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RESUMEN

En las economias capitalistas, el sistema financiero tiene fa
funcion de canalizar los recursos desde los ahorradores ha-
cia la inversion productiva. Sin embargo, los movimientos
especulativos perturban esta funcién, al sustraer los recur-
sos financieros del sector productivo, bajo la ilusién de que
el dinero produce dinero por si mismo. No obstante, solo el
frabajo productivo genera riqueza y solo de él pueden prove-
nir las ganancias exitraordinarias de los agentes especulati-
vos. lLas crisis financieras son siempre el producto de esta
contradiccion, y expresan agotamiento en las estrategias de
acumulacion de capital y exige incremento en las lasas de
explotacion del trabajo. Por tanto, las dificultades para incre-
mentar las ganancias agudizan la contradiccién capital-tra-
bajo y revientan en crisis sociales de mayores proporciones
cada vez, frente a la desesperada exigencia de rentabilidad
rapida y facil de los agentes especulativos.

ABSTRACT

In the capitaiist economies, the financial system has the
function of canalizing resources from saving person to
productive investment. However, speculative movements
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disturb this function by subtracting the financial resources of
the productive sector, under the illusion that money produces
money by itself. Nevertheless, only productive labour generates
richness and only from it can come the extraordinary gains of
speculative agents. The financial crisis is always the product
of this contradiction and they rather express exhaustion in
capital accumulation strategies and require increase in
exploitation rates of labour. Therefore, the difficulties to rise
gains make sharper the capital-labour contradiction and broke
in a social crisis of bigger proportions every time in front of
desperate demand of a fast and easy rentability of the

speculative agents.

INTRODUCCION

La creacién de riqueza mate-
rial es una preocupaciéon funda-
mental de toda sociedad y por
eso es de suma importancia
comprender cudl es el trabajo que
realmente la crea y la incre-
menta. Sabemos que el motivo
propulsor de toda la produccion
capitalista es la creacién y repro-
duccidn constante riqueza, y esto
se realiza mediante un proceso
ciclico de trabajo colectivo que
entrelaza la produccion, el cam-
bio, la distribucion y el consumo
en dos momentos esenciales:
produccion y circulacion de las
mercancias. Si bien la fase de la
produccién es donde se crea
nueva riqueza, la fase de circula-
cién, aunque no produce nueva
riqueza, es también fundamental
para la realizacién del plusvalor
y ademas para que el ciclo se
renueve constantemente.

“El ciclo del capital sélo se
desarrolla normaimente —escri-
be Marx en el segundo tomo de
El Capital— mientras sus distin-

tas fases se suceden sin interrup-
cion. Si el capital se inmoviliza en
su primera fase D-M, el capital en
dinero queda paralizado como
tesoro; si se inmoviliza en la fase
de la produccion, quedaran pa-
ralizados, de un lado, los medios
de produccion, mientras de otro
lado la fuerza de trabajo perma-
necera ociosa; si se inmoviliza en
la dltima fase M'-D, las mercan-
cias almacenadas sin vender
pondran un dique a la corriente
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de la circulacion”'.

Asi, el ciclo en conjunto del
capital industrial esta condiciona-
do por el desarrolio normal de los
ciclos de cada una de las formas
funcionales del capital: capital-
dinero, capital-mercancias, capi-
tal productivo. En su conjunto, el
capital aparece simultaneamen-
te en sus diferentes formas. Pero
cada una de sus partes recorre
su propio ciclo pasando de una
fase a otra y asumiendo las fun-
ciones propias de cada fase. Por
tanto, es la unidad de los tres ci-
clos la que garantiza la continui-
dad del proceso reproductivo del
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capital. “El capital como valor que
se valoriza, no encierra solamen-
te relaciones de clase, un deter-
minado caracter social, basado
en la existencia del trabajo como
trabajo asalariado. Es un movi-
miento, un proceso ciclico a tra-
vés de diferentes fases, que, a
su vez, se halla formado por tres
diferentes etapas. Sélo se le pue-
de concebir, pues, como movi-
miento, y no en estado yacente.
Quienes consideran una pura
abstraccion la sustantivacion del
valor olvidan que el movimiento
del capital industrial es precisa-
mente esta abstraccion hecha
realidad. El valor recorre aqui,
diferentes formas, diversos mo-
vimientos, en los que se conser-
va y al mismo tiempo se valori-
za, se incrementa™.

Pero el proceso puede enten-
derse de forma distorsionada
segun sea el punto de partida
desde el cual se conciba el pro-
ceso. Pues cada forma funcional
del capital recorre su propio ci-
clo y en él aparece esta forma
como punto de partida y como
punto de llegada. Por ejemplo,
confundir el ciclo del capital so-
cial global con el ciclo del capi-
tal-dinero posibilita ignorar el ori-
gen de este dinero y de su
valorizacién. En esta mirada se
encubre el proceso productivo y
las relaciones sociales de pro-
duccion que en él se desarrollan
y hacen posible la creacion de
nueva riqueza. “Precisamente
—escribe Marx— porque la for-
ma-dinero del valor es la forma

independiente y tangible en que
se manifiesta, |la forma de la cir-
culacién D... D’, cuyo punto de
partida y punto final es el dinero
efectivo, el hacer dinero, expre-
sa del modo mas tangible el mo-
tivo propulsor de la produccion
capitalista. El proceso de produc-
cidn no es mas que el eslabén
inevitable, el mal necesario para
poder hacer dinero. Por eso to-
das las naciones en que impera
el sistema capitalista de produc-
cion se ven asaltadas periddica-
mente por la quimera de querer
hacer dinero sin utilizar como
medio el proceso de produc-
cion”.?

Aqui el proceso de produccion
aparece mas bien como la inte-
rrupcién de las dos fase de la cir-
culacion; es decir, como si la or-
bita de la circulacién fuera la
determinante en el proceso de
valorizaciéon. Y tal vez nunca
como hoy apareci6 en la socie-
dad capitalista expresada con tal
fuerza la quimera de querer ha-
cer dinero sin recurrir para nada
al proceso de produccion,; tal vez
nunca antes fue tan fuerte la ilu-
sion de que el dinero engendra
dinero y tan contundente la
apuesta por esta creencia. Ello
se refleja en un incremento sin
precedentes en las actividades
especulativas, sobretodo en la
especulacion financiera, y que
tienen como causa y consecuen-
cia una caida en la rentabilidad
de las actividades propiamente
productivas. Aqui podriamos ob-
servar una evidente y drastica
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interrupcién en el ciclo que debe
recorrer el capital social, como lo
mostraba Marx, al inmovilizarse
el capital en una de sus formas:
capital-dinero. Aqui el capital-di-
nero no continua su ciclo convir-
tiéndose en capital productivo.
Ello, obviamente, nos da cuenta
de una crisis en el modo de re-
produccion del capital, que se
refuerza precisamente con el
auge de la especulacion.

Inicialmente la crisis de acu-
mulacién se manifiesta en una
gran autonomia del capital finan-
ciero, que parece divorciarse de
las otras formas del capital. El
dinero, en vez de transformarse
en capital productivo, compran-
do los medios de producciény la
fuerza de trabajo que le permitan
valorizarse, se concentra en su
propio ciclo independiente del ci-
clo del capital social global. Inten-
ta valorizarse a través de la es-
peculacion.

Esta ilusion tiene sustento in-
cluso en algunas teorias que han
ganado relevancia en la historia
de la economia y de la politica
econdmica, como la teoria Key-
nesiana, por ejemplo. Segun
Keynes, existen tres motivos
para demandar dinero: una de-
manda de dinero para las tran-
sacciones, €so permite mante-
ner en circulacion las mercancias
de la produccion; una demanda
para inversion (inversién en fuer-
za de trabajo y medios de pro-
duccién); y una demanda por
precaucion ante el alza de los pre-

cios. Esta dltima es una deman-
da de dinero con fines especula-
tivos.

Podriamos apelar a Jorge
Child para entender mejor las
consecuencias de estos tres ti-
pos de demanda; sobretodo para
comprender los elementos que
posibilitan el posicionamiento de
una economia de la especula-
cién. Segun Child, la actividad del
capital financiero se puede des-
doblar en dos: un capital de in-
version que compra medios de
produccion (se entienden aqui
estos como capital variable y ca-
pital constante), y un capital cir-
culante para financiar el tiempo
de circulacién o de comercio de
las mercancias. “Pero también
—escribe Child— hay una parte
del ahorro que no circula nien la
esfera de la inversion nien la es-
fera de la circulacién. Este es un
capital que no contribuye a la
creacion de riqueza nueva, sino
a la circulacion de la riqueza vie-
ja. Se convierte en un simple
medio para la subasta, digamoslo
asi, de la riqueza vieja, y en ese
caso no podemos decir que ese
capital se esté apropiando plus-
valia sino mas bien especulando
sobre una riqueza ya existente.
No iria a crear una acumulacion
neta de capital sino mas bien una
concentracion de capitales exis-
tentes. Tendriamos la misma ri-
queza en Menos manos o sea
una acumulacién estacionaria de
capital, o simplemente concen-
tracién. A diferencia de la acumu-
lacion de capital que es la adicién
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de nuevos medios de produccion
al producto nacional™.

Por tanto, el capital financiero
circula dentro del circuito produc-
tivo bien sea como crédito a la
produccion o como crédito a las
actividades de circulaciéon. En tal
caso las entidades financieras
actuan como intermediarios en el
proceso de produccién canali-
zando el ahorro hacia estas acti-
vidades. Pero, dado que existe
también la demanda de dinero
para especulacién, podemos de-
cir que también hay una parte del
capital financiero que se mueve
por fuera del circuito productivo,
que no opera como intermedia-
ro en la creacion de la nueva ri-
queza, sino como medio de su-
basta de la riqueza preexistente.
El capital especulativo se usa
para adquirir ciertos bienes en los
que se esperan alzas de sus pre-
cios; por tanto, en épocas infla-
cionarias, la demanda de crédito
para especulacién es también
muy grande. Podria pensarse, sin
embargo, que la legislacion ban-
caria, nacional e internacional
prohibe el préstamo de capital
especulativo; contra esta creen-
cia nos previene enseguida Jor-
ge Child: “Pero el hecho de que
también aparezcan los bancos
como proveedores de fondos de
ahorro en un porcentaje muy
grande nos esta indicando que
manejan un capital propio y que
ya han dejado de ser exclusiva-
mente intermediarios para con-
vertirse también en capitalistas y
en especuladores de sus mesas

de dinero a través de creacion de
compahnias filiales que hacen es-
tas operaciones para su casa fi-
nanciera”.®

De hecho, explica Child, se
propone a los bancos, para que
no se mezclen monedas buenas
con monedas malas, una sepa-
racion entre la banca de fomen-
to, que provee recurso de ahorro
de largo plazo para inversiones
de largo plazo, y una banca co-
mercial que se apoya en la con-
gelacion monetaria de lareserva
de cada presupuesto de consu-
mo 0 encaje, equivalente a la
base del capital circulante. ; Por
que en el sistema financiero ca-
pitalista hay una parte de conge-
lacién monetaria que no se esta
utilizando para la producciéon en
sus esferas de inversion y cir-
culacién, sino para la especu-
lacion? Pues, como denuncia
Child, “Hay maniobras dentro del
propio sistema que permiten una
congelacion monetaria que no se
convierte en produccion, aunque
el ahorro, aparentemente sea
igual a ingreso monetario menos
la parte destinada a consumo...
Uno de los ejemplos mas claros
de esta contradiccion es el alto
nivel de las reservas interna-
cionales”. A primera vista es
paraddjico que esos recursos re-
presentados en reservas inter-
nacionales no puedan usarse
para incrementar la produccion,
cuando se cuenta con la tierra y
la fuerza de trabajo necesarios
para ponerlos en movimiento. Es
curioso, como lo sefiala Child, un
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sistema que congela y destruye
buena parte del capital acumula-
do en forma de dinero, y que al
mismo tiempo por esta escasez
de dinero sube las tasas de inte-
rés, los costos y los precios fi-
nales. Para explicarlo, Child re-
curre al analisis marxista: “El
analisis marxista —escribe
Child— nos explicaria esta para-
doja porque en el capitalismo se
rompe la unidad entre el valor de
uso y el valor de cambio. Ha des-
aparecido, diria Marx..., en ese
capital congelado en los bancos,
la razdn del valor de uso de la
produccién del capital que debe
usarse para el aumento de la pro-
duccion. El producto del trabajo
se ha mistificado, se ha feti-
chizado en el valor de cambio
abstracto que viene a operar para
atesoramiento de valores de
cambio, ya no como medio de
produccidn, sino de una apropia-
cion de una plusvalia sin oficio en
el sentido de que se va a poder
recrear, sino sélo concentrar la
que se ha producido, o disolver-
se en inflacion. Que ha habido
concentracion es evidente: en el
afo 60 la participacion del traba-
jo en el ingreso nacional era 45%
y hoy endia en 1980, en el mejor
de los casos se acerca apenas
a un 35%. El capital ha crecido
relativamente mas en su partici-
pacién en el producto. Por eso el
dinero congelado no se puede
invertir porgue no hay demanda.
No hay mercado suficiente”.”

Hay que mantener una gran
cantidad de capital monetario

congelado porque no se puede
invertir. Pero lo poco que sefiltra
de esa congelacién pasa a tra-
vés de la creacién de una deman-
da especulativa. “...y el capital fi-
nanciero, que estad compuesto
por el capital de inversion, por el
capital circulante y por el capital
de especuiacién, en este proce-
so tiende a restringir la primera
forma en beneficio de las dos Ui-
timas. Tal es la contradiccion fi-
nanciera del capitalismo a partir
de la inflacién” ® A partir de esto
expone Child lo que va a llamar
la ley de la concentracién y la ley
de la especulacién. Segun él, a
una mayor inflacion corresponde
una mayor especulacion vy, por
tanto, una mayor concentracion
estacionaria o improductiva del
capital. La ley de la especulacion
establece que cuando se estan-
ca la inversion o decrece el pro-
ducto nacional, la demanda de
dinero para inversion es sustitui-
da por una demanda para espe-
culacién y consumo suntuario.
“La baja participacion del trabajo
en el ingreso nacional es la con-
dicién que hace posible la ley de
la especulacién que rige el movi-
miento del capital financiero en
una sociedad polarizada entre

muchos pobres y pocos ricos”.’

Jorge Child demuestra cémo
a partir de los procesos infla-
cionarios que vivia Colombia a fi-
nales de los 70s hay un desarro-
llo sin precedentes en las ac-
tividades especulativas por par-
te del capital financiero, es decir,
como se produce ese desplaza-
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miento de los créditos parala in-
version hacia las actividades es-
peculativas. “El flujo de fondos
originarios del sector financiero
como aporte de activos netos era
(en el trienio 1963-66, un 0.2%)
un porcentaje aceptable, ya que
se trata de intermediarios finan-
cieros que no tienen por qué te-
ner un gran poder de acumula-
cion de capital, sino sencilla-
mente traspasar el ahorro de
unas personas que no lo estan
utilizando a otras que si o quie-
ren y lo necesitan para activida-
des de produccion. Pero esta
proporcion pasé en el trienio si-
guiente 1967-1969 al 12%"."°
También muestra Child como
entre 1960 y 1979 la participaciéon
del sector financiero en el produc-
to nacional subié de 2.5% a
7.5%, lo que mostraba claramen-
te que este sector estaba dejan-
do de ser un simple intermedia-
rio financiero para convertirse en
un capitalista envuelto en una
serie de empresas con activida-
des comerciales y especulativas
que generaban sus propios fon-
dos de ahorro y los prestaba.

EL DESARROLLO
INTERNACIONAL DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

Sin embargo, lo que estaba
denunciando Jorge Child para
Colombia en 1980 era ya un mo-
vimiento generalizado en la eco-

nomia mundial y que hoy denun-
cia unas proporciones quizas in-
sospechadas entonces. Segun
César Giraldo y Oliver Mora, el
capital financiero ha tomado una
hegemonia a nivel mundial y se
ha convertido en el factor deter-
minante dentro de la l6gica de la
acumulacion del capital.” Esa
hegemonia se manifiesta en el
control que ejerce el capital finan-
ciero sobre las empresas y so-
bre la politica econdmica de los
paises. “Este control se ejerce
porque dicho capital toma l1a for-
ma de acreedor o de inversionis-
ta financiero y, como tal, su Uni-
co interés es el de extraer la
ganancia financiera de las em-
presas Yy de los paises, razén por
la cual exige la adopcion de una
serie de politicas que permitan
obtener dichas ganancias”."

La especulacién financiera es
un fenémeno mundial que pre-
senta un comportamiento drama-
tico a partir de la explosién de li-
quidez internacional de los afos
setenta y las politicas que preten-
den liberar el mercado de capita-
les. Esa liquidez es una constan-
te hoy del sistema que empezé
sudesarrollo tras la desaparicion
del patrén oro-dolar y el estable-
cimiento generalizado de los ti-
pos de cambio flexibles. Ahora
existen unos pocos agentes que
pueden emitir monedas como
medios de pago internacional, o
sea como divisas. Ese poder de
emision, sefioreaje, es también el
factor mediante el cual se posi-
bilita 1a apropiacion de buena par-




te del excedente econdémico mun-
dial por parte del capital financie-
ro. De tal modo que en el mundo
existe hoy casi de manera cons-
tante una inmensa masa de re-
cursos financieros que busca en
dénde ser invertida, que busca
rentabilidad financiera. De ahi
gue su vinculacién con el sector
real sea cada vez mas débil y su
desenvolvimiento se dé cada vez
mas en una l6égica especulativa.

La economia cada dia nos
arroja evidencias de esto. En la
actualidad, como lo han demos-
trado varios analistas, entre ellos
Hopenhayn, se presenta una ex-
plosion de actividades cambia-
rias; por ejemplo, para 1991 es-
tas operaciones representaban
entre cincuenta y cien veces el
valor del intercambio de bienes y
servicios reales. El Banco Inter-
nacional de Pagos nos informa
que en abril de 1998 el movimien-
to medio diario en los mercados
de divisas fue de 1.85 billones de
dolares: menos del 5% de esta
actividad estuvo relacionada con
el comercio de bienes y servicios.
El numero de monedas comer-
cializables ha pasado de 19 en
1994 a 180 en 1999, eso signifi-
ca que hipotéticamente existen
por lo menos 18000 tipos de cam-
bio para ser explorados por
inversores y especuladores. En
1998, el partido verde aleman
sostenia ante el parlamento la
necesidad de medidas de control
sobre las transacciones cam-
biarias, argumentando que entre
1975y 1994 las transacciones en

el mercado de divisas se habian
multiplicado por 80, mientras el
comercio mundial lo habia hecho
solo por 2.5.

De tal forma, quienes tienen
el privilegio de emision de divisas
claves, o sea los paises centra-
les mas desarrollados, se apro-
pian del excedente social, que en
buena medida proviene de los
paises periféricos. El pais emisor
disfruta de la capacidad de un
gasto sin ninguna contrapres-
tacién, lujo que no pueden darse
los otros paises'. “Tales divisas
para los paises del centro son
papel moneda, mientras que para
los de la periferia son oro. Los
primeros solo tienen que emitir su
propia moneda para disponer de
divisas, mientras que los segun-
dos deben adquirirlas aumentan-
do sus exportaciones, restrin-
giendo sus importaciones,
endeudandose, o entregando su
patrimonio nacional al capital ex-
tranjero. Esta es la asimetria del

capital financiero internacional”."*

Con la implementacién de los
tipos de cambio flexibles, de
moda hoy, los agentes privados
se ven obligados a retener mas
reservas de las necesarias. La
consecuencia es el incremento
de la demanda por moneda inter-
nacional y de las transacciones
financieras por cada transaccion
real. De otro lado, el régimen de
cambio flexible se sostiene en la
incertidumbre sobre el valor re-
lativo de las diferentes monedas,
lo que efectivamente redunda en
riesgos financieros. Ello llevo al
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sistema financiero a crear una
cantidad de productos financie-
ros (derivados, futuros, opciones,
swaps, etc.) para administrar
ese riesgo. Pero a la postre, los
instrumentos administradores de
riesgo terminan siendo instru-
mentos de especulacién que im-
pulsan el divorcio entre las ope-
raciones financieras y el sector
real.

De tal forma, el sistema finan-
ciero internacional tiene la capa-
cidad de efectuar constante-
mente emision secundaria de
moneda internacional al reciclar
la liquidez que surge de la emi-
sion primaria, buscando fuentes
de rentas financieras. La crea-
cion de instrumentos administra-
dores de riesgos, activos finan-
cieros, fue una de las fuentes de
apropiacion de renta del capital
financiero internacional. Pero ala
par aparecieron otras estrategias
no menos importantes. Los ban-
cos perdieron protagonismo en
su papel de intermediario finan-
ciero y han tenido cada vez un
papel mas reducido en el mane-
jo de los recursos, mientras son
desplazados por instituciones no
bancarias como los fondos de
pensiones, la banca de inversion
y los fondos mutuales y asegu-
radoras, en el dominio del mer-
cado financiero. De ahi que la
oferta de recursos financieros
responda hoy mas a la necesi-
dad de estos inversores de colo-
carlos en donde puedan obtener
rentabilidad. El auge de estos
inversores que sustituyen a los

bancos en la canalizacién del
ahorro obedece al crecimiento
que en las ultimas décadas han
tenido los fondos de pensiones y
las aseguradoras por las priva-
tizaciones de los seguros. De
gran importancia resulta mirar la
dinamica que tienen hoy los fon-
dos de pensiones; segun lo
muestran Giraldo y Mora, entre
1980 y 1994 los fondos de pen-
siones superaron ampliamente
en la posesién de activos finan-
cieros a otros inversionistas co-
mo aseguradoras, fondos mutua-
les y bancos.

Sin embargo, la principal fuen-
te de renta para el capital finan-
ciero son los costos financieros
que pagan los gobiernos por los
titulos de deuda que emiten. Tan-
to los paises del centro como los
paises periféricos sostienen la
rentabilidad del capital financiero
con la emision de titulos publicos,
pero en cada caso tiene distin-
tas connotaciones. Incluso las
cifras que evidencian esta situa-
cién son aun mas dramaticas en
los paises del centro. Segun lo
muestran Giraldo y Mora, las dos
terceras partes de los titulos que
se emiten en los paises del cen-
tro son de origen publico. “Este
es uno de los factores que sefa-
la el caracter especulativo de las
economias —comentan estos
autores—, porque, al agotar las
fuentes de generacién de rentas,
busca obtener los recursos finan-
cieros de los impuestos que paga
la poblacién, que es de donde fi-
nalmente provienen los fondos
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para el pago de las obligaciones

financieras del Estado”."

Con las transformaciones y
las dinamicas desarrolladas en
las ultimas décadas a raiz del
gran flujo de liquidez financiera,
se ha ido redefiniendo la rentabi-
lidad de la economia real a favor
de la rentabilidad de la economia
financiera. Todo ello apoyado en
dos factores adicionales que no
pueden perderse de vista: por un
lado, el trato preferencial que ha
recibido el capital extranjero en
los paises periféricos; ello no es
mas que consecuencia del poder
de sefioreaje que ejercen los pai-
ses emisores de divisas claves
que deja a los paises periféricos
en constante escasez de recur-
sos. Por otro lado esta la revolu-
cién tecnologica de las telecomu-
nicaciones, que hoy permite que
los fondos circulen inmediata-
mente incluso sin necesidad de
un respaldo en metal, en pape-
les o en dinero.

Ello trae como consecuencia
una enorme movilidad del capital
financiero frente a una relativa
inmovilidad de otros factores de
la produccion, tal como lo sefiala
George Soros en su andlisis de
la crisis del capitalismo global. “El
capital financiero —escribe— dis-
fruta de una posicion privilegiada.
El capitai tiene mas movilidad
que los otros factores de produc-
cién, y el capital financiero es
mas movil aun que la inversién
directa. El capital financiero se
desplaza alli donde tiene mejores
recompensas; como es el heral-

do de la prosperidad, los paises
compiten por atraerlo. Debido a
estas ventajas, el capital se acu-
mula cada vez mas en las insti-
tuciones financieras y en compa-
Aias multinacionales que cotizan
en bolsa; en este proceso, los
mercados financieros actuan
como intermediarios”.'® Esta di-
ferencia que se agudiza cada vez
mas entre la movilidad del capi-
tal financiero y los otros factores
de produccion acentua y jalona
el divorcio entre el sector finan-
ciero y el sector real de la eco-
nomia.

Pero, como bien lo enuncian
Giraldo y Mora, todo esto hace
referencia a las causas aparen-
tes del problema. Mas importan-
te seria conocer dénde se origi-
na la gran acumulacién de ex-
cedente liquido que alimenta al
sistema financiero internacional
y quiénes tienen el poder de se-
fioreaje para apropiarse este ex-
cedente. Y aun mas importante
nos parece averiguar como se
crea y se acumula en el sector
real ese excedente del que se
apropia el capital financiero y cual
es el patrén de acumulacion que
sigue a partir del fenémeno es-
pecuiativo.

GANANCIAS FINANCIERAS Y
EXPLOTACION DEL TRABAJO

La creacion y reproduccion de
riqueza en el sistema capitalista
Gnicamente se produce en la es-




fera de la produccién, en donde
no so6lo hay una metamorfosis
formal del capital sino que ade-
mas hay un incremento en su
valor. Eso fue lo que demostrd
Marx en su segundo tomo de El
Capital, pero sobre todo es eso
lo que deja en evidencia la actual
dinamica del capitalismo global.
Las operaciones especulativas
del capital financiero le permiten
apropiarse de una gran parte de
esta riqueza, que no puede pro-
ducirse en la especulacién mis-
ma. Ya Jorge Child nos advertia
que en estas operaciones no se
producia nueva riqueza sino que
simplemente se subastaba la ri-
queza vieja. Resulta entonces
interesante preguntarse por lo
que sucede en la economia real,
qué dinamica asume la produc-
‘cién y reproduccién de la riqueza
cuando los recursos se concen-
tran en movimientos especulati-
vos, a espaldas de las activida-
des propitamente productivas. Y
es que realmente las innovacio-
nes en los mercados financieros
y las grandes masas de recur-
sos que se mueven de forma
casi instantanea en los mercados
financieros crean un velo sobre
el origen de la riqueza y la ilusion
de que esta se produce en las
operaciones financieras mismas
sin ningun contacto con la eco-
nomia real.

“Con el aumento de los mer-
cados financieros —escribe, por
ejemplo, Pierre Salama—, el ori-
gen de las ganancias financieras
se vuelve confuso y misterioso.

El dinero parece producir dinero
y el mercado financiero parece,
de igual manera, estar en capa-
cidad de crear el valor por si mis-
mo. El capital financiero, tal como
el sentido que tienen la tierra, el
trabajo y el capital fisico en el
paradigma neoclasico, se con-
vierte en una especie de factor
de produccion remunerado por
aquello que él produce™.'” Pierre
Salama es uno de los investi-
gadores que mas se ha preocu-
pado por establecer la relacion
entre el fenémeno de la especu-
lacién financiera y los procesos
reales de produccién y acumula-
cién de capital, sobre todo en el
desarrollo de las economias la-
tinoamericanas. Dos de sus tra-
bajos mas influyentes en este
campo son: Financiarizacion Ex-
cluyente de las Economias Lati-
noamericanas, y De lo Financie-
ro a la Flexibilidad en América
Latina y el Norte y el Sureste de
Asia.

Un hecho incontrovertible, del
que parte Salama, es que, en
general, los capitales de una
empresa son insuficientes para
financiar inversiones significati-
vas, por eso las bolsas de valo-
res surgen como canalizadores
de los ahorros. Alli concurren tan-
to los agentes que tienen nece-
sidades de financiamiento como
los que disfrutan de excedentes.
Pero otra verdad indiscutible hoy
es que las bolsas de valores son
lugares de especulacion, y sus
operaciones se caracterizan por
simular un juego que en aparien-
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cia es de suma cero. “Se dice que
existen perdedores porgue a su
vez existen ganadores —escribe
Salama—. Pero, la observacion
mas inmediata respecto ala evo-
lucion de la capitalizacién bursa-
til sugiere que tal concepcion es
errénea. Existen ganadores y
perdedores, es cierto- y sobre
todo cuando la especulacion se
hace sobre la base de instrumen-
tos financieros relacionados con
la tasa de cambio y latasa de in-
terés (productos derivados), pero
sobre todo ganadores para gran-
des periodos en el comercio de
las acciones. El crecimiento de
las ganancias, para cada espe-
culador, sigue ritmos diferentes.
El juego de suma cero no opera
sobre el conjunto de instrumen-
tos. El aumento de la capitaliza-
ciéon bursatil traduce asi la posi-
bilidad de ganar sin que ello
signifique necesariamente una

pérdida compensatoria”.'®

Si los movimientos financie-
ros, y especialmente bursatil, si-
mulan efectivamente un juego de
suma cero, y existe la posibilidad
de ganar sin que ello implique que
otros pierdan, la pregunta obliga-
da que surge en este contexto es
de dénde provienen entonces
esas ganancias netas. Salama
enuncia las respuestas mas re-
curridas con que los economis-
tas han intentado resolver esta
cuestidn. Pero evidentemente
ninguna de ellas es satisfactoria.
Esas ganancias no son, por
ejemplo, el producto indirecto de
la introduccién de nuevos instru-

mentos financieros. “Los produc-
tos derivados dan mas lugara un
juego de suma nula que los titu-
los y las acciones, pero estos ul-
timos pueden tener efectos rea-
les sobre la evolucion de la
capitalizacion. Sin embargo, los
derivados todavia son margina-
les en la mayor parte de los mer-
cados emergentes; por eso la
evolucion de las cotizaciones y
las ganancias dependen hoy de
otros factores explicativos”." El
crecimiento de las empresas
cotizantes en bolsa, que aumen-
taria la perspectiva de pagos de
dividendos, podria pensarse co-
mo una respuesta mas préxima
alarealidad. Salama, sin embar-
go, piensa que el efecto del cre-
cimiento de las empresas sobre
las cotizaciones es ambiguo. De
un lado el efecto deberia ser po-
sitivo, dado que el mejoramiento
de la posicion de la empresa de-
beria y podria conducir a un im-
pulso en la gestion para elevar las
cotizaciones y por tanto jalonaria
la sobrevaluacién bursatil. Pero
en la practica, el pago de dividen-
dos parece no influir sobre el
comportamiento de las cotizacio-
nes. Denuncia Salama que en
estos ultimos afos y sobre todo
en Estados Unidos el pago de
dividendos fue especialmente
modesto y, sin embargo, las co-
tizaciones crecieron de forma sig-
nificativa.

Tampoco pueden explicarse
las ganancias netas de los espe-
culadores por el comportamien-
to de la tasa de interés, aunque
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en teoria un alza de la tasa de
interés deberia conducir a un alza
de las cotizaciones de las obli-
gaciones y a la inversa. Pero en
la practica los resultados que se
observan son ambiguos. En
1996, por ejemplo, auments en
Estados Unidos el rendimiento
de los papeles de renta fija a la
par que las cotizaciones de las
acciones; pero en Japén no su-
cedié igual: las cotizaciones ba-
jaron paralelamente con los ren-
dimientos de las obligaciones. Y
la dinamica de la actividad eco-
ndémica tampoco es suficiente
para explicar el surgimiento de
ganancias netas en el juego es-
peculativo de las bolsas de va-
lores. No es que los mercados
financieros sean totalmente in-
sensibles a la actividad de las
empresas; pero esta sensibilidad
no es del todo clara y de todas
formas es insuficiente para expli-
car el comportamiento de las
cotizaciones. Numerosos paises,
como lo sefiala Salama, han te-
nido una actividad economica
deprimida, un crecimiento débil y,
sin embargo, un aumento fuerte
de las cotizaciones bursatiles.
Segun Salama, los aspectos
mencionados hasta ahora son
ciertamente importantes en la
evolucidn de las cotizaciones de
los diferentes titulos y, en gene-
ral, de las bolsas de valores; pero
no son suficientes. Se deben te-
ner en cuenta aspectos que aqui
ya hemos mencionado, como el
exceso relativo de liquidez en las
economias desarrolladas y las

oportunidades de valorizacion
que ofrecen las economias en
desarrollo para este capital, gra-
cias a la liberalizacion financie-
ra. Sin embargo, lo novedoso del
planteamiento de Salama es que
renuncia a aceptar que el juego
especulativo de las bolsas de
valores es un juego de suma
cero, en donde las ganancias de
los especuladores no se enfren-
tan a las pérdidas de otros agen-
tes econdmicos. “La hipotesis
formulada por nosotros en este
trabajo —escribe Salama— es
que la autonomia del mercado fi-
nanciero no es sino aparente. Las
relaciones existentes entre los
mercados son mas profundas de
lo que parece cuando se anali-
zan superficialmente. El origen de
las ganancias de unos es parcial-
mente generada en las pérdidas
de los demas, especialmente, y
sobre todo, del trabajo. Por eso,
porque se alimenta del trabajo, e!
crecimiento de las actividades fi-
nancieras influye en el empleo,
las remuneraciones y las formas
de dominacién sobre el mis-
mao’.%°

La forma como el crecimien-
to de las ganancias producto de
la especulacién financiera se
alimentan en buena medida del
trabajo lo explica Salama por un
fenédmeno que denomina finan-
ciarizacion de las empresas. Este
fendmeno tiene mayores reper-
cusiones en las economias
semiindustrializadas como las de
Ameérica Latina y es consecuen-
cia en buena medida de las altas
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tasas de interés que, buscando
la eficiencia en la colocacion del
capital y atraer capital extranje-
ro, estimulan las actividades es-
peculativas en detrimento de ias
actividades productivas. “El gra-
do de financiarizacion de un pais
o de una empresa se puede me-
dir con un simple indicador en el
que el numerador representa a
los activos financieros y el deno-
minador a estos ultimos mas los
activos reales. De un modo mas
preciso, hay financiarizacion
cuando las empresas industria-
les destinan una parte creciente
de sus recursos a actividades
estrictamente financieras en de-

frimento de la actividad princi-
» 21

pal”.

Salama empieza exponiendo
la l6gica que ha justificado la li-
beralizacién de los mercados fi-
nancieros, contraponiéndola a
otra que denuncia sus efectos
perversos: “Segun algunos eco-
nomistas, el alza de las tasas de
interés permite una mejor asig-
naciéon de recursos, lo que a su
vez favorece la elevaciéon de la
tasa de crecimiento. Otros sefia-
lan que el incremento del rédito
entrafia una ‘amenaza financiera’
que se manifiesta en la crecien-
te financiarizacion de las activi-
dades y en severas restricciones

para la inversion productiva”.?

Segun la primera tesis, repre-
sentada principalmente por Mc
Kinnon, las bajas tasas de inte-
rés implican una inadecuada
asignacién de recursos, porque

conduce a la financiacion de
empresas con débil rentabilidad.
El alza de las tasas de interés
tendria el efecto de conducirala
desaparicion a las empresas
poco rentables y permitir el ac-
ceso al crédito solo a las empre-
sas gque presentan proyectos de
elevada rentabilidad. Para elio,
sin embargo, es necesario que
la liberalizacién financiera remue-
va los obstaculos a los créditos
de tal forma que su seleccion se
realice sblo por criterios de ren-
tabilidad y no por criterios admi-
nistrativos. Asi, el alza de las ta-
sas de interés tiene un efecto
adicional: libera los recursos aca-
parados por grandes empresas
publicas que son poco rentables
y los dirige hacia las companias
mas rentables. El alza en las
tasas de interés no reduciria la
inversion, a pesar de que esta si-
gue siendo una funcién decre-
ciente de latasa de interés, pues
el crecimiento y el ahorro se
incrementarian al mismo tiempo,
lo que ademas estimularia la in-
versién.

Segun Salama, sin embargo,
este planteamiento subestima
factores importantes como el
tiempo y el arrastre. Pues a ve-
ces resulta necesario invertir en
sectores pesados con escasa
rentabilidad, que, sin embargo,
permiten el desarrollo de otras
industrias mas rentables.

L.os economistas posteriores
que desarrollan el planteamiento
de Mc Kinnon conciben que el




ahorro de las familias en las eco-
nomias desarrolladas se distribu-
ye entre dos activos: uno real,
para protegerse de la inflacion, y
uno monetario, como depésitos
bancarios lucrativos. Asi, una
caida en la inflacién estimula el
crecimiento de los depoésitos que
generan beneficios, pues dismi-
nuye la necesidad de tener acti-
vOSs reales para protegerse de la
inflacién. Obviamente, los incre-
mentos de la tasa de interés, per-
maneciendo constante la infla-
cién, también contribuyen a
incrementar los depésitos banca-
rios. Asi, las alzas en la tasa de
interés y el control de la inflacién
permiten liberar recursos para la
inversion. Pero si las tasas de
inflacion se sostienen elevadas,
las alzas en la tasa de interés
mas bien tienen efectos perver-
sos, pues reflejan inestabilidad
financiera antes que una posibili-
dad de incrementar el ahorroy la
inversién. Lo que hay entonces
es una “amenaza financiera”. Sin
embargo, los proponentes de
este modelo sostienen que tal
amenaza es apenas una excep-
¢idn que confirma la regla.

El punto de ataque de Salama
es negar que esta amenaza fi-
nanciera sea tan solo una excep-
cion cuando se enfrentan proce-
sos inflacionarios persistentes o
mercados financieros liberaliza-
dos. Pues la liberalizacion finan-
ciera produce transformaciones
en la estructura del ahorro, de tal
forma que los depésitos banca-
rios son desplazados hacia titu-

los de ahorro mas rentables. Por
lo demas, cuando la inflacién es
muy elevada, la eleccién de las
familias sobre como distribuir sus
ahorros no se da entre un activo
real y un deposito bancario con
rendimiento, sino entre varios
activos financieros en detrimen-
to de los depdsitos. Si por lo de-
mas -——estamos describiendo lo
que sucedia en los paises de
América Latina en la década del
70— hay control de cambio y la
politica contra la inflacién genera
pesimismo, los agentes econé-
micos se ven tentados a comprar
doélares en el mercado informal.
Para superar el déficit presu-
puestario, entonces, el Estado
emite bonos con tasas de inte-
rés indizadas a la inflacion. De tal
forma hay una sustitucion cre-
ciente del ahorro productivo por
un ahorro improductivo que fre-
na las tasas de crecimiento.

Debido a las altas tasas de
interés, las empresas recurren
cada vez menos al crédito y op-
tan mas por la autofinanciacién.
Sin embargo, el diferencial de
rentabilidad entre la inversion real
y la inversién financiera empuja
cada vez mas a las empresas a
la financiarizacion. De tal forma
que el alto costo de los créditos
desincentiva proyectos de inver-
sién que podrian ser desarrolla-
dos si las tasas de interés fue-
ran menos castigadoras. “Dicho
de otro modo, ia seleccidon que
opera la politica de tasas de inte-
rés elevadas actta a favor de las
empresas mas eficientes y limi-




ta o elimina el acceso al crédito
alas que no lo son, pero también
afecta a las primeras al frenar
sus endeudamientos, en ocasio-
nes empujandolas a desendeu-
darse cuando reencuentran el
camino de los beneficios, a rete-
ner sus activos financieros para
beneficiarse de sus lucrativas
tasas y a limitar sus inversio-
nes”.®

Aqui encontramos un circulo
perverso. El capital especulativo
busca ganancias rapidas y segu-
ras, pero siendo que en las ope-
raciones especulativas no se
genera ninguna riqueza, sino que
se da una redistribucién de la ri-
queza vieja a favor de una con-
centracion creciente, dicha ga-
nancia so6lo puede surgir de la
plusvalia que se extrae en el sec-
tor productivo. Sin embargo, la
consecuencia mas palpable de la
especulacion financiera es la
financiarizacion de las empresas,
es decir, que se sustraen recur-
s0 a la inversion productiva para
dirigirlos a un circuito cerrado de
especulacion. La paradoja esta
en que cuando mas exigente de
ganancias se muestra el sector
financiero, mas limitada esta la
inversion del sector productivo,
que es directamente la fuente de
toda ganancia. Por tanto, si el
crecimiento del sector producti-
vo esta cada vez mas limitado,
la unica forma de extraer ganan-
cias mayores de él es acentuan-
do las formas de explotacion. La
tesis de Salama es que la fi-
nanciarizacion entrafia ya una

flexibilizacién creciente de los
salarios y del empleo. “De ma-
nera general —escribe—, la
financiarizaciéon de las empresas
introduce una restriccion volun-
taria en el proceso de valori-
zacién. La acumulacién en el
sector productivo se vuelve insu-
ficiente para generar la plusvalia
que se requiere. Las condiciones

de explotacién cambian” *

Por tanto, Salama establece
una relacién directa entre la
financiarizacién y las modalida-
des de extraccién de la plusvalia.
Pero el mismo Salama denuncia
las dificultades para probar esta
relacion en la medida en que los
estudios actuales se centran o
bien en la relacidon finanzas-
financiarizacion, finanzas-indus-
tria, 0 a lo sumo en el desarrollo
de nuevas formas de organiza-
cién del trabajo y en las relacio-
nes entre la flexibilidad del apa-
rato productivo y la gestion de la
fuerza de trabajo. Pocos estudios
han explorado la relacion entre
financiarizacion y flexibilidad del
trabajo. Para algunos economis-
tas, denuncia Salama, esta rela-
cién ni siquiera existe o si existe
no tiene importancia.

En el contexto latinoamerica-
no, la financiarizacion puede ana-
lizarse en dos momentos, tal y
como la estudia Pierre Salama.
El primero es el proceso de en-
deudamiento de los paises que
condujo a la financiarizacion, el
segundo es la liberalizacién de
los mercados como salida a la
crisis de la deuda. Ambos proce-




so tienen implicaciones directas
en la forma de extraccién de la
plusvalia.

Segun Salama, la deuda ex-
terna no puede mirarse simple-
mente como una transferencia de
ahorro interno al exterior, pues el
ahorro interno se recauda en
moneda nacional, mientras la
deuda esta nominada en divisas.
Esta circunstancia esta implica-
da directamente con la discusién
que Giraldo y Mora proponian en
torno al sefioreaje que ejercianios
paises emisores de divisas cla-
ves y que les permitia apropiar-
se de buena parte de las rique-
zas producidas en otros paises.
Asi, para que la transferencia de
ahorro interno se realice en el
pago ala deuda es necesario que
se presente un excedente de las
exportaciones sobre las importa-
ciones; pero no es suficiente,
pues el gobierno tiene que estar
en capacidad de apropiarse este
excedente para financiar el ser-
vicio de la deuda; es decir, el Es-
tado debe comprar a los expor-
tadores las divisas y eso sdlo
puede hacerlo emitiendo bonos
del tesoro publico. Pero dado que
sus ingresos son insuficientes,
tendra que enfrentar un déficit
presupuestario creciente. En tal
caso el gobierno esta recurrien-
do a generar un ahorro forzoso
—dado que no le es posible au-
mentar el ahorro global— me-
diante las devaluaciones que res-
tringen las importaciones y es-
timulan las exportaciones. Y ade-
mas debe reorientar este ahorro

hacia los titulos publicos. Pero
las devaluaciones son inflacio-
narias y la reorientacién del aho-
rro hacia los titulos publicos so6lo
puede hacerse mediante gran-
des alzas en la tasa de interés.
Es decir, el ahorro se orienta al
sector publico en detrimento del
sector privado. De este modo, el
tratamiento de la deuda externa
origina un problema doble. Por un
lado la elevacién de lainflaciény
por el otro un crecimiento desme-
surado de la deuda interna de
naturaleza volatil porque es a
corto plazo y con elevadas tasas
de interés.

Las consecuencias de este
proceso en las economias lati-
noamericanas son harto conoci-
das. El aparato productivo se
envejece y la produccion se vuel-
ve obsoleta, por tanto, la brecha
de la productividad con los pai-
ses desarrollados se agiganta.
En ello, ademas del problema de
la deuda, intervienen factores
como el proteccionismo, la dis-
minucidn del papel del Estado en
la economia y la dificultad de sos-
tener una politica econémica co-
herente con una inflacién y un
ahorro forzoso en crecimiento, al
tiempo que ia presion de la deu-
da externa no da tregua. "En es-
tas condiciones —escribe Sala-
ma—, el aumento, e incluso el
simple mantenimiento de la
plusvalia, cuando la depresion se
hace efectiva, no puede venir de
una mejora de conjunto de la pro-
ductividad. El crecimiento de la
plusvalia relativa tiene limites. La
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intensificacion del trabajo ligada
al impulso del progreso técnico
es igualmente limitada y por lo
mismo también lo es la posibili-
dad de utilizar los mecanismos
de plusvalia absoluta ‘moderna’
para aumentar o mantener la
plusvalia, pues ésta en general
necesita del apoyo de la técnica
moderna. Persiste la plusvalia
absoluta ‘arcaica’ que domino en
los albores del desarrollo del ca-
pitalismo en los paises ahora
avanzados. Su mecanismo es
simple: se trata de alargar la jor-
nada de trabajo y acrecentar la
cantidad de trabajo no pagado. La
reduccién de los salarios en este
periodo conduce a aquellos cuyo
poder de compra estda mutilado
a trabajar mas a fin de aligerar la
pérdida del ingreso. En la familia
mas miembros se incorporan al
empleo. Estos y los que adquie-
ren un segundo empleo, en oca-
siones hasta un tercero, son
cada vez mas numerosos en las
familias modestas y pobres. La
jornada y la cantidad de trabajo
de la familia aumentan, sin que
pueda abatirse en la misma me-
dida el crecimiento de la pobre-
za" ?®

Esta situacién obviamente se
hace insostenible; como dice
Salama, la reproduccion del con-
junto se hace cada vez con ma-
yores dificultades y el empobre-
cimiento es politicamente cada
vez mas dificil de asumir. De ahi
es de donde se abre ese segun-
do periodo caracterizado por la
liberacién de los mercados como

fuente de recursos que posibili-
tara la salida de la crisis. Pero las
nuevas formas de financiariza-
cion que surgen de la liberaliza-
cidén de los mercados de capita-
les y de sus practicas especula-
tivas también restringen las mo-
dalidades de valorizacion del ca-
pital e incitan a la flexibilizacion
de las relaciones laborales.

Las entradas de capital a las
economias latinoamericanas res-
pondieron en buena medida al
diferencial de las tasas de inte-
rés, al rendimiento de los activos
en los mercados financieros, ala
movilidad del capital y a las
privatizaciones. Por tanto, el alza
de las tasas de interés frena la
inversion directa, pero estimula la
entrada de capital. Asi la parte de
la entrada de capitales destina-
da a la inversion directa dismi-
nuye muy rapido, sobre todo
después que el proceso de pri-
vatizacién se ha frenado un poco.
Las inversiones en cartera se
orientan sobre todo a titulos pu-
blicos de corto plazo y nominados
en déblares.

El mantenimiento de un dife-
rencial significativo de las tasas
de interés de las economias lati-
noamericanas con las de Esta-
dos Unidos garantiza que los
capitales fluyan e impide las
devaluaciones drasticas. Pero
este diferencial favorece abierta-
mente ia financiarizacion de las
empresas. Esta financiarizaciéon
también ha hecho sentir sus
efectos en las economias desa-
rrolladas, debilitando la inversion,
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aumentando el desempleo y la
precarizacion del trabajo. Tam-
bién alli el incremento de los in-
gresos del trabajo fue insignifi-
cante mientras los ingresos del
capital aumentaron considera-
blemente. Pero, desde luego, los
efectos mas drasticos de la
financiarizacion se sienten en las
economias semiindustrializadas
de Ameérica Latina, sobre todo
cuando la liberalizacion de los
mercados es completa. “La finan-
ciarizacion ligada a la liberaliza-
cion de los mercados financieros
frena el alza de las tasas de in-
version porque una parte impor-
tante de la plusvalia se dirige ha-
cia estos lucrativos mercados.
Conlaliberalizacion comercial, la
dificultad externa es mayor. El
aparato industrial parcialmente
obsoleto después de ‘la década
perdida’ tiene algunas dificultades
para enfrentar la competencia del
exterior” ?

Producir bienes en condicio-
nes de costo comparables con
las economias desarrolladas re-
quiere de aumentos significativos
en la inversién que posibilite la
valorizacidén del capital. Pero al
no poderse dar este aumento, tie-
nen que caer los margenes de
ganancia. La insuficiencia de la
inversioén obliga a acentuar mas
la explotacion del trabajo y su
flexibilizacién. Por tanto, la pobre-
za que antes crecia impulsada
por la inflacién, es decir, por la
reduccion continua del salario
real, ahora encuentra otra fuen-
te: La insuficiente creacion de
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empleo y la reduccion de los sa-
larios.

La financiarizacién de las em-
presas es, pues, el resultado de
una arbitraje entre actividades
productivas y actividades finan-
cieras, donde se fiende a darle
mas importancia a las ultimas.
Este arbitraje pone en competen-
cia las dos actividades hasta tal
punto que los criterios de renta-
bilidad del sector financiero llegan
a influir los criterios de rentabili-
dad que dominan en el sector
productivo. “De esta modificacion
de comportamientos —escribe
Salama— resultan exigencias
mas fuertes y, sobre todo, en un
mas corto plazo sobre la renta-
bilidad de las empresas, y por
este camino, una desconcen-
tracion productiva y una reor-
ganizacion del trabajo”.?’ Los
beneficios financieros de las em-
presas son reinvertidos en la bol-
sa y buena parte de los benefi-
cios productivos también. Dado
que estos beneficios productivos
son cada vez mas insuficientes
por la competencia internacional
y €l retardo tecnolégico, la plus-
valia s6lo puede incrementarse
reduciendo la masa salarial y
flexibilizando el trabajo. “Un fre-
no al aumento de los ingresos del
trabajador, incluso una baja de
estos a pesar del aumento en la
productividad, permite entonces
sacar lo suficiente de plusvalia
para aumentar en primer lugar las
inversiones financieras y, de ma-
nera residual, la inversioén pro-
ductiva. El ejemplo casi cari-
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caturesco de estas evoluciones
se encuentra en el caso argenti-

no de los afos noventa”.?®

La dinamica que asume el
crecimiento de las operaciones
financieras se torna en un circu-
lo vicioso y perverso. Se exigen
cada vez rentabilidades mayores
mientras se dificulta el proceso
de acumulacién y reproduccién
del capital en el sector real. Dado
que las inversiones productivas
se disminuyen cada vez, para que
puedan garantizar la acumula-
cion creciente de plusvalia que
demanda el sector financiero de-
ben modificar su forma. “Los tiem-
pos muertos —insiste Salama--
en el proceso productivo deben
ser reducidos por medio de lain-
tensificacion, reorganizacién y
anualizacién del trabajo. Por ra-
zones semejantes, el abarata-
miento de! costo del trabajo es
buscado por la via de la ‘mode-
racion’ salarial y una movilidad
mas elevada de la mano de obra,
gracias al aumento de los em-
pleos precarios y de las facilida-

des para los despidos”.?

BURBUJAS ESPECULATIVAS

Sin embargo, el proceso de
acumulacién en el sector produc-
tivo que alimenta al sistema finan-
ciero en su crecimiento desa-
forado se hace cada vez mas
insostenible, no sélo porque la
reorganizacion del trabajo de

manera que se extraiga cadavez
mas plusvalia tiene limites, sino
porque la propia dinamica finan-
ciera con la logica rentista que
asume se torna cada vez mas
inestable e irriga todo el sistema
econémico mundial de incerti-
dumbre. De otro lado, la insisten-
cia de Soros sobre la movilidad
del capital financiero como fun-
damento del capitalismo global
es clave para entender por qué
las crisis financieras se convier-
ten finalmente en crisis del capi-
talismo global, pues se expanden
con una facilidad y rapidez impre-
sionantes. Pero lo mas preocu-
pante es que en buena medida
los mercados financieros globa-
les estan fuera del control de au-
toridades nacionales e interna-
cionales, lo que hace que las
crisis financieras siempre sean
un riesgo inminente. Asi, las en-
tradas masivas y ias huidas ma-
sivas de capitales especulativos,
posibilitadas cada vez mas por
la liberalizacién financiera, confi-
guran lo que se denomina una
burbuja especulativa.

Segun Giraldo y Mora, la bur-
buja especulativa se conforma
con una entrada masiva de capi-
tales al pais que va mas alla de
sus necesidades de financia-
miento, es decir, que supera los
desequilibrios en cuenta corrien-
te. Este movimiento produce una
acumulacion de divisas y, por tan-
to, la revaluacion de la moneda.
Pero esta revaluacién alimenta al
tiempo la entrada de capitales,
dado que éstos no soélo ganarian
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el diferencial en las tasas de in-
terés, sino también el diferencial
entre los valores de la moneda
nacional y la divisa. Esto consti-
tuye una espeiral viciosa en la
medida en que la entrada de ca-
pitales genera revaluacion y la
revaluacion estimula la entrada
de capital. Este proceso obvia-
mente produce servicios financie-
ros que el pais receptor debe
pagar al capital que entra, bien
sea como pago de intereses o
como remesas de utilidades;
esto sin contar con los efectos
que la revaluacion tiene scbre el
sector exportador y sobre el in-
cremento de las importaciones,
dado que los productos extranje-
ros se hacen mas competitivos
frente a los nacionales. Es enton-
ces evidente la insostenibilidad
de este proceso, dado el deterio-
ro inmenso que la reduccion de
la inversion productiva y los altos
servicios financieros que el pais
debe pagar al capital financiero
ocasionan en el sector real. Por
tanto, los capitales que entran tie-
nen que salir una vez su rentabi-
lidad deja de estar asegurada. El
proceso compieto asemeja a la
burbuja que se infla para desin-
flarse luego en su momento cum-
bre.

Los ejemplos de burbujas y de
Sus consecuencias desastrosas
estuvieron a la orden del dia en
la década pasada. Antes fue la
crisis de {a deuda en 1882, pero
en los noventa conocimos la cri-
sis de México en 1984, la crisis
asiatica en 1997 y un afio des-
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pués la crisis de Rusia y de Bra-
sil. Entre todas ellas, la mas so-
nada ha sido la crisis asiatica,
primero por el elemento sorpre-
sa que contenia, dado que los
tigres asiaticos eran unas econo-
mias emergentes que se proyec-
taban como grandes ejemplos a
seguir en materia de crecimien-
to, pero también por los enormes
efectos que esta crisis tuvo a ni-
vel mundial, demostrando preci-
samente lo interrelacionados que
estan los mercados financieros
y el inminente peligro de expan-
sion que por ello cada crisis con-
lleva. Aunque son muchos los
analisis que a propésito de la cni-
sis asiatica se han elaborado,
vale la pena destacar el trabajo
de Jaime Estay en tanto precisa
algunos aspectos novedosos de
los mercados financieros que
esta crisis evidencio. Segun Es-
tay la crisis asiatica propone un
serio cuestionamiento al conjun-
to de las relaciones econdmicas
internacionales y a la estabilidad
de la economia mundial. Estay
destaca algunas constantes que
presentaban las economias asia-
ticas en buena parte de la déca-
da de los noventa y que de alguna
manera son elementos significa-
tivos en la explosién de la burbu-
ja: crecimiento excesivo del cré-
dito, insuficiente capitalizacion,
poca transparencia, elevados ni-
veles de exposicién, excesivo
numero de intermediarios finan-
cieros, bajos estandares con
respecto a la contabilidad, ia re-
gulacién y la supervision, entre
otros.*




“El impacte que la crisis ha
resultado tener en los niveles
globales de actividad —escribe
Estay—, no resulta extrano si se
tiene presente la importancia que
los paises asiaticos ahora en cri-
sis alcanzaron en los afios no-
venta, como receptores de gran-
des volumenes de capital. Al
respecto, basta sefalar que los
flujos netos de capital privados
ingresados a Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas y Tailandia en-
tre 1989 y 1996 alcanzaron un
monto total de 236 mil millones
de délares, en tanto que la deu-
da externa con la banca privada
internacional de esos paises,
para fines de 1996 alcanzaba un
total de 261 mil millones de d6la-
res, de los cuales 26 mil millo-
nes correspondian a bancos de
EE.UU., 94 mil millones a bancos
japoneses y 90 m311l millones a
bancos europeos”.

Si a lo anterior le agregamos
el peso tan importante que estos
paises asiaticos estaban ganan-
do en el comercio mundial, no es
dificil explicarse por qué su cri-
sis, que conduce de inmediato a
una fuerte reduccién de la de-
manda, tiene un efecto tan signi-
ficativo en la economia mundial.
Es en la crisis asiatica donde se
revela en toda su dimensién el
fenomeno de las burbujas espe-
culativas, provocadas por un flu-
jo de ingresos irrestricto de capi-
tal y un manejo irresponsable de
la politica financiera. Pero ello se
revela precisamente como una
caracteristica de la economia

global, como lo menciona Soros,
dominada por una extrema mo-
vilidad de capital financiero fren-
te a la casi inmovilidad relativa de
otros recursos productivos. En-
tre las evidencias que deja la
crisis asiatica, Estay destaca al-
gunas como: la extrema vulnera-
bilidad de las economias nacio-
nales y sus sistemas financieros
ante los reiterados ataques es-
pecuiativos sobre sus monedas
y las grandes salidas intempes-
tivas de capital. La rapidez de
contagio de la crisis financiera
hacia otros mercados y otras
economias a través de ios mer-
cados bursatiles. El orden eco-
noémico internacional, segun Es-
tay, se aleja cada vez mas de
lograr los objetivos basicos de
una estabilidad por io menos mi-
nima y del crecimiento sosteni-
do que deberia alimentar las re-
laciones econdmicas entre los
paises. Eso es lo que pone en
evidencia la crisis asiatica.

Si atendemos a Salama, sin
embargo, vemos que lo importan-
te aqui es develar las fuerzas que
conducen a la autonomia del ca-
pital con respecto a la esfera pro-
ductiva. Qué es lo que conduce
a los agentes econdémicos a bus-
car ganancias en el ambite finan-
ciero y a que el capital tome la
forma de un capital ficticio. El
caracter productivo del trabajo
nos ayuda a comprender mejor
el caracter de la crisis financiera
empujada por la especulacion.
Pero debemos advertir que la cri-
sis no se origina en el hecho de




que el capital financiero, y por
ende el trabajo que utiliza, sea
improductivo; mas bien la crisis
viene dada por el hecho de que
en un determinado momento el
ciclo de este capital-dinero se
sustraiga al ciclo del conjunto del
capital industrial. Por tanto, la cri-
sis es ante todo una crisis en las
posibilidades de reproduccidn del
capital.

Pues, segun Salama, el mer-
cado financiero no se enfrenta a
los mercados de bienes y de tra-
bajo sélo en una relacion de in-
terdependencia, por tanto sus
efectos no se limitan a la propa-
gacién del desequilibrio desde un
mercado a los otros. Las opera-
ciones financieras que concier-
nen a los nuevos productos,
como derivados, parecen res-
ponder a la ley de un juego de
suma cero. Pero Salama de-
muestra con su trabajo sobre
financiarizacion la falsedad de
esta ley. la autonomia del mer-
cado financiero frente a los de-
mas es tan sélo aparente y las
relaciones entre los mercados
son mas profundas de lo que
aparecen cuando se analizan
superficialmente. El origen de las
ganancias del capital financiero
o encontramos parcialmente en
las pérdidas de otros sectores,
especialmente en el trabajo. Asi
la especulacion financiera opera
como un redistribuidor de la ri-
queza a favor del capital y, por
tanto, en detrimento del trabajo.
Y este comportamiento se con-
vierte en una espiral, que termi-

na, incluso, haciéndose insoste-
nible, desde el momento en que
mina la capacidad de reproduc-
cion del capital.

Aceptado esto, es necesario
reconocer, ademas, que las cri-
sis de acumulacién que periddi-
camente sacuden al sistema ca-
pitalista son crisis surgidas de las
misma contradicciones que tal
sistema de producciéon enfrenta.
Por tanto, si bien algunas medi-
das de regulacidn al capital finan-
ciero pueden menguar la crisis de
acumulacién, en la medida en
que se liberan recursos para la
inversién productiva y por tanto
se normaliza el ciclo de repro-
duccion, tales consecuencias
solo pueden ser vistas como
transitorias. Es cierto, como lo
demostré Salama, que la espe-
culacién acentua las condiciones
de explotacién del trabajo y lo
precariza y que esto tiene signi-
ficativas consecuencias de orden
social; por tanto, en primera ins-
tancia, un freno a la especulacion
deberia mostrar resultados en
este campo mejorando la parti-
cipacion del trabajo en el ingreso
y, por tanto, las condiciones de
vida de la mayoria de la pobla-
cién, que depende de los salarios
de los trabajadores. Pero no hay
que olvidar que las contradiccio-
nes que suscitaron la crisis ini-
cial de acumulacion seguirian la-
tentes. Que el hecho de que la
esencia de la produccion capita-
lista sea la reproduccién del ca-
pital y que esta sélo se pueda
efectuar a partir de la apropiacion
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de trabajo ajeno es suficiente
para gue la regulacién no conju-
re nunca definitivamente la ame-
naza de crisis, dado que la con-
tradiccion existente entre el
capital y el trabajo es suficiente
para generar periddicamente for-
mas renovadas de crisis en las
posibilidades de acumulacién y
reproduccion del capital.
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