financiero — cuyas ideas centrales son la desregulacion y la libre
circulacion de capitales- que acompafié un cambio profundo de la economia mundial a
partir del decenio de 1970.

Hasta entonces habia existido una neta separacion en las facultades atribuidas a las distintas
instituciones que se ocupan de servicios financieros.

Pero desde comienzos de los 80 se produce un amplio movimiento de desregulacién.

Se borra la diferencia entre moneda y activos financieros, desaparecen los limites entre los
diferentes segmentos del mercado: mercado monetario, mercado de crédito a mediano
plazo, mercado financiero, etc. Desaparece la especializacion de los agentes financieros.

Se hacen cada vez mas difusas, cuando no se borran, las fronteras entre los bancos
comerciales, cuya funcién principal consiste en recibir depdsitos y conceder préstamos y
los Bancos de inversion, que se dedican a sacar empresas a Bolsa, disefiar y ejecutar OPA's,
fusiones, ventas de divisiones enteras entre empresas, emisiones de bonos, operaciones de
trading de gran volumen en los mercados financieros, etc. La tradicional separacion entre
agentes de cambio e intermediarios financieros desaparece y se achica la clasica
intermediacion bancaria para la obtencion de capitales en préstamo pues éstos se pueden
obtener emitiendo titulos de distinto tipo que se colocan directamente en el mercado.

Se produce asi una verdadera hipertrofia, totalmente incontrolada, de la esfera financiera y
se crea un enorme capital ficticio, como lo denomin6 Marx en El Capital.

En pocos afos los productos financieros derivados (futuros, opciones, forwards, swaps,

etc.) con fines especulativos o supuestamente destinados a cubrir riesgos se multiplicaron



exponencialmente y su monto de hizo astronémico y totalmente despegado de la economia
real. Todos esos productos financieros circulan, en los hechos, como moneda, de manera
que el papel de la moneda de representar los valores creados en el proceso de produccion se
ha distorsionado totalmente, pues la relacion entre los valores reales creados en el proceso
productivo y los ficticios que circulan en el mercado financiero es del orden de entre 10 a 1
y 20 a 1, segun diferentes estimaciones.

Walden Bello, refiriéndose a la crisis de los préstamos hipotecarios escribe:
...”1a crisis hipotecaria no resultd de una oferta superior a la demanda real. La "demanda”
estaba, por mucho, fabricada por la mania especulativa de promotores y financieros
empefiados en conseguir grandes beneficios a partir de su acceso al dinero foraneo que
inundé a los EEUU de la ultima década. Ingentes volumenes hipotecarios fueron
agresivamente ofrecidos y vendidos a millones de personas que, normalmente no habrian
podido permitirselo, ofreciéndoles unos tipos de interés ridiculamente bajos, pero
ajustables para sacar después mas dinero de los propietarios de casas... los activos
pasaron a ser "segurizados": quienes habian generado las hipotecas, procedieron a
amalgamarlas con otros activos en complejos productos derivados llamados "obligaciones
de deuda colateralizada" (CDO, por sus siglas en inglés), lo cual resulto relativamente
facil dado que trabajaban con diversos tipos de intermediarios que, sabedores del riesgo,
se deshacian de esos titulos de valores lo mas rapidamente posible, pasandolos a otros
bancos e inversores institucionales. Esas instituciones, a su vez, se deshacian del producto,
pasandolo a otros bancos y a instituciones financieras foraneas”.

Es en ese marco que se producen las crisis financieras como la actual que son diferentes de
las crisis ciclicas clasicas del capitalismo en las que después de un periodo mas o menos
largo de crecimiento econdémico la produccién sobrepasaba las posibilidades del mercado
(sobreproduccidn).

Esta modalidad especial de crisis especificamente financieras, no son crisis de
sobreproduccion pero producen graves “efectos colaterales” sobre la industria y el
comercio.

Estas crisis tienen como centro de gravitacién el capital-dinero y que, por tanto, se mueven
dentro de la Orbita de los Bancos, de la Bolsa y de las finanzas. Aunque las consecuencias

son similares: empresas que quiebran, los despidos se generalizan y aumenta la



desocupacion, se acentia la concentracion monopolista hasta que le economia se
recompone sobre los escombros de la crisis que deja un tendal de victimas entre los
trabajadores y los empresarios.

Los actuales choques financieros, dice Chesnais (La mondialisation financiére, cap. 8) es el
resultado de una configuracion especifica del capitalismo en su etapa actual. No es el
resultado, como en las crisis capitalistas “clasicas” hasta mediados del siglo XX, de una
caida brutal de la produccién y del comercio.

Se estaria en presencia -sigue diciendo Chesnais- de una interaccién particular entre la
esfera de la produccién y la esfera de las finanzas. Por un lado existe una disminucion
regular y durante un largo periodo de la tasa de crecimiento en los paises mas
industrializados, que se puede describir como una sobreproduccion cronica que los grandes
grupos oligopolios logran por lo general controlar con medidas en la esfera de la
produccién e hipertrofiando la esfera financiera.

Dicho de otra manera: si la produccion no aumenta a un ritmo elevado y el desempleo
aumenta, la tasa de ganancia que obtienen los capitalistas en la esfera de la produccion
tiende a estancarse o a disminuir y si la gente se empobrece (desocupacion y salarios
congelados) consume menos, es decir que el mercado, donde los capitalistas realizan el
beneficio, se achica.

La “solucion” capitalista a estos dos problemas (descenso de la tasa de ganancia y amenaza
de crisis de sobreproduccion por achicamiento del mercado consumidor) consiste en la
hipertrofia y desregulacion del sistema financiero que les permite, por un lado, despojar a
los trabajadores y a los pequefios ahorristas en la esfera financiera compensando asi el
descenso de la tasa de ganancia en la esfera productiva y, por otro lado, expandir
enormemente el crédito a fin de crear un poder adquisitivo artificial en las clases mas
modestas que viven endeudadas y se endeudan cada vez mas.

Hasta que no pueden responder por sus deudas y en ese momento las “soluciones”
capitalistas a las contradicciones inherentes al sistema dejan de funcionar y se producen las
crisis financieras, porque el sistema real, es decir la esfera de la produccion y del
intercambio y su contradiccién fundamental (la apropiacién privada en forma de plusvalia
que se interpone entre la produccién social y el consumo social) resurge: se acaba el

espejismo de la prosperidad y los pobres estan méas pobres que antes.



Las crisis financieras no son una enfermedad curable del capitalismo, debida a la
irresponsabilidad de los “capos” de las finanzas (aunque las operaciones riesgosas de los
“traders” y de sus patrones contribuyen a su agravacion): son parte estructural del
capitalismo en su etapa actual, mundializado y totalmente privatizado en la esfera de la
produccién y de las finanzas, con las clases dirigentes y gobernantes totalmente a su
servicio.

En realidad los dirigentes politicos y los dirigentes econémicos son intercambiables y a
veces son los mismos, especialmente en Estados Unidos: pasan del directorio de las grandes
corporaciones a funciones de gobierno y reciprocamente.

De modo que los lideres politicos no tienen el interés ni la posibilidad de restablecer los
criterios econdmicos y las formas de regulacion (muy limitados) que existieron en la
inmediata posguerra. A pesar de que ahora no cesan de denostar contra la desregulacion
financiera (que ellos mismos promovieron y consintieron) y preconizan y practican el
intervencionismo estatal. Intervencionismo que durara hasta que las aguas financieras
vuelvan a su cauce y todo se reprivatice, para mayor gloria y beneficios del capital
monopolista.

La funcién de los lideres politicos se limita en lo esencial a engafiar e intentar calmar a la
opinion publica y a poner todos los recursos del Estado (es decir las riquezas creadas por el
trabajo humano) al servicio del capital financiero y de la preservacion del sistema.
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