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INTRODUCCION
A partir def término del sis-
tema de Bretton Woods. es
decir desde la primera mi+
tad de los afios setenta, los
sistemas financietos han te-
nido importantes sacudidas
y vaivenes. Crisis cambia- _
rias y de pagos en cconomias tanto desarrotladas
como subdesarrolladas: fendmenos hiperin-
flacionarios; procesos de sobreendeudamiento ge-
neralizados y sus consecucentes crisis de dificulta-
des de cumplir con los compromisos de ahi deriva-
dos; intentos de arribar a nuevos v durables arre-
glos en pos de mayor cstabilidad y certeza de los
tipos de cambio, ctc. Tales han sido atgunos de los
fendmenos persistentes que se han sucedido a lo
largo de unos veinticinco afios va en fas economias
nacionalces.

Esos han sido algunos de los fenemenos con
que hemos convivido. Para analizar esos sucesos v
lo que podria encontrarse para intentar algunas vias
de solucién se presenta este ensayo. Se forma de seis
seccioncs. Primero se hace una rapida revision de
tos dos esquemas que predominaron en fas cinco
décadas pasadas bajo fos cuales las ecmpresas se po-
dian alfegar recursos para su financiamiento. En la
segunda se intenta mostrar de qué manera, en los
noventa, y despuds de que en el decenio precedente
los paises desarrollados transitaron del esquema del
crédito bancacio al de mercados financicros. seréd cf

* Profesor-investigador del departamento de Economia del Cen-
tro Universitario de Giencias Econdmico-Administrativas; Uni-
versidad de Guadalajara. E mail: lordsantos@hotmail.com
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investigadores y estudiantes de maes-
tria, en el certamen organizado por esta
revista bajo el titulo “Premio en Ensayo

Econdmico 1999, Expresion Econdmica.

Revista de Analisis.

£l presente articulo obtuvo el segundo

lugar, en la categoria de profesores,

turne de hacerto para los sub-
desarrolfados v que ahi se
dara el surgimiento de las
“economias emergentes’,
Enseguida. en una tercera
seccion. se analiza como la
volatilidad v [a inestabilidad
derivan precisamente de fa
globalizacion tal y como ésta se hadado. en especial en
cuanto a la apertura desmedida v generalizada que hi-
cieron los paises subdesarroifados de sus mercados fi-
nancieros ante ef exterior.

En una couarta seccion se hace una recapitula-

_cion acerca de la crisis asidtica del segundo semes-

tre de 1997 v de como aqueila globatizacion finan-
ciera incidio poderosamiente en el agravamiento de
sus consccuencias. 2 la quinta seccidn se ofrecen
las caracteristicas v los alcances del “impuesto
Tobin™. propuesta que va cobrando dia a dia en
BUMCTOSos paises Un apoyve e interés crecientes, Tal
propugsta permitiria, de ser adoptada por un gran
nomero de paises. contar con la reglamentacion
necesaria para asi dar de nueva cuenta may or esta-
bilidad a fos movimicntos internacionales de capi-
tales y también mavores mdrgenes de eficiencia a
las politicas ccondmicas que los gobiernos requie-
ren para apoyvar tantoe a sus poblaciones v el desa-
rrollo de éstas en todos los ambitos, Incluso, a los
mercados se les davian mejores condiciones de de-
sarroflo, en especial a aquellos mercados de bienes
yoservicios que tienen particufar referencia con fa
economia real del conjunto de las economias. v no
permitic mas que prevalezea [a tirania de los mer-

“eados linancicros v su caprichosa volatilidad que

ademas inerma dia v dia no sélo el bienestar de fos
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pueblos, sino que hace relata la soberania de los
poderes establecidos legalmente y atenta contra los
avances democréticos que con dificultad se han ido
logrando y siguen consiguiendo.

Por 1ltimo se presenta, en la sexta y ultima
seccidn, la traduccién de o que es la Plataforma
del movimiento ATTAC, el cual promueve precisa-
mente desde 1998 que sea adoptado por mas y mds
paises este importante recurso fiscal. El mismo se
intitula “Desarmar a los mercados”.

LOS DOS ESQUEMAS FINANCIEROS EN
LA SEGUNDA MITAD DEL SIGLO XX !
Me referiré a los dos sistemas de financiamiento
con que han contado las empresas y las familias,
principalmente, as{ como los poderes ptiblicos,
cuando de hacerse de recursos financieros se trata.
Por principio de cuentas hemos de distinguir entre
agentes que cuentan con excedentes, y otros que,
momentaneamente al menos, requieren de recursos
por encima de sus haberes. De manera general los
primeros efectiian un ahorro (ain cuando éste sea
de corto plazo); por €l otro lado los segundos reali-
zan una inversién (o formacién de capital fisico).
Mediando entre unos y otros se encuentran ins-
tituciones tales como los bancos o bien otros “inter-
mediarios financieros”. Asi, estas instituciones se
encargan de captar recursos por el lado de los que
tienen excedentes, y de otorgar recursos financieros
{que puede ser via crédito, por ejemplo), por el otro.
A lo largo de las tres décadas que siguieron a
la Gltima Guerra Mundial (practicamente hasta 1980
aproximadamente), {a generalidad de pafses sigui6,
muy a tono con las politicas anticiclicas del tipo
keynesiano, el esquema de financiamiento basado
en el crédito bancario. Seglin el cual se pudieron
otorgar recursos incluso por encima de lo que los
bancos captaban del publico: se hallaba operando
lo que en cualguier buen libro de teorfa monetaria

1o que se expone en esta seccion gs apenas una sintesis de
los dos esquemas de financiarniento que conocieron las eco-
nomifas nacionales a lo largo de los ltimos cincuenta afios.
Para una lectura mucho més detailada, se remite al lector a la
fectura de Santos Valle, José Lorenzo y J. Héctor Gortés Fregose
(1998) “El derrumbe...”
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o de macroeconomia se caracteriza como el
multiplicador bancario o la creacién de dinero por
medio de los bancos. Al final de dicho periodo ese
esquema no funciond méas y contribuyé a agudizar
las presiones inflacionarias: atn la primera econo-
mia del planeta (los Estados Unidos), que jamds
habla alcanzado tales niveles de inflacion, al me-
nos en la historia contemporanea, experimenté ci-
fras que llegaron al 20 por ciento en términos anua-
les; eso fue en el afio 1979. A partir de entonces
daran inicio los modelos con un marcado énfasis
en el Mercado y, de manera correspondiente, un
relativo y progresivo retraimiento del Estado.

En lo sucesivo, y tras-fuertes desequilibrios
y caos que se vivieron en las economias, empe-
zando por esa economia mencionada y las otras
que también integran ¢l pelotdn de naciones lide-
res dentro del capitalismo internacional, se fue
conformando un nuevo esquema: fue el denomi-
nado de mercados financieros. Para sinfetizar éste
puede decirse que, con tal esquema financiero, si
bien prevalece la division entre agentes con exce-
dentes y deficitarios en lo que a sus recursos fi-
nancieros se refiere, ya no son mas los bancos los
Unicos y tal vez tampoco los principales institutos
de enlace entre esos dos tipos de agentes. A partir
de ahora lo seran las casas de bolsa, agentes en-
cargados del corretaje con titulos o sociedades de
inversion (también conocidas como fondos de in-
version).

De tal manera, si antes el crédito barato (en
ocasiones las tasas de interés a las que prestaban
los bancos de los paises mas desarrollados, ¢ in-
cluso de otros, llegaron a ser inferiores que la tasa
de inflacion) habia sido el medio por excelencia
para hacerse de recursos financieros, ahora, con
los mercados financieros, serdn acciones y/o obli-
gaciones (que son, de una manera genérica, los
dos tipos de titulos de crédito o papeles) la via
para acceder a esos recursos. Los fondos de inver-
sion, por ejemplo, simplemente, relinen recursos
para efectuar, por cuenta de muchos pequefios
inversionistas, la adquisicién de papeles que se
espera habran de producir “interesantes” rendi-
mientos en el tiempo.
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Asi, el paso de una economia basada en el cré-

dito bancatio a otra de los mercados de titulos o

"mercados de valores es el mecanismo que ha deter-
minado en gran medida los cambios que las econo-
mias experimentan en estos tiltimos veinte afios del
siglo. Ya establecida de manera sucinta la anterior
distincion, podremos de manera légica entender
c6mo fue, en la segunda mitad de los 80 y princi-
pios de los 90, que, al esquema ya en operacion, en
parte de las economias industrializadas, de merca-
dos financieros, vino a sumarse una oleada, gene-
ralizada también, y muchas veces impuesta por parte
de los pafses y organismos mas poderosos sobre los
paises subdesarrollados: fue el proceso de apertura
sumamente extendida de los mercados financieros
nacionales con relacion a los flujos procedentes del
exterior. Asf, dicha apertura, al ser adoptada por una
buena cantidad de paises subdesarrollados —entre
1989y 1991 no mengs de 20 de esos paises adop-
tan medidas mdas y mds liberales de sus mercados
de capitales—, iba a conformar lo que ahora se [la-
ma, no sin algo de pompa, paises emergentes. Sera
en la siguiente seccion en donde se abundard acer-
ca de esta categoria de economias, asi como de sus
caracteristicas. '

La descripcidn de tales procesos, al menos
en sus grandes rasgos, sirve para formarnos una
mejor idea de las fuertes influencias y sacudidas
que los paises vienen sufriendo apenas ocurre al-
gun suceso extraordinario en algln fugar del pla-
neta: crisis financiera asiatica a partir de media-
dos de 1997, crisis de la deuda rusa en el verano
de 1998, seguida con la amenaza del fuerte déficit
brasilefio desde septiembre de 1998 que habria de
culminar en la tan temida como esperada
macrodevaluacion del real del gigante sudameri-
cano a principios de 1999; sin olvidar, desde lue-
go, la temible crisis que se presentd en México a
fines de 1994 (“los famosos errores de diciembre
de 1994”) y que por sus efectos sentidos en la casi

2 Para una mejor explicacidn de lo que constituy6 el sistema
financiero internacional de los ochenta y de los noventa, se
puede leer lo que fuercn los “Antecedentes de fa crisis mexica-
na en el contexto internacicnal”, en el artfculo con ese nombre
de José Lorenzo Santos Valle (1997},
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totalidad del resto de las economias emergentes se
conocid como efecto tequila.

EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL Y LOS
LLAMADOS MERCADOS EMERGENTES.2

Un nuevo sisterna financiero internacional en los
ochenta. En primer lugar en las economias de los
paises desarrollados.

La-reforma neoliberal del capitalismo inter-
nacional comenz6 con la reestructuracion financie-
ra que Estados Unidos inici6 a principios de los
afios achenta, bajo los ocho afios de administracién
reaganiana, con base en la titularidad y
bursatilizacion del crédito (tendencia a sustituir el
depdsito-préstamo bancario por la emisién y com-
pra-venta de titulos negociables: acciones de em-

" presas, bonos y otros titulos de deuda, piiblica tan-

to como privada), y contando con la nueva preemi-
nencia de nuevos intermediarios financieros, tales
como bancos y sociedades de inversién abocados a
la emision y colocacién de valores, fondos mutua-
listas, fondos de proteccion, fondos de pensiones,
asi como compafifas de seguros y aln las tesorerias
de las empresas transnacionales.

Observado a escala internacional, el nuevo sis-
tema se extendié de manera vertiginosa, y al
globalizarse los mercados financieros nacionales de
los paises altamente industrializados el resultado fue
un acelerado proceso de transnacionalizacion de la
propiedad de los titulos de crédito. En Estados Uni-
dos Ja proporcién de titulos y acciones en manos de
residentes extranjeros se elevd de 9% del PIB en 1980
a 93% en 1990; pero el fendmeno no fue exclusivo
de tal economia: sucedia igualmente en los otros
paises industrializados, por ejemplo en Japén donde
las proporciones fueron de 7 y 119 por ciento, 0 en
Alemania, de 8 y 58 por ciento. (The Economist, del
27/11/93, citado por A, Dabat, op. cit. p. 868).

Como consecuencia de tales cambios en el sis-
tema financiero, la inversion de cartera (portafolio)
se convirti6 en la principal forma de inversién de
capital en el mundo, muy por encima de las formas
mds recurrentes durante el periodo de posguerra:
préstamos bancarios (tanto de fuentes plblicas como
privadas) e inversion extranjera directa (IED).
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Acerca de como México y otras economias pasan
a ser “emergentes” a partir de 1990.

Significado y alcances,

A fines de los afios ochenta y principios del decenio
siguiente se sucederdn varios procesos de importancia
y, sobre todo, de consecuencias para el mundo entero y
los procesos econdmicos en curso, lo cual traerfa con-
secuencias para los principales paises
semiindustrializados, tales como el derrumbe del blo-
que soviéticoy la transicion de Europa Oriental al capi-
talismo; la generalizacion del auge exportador asiatico
y el creciente peso internacional de 1a «Gran Chinax; la
superacion de la crisis de la deuda de los principales
paises de América Latina a partir de la serie de negocia-
ciones bajo el esquema del Plan Brady, y que tuvo su
primera experiencia con el caso mexicano en 1989-90,
asf como la aceleracion de la reforma liberal-capitalis-
ta: estabilizacién macroecondmica y apertura externa;
reconversion productiva, privatizaciones, fusiones, au-
ges bursétiles y alianzas estratégicas; desregulacionesy
reformas de Estado; reformas y flexibilizaciones en el
mundo laboral y de los sindicatos, etc.

De manera que todo ello propicié que fuesen re-
orientados el comercio y 1a inversion mundiales ha-
cia paises emergentes de Asia, América Latina, Eu-
ropa Oriental y (poco después) al Medio Oriente y
Africa. Asi fue como ingresaban a la globalizaciény
la regionalizacion supranacional una treintena de pai-
ses semiindustrializados de los otrora segundo y ter-
cer mundos (los capitalismos emergentes, que asi se
diferenciaban mds atin del «cuarto mundo», mas
marginado todavia).

En este proceso el lugar de México fue atin dig-
no de destacar. Se constituyd en el modelo o para-
digma en mas de un sentido: por sus reformas eco-
némicas, su aperturismo al exterior, que tuvo un pri-
mer momento en 1986 con su adhesion al Acuerdo
General sobre Aranceles.y Comercio (GATT, por sus
siglas en inglés) y mas tarde, en 1994, por su ingreso
al Tratado Trilateral de Libre Comercio de América
del Norte, (TLCAN), (conocido también por sus si-
glas en inglés como NAFTA), la magnitud de sus
privatizaciones, etc.

La globalizacién y dinamismo de los mercados
de bienes y servicios tuvo a partir de entonces otros
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polos de arrastre y de impetu, y adopté nuevas carac-
teristicas. Al tiempo que el cometcio exterior en las
economias industriales entre si decrecia a partir de
1989, los intercambios exteriores de los paises emer-
gentes crecian a tasas superiores al 15% cada afio.
Asi, aunque espectacular en sus dimensiones
puede uno mejor entender el auge notable de los flu-
jos de inversion externa directa ([ED) y de cartera
(IC) hacia los paises en desarrollo: de 28 mil millo-
nes de délares en 1989 de IED (14 por ciento del
total mundial) se pasa a 70 mil millones en 1991 (36por
ciento del total). Por su parte la inversion de cartera
en todas sus formas tuvo un auge alin mayor ya que
arrancd desde un nivel mas modesto (en términos
absolutos como relativos): pasa de Il mit mdd en
1989 a unos 66 mil mdd (seis veces superior) en 1993,
que significaron, respectivamente el cuatro y 12 por
ciento del total mundial, desplazando ampliamente al
préstamo bancario como forma principal de
financiamiento privado externo. El proceso tuvo su
momento cumbre en los afios [992-1993 con la entra-
da masiva de los fondos de inversion estadounidenses
(mutuales y de proteccion) a los nuevos mercados.
En consecuencia y como expresion de tales pro-
cesos, en cuanto a los destinatarios, la parte de las car-
teras internacionales de dichos fondos invertidas en
los mercados emergentes aumenté asi: de 2.5 por cien-
to en 1989 a 10 por ciento en (992 y a I3 por ciento
en [993. Con lo que los otros metcados de valores cn
el mundo ven su parte del mercado total recular desde
un 97.5 por ciento a s6lo 87 por ciento. Es decir, en
solo cuatro afios la proporcién de los primeros se cle-
va en una relacion de poco més de uno a cinco.
Tanto en una forma como en fa otra de flujos
de capitales México, en tal caracter de mercado emer-
gente, logrd hacerse de montos elevados: en inver-
sién de cartera fue el principal receptor con 76 mil
700 mdd de 1989 a 1993, y en {ED alcanzé ¢l segun-
do lugar -—solo superado por China--, con 31 mil
mdd. Lo cual arroja una relacion de cerca de 2.5 do-
lares a uno entre [C ¢ [ED. Si todos los mercados
emergentes consiguieron acumular por entonces unos
300 mil mdd de la también llamada inversidn de por-
tafolio, dicho pafs latinoamericano acapard una cuarta
parte por si solo. A fines de 1993, ¢l total sefialado en
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1C en México se integraba por 54 mit 600 mdd en
acciones de empresas mexicanas bajo distintas for-
mas {American Depositary Receipts - ADRs-, accio-
nes de libre suscripcion y fondos accionarios) y los
restantes 22 mil100 mdd en titulos de renta fija, pi-
blicos y privados, con predominio de los certifica-
dos de detda gubernamental: Cetes y Tesobonos prin-
cipalmente.

En cambio, el nuevo ciclo financiero pudo ser
mejor “digerido” y “asimilado” por la generalidad
de los paises asidticos, por ejemplo. En particular
China, Corea del Sur y Taiwan adoptaron politicas
restrictivas y cautelosas en cuanto a la recepcion de
los capitales externos y “establecieron una cuota de
0.7 délares de IC por cada ddlar de IED”. En contra-
posicidi «la gran mayoria de los paises de América
Latina se abrio de manera mucho mas indiscriminada
y la relacidn se acerco a tres por uno», como fue el
caso mexicano que hemos comentado: una relacion
delCalEDde2.5al.

En otras palabras, lo anterior significa que, de
haberse adoptado en México [a regla de «0.7 a 1.0»,
este pais nunca hubiese aceptado una cifra mayor a
2 imit 700 mdd (sélo un 70 por ciento de los 31 mil
mdd. de IED que efectivamente acogic¢ y, suponien-
do desde fuego, que de todas maneras hubiesen lle-
gado los recurses que llegaron como IED) en lugar
de los 76 mil 700 de IC, es decir una proporcion
menor al 30% de lo que efectivamente recibio. Bajo
tal caso hipotético también, se hubiese recibido en
este pafs una proporcicn mucho menor de 1C del to-
tal que fue acogido por los paises emergentes: en
lugar de una cuarta parte que efectivamente recibid,
México solo habria alcanzado hacerse de un 7.2 por
ciento (partiendo del total canalizado como IC hacia
el conjunto de los llamados mercados “emergentes”,
de unos 300 mil mdd). Para su fortuna y, excepcio-
nalmente, algunos paises latinoamericanos, como
Chile, regularon la inversion financiera de manera
mas estricla, incluso mas que Turquia, Malasia o Fi-
lipinas.

Hasla aqui hemos mostrado el funcionantien-
to de los dos esquemas de financiamiento funda-
mentales de la posguerra; y se ha caracterizado como
esos modelos de financiamiento tuvieron su apli-

Volumen 1/ Namero 4

+ 23+

cacién en los ambitos internacionales, primero en-
tre las economias de los paises desarrollados (afios
ochenta) para luego irradiar su funcionamiento en
una buena patte de los paises subdesarroliados, en
especial en aquétlos de mayor industrializacion re-
lativa, con [o que se constituyen las economias emer-
gentes (afios noventa).

LAAPERTURAY LA GLOBALIZACION FINANCIERAS,
CAUSAS. DE LA VOLATILIDAD E INESTABILIDAD EN
LAS ECONOMIAS DE FINALES DE LOS NOVENTA
De tal manera, la globalizacion financiera se ha
convertido en uno de los rasgos centrales de la eco-
nomia y la sociedad contemporaneas, gracias a la
apertura y desregulacion de las economias y, espe-
cialmente, debido a la liberalizacién de los movi-
mientos de capital de corto plazo.

I.a globalizacion se caracteriza por la existen-
cia de grandes corrientes de capital de corto piazo.
Es asf como se generan amplios flujos de recursos
financieros (sus reducidos plazos y consecuente
volatifidad no constituyen en absoluto impedimen-
tos serios para convertir a tales montos en présta-
mos, gracias a su flujo y reflujo que, como en un
vaivén de olas se suceden de manera ininterrumpi-
da) que luego hacen posible el endeudamiento espe-
culativo de los agentes internos y cuyos movimien-
tos tienen la capacidad de desestabilizar a las econo-
mias y provocar grandes y rapidos dafios sociales.

La ininterrumpida sucesion de crisis financie-
ras en los dltimos veinte afios demuestra que el
impacto de fa globalizacién es especialmente grave
en las sociedades periféricas, y en particular en las
que presentan un elevado endeudamiento. Por ello,
la apertura y desregulacion, que cotrieron por cuenta
de los paises que se iban declarando “libres del pro-
teccionismo”, habrian de facilitar las crisis sucesi-
vas y recurrentes que no han faltado a lo largo de
los Gltimos veinte ajios; crisis que, ademds, se ex-
tienden de una manera “contagiosa” ya que al so-
brevenir en cualquiera de esas economias, pronto
expanden sus efectos, se generalizan, y terminan
por amplificarse con fuerza inusitada.

Las economias que sufren una crisis deben
aceptar programas de prevencion y de supetvision
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por parte de los organismos financieros internacio-
nales (principalmente de los gemelos surgidos de
la Conferencia de Bretton-Woods en 1944) condi-
cionados a la aplicacién de programas econdmicos que
tienen fuertes costos productivos y sociales y, gene-
ralmente, no evitan la aparicién de nuevas crisis.

Al aumentar la dependencia financiera exter-
na de las economias la globalizacién exacerba el
poder de los paises industriales, de los organismos
financieros internacionales y de los grandes bancos
privados sobre la orientacion econdmica y social
de los paises periféricos, tal y como se pretendid
por parte del consenso de Washington,

Por ejemplo, se puede documentar como el
Banco Mundial recomendaba, desde 1989, en su
Informe Anual, fervientemente que fos paises sub-
desarrollados abriesen sus respectivos sistemas fi-
nancieros a las corrientes del exterior (léase: en pro-
cedencia sobre todo de las economias altamente
industrializadas). Entre 1989y 1991 se observé algo
que nunca se habia observado: unas 17 naciones
periféricas en efecto se fueron abriendo y
desregulando, hasta conformar el pelotdn de fo que
con gran boato se denomina desde 1992-1993 como
“economias o mercados emergentes”.

Para México también, habria entonces que re-
cordar los procesos de apertura y de desregulacion
que con determinacion y consistencia encauzé el
régimen presidencial anterior (1988 a 1994) y pro-
sigue igualmente el actual. En el primero se
reprivatizd a la banca privada y se permitio la con-
formacién de los grupos financieros; se empez
con una importante apertura al capital externo que
inclufa también a la llamada industria bancaria (y
al sector financiero en general); en el actual se
aprobd la reforma del régimen de seguridad social
mediante lo cual se dio origen a las administrado-
ras de fondos de retiro (0 AFORES) en 1997y se
ha sobreprotegido de manera ostensible al nego-
cio de los bancos mediante los esquemas de asegu-
ramiento del universo de los depésitos (el Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA)
hasta diciembre de 1998 y el Instituto de Proteccion
del Ahorro Bancario - IPAB - después de esa fecha)
sin que importe el monto que se debe destinar del
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presupuesto federal para manteher a flote a dichas
empresas de intermediacion,

Asi pues, se da una marcada merma en la sobera-
nia de los Estados nacionales en cuanto al disefio y el
manejo de sus politicas econdmicas, en cuanto al mane-
jo del tipo de cambio, de sus propuestas estratégicas en
cuanto a los agregados monetarios y a los suministros
internos de financiamiento orientados a los sectores pro-
ductivos. Los efectos de la globalizacion financiera no se
limitan a los paises en crisis, ya que atn las economias
estables padecen la volatilidad financiera y la presion
de los centros de poder; también a ellas se les
imponen fuertes restricciones en su capacidad de deci-
sion en aspectos cruciales como la politica monetaria,
cambiaria o fiscal.

Y en qué forma afecta lo anterior a los ingresos
de las personas?

La globalizacién financiera mﬂuye también en forma
directa en fos ingresos de las personas. Uno de los fe-
némenos de creciente importancia es la creacion de pro-
gramas de jubilacién privados, cuyos fondos son inver-
tidos en el mercado financiero nacional e internacional.-
De este modo, una parte de los ingresos del trabajo de
los ciudadanos se integra a los flujos de capital interna-
cional, mientras que las jubilaciones que habran de re-
cibir dependeran de las‘alternativas financieras que fos
organismos financieros determinen, con lo que se es-
pera un cierto rendimiento de sus aportaciones. Como
hemos apuntado ya antes, tal es ¢l sentido y el destino
que se hadisefiado para las Afores mexicanas, asi como
lo es el de las administradoras de fondos de pension
(AFPs) en Chile, en Perd, y en algunos otros paises
sudamericanos. Para mayotes analisis, en la siguiente
seccion se expondran los dilemas del binomio “econo-
mia financiera versus economia real”

Estos fendmenos no san de caracter natural o
inevitable, sino que se deben a las politicas de los
gobiernos y los organismos financieros internacio-
nales, que promueven la apertura financiera de las
economias y toleran la expansion de précticas es-
peculfativas de alcance global llevadas a cabo tanto
por entidades especializadas en ese tipo de activi-
dades como por instituciones tradicionales tales
como los grandes bancos internacionales.
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De ahi, entonces, que los ciudadanos, a través
de asociaciones civiles se pongan en accion, se or-
ganicen y busquen incidir en fas formas de inser-
cion de sus economfias nacionales en el nuevo con-
texto internacional y, muy en particular, en la glo-
batizacion financiera.

LA ESPECULACION SE DESBORDA EN ASIA Y
AMENAZA A LA ECONOMIA REAL DEL PLANETA.3
Lejos de haber sido contenida, la crisis actual po-
dria resultar a la postre més destructora atn que la
que el mundo conocié en 1987, incluso mas que
aquélla de 1929. Si en 1987 las monedas ain goza-
ban de cierta estabilidad, esta vez el descenso pro-
nuniciado en e} valor de las acciones coincidi6 con
el de algunas monedas nacionales. De hecho, se
pude decir que una relacién sumamente estrecha se
pudo apreciar entre el mercado bursatil y el merca-
do de cambios: no solamente los “especuladores
institucionales” pueden manipular los precios de las
acciones sino que también han aprendido que pue-
den saquear a fos bancos centrales de sus reservas
de divisas, con lo que desestabilizan de paso a eco-
nomias enteras.

Desde que en 1971 fue suprimido el sistema
de paridades fijas, definido en Bretton Woods en
1944, el sistema financiero que hoy se conoce se
fue delineando en varias ctapas. En los afios 1980 y
coincidiendo en gran medida con [a era “Thatcher-
Reagan”, la crisis de la deuda externa desencadend
una oleada de fusiones, bancarrotas y reestructura-
ciones de empresas. A su vez, tales transformacio-
nes, segiin observamos al exponer anteriormente los

3 Para lo que sigue en esta seccion en la que se trata del dilema
fundamantal contemporaneo de la economia financiera versus
la economia real, nos hemos inspirado grandemente en el
articulo de Michel Chossudovsky (1997) sobre ese tema y el
tratamiento que é! mismo ofrece en particular acerca-de la cri-
sis de las economias emergentes del sureste asiatico que ocu-
i en fa segunda mitad,de ese mismo aio.

4 Para una excelente demostracion de lo que se afirma aqui, se
puede ver {0 volver a ver) Ja muy aceptable cinta cinematogra-
fica “Wall Street”, de fines de los anos ochenta, con la actua-
cion estelar def actor Michael Douglas, quien protagoniza el
papel justamente de un magnate especulador,
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dos grandes esquemas de financiamiento de las
empresas de [a segunda mitad del actual siglo (ver
seccion 1, “Los dos esquemas...”), habrian de fa-
vorecer [a aparicion y ¢l desarrollo de una nueva
generacion de agentes financieros entre los
inversionistas institucionales, firmas de corretaje
y de administracién de fondos de inversién, asi
como entre grandes compaiifas de seguros.

El “crac” bursatil de 1987 permiti6 [a cristali-
zacion de tales cambios, garantizando también que
{nicamente los “mejores” pudiesen sobrevivir. Diez
afios después, lo que presenciamos es una enorme
concentracion del poder financiero. Ha surgido el
“especulador institucional”, actor todopoderoso que
puede incluso imponerse atin por encima de intere-

ses mas tradicionales, por ejemplo de aquéllos li-

gados con alguna actividad productiva. En virtud
de una gran variedad de instrumentos, esos
especuladores pueden ahora apropiarse de una par-
te de la riqueza que s6lo puede ser el resultado de
quienes producen bienes y servicios. Y, sin embar-
£o, son aquéllos los que, con frecuencia, marcan el
paso sobre el porvenir de las empresas que se coti-
zan en la bolsa de “Wall Street”. Sin nexo alguno
con la economia real, pueden ellos sin problema
precipitar la bancarrota de grandes empresas indus-
triales o de servicios.?

En 1995, el monto diario de las transacciones
con divisas {de unos mil 500 miles de millones de
dolares) excedia ya el ciimulo de las reservas de cam-
bio de todos los bancos centrales del planeta (de solo
unos mol 202 miles de millones). Elio significa, cla-
ramente, que los “especuladores institucionales”
detentan, sobre los totales acumulados que represen-
tan fas reservas de cambio, un poder superior al que
tienen los mismos institutos de emisién, Ello signifi-
ca, al final de cuentas que éstos no pueden, ni en lo
individual ni en lo colectivo, luchar contra la espe-
culacion cuando ésta se ha propuesto someter a al-
gtin pais o conjunto de ellos.

Por ello, durante la crisis de tipos de cambio
de los meses finales de 1997, los especuladores
institucionales consiguieron apropiarse de miles de
mitiones de dolares. Y tal ataque especulativo fue
uno de los rasgos mas sobresalientes de dicha crisis
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financiera. Por ello, si eso pudieron lograr enton-
ces, no era para menospreciar la posibilidad que en-
seguida se pudiesen lanzar contra los recursos de re-
serva de otros pafses emergentes, los [atinoamerica-
nos por ejemplo, con o que se hubiesen podido re-
petir situaciones como el efecto tequila, samba, etc.
En realidad, esto dltimo ocurrié en enero de 1999
con la devaluacion del real brasilefio. No es por ello
casualidad que hoy, a finales de este tltimo afio, prac-
ticamente toda América Latina se encuentre en rece-
sién, con la excepcion de México, ya que éste, seglin
acaba de reconocer el profesor Pierre Salama, de la
Universidad de Paris XIII, en su reciente “Céatedra
Cortazar” en la Universidad de Guadalajara, “en lo
comercial no forma parte de América Latina” sino
de América del Norte, en virtud de su tratado comer-
cial con la parte norte del continente.

La reestructuracion mundial de instituciones
y de mercados financieros acelerd la acumulacion
de grandes riquezas en manos privadas, en mu-
chos de los casos producto de transacciones espe-
culativas. Tan sélo en Estados Unidos, el niimero
de aquéllos cuyos activos rebasan los mil millo-
nes de délares pasé de 13 en 1982 a 149 en 1996.
Ese selecto “club de mil-millonarios del planeta”
cuenta hoy con 450 miembros y acumula por si
solo una fortuna muy superior al equivalente del
nroducto nacional bruto agregado de los paises mas
.obres, en los cuales habita el 56 por ciento de la
poblacion mundial, es decir algo mds de 3 mil mi-

‘ones de personas,
Asi, poco importa producir bienes o servicios:
enriquecimiento se efecttia ahora de manera in-
pendiente a la economfa real. Segin Forbes “los
éxitos de Wall Street se explican por ¢l “boom” se-
fialado en el niimero de mil-millonarios”

De manera simultinea a lo anterior, los in-
gresos de la masa de los productores de bienes y
servicios —es decir, el nivel de vida de la mayor
parte de [os asalariados— contintia bajando, los
programas colectivos en gasto social de salud y de
educacidn son ajustados a la baja, fas desigualda-
des se profundizan. De acuerdo con la Organiza-
cion Internacional del Trabajo (OIT), el desempleo
puede estimarse en cerca de mil milfones de perso-
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nas en todo el mundo, es decir casi un tercio de la
poblacion activa.

A diferencia de lo que ocurria durante los afios
20, las principales bolsas de valores del mundo fun-
cionan hoy en una red electrénica (a [a manera del
Internet) las 24 horas del dia. Por ello, cualquier
volatilidad en Wall Street se extiende casi de inme-
diato hacia los mercados financieros de Europa y
de Asia, asi como reciprocamente. Las experien-
cias mas recientes acaban de probar ¢l papel
desestabilizador de los sistemas de transmision
informatizada de precios y cotizaciones: asi, el in-
dice Dow Jones puede, en apenas unos cuantos
minutos, ganar o perder algunas centenas de pun-
tos gracias a un sistema electronico, “Superdot”, el
cual permite un tratamiento simultaneo promedio
de trescientas setenta y cinco dérdenes de compra
agrupadas por segundo, lo cual equivale a una ca-
pacidad de operacion de hasta dos mil miflones de
acciones por dia.

Es por ello que Alan Greenspan ha reconoci-
do que “la eficacia de los mercados financieros es
tal que permite transmitir los errores mucho mas
deprisa que lo que cualquiera hubiese podido si-
quiera imaginar hace apenas una generacién”. En-
tonces, si tanto la velocidad como el volumen de
los intercambios que pueden realizarse se han mul-
tiplicado por diez desde 1987, los riegos de inesta-
bilidad financiera se han elevado de manera pro-
porcional tal vez, maxime hoy, cuando las econo-
mias nacionales de todo el mundo se encuentran
cada vez mas unidas las unas a las otras a través de
diferentes redes de transacciones comerciales como
financieras,

Pero las politicas macroeconémicas son, tam-
bién ellas, ampliamente “mundializadas™; es decir
por todas partes se aplican idénticas medidas de aus-
teridad-y por todas partes se observa la vigilancia
que ejercen los acreedores y [as instituciones finan-
cieras internacionales.

Por ello se ha producido una contraccion del
poder de compra cn el ambito mundial. Si se ex-
ceptla el muy exitoso mercado de los productos de
lujo, destinado al scgmento socioeconémico mas
favorecido, las ventas del sector de bienes de con-
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sumo cotriente escasean. El alza incesante de los
valores cotizados en la bolsa no observa una rela-
cién directa con lo que ocurre en la economia real.
Por lo visto los mercados financieros “no podran
vivir de manera indefinida con una marcha ascen-
dente en apariencia imparable™; tampoco “la con-
fianza” de los medios empresariales y financieros
podra sobrevivir en medio de fa recesién actual.
Aquéllos que invierten sus ahorros en bolsa se se-
guirdn eariqueciendo tanto tiempo como los mer-
cados respectivos sigan creciendo... y siempre y
cuando ellos mismos sigan ahorrando ¢ invirtiendo
también en la bolsa.

Sin embargo, cuando esas alzas [leguen a la
cima, seran los ahorros destinados a financiar un
retiro, unia educacién o un riesgo semejante los que
verdn mermarse o desaparecer sin decir “ni agua
va”. Mas del 40 por ciento de la poblacion adulta
de Estados Unidos ha colocado al menos una parte
de su ahorro en la bolsa. Cualquier crisis financiera
provocaria en consecuencia una cadena de banca-
rrotas. Y con ello, muchos bancos se irian a pique.

EL IMPUESTO PROPUESTO POR JAMES TOBIN,
PREMIO NOBEL DE ECONGMIA 1981
James Tobin, ex-consejero del presidente Kennedy,
economista keynesiano, Premio Nobel de Econo-
mia en 1981, demostré que el monto de movimien-
tos de capitales realizados tiene fines predominan-
temente especulativos y equivalen diariamente a
mas del 90 por ciento de las transacciones finan-
cieras internacionales. Ademas, ello lesiona la au-
tonomia de las politicas monetarias nacionales

Tobin propone [a aplicacién de una tasa
impositiva que golpearia sin excepcion a todas las
transacciones de cambio internacionales, es decir
todas [as transacciones que impliquen la conver-
sion de divisas.

Ella se aplicaria en toda operacién de compra
y/o venta, sea cual sea su finalidad (operacion co-
mercial o financiera). Inicialmente esta tasa se pensé
que deberia aplicarse tnicamente en operacioes al
contado, pero vista la multitud de escapatorias que
existen en ellas, es evidente que deberia igualmente
englobar a los otros metrcados, sean transacciones al
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confado o a plazo, operaciones sobre opciones, can-
jes de divisas o aln otras operaciones de cambio.

Los montos producidos por dicho impuesto
serian recaudados a través de los gobiernos nacio-
nales y remitidos a una organizacién internacional
para su aplicacion. La finalidad primordial seria,
con esos fondos, coadyuvar en el alivio de situa-
ciones extremas de pobreza, fondos para desastres,
ayuda para victimas de guerras, etc.

Esta tasa seria aplicada en el ambito interna-
cional con un nivel uniforme para evitar un despla-
zamiento hacia otros mercados o paises. Seria ad- -
ministrada por los diferentes gobiernos nacionales
para todas las operaciones efectuadas en su territo-
rio, cualquiera que fuese [a divisa usada. De esa
manera no setia un impuesto “discriminatorio” ya
que seria implementado por todos los paises. Tam-
poco seria disuasivo ni penalizaria a las corrientes
de capitales, fuesen éstas provenientes desde cual-
quier origen o se dirigiesen hacia cualquier desti-
no. Lo tnico que haria disuasivo a tal flujo de capi-
tales serfa su propia temporalidad, es decir, un muy
limitado tiempo de “estancia” en aquel lugar de su
colocacién itinerante en turno.

Conforme el depdsito o flujo en cuestion lle-
gase a “instalarse” por un mayor plazo (digamos,
por gjemplo, un minimo de tres o seis meses qui-
z4), el impuesto no seria tan gravoso. En aquellos
casos de depositos por, digamos, un minimo de 12
meses, lo serfa todavia menos. Es claro, aqui, el
objetivo a alcanzar: todo ello darfa una mayor y
envidiable estabilidad y prediccién a los mercados
financieros de cada pais en su tipo de cambio, su
tipo de interés real, indicadores de inflacién inclu-
s0, con lo que casi todo el mundo se beneficiaria y
se acabarian o menguarian-al menos, enormemen-
te, la incertidumbre y la volatilidad, que hoy carac-
terizan a la generalidad de los mercados, tanto emer-
gentes como de economias mids maduras y estables.

El objetivo que se busca afectar esté claramen-
te precisado: a los mercados financieros, a los que
hay que regular en sus nuevas y deslumbrantes mo-
dalidades de una gran rapidez y precision si se quiere
no sucumbir a su dictadura actual. La mejor arma
no es otra que el impuesto Tobin. Esa dictadura
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busca solamente ganar dinero a través del dinero
mismo; sin que importen los costos de temibles
devaluaciones dolorosas, de la moneda en cuestion,
de crisis que con elfo se siguen, etcétera.

Es justamente en el ambito de la Union Euro-
pea en donde actualmente se pueden esperar los re-
sultados mas firmes en tal direccion. Tanto por que
la zona euro podria, técnicamente y sin dificultad,
constituirse en una zona Tobin; como por que ef
gobierno de Finlandia, uno de los once miembros
de la zona euro, ha inscrito precisamente el obje-
tivo del impuesto Tobin en su programa. Mas adn,
corresponde precisamente a ese gobierno, durante
el segundo semestre de este 1999 la presidencia
rotatoria del consejo de ministros de los quince
miembros de la Union Europea (UE).)

Asli pues, este gravamen frenaria la especu-
lacion porque el costo del mismo seria
inversamente proporcional al periodo de posesién
del activo. En otras palabras, entre menos tiempo
se tienen esos activos mas se observara el aumen-
to automatico del costo. O sea que una tasa del
0,5% anual tendrfa, por una incursion de dos dias,
un costo anual det 517 por ciento; por 7 dias, 68
por ciento; por un mes, 13 por ciento; por 3 meses,
4 por ciento; por 3 afios, 0,3 por ciento. Como se

_$"Desarmar a los mercados”, editorial de Ignacio Ramonet,
publicado por primera vez en la publicacién mensual Le Mon-
de Diplomatique de diciembre de 1997 La asociacién ATTAC:

- Association pour une Taxation des Tramsactions Financieres

pour {'Aide aux Citoyenes, (en espanol, Asociacion por un

Impuesto a las Transacciones Financieras para fa Ayuda a los

Ciudadanos) fue creada en Paris, en junio de 1998 a iniciativa

de la publicacion mensuat Le Monde Dipiomatique, por sindi-

catos, asociaciones y publicaciones diversas; contaha, en no-
viembre siguiente con unos 4 mit 500 miembros ya. En su

Plataforma, que a continuacién se presenta por vez primera

en espandal, traducida por el autor, se propone como objetivos
la reconquista de algunos espacios gue la democracia ha per-
dido o bien tiene adn que alcanzar, ante ef avance, que parece

en ocasiones incontenible, de Ia esfera financiera, en espe-
cial mediante un arma que, para fin de que sea eficaz, debe
ser adoptada por la mayor parte de los paises: un impussto af
capital, a os ingresos que de éste derivan y a la especulacidn
que se flace contra las monedas nacionales (el impuesto
Tobin). Su pagina en Internet: hitp:/fattac.org; su buzon elec-

irénico: attac@attac.org
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aprecia, (inicamente resultarian fuertemente des-
alentadas aquellas operaciones fuertemente espe-
culativas, fas que precisamente perjudican gran-
demente toda posibilidad de certeza y de predic-
cion que tanto se requieren por parte de los gobier-
nos, de las empresas, de los agentes econdmicos
para proyectar sus presupuestos y sus horizontes de
mediano y largo plazo.

“DESARMAR A LOS MERCADOS”, PLATAFORMA DE
DECLARACION DE PRINCIPIOS DEL MOVIMIENTO
CIVICO INTERNACIONAL (ATTAC)®

El tifén contra las bolsas de Asia amenaza tam-
bién al resto del mundo: la “mundializacién™ del
capital financiero se halla en vias de colocar a los
pueblos def mundo en un estado de inseguridad ge-
neralizada. Ella hace caso omiso ¢ ignora a las na-
ciones y a sus Estados como lo que son: lugares per-
tinentes de ejercicio de la democracia y garantes del
bien comtin.

Mas aln: la mundializacion financiera ha crea-
do de hecho su propio Estado. Un Estado
supranacional que dispone de sus propios aparatos,
de sus redes de influencia como de sus medios de
accién propios. Se trata de la constelacion formada
por el Fondo Monetario internacional (FMI), El
Banco Mundial (BM), la Organizacion para la Co-
operacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y
la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) su-
cesora del Acuerdo General de Aranceles y Comer-
cio {0 GATT). Las cuatro instituciones hablan como
st fueran una sola voz —y su eco resuena practica-
mente en la totalidad de los grandes medios de co-
municacion— y exaltan sin descanso las “virtudes
def mercado”

Este Estado mundial es un poder sin socie-
dad, este papel lo cumplen los mercados finan-
cieros y las empresas gigantes de las que es su
mandatario, con lo que, por consecuencia, las so-
ciedades realmente existentes, por su fado, son
sociedades desposeidas de poder. Y esta situa-
cidn se sigue agravando.

Como sucesora que es del GATT, la OMC se
convirtig, desde 1995 en una institucion dotada de
poderes supranacionales y fue colocada por encima
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de todo control de-la democracia parlamentaria.
Cuando se apela juridicamente a tal institucion, ella
puede declarar a las respectivas legislaciones naciona-
les, en asuntos de derecho faboral, de medio ambiente
o de salud publica, “contrarias a la libertad def comer-
¢io” y, por consecuencia, exigir su abrogacion.

Por otra parte, desde mayo de [995, en el seno
de la OCDE y haciendo caso omiso de las opiniones
plblicas, se negocia ¢l muy importante Acuerdo
Multilateral sobre las Inversiones (AMI), el cual de-
beria ser firmado en 1998, y con el cual se pretende
otorgar plenos poderes a los inversionistas incluso
sobre los distintos gobiernos nacionales.

Desarmar al poder financiero mundial debe con-
vertirse en un objetivo civico fundamentat si es que
se quiere evitar que el mundo del siglo venidero se
transforme en una selva en la cual sélo contaria el
imperio y capricho de los especuladores

Dia a dia, cerca de un billén y medio® de déla-
res van y vienen, especulando sobre los tipos de cam-
bio nacionales. Tal inestabilidad de los tipos de cam-
bio es una de las causas de la elevacion de las tasas
de interés reales, lo que frena al consumo de las
familias como la inversion de las empresas. Pro-
voca que se agraven [os déficits publicos, asi como
incita a las administradoras de fondos de pensidn,

que manejan centenas de miles de millones de’

dolares, a reclamar a las empresas unos dividen-
dos cada vez mayores. Las primeras victimas de
esta “carrera en pos de los rendimientos més ele-
vados” son precisamente los asalariados ya que,
cada nueva oleada de despidos masivos provoca
justamente la elevacion bursétit de los titulos-va-
lores de sus expatrones. ;Pueden, las distintas so-
ciedades, seguir tolerando por siempre lo intole-
rable?. Por eso urge que sean lanzados al menos
“unos granos de arena” en {a bien engrasada ma-
quinaria de los movimientos de capitales
devastadores. Tres objetivos deben perseguirse: )
la supresion de tos “paraisos fiscales”, 2) que se

8 Aqui, naturalmente se toma a un “bilién" no como lo hace el
sisterna inglés de medicion (equivalente a apenas un millar de
millones), sino segin el sistema de medicién espanol: como
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eleve la tributacion de los ingresos financieros, y
3) mediante una imposicién fiscal a las transac-
ciones financieras.

Los parafsos fiscales constituyen zonas en
donde reina ¢l secreto bancario, el cual sélo sirve
para camuflar malversaciones y otras actividades
mafiosas. Miles de millones de délares son sus-
traidos de todo control y toda fiscalizacion, para
el Uinico beneficio de los poderosos y de los esta-
blecimientos financieros. Puesto que todos los
grandes bancos del mundo cuentan con sucursa-
les en tales paraisos fiscales, lo que les reporta
Jugosos beneficios, ;acaso no podria decretarse un
boicot financiero, por ejemplo, de plazas como
Gibraltar, las Islas Caiman, o Liechtenstein, me-
diante la prohibicion que aquellos bancos que tra-
bajan con instancias gubernamentales abran en
esas plazas filiales o sucursales?:-

La imposicion sabre los ingresos financieros
debe ser una exigencia democréitica minima. Ta-

/les ingresos deberian ser gravados exactamente a

la misma tasa que los ingresos del trabajo. Esto no
ocurre en ninglin fugar, en particular ni siquiera
en la Union Europea.

. La libertad total de circulacion de los capita-
les desestabiliza a la democracia. Es por ello que
importa de colocar algunos mecanismos
disuasivos. Uno podria ser el “impuesto Tobin”,
propuesto por el economista James Tobin, Premio
Nobel norteamericano de Economia 1981, el cual
lanzo semejante idea desde 1972. La idea es la de
gravar, mediante una tasa médica, todas las tran-
sacciones que se efectian en los mercados de cam-
bios en el mundo para asi estabilizarlas y, de paso,
para allegarse algunos recursos nada despreciables
para [a cornunidad internacional. Mediante una tasa
de apenas 0.1 por ciento (o sea 10 centavos por cada
100 délares), ese impuesto representaria, por afio,
algunos 166 miles de millones de délares, lo doble
de la suma anual necesaria para erradicar la pobre-
za extrema de aqui a principios del siglo entrante.

Numerosos expertos han demostrado ya que
la puesta en préactica de este impuesto no implica
ninguna dificultad de orden técnico. Sélo que su
aplicacion arruinaria el credo liberal de todos aqué-
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ilos que no paran de lamentarse por la ausencia de
alguna solucion alternativa frente al sistema actual,

(Por qué no crear, a nivel del planeta, la or-
ganizacion no gubernamental “Accién por un Im-
puesto Tobin para Ayuda a los ciudadanos™ (Action
pour une taxe Tobin d’aide aux citoyens, ATTAC)?.
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