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Eeste trabajo se ocupa de las acciones que pueden empren­
der los gobernantes latinoamericanos para hacer frente a la 
amenaza de que la economía y la sociedad se suman en cri­

sis recurrentes. Asimismo, aborda la soberanía monetaria de los 
estados de la región en el marco de la mundialización financiera 
y busca precisar los márgenes de acción gubernamental en materia 
de política monetaria ante los problemas de política interna que 
entraña la liberalización de los mercados financieros. Además, 
destaca cómo la fegitimidad de los estados se vincula al poder fi­
nanciero y en esos términos replantea el debate sobre política mo­
netaria relativo a la elección de un régimen de cambio y a la ac­
ción de las instituciones internacionales que deberían prevenir 
las crisis financieras. El debate sobre la política monetaria va más 
allá del terreno puramente financiero al considerar sus relacio­
nes con la economía real y el campo de la política. 

En esa perspectiva, la política monetaria de América Lati­
na en los últimos 30 años remite a la tesis clásica de la sociolo­
gía política sobre la modernización conservadora que caracte­
rizará la carga de las estructuras sociales en la larga trayectoria 
histórica del continente. A diferencia de otros países occiden­
tales y de una parte del mundo asiático, la industrialización no 
ha significado la oportunidad para poner en tela de juicio la 
desigual estructura social heredada de las sociedades rurales . 
La política monetaria que condujo al endeudamiento interna­
cional en los años setenta, que desde entonces se reproduce, 
permitió compensar los límites de la valorización productiva 
del capital resultante de un potencial de crecimiento restringi­
do por una concentración excesiva en la distribución del ingreso. 
La política monetaria por medio del sistema de precios relati-
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vos, impuesta para asegurar la continuidad del endeudamien­
to internacional, redujo a nada la esperanza de que la democracia 
modificara de manera sustancial el curso de la historia social 
en América Latina. 

GoBIERNO MUNDIAL v POLíTICAs NACIONALES 

El ejercicio de la soberanía monetaria ha evolucionado con­
siderablemente desde el cuestionamiento de los acuerdos 
de Bretton Woods. La importancia de los arbitrajes priva­

dos sobre los mercados de cambio ha reducido el poder de 
regulación de las políticas monetarias, que dejaron de ser el mo­
nopolio de los estados-nación. La administración de la mone­
da ya no sólo es un acto gubernamental; depende igualmente 
del llamado gobierno mundial, desde que la liberalización de 
los mercados somete la política de los estados a su juicio, tal 
como lo expresan en síntesis las tasas de interés y el precio de 
los títulos negociables de la deuda pública. En cuanto a los po­
deres de regulación internacional heredados del sistema de 
Bretton Woods, hay que señalar su progresiva incapacidad para 
hacer frente a los problemas de liquidez monetaria, ya que de­
ben interpretar finanzas privadas a las que la liberalización de 
los mercados ha conferido poderes al menos equivalentes a los 
de los poderes públicos . Estos últimos, excepto los de Estados 
Unidos, se limitan a papeles reactivos : la obligación externa se 
impone como la palabra clave que justifica la elección de las 
políticas económicas que hay que hacer creíbles a los ojos del 
mundo financiero. 

Sin embargo, el triunfo de los mercados es frágil. Ahora pa­
rece claro que la política monetaria no puede restringirse al ejer­
cicio de una política de comunicación buscando guiar en la me-
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dicta que eso es posible -es decir mal- las anticipaciones de 
los mercados. La regulación financiera termina por volverse un 
problema de política por las sucesivas crisis financieras en los 
mercados emergentes. La reforma del FMI está a la orden del día. 
La constitución de un Grupo de los 22, que reagrupa aliado del 
Grupo de los Siete a los gobiernos de los principales mercados 
emergentes y ciertos organismos internacionales, es testigo de es­
te nuevo hecho. La negociación todavía es preliminar y nada está 
aún determinado, ni sus modalidades, ni la elección de los ac­
tores que la dirigirán y que definirán los campos de competen­
cia de las diversas instancias internacionales. Desde esta pers­
pectiva hay que recordar que se necesitaron más de diez años para 
"amarrar" los acuerdos de Bretton Woods después de que la crisis 
de 1930 consternó a los observadores de la época por los daños 
potenciales de Jos mercados financieros sin reglamentar. 

Los beneficios de la liberalización de los mercados finan­
cieros no se analizan en Jos discursos oficiales, aunque la pre­
vención de las crisis obliga a discutir públicamente las reglas 
de funcionamiento de aquéllos. Poner el acento en el debate so­
bre reglas de prudencia financiera muestra que la desaparición 
del tabú sobre la necesidad del Estado es todavía relativo. Las 
cuestiones monetarias no se abordan en sus efectos sobre lo real. 
No se habla de sociedad ni de economía de producción o se hace 
poco. La imagen que prevalece de la voluntad política reduce 
la acción pública a dos objetivos poco ambiciosos: garantizar la 
información que proveerá a los operadores con la matriz de ries­
gos financieros y reglamentar o regular por medio de un impues­
to a los segmentos de mercado en que las autoridades no pue­
den asegurar transparencia. La legitimidad de la autoridad 
adquirida por las finanzas privadas no se pone en duda y nadie 
sabe si el curso de los acontecimientos pondrá en tela de juicio, 
tarde o temprano, la reducción del debate sobre la liberaliza­
ción económica al objetivo de una regulación de las finanzas 
que ponga límites a la toma de riesgos. 

La legitimidad de un orden social sometido abiertamente al 
poder financiero se plantea también en el plano nacional. Las 
crisis financieras ocultan así una dimensión eminentemente 
política y hay que partir del principio de que ésta varía según 
los entornos nacionales. La capacidad de los poderes públicos 
para evitar las crisis no es entonces una cuestión que sólo entrañe 
un debate sobre el marco institucional que asegure un buen go­
bierno monetario mundial. La legitimidad gubernamental es en 
primer lugar un asunto de política interior. Supone, en todo caso, 
conciliar los imperativos de empleo y de solidaridad social con 
la preocupación de ganar el aval de la comunidad financiera in­
ternacional. 

El atolladero en que se encuentran los problemas de políti­
ca interior en el debate sobre la gubernatura remite, en realidad, 
a una visión sociológica de la política monetaria que reduce el 
juego de los actores a una simple operación cognitiva: el jui­
cio de los agentes sobre su credibilidad. La opinión de la comu­
nidad financiera se vuelve así un parámetro de la política mo­
netaria gracias a la teoría de las anticipaciones racionales. Hacer 
de estas últimas la única política posible, por el simple hecho 
de su racionalidad microeconómica y su poder de sanción, es 
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tomar la fenomenología de los mercados por la esencia de su 
funcionamiento. 

La credibilidad de la política monetaria no se reduce a una 
cuestión de especulaciones propias del juego financiero; se 
apoya en los modelos de percepción de la legitimidad y de la 
soberanía que los gobernantes toman de la teoría económica para 
conducir el debate político. La retórica monetaria gubernamen­
tal , sobre la base de sus preceptos, busca ordenar las transac­
ciones financieras, pero de paso también articular la voluntad 
política. El debate de política monetaria sobre la responsabili­
dad que se debe atribuir a los desequilibrios de los "fundamen­
tos" macroeconómicos y a las fallas de los mercados financie­
ros debe estar planteado en términos de regulación política. Hay 
que partir de una concepción de la moneda que aclare la media­
ción simbólica que desempeña en la repartición social de la ri­
queza por medio de sus funciones económicas. 1 

El régimen monetario que condujo a la crisis financiera en 
América Latina pone al día, desde este punto de vista, lama­
nera en que la negociación política del conflicto distributivo la 
ha delineado el endeudamiento internacional. El debate de po­
lítica monetaria se vuelve estratégico en la acción y para la le­
gitimidad gubernamental. Ordena con sus diagnósticos una nor­
ma de po 1 ítica económica que compromete todo para justificar 
la reforma de las estructuras sociales. Esta norma se debe ver, 
de acuerdo con la sociología política, como un referencial de 
la acción gubernamentaF que guía las decisiones económicas 
individuales sobre los mercados. Este referencial producido por 
la ciencia económica no es una simple cuestión cognitiva de 
las anticipaciones sino también una cuestión sociológica, ya que 
no se impone como "corpus de las representaciones constitu­
tivas de un modelo del mundo macroeconórnico mayoritaria­
mente adoptado por los agentes[ ... ] a menos que encuentre 
validación y sostén activo de los grupos sociales suficientemen­
te dotados de poder para constituir el bloque hegemónico". 3 

Endeudamiento internacional y reparto 
de la riqueza 

Con el endeudamiento, el título financiero se impone como 
forma de enunciación de la riqueza, lo que determinará toda­
vía más su repartición. Así, la deuda no era más que un exceso 

l. Tal concepción se funda en las enseñanzas de la historia de la 
moneda que al ignorar la teoría económica tienen sólo una visión ins­
trumental de sus funciones . La soberanía monetaria de los estados en 
su forma contemporánea, que es la banca central, remite a largo pla­
zo la función original pero siempre actual de la moneda como repre­
sentación de la totalidad social. Esta cualidad simbólica le permite 
precisamente ser un instrumento confiable para el mercado mundial 
y para las finanzas. Michael Agl ieta y André Orléan ( eds.), La monnaie 
souveraine, Odile J acob, París, 1998. 

2. B. Jobert y P. Muller, L' État en action, PUF, París, 1987 . 
3. F. Lordon, "Croyances économiques et pouvoir symbolique", 

L'année de la regulation, vol. 3, La Découverte, París, 1999, pp.178-
181. 
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fortuito de gastos del Estado, seguidor de una tradición inter­
vencionista. El análisis macroeconómico muestra que atenuó 
los problemas que dan a la acumulación una tendencia históri­
ca a la concentración de los ingresos, al mismo tiempo que la 
fortaleció. La deuda transforma así un problema de rentabili­
dad de la inversión productiva, que pone a los mercados más 
pequeños en un problema de pagos externos. De manera recu­
rrente, éstos se comprueban insostenibles a los ojos de los mer­
cados. Éste fue el caso de la crisis de la deuda exterior de los 
años ochenta. El problema reapareció en 1994 con la crisis 
mexicana después de que la deuda se restructuró, los mercados 
financieros se liberalizaron y el tipo de cambio se estabilizó. 
El monto de los déficit comerciales o presupuestarios como con­
secuencia del pago del servicio de la deuda terminaron por cau­
sar la devaluación. 

En otros términos, la crisis financiera es la nueva expresión 
del problema de la deuda de los años ochenta; es, con este títu­
lo, el signo de la influencia de las finanzas sobre el ciclo eco­
nómico. Al imponer al Estado un uso de la moneda que limita 
su libertad para repartir la riqueza social, lo financiero es víc­
tima de su propio éxito: conduce a los desequilibrios que pro­
vocan su propia crisis. La crisis de la deuda de los años ochen­
ta y las crisis financieras actuales no sólo manifiestan, desde 
esta perspectiva, las fallas del mercado, sino también las fallas de 
los estados para paliar! as. Ni las unas ni las otras provienen de sus 
cualidades intrínsecas respectivas porque son la expresión de 
un conflicto estructural entre dos maneras de repartir la rique­
za en que se mueven los márgenes de maniobra de la acción 
gubernamental. Este conflicto es político, en primer término, 
incluso si se le mira bajo la apariencia económica del precio de 
los bienes, los servicios o el trabajo. Es en última instancia un 
conflicto simbólico entre el poder de mercado y el poder polí­
tico sustentado en el enunciado de los títulos de riqueza. En este 
conflicto, que regula en primer término la política monetaria, 
se delimita el territorio sobre el cual se ejerce el poder de lo fi­
nanciero, a saber, el espacio de las relaciones económicas en 
que se puede imponer su evaluación. No sólo se trata de títulos 
de riqueza en sentido estricto, sino de medios de producción en 
general. 

Pe~ su misma naturaleza, el territorio de las finanzas rebasa 
el de su propio mercado. Las finanzas evalúan el precio del 
capital físico de la empresa y el costo de su financiamiento. Al 
fijar las tasas de interés y los tipos de cambio, determinan en 
gran medida su competitividad, dictan el arbitraje técnico en­
tre el capital y el trabajo e influyen por lo mismo en el empleo 
y los salarios a los que, por otra parte, somete a una competen­
cia internacional. Este encadenamiento es a la vez una regula­
ción económica y política. El precio de las acciones de las em­
presas y el de las monedas que se establecen en los mercados 
financieros se convierten desde ese momento en factor decisi­
vr. de la coyuntura y parece que los efectos económicos y so­
ciales de la política monetaria son legítimos; al menos lo han 
sido hasta la actualidad sin ser necesariamente positivos. Lapo­
lítica monetaria se convierte en pieza clave de la regulación polí­
ti ca al punto en que su discusión, como lo plantean los exper-
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tos, acaba por bloquear el debate político general. Ya no hay que 
sorprenderse de que el tema se sitúe en el universo de las repre­
sentaciones de la riqueza y de la justificación de su reparto; la 
ciencia económica no se encuentra al margen del conflicto sim­
bólico, ya que proporciona los argumentos que validan o cues­
tionan esta justificación. 

El análisis de la política monetaria como dispositivo que 
regula este conflicto simbólico incita a prever una recurrencia 
de las crisis financieras en América Latina. Muestra, en sínte­
sis, que el debate económico impone en el imaginario político 
una representación financiera de la soberanía que produce y 
regula las crisis en dos planos: confía el papel de prestamista 
de última instancia a las instituciones internacionales y lleva 
la legitimidad política a desempeñarse en una representación 
esencialmente económica y financiera del orden social. La le­
gitimación gubernamental es así eco de las formas actuales del 
individualismo, pero termina por volver a sus raíces profundas 
de una ilegitimidad flagrante: la anomia social engendrada por 
el desempleo y la precariedad del trabajo. La vulnerabilidad 
financiera se cubre con un déficit de legitimidad. La una y la 
otra conducen en primer análisis al bloqueo de la demanda re­
primida por el crecimiento de las desigualdades. 

Cualquiera que sea la matriz de riesgos financieros que impo­
nen los mercados y los bancos centrales, la política monetaria 
mantendrá en estas condiciones a la macroeconomía. Adoptar 
el dólar no cambiaría nada, como no sea hacer el ciclo eco­
nómico más contrastante al acelerar el crecimiento y acentuar 
la depresión, como lo muestra Argentina. En realidad, para pre­
venir las crisis financieras, cuya raíz nace en la economía real, 
habría que limitar la liquidez financiera . Una moneda única en 
el Mercosur podría ser el medio que diera a un gobierno eco­
nómico supranacionalla capacidad para sostener políticas es­
tatales susceptibles de inducir un círculo virtuoso de crecimiento 
apoyado en la expansión de un gran mercado regional. Es poco 
evidente, sin embargo, que los estados tengan la convicción 
política, a despecho de las declaraciones gubernamentales, de 
la utilidad de una convergencia macroeconómica de los países 
del Mercosur inspirándose en el Tratado de Maastricht. Es de 
esperar que los pueblos no tolerarán eternamente la anomia so­
cial y que la amenaza repetida de crisis financiera termine por 
modificar el campo político. Lo desconocido es, a fin de cuen­
tas, la sociedad civil. 

Se argumentará esta evidencia recordando en un primer 
momento cómo la regulación monetaria del conflicto distribu­
tivo no sólo condujo a la hegemonía de las finanzas sino tam­
bién a un déficit de legitimidad política. En segundo lugar, se 
mostrará cómo el gobierno mundial cree prevenir las crisis fi­
nancieras mediante una política prudencial que de hecho sólo 
es una crónica anunciada de su recurrencia. Los riesgos eco­
nómicos y políticos que afectan la regulación financiera puesta 
en marcha por este gobierno mundial lleva así a volver a la al­
ternativa de una soberanía monetaria asentada en la integra­
ción regional que supone nuevos modos de deliberación polí­
tica de la riqueza tanto por los estados como por la sociedad 
civil. 
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EL ASCENSO AL PODER DE LAS FINANZAS 

El reglamento monetario del conflicto distributivo 

En América Latina el poder de las finanzas globales se puso 
en marcha a partir del endeudamiento que los gobiernos rea­
nudaron en los años setenta después de tratar de escapar de 

él durante medio siglo del esfuerzo de sustitución de importa­
ciones. El endeudamiento dobló campanas por una estrategia 
de desarrollo que buscaba reducir la dependencia del exterior 
debida a los déficit recurrentes de la cuenta corriente. En los años 
setenta los bancos internacionales presionaron a los países a 
endeudarse, evidentemente con un interés. La deuda pudo ser 
nada más un juego especulativo puramente financiero, pero la 
facilidad de contratar endeudamientos en los años setenta sir­
vió en algunos países para acrecentar el déficit del comercio 
exterior con dos objetivos precisos: realizar las importaciones 
de los bienes más costosos necesarios para la implantación de 
una industria de bienes de equipo y reducir el costo del capital 
para paliar la rentabilidad declinante de la inversión en razón 
del insuficiente aumento de la demanda que implicó una con­
centración creciente de la riqueza. Era difícil optimizar las eco­
nomías de escala en mercados cuya expansión se limitaba a la 
de las clases medias. 

Al fin de la década los mercados consideraron que la deuda 
acumulada se volvía insostenible cuando las tasas de interés y 
el dólar se elevaron a fines de los años setenta como consecuen­
cia del crecimiento de los déficit comercial y fiscal estadouni­
denses. La deuda interna tomó el relevo para asegurar el 
financiamiento de los pagos externos que no era posible obte­
ner más de los bancos internacionales. Esta nueva situación 
induce la devaluación y el aumento de las tasas de interés in­
ternas. En esta coyuntura, marcada por fuertes presiones infla­
cionarias, se desarrolla el conflicto distributivo. Cuando se sus­
pende el otorgamiento de nuevos préstamos para financiar los 
intereses de la deuda latinoamericana o el rembolso de los sal­
dos vencidos, los pagos se deben asegurar por una punción a la 
riqueza nacional, que se da primero por la inflación y después, 
en un marco de estabilidad de precios, por medio de la flexi­
bilización del trabajo. 

En un primer momento, la devaluación permite extraer el 
excedente comercial que proporcione las divisas necesarias para 
saldar el servicio de la deuda externa. La inflación se acelera 
tras la emisión de títulos de deuda interna con tasas de interés 
crecientes al ritmo de la devaluación. El préstamo por el teso­
ro público de las divisas en manos de los exportadores acelera 
al mismo ritmo la concentración de la riqueza: aquellos que no 
tienen poder sobre el mercado -asalariados que no son price 
makers a menos que tengan capacidad política- registran una 
caída de sus ingresos reales, incluso cuando las huelgas se mul­
tiplican para obtener una recuperación ex post de la pérdida de 
poder de compra engendrada por el llamado impuesto inflacio­
nario. 

No se puede explicar tal régimen monetario por una laxitud 
presupuestaria o por una desviación distributiva frente al au-
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mento de las huelgas (incluso si hay excepciones), como lo 
pretendieron en los años ochenta los expertos de organismos 
internacionales al acusar a los gobiernos latinoamericanos de 
populismo económico. En realidad, la desviación inflacionaria 
marca la primera etapa de renuncia a la soberanía monetaria de 
los estados que materializa la convergencia entre los intereses 
de los que se enriquecen por los títulos de la deuda (y por el 
ascenso de la rentabilidad de los productos financieros en ge­
neral) y los nuevos imperativos contables de los bancos inter­
nacionales. Deben por tanto cubrir a partir de ese momento el 
servicio de sus créditos. El ejercicio de la soberanía monetaria 
se delega al Fondo Monetario Internacional, que dirige a par­
tir de entonces la política económica. Los actores y los terre­
nos de decisión del nuevo tema de la gubernatura monetaria 
mundial se ponen en marcha. El Plan Brady la consolidará por 
la reactivación del endeudamiento, desde ese momento nutri­
do por el déficit comercial provocado por la liberalización eco­
nómica. 

En un segundo momento, el conflicto distributivo, que en 
principio había sido modelado por el régimen monetario infla­
cionario, se puede neutralizar en el ambiente de estabilidad de 
precios que propician los regímenes de cambio fijo o deban­
das de flotación y la competencia de los productos importados.4 

Tras el retorno al crecimiento favorecido por el descenso de la 
inflación, la política de liberalización de los mercados es am­
pliamente aprobada por la opinión pública. Sus efectos dis­
tributivos producen una elevación temporal de la demanda in­
terna, reforzada por la del crédito al consumo que, a su vez, se 
apoya en el endeudamiento internacional de los bancos inter­
nos. La diferencia entre las tasas de interés interna y externa 
garantizan sus ganancias. Sin embargo, el crecimiento ahon­
da el déficit comercial que lleva a una convergencia de efectos 
recesivos. 

El déficit comercial toma un sesgo crítico; al elevar la pri­
ma de riesgo de los préstamos internacionales, encarecerá el 
crédito al consumo y los costos financieros de las empresas. 
El descenso de la inflación llega a su término y sus efectos po­
sitivos sobre la demanda interna desaparecen sin que el aho­
go de esta última se sustituya por un dinamismo de las expor­
taciones suficiente para mantener el crecimiento. La tendencia 
al estancamiento de la demanda interna se acentúa por la re­
novación de los equipos, favorecida por la sobrevaluación del 
tipo de cambio que sigue al flujo masivo de capitales, ya sean 
inversiones directas o de cartera.5 La economía del empleo que 

4. Para un análisis detallado véase R. Lo Vuolo y J. Marques­
Pereira (eds.), "Stabilisation, marché du travail et protection sociale, 
Argentine/Brésil" , Cahiers des Amériques Latines, núm. 31, IHEAL, 
París ,l999. 

5. Las inversiones directas se orientan principalmente a las priva­
tizaciones, además del rescate de empresas nacionales que no son 
competitivas, frente a la agudización de la competencia que engen­
dra la apertura comercial. Las inversiones de cartera se ven favore­
cidas por la liberalización financiera y su expansión se mantiene por 
la tendencia al alza de las cotizaciones en la bolsa que ellos mismos 
provocan y por la estabi lidad del cambio nominal que significa de he-
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sigue se combina con la reorganización productiva. Se pone así 
en ejecución la flexibilidad del trabajo, ya sea por la promul­
gación de nuevos esta tus de empleo precario o por la evasión 
de la ley, lo que significa una informatización creciente de la 
relación salarial. La parte de los salarios en la riqueza nacio­
nal vuelve a hundirse. Igualmente mermada por el aumento del 
desempleo, la demanda interna disminuye con mayor rapidez 
que la profundización del déficit comercial; exige una eleva­
ción de las tasas de interés y un enfriamiento todavía mayor de 
la actividad para evitar un deterioro más rápido de la cuenta co­
rriente. 

De esta manera el endeudamiento convierte las tasas de in­
terés en un instrumento de equilibrio de las cuentas externas, 
débil porque el crecimiento de las exportaciones es insuficiente. 
Por lo mismo, la política económica impone el precio de los 
activos financieros como parámetro rector del ajuste de 
los precios relativos del conjunto de la economía, en primer lu­
gar, del trabajo. La flexibilidad del mercado de trabajo es en­
tonces esencial. La inflación reduce en principio el precio re­
lativo del trabajo. La liberalización comercial y financiera 
permite en consecuencia la estabilidad de los precios, y la baja 
en la inflación, mientras dura, tiene efectos distributivos. Una 
vez realizada, la parte de los salarios en la riqueza nacional dis­
minuye de nuevo. En el período el régimen monetario organi­
za la concentración de la riqueza al mismo tiempo que defor­
ma la presión social por la inflación, en un primer momento, y 
la paraliza por la desinflación en un segundo, lo que permite 
realizar sin resistencia la flexibilización del mercado de trabajo. 
El traumatismo social que implicaron las altas inflaciones deja 
el campo libre a la acción pública y a las nuevas políticas los 
cimientos en materia de gestión del trabajo después del retor­
no a la estabilidad de los precios. La desinflación socaba la le­
gitimidad de la oposición sindical a la apertura económica. 

La ilusión monetaria ha hecho su obra. Impide tener un dis­
curso político coherente que movilice a los trabajadores en la 
medida que la restructuración productiva tiende a individual i­
zar las relaciones de trabajo y a operar una escisión entre los 
empleados no calificados, a quienes sólo se ofrecen contratos 
precarios, y los más calificados, que se benefician del crecimien­
to de los salarios, con frecuencia considerables, gracias a la ele­
vación de la productividad favorecida por los nuevos equipos 
importados y las nuevas formas de organización posfordianas 
del trabajo. La renovación del movimiento sindical que marcó 
los años setenta y ochenta se pone en duda desde este momen­
to. En Argentina, la central peronista acepta una profunda re­
novación del derecho del trabajo y del derecho social. Los sin­
dicatos de sector más importantes crean los organismos de retiro 
por capitalización. En Brasil, el movimiento sindical está mar­
cado por la ascensión de la "Forc;a sindical", que se adhiere a 
las nuevas formas de gestión del trabajo y relega a un segundo 

cho una valorización del cambio real (es decir, en términos de pari­
dad del poder de compra), lo que entraña una degradación de la compe­
titividad-precio, en tanto que la inflación interna permanece más ele­
vada que la inflación mundial. 
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plano a la Central Única de Trabajadores (CUT) , que encabezó 
las grandes huelgas de los años setenta y ochenta y dio origen 
al principal partido de oposición, el Partido de los Trabajado­
res; la amenaza de verlo acceder al gobierno quedó descarta­
da. En México los sindicatos vinculados al pacto de estabilidad 
de precios y salarios, así como la reorganización productiva, re­
velan durante los años ochenta y noventa el alineamiento del 
movimiento sindical a la política de cooperación con el patrón 
que se observó en el norte del país desde fines de los años se­
tenta en el marco de expansión de la industria maquiladora. 

La inflación, que desde los años de crisis de la deuda, puso 
en claro ante los ojos de los observadores políticos la incapa­
cidad del Estado para "amarrar" los pactos sociales, mostró a 
posteriori una voluntad de escapar. México pone en claro la 
utilidad de un pacto de estabilización de los precios y de los 
salarios. La desviación hacia la hiperinflación se evitó, en su 
caso, gracias al corporativismo; a la oposición de regímenes 
políticos en los que el clientelismo no estaba limitado por un 
poder central que dispusiera del monopolio para la decisión de 
las finanzas públicas y de la capacidad para negociar el nivel 
de precios. 6 Los intereses financieros han predominado como 
una constante en la selección de la política económica. Más allá 
de las diferencias que se observan entre las formas nacionales de 
legitimación política que marcaron a las políticas monetarias, 
la acción gubernamental se ve confirmada de antemano una vez 
que deja de debatirse el hecho de la anomia social que engen­
dra. El reflujo de las luchas sociales va al parejo con la imposi­
ción de una visión mercantil de la sociedad sobre los rastros de 
la disolución de antiguas formas de acción colectiva del mun­
do productivo que acompañan el deterioro del mercado de tra­
bajo. 

Hegemonía de lo financiero y déficit 
de legitimidad política 

La obligación financiera que pesa sobre los estados redefine las 
bases de su legitimidad, una vez que la de la política moneta­
ria se plantea de manera prioritaria en términos de su credibi­
lidad a los ojos del mundo financiero. Esta capacidad para 
modelar las representaciones sociales se extiende al conjunto 
del mundo económico. La visión financiera de la moneda ha 
llevado a sus límites la transformación del trabajo en simple 
mercancía y de una manera más general en el mismo sentido que 
se habla de financiarización de la economía, habría que hablar 
también de financiarización de la legitimidad política. La es­
tabilidad monetaria se convierte en el principal bien público. 
Garantiza la relección de numerosos presidentes: Menem en 
Argentina, Cardoso en Brasil, Fujimori en Perú. En México, la 

6. J . Marques-Pereira y B. Théret, "Régimes poli tiques , média­
tions sociales et bifurcation des trajectoires du Brésil et du Mexique 
apres les annés soixante-dix. Quelques enseignements régulation­
nistes", en R. Boyer, C. Quenen y l. Miotti, La régulation économique 
enAmérique latine, IHEALIEPHESS, París (en prensa). 
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importancia de la estabilidad monetaria es menor que la pers­
pectiva de un crecimiento económico exportador asegurado por 
la integración al mercado de América del Norte, lo que garan­
tiza la continuidad en el poder del partido gubernamental. De 
manera general, suscita poca oposición la creciente precarie­
dad de las condiciones de empleo y la baja de los salarios rea­
les para los trabajadores menos calificados condenados a una 
rotación creciente. 

La idea neo liberal de una moneda que se vuelva pura mer­
cancía se ha impuesto en el campo político. Desde un punto 
de vista teórico, tal idea se debe tener como una utopía, pero 
los mitos son, ya se sabe, ilusiones necesarias para el ordena­
miento social. Incluso el Estado, en tanto forma particular de 
organización política de las sociedades humanas, se desdobla 
ahora en instancias de poder nacional e internacional al mis­
mo tiempo que operan la mundialización y la regionalización 
de los mercados; sin embargo, permanece la necesidad de un 
poder soberano que fije las reglas contractuales que les per­
mitan funcionar. Ésta es una evidencia, en primer lugar, de lo 
que concierne al mercado de dinero, la necesidad de un pres­
tamista de última instancia. Eso no impide que las relaciones 
mercantiles tiendan ahora a estar sometidas, por la determi­
nación de los precios relativos, a las normas de rentabilidad 
de las finanzas. 

Más allá de la imagen ahora mediatizada de la sociedad casi­
no que fortalezca el mito de una moneda apolítica, hay que sub­
rayar, con fines analíticos, que la bolsa se ha convertido en un lugar 
público donde se decide la norma del gobierno de empresa que 
preside la negociación social de la organización y de la remune­
ración del trabajo. La eficacia de la norma -en el sentido de su 
poder para regir los comportamientos- no se fundamenta en el 
derecho del trabajo ni en posibles convenciones colectivas. El fa­
llo financiero pretende legitimar, por sí mismo, la regla del mer­
cado que eleva la evaluación bursátil de todas las empresas al 
anunciar una basta operación de reducción de costos. En este 
sentido hay que hablar de hegemonía de lo financiero, porque su 
poder es a la vez político, económico e ideológico. 

La opinión pública percibe sin duda que el inversionista 
controla el poder soberano, pero el significado de una sociedad 
de mercado está lejos de ser el objeto de un debate político que 
aclare los problemas en términos de estructura de poder. La 
ausencia de consideración de los intereses de los asalariados, 
como productores y como consumidores, es testimonio en este 
sentido del triunfo del mercado que se inscribe en los compor­
tamientos culturales. La idea misma de imponer límites a la 
autonomía de los mecanismos de mercado frente a un marco 
institucional dedicado a la preservación de una solidaridad 
social, se pone en duda. Estamos frente a un cambio de valores 
que consagra una sociedad regida por la competencia y una 
nueva forma de individualismo reducido al consumo. Esta nueva 
representación del individuo ha modificado profundamente las 
categorías para juzgar la legitimidad del Estado. La capacidad 
de la acción pública para acrecentar las oportunidades de ga­
nancia de los individuos se volvió prioritaria frente a la de pre­
servar la solidaridad e incluso la cohesión social. 
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Esta evolución sociológica se inscribe en la ruta de una evo­
lución contradictoria de la legitimidad de los sistemas de pro­
tección social. Su conducta es ahora evaluada con el rasero de 
los valores comerciales, es decir, por la simple medición de la 
eficacia para ofrecer servicios colectivos que satisfacen necesi­
dades individuales.7 Puestos en dificultades para garantizar los 
equilibrios financieros de los sistemas de protección social, 
los estados se apoyan en esta evolución sociológica para sos­
tener la idea de que su papel se limita a asegurar el buen fun­
cionamiento de los mercados sobre los que podría también des­
cansar el bienestar social. Liberado de instaurar políticas que, 
a lo peor, garantizan la sobre vi vencía de aquellos que no tienen 
las calificaciones que dan a su actividad un valor comercial o 
a lo mejor les ayuda a adquirirlas. Este cambio significativo en 
los valores cardinales del orden social es de hecho un orden mer­
cantil en el que los estados no son más que los ejecutantes de 
un gobierno mundial controlado por las finanzas. 

La visión liberal de la mayor eficacia social de una econo­
mía orientada por las leyes del mercado, con relación a la que 
obedece los imperativos sociales, se impone al sentido común 
como una evidencia de las restructuraciones económicas actua­
les. La organización y el mercado de trabajo destruyen el sen­
timiento de pertenencia de clase, remplazándolo por "el indi­
vidualismo negativo" de replegarse sobre sí mismo, generador 
de una anomia social. 8 Cuando se disuelven los colectivos del 
trabajo y el aumento de la exclusión social suscita el temor de 
oscilar entre la pobreza y la estigmatización, el problema de la 
inserción tiende en efecto a volverse una cuestión individual. 
En ausencia de actores colectivos que puedan traducirla en una 
reivindicación de derechos sociales, la inserción se vive cada 
vez más como "sálvese quien pueda". En la ciudad latinoame­
ricana, la ciudadanía se representa cada vez más con un tono 
"seguritario", tratándose de una seguridad no social, sino pri­
vada. La sociología urbana ha mostrado que la propiedad del 
hábitat se ha vuelto el centro de las estrategias de sobre vivencia; 
se ha impuesto, en efecto, como representación dominante de 
la ciudadanía. El acceso a un alojamiento seguro se volvió la 
garantía de seguridad de lazos con la comunidad.9 

El reflujo de las luchas que se observan ahora en el mundo 
del trabajo va a la par con la ausencia de perspectivas de repre­
sentación política de los que viven la precariedad de la exclu­
sión. La incapacidad del sindicalismo para responder a esta si­
tuación hace posible lo que se puede llamar un consenso por 
defecto, causando la renuncia de los estados a ejercer su sobe­
ranía monetaria en la medida en que ésta aparece como la con­
dición misma para combatir la inflación y así mantener el po-

7. J. Habermas, Raison et légimité, Payot, París, 1978. 
8. R. Castel, Les métamorphoses de la question sociale , Fayard, 

París , 1995. 
9. Se sabe que la movilidad del trabajo, como por otro lado las es­

trategias matrimoniales , se ordena en las redes locales que convier­
ten de esta manera el acceso al habitat un determinante de la mayoría 
de las trayectorias profesionales. M. Kovarick, Escritos urbanos, 
espolia9iío et luchas sociales e cidadanía, Paz e Terra, Sao Paulo, 1999. 
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der de compra del salario o los ingresos de seguridad y de asis­
tencia social. La percepción que se forjan los actores sociales 
sobre la ausencia de pleno empleo libera al Estado de la respon­
sabilidad de tal situación. Los sabios discursos a los que los 
políticos recurren para justificarse concuerdan en presentar la 
mundialización del capital como la marcha de la historia que 
limita la intervención pública en los mercados. En el desarro­
llo es todavía más fácil adherirse a semejante racionalización 
que la legitimidad política crea a través de una sucesión de nue­
vas definiciones tanto del papel del Estado como def lugar del 
individuo en la sociedad. La experiencia latinoamericana ilustra 
bien esta evolución del imaginario social. En este caso, el pro­
blema era liberar al Estado de la responsabilidad por el aban­
dono del proyecto de alcanzar el pleno empleo, que no ha exis­
tido jamás, pero cuya proclamación como objetivo era la utopía 
legitiman te de los regímenes populistas. 10 

El régimen monetario que restauró la legitimidad del poder 
político neutralizando el conflicto distributivo lo somete al 
mismo tiempo a tensión y continuará haciéndolo, ya sea con 
constancia por creerlo la dinámica del mercado de trabajo 11 á 
de manera crónica al ritmo de las crisis financieras. 12 Esta ten­
sión es la expresión del conflicto simbólico entre el poder del 
mercado y el poder de lo financiero soportado sobre la enun­
ciación de los títulos de riqueza, conflicto que exige, ya se ha 
visto, su repartición. No sólo se trata de una cuestión política 
sino al mismo tiempo de una tensión económica entre liquidez 
financiera y soberanía monetaria susceptible de degenerar en 
crisis. La hegemonía de lo financiero se derrama al campo 
monetario y es precisamente en este plano que se muestra pro­
blemática. Lo financiero no puede arreglárselas sin prestamista 
de última instancia. No es una simple falla que se pueda reme­
diar por una regla de prudencia; es la regla general de la mone­
tización de las deudas privadas y públicas lo que está en juego. 
No se trata entonces de una simple convención que pueda apro­
bar la comunidad financiera sino una regla soberana, que no está 
por naturaleza habilitada para promulgar en vista de su lógica 
especulativa. El gobierno mundial pretende hacer las veces de 
regla soberana, pero es legítimo dudar de la eficacia de una 

10. B. Lautier, "L'État providencen en Amérique latine: utopie 
légitimatrice o u moteur de développement?", en J. Marques-Pe re ira 
(ed.), L'Amérique latine: vers la démocratie ?, Éditions Complexe, 
París, 1993. 

11 . R. Lo Vuolo y Marques-Pereira, o p. cit. 
12. La nueva dinámica del mercado de trabajo no se altera por el 

ciclo de crecimiento y estanflación o recesión cjue implica el desequi­
librio externo recurrente de la economía. La flexibilidad del trabajo 
puesta en funcionamiento significa que cada vez será menos frecuente 
la indización de los salarios con las alzas de productividad y, al con­
trario, será mayor la posibilidad de realizar economías de mano de 
obra, incluso en las fases de recuperación del crecimiento, lo que es 
testimonio ahora y desde antes de los hechos relativos a los salarios 
y al empleo para el conjunto del continente. R. Haussman y M. Gavin, 
"Securing Stability and Growth in a Shock-prone Region: the Policy 
Challenge for Latin America", en R. Haussman y R. Reisen (eds.), 
Stability and Growth in Latin Ame rica, OCDE, París 1996. 
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norma de prudencia, cosa que harán los imprudentes para im­
pedir la toma de un riesgo financiero no considerado. 

En la hipótesis plausible de una recurrencia de las crisis fi­
nancieras , la sociedad no ha dicho la última palabra acerca de 
la redefinición de las reglas que rigen el concierto de los esta­
dos-nación y delimitan su soberanía. En la vasta recomposición 
territorial que ha entrañado la mundialización financiera, lo 
económico y lo político tienen cada uno su propia dinámica pro­
longando las formas nacionales de la historia del capitalismo y 
del Estado. Las alianzas que establecen actualmente los estados 
-de los acuerdos de libre cambio a las uniones monetarias­
ponen en escena una recomposición territorial alternativa de la 
soberanía por la línea de la integración regional. Su realización 
se decidirá con la evolución del déficit de legitimidad de los 
estados. El gobierno mundial no impedirá las crisis financieras; 
falta saber, sin embargo, si siempre tendrá éxito en hacer prevale­
cer una representación financiera de la soberanía. La historia de 
los territorios de la política no está terminada. Los premios Nobel 
atribuidos a la teoría de la zona monetaria óptima de Mundell y 
a la actividad civil de Médicos sin Fronteras señalan hasta qué 
punto la soberanía nacional está en entredicho, pero también que 
la gubernatura mundial es problemática. 13 

¿GoBIERNO MUNDIAL o soBERANÍA REGIONAL? 

El nuevo consenso sobre las reglas de prudencia 
financiera 

Las oportunidades de ganancias financieras en los mercados 
emergentes parecen haber reposado en la creencia de que no eran 
más que un señuelo. El anclaje de las monedas que determina 
su valor respecto al dólar (o en función de un promedio de los 
valores de las principales mercancías de exportación) era una 
garantía en la que los operadores financieros creyeron y conti­
núan creyendo, incluso con perfecto conocimiento del riesgo 
después de la crisis mexicana. La apuesta permaneció viable 
en tanto que el FMI alimentó su caución moral. Ahora está con­
firmado que las creencias en el alza de los precios de las accio­
nes y en la pertinencia de los créditos cada vez más riesgosos 
se refuerzan los unos a los otros según el optimismo tanto de 
los mercados como de los estados. Más allá de la multiplicidad 
de causas de la crisis financiera y de los desacuerdos sobre su 
importancia, se desprende un consenso sobre el carácter errá­
tico de la lógica especulativa resultante de las debilidades de 
los sistemas bancarios, de lo oscuro de los balances y del ries­
go moral debido a las garantías gubernamentales. 14 Este con-

13. La ubicuidad del fenómeno está en un plano simbólico signi­
ficativo . La cuestión de la omisión humanitaria de los estados se pierde 
en la confusión de los géneros superando las iniciativas de la socie­
dad civil que los amortigua. La llamada al ajuste que recae sobre el 
mercado del trabajo en un proceso de unificación monetaria señala en 
todos los casos dónde está el problema económico. 

14. En el origen, el término remite al problema del fomento del 
riesgo financiero no considerado que no pueden evitar los seguros. 
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senso sobre la reforma de la arquitectura de las instituciones 
internacionales se funda en una racionalidad puramente de pro­
cedimiento. Ello compromete, por otra parte, a los países in­
dustrializados a restringir las colocaciones especulativas en 
mercados emergentes y, para limitar el riesgo moral, a impo­
ner a los deudores una restructuración de las deudas que los haga 
partícipes de las pérdidas. Estados Unidos y el Reino Unido 
serán los principales implicados porque es esencialmente en sus 
mercados financieros donde se negocian los títulos soberanos 
de los países emergentes . 

El debate de los expertos sobre las crisis financieras reco­
noce la necesidad de un control modulado de los flujos para 
estabilizar las tasas de cambio cerrando la puerta a la especu­
lación con las monedas periféricas, aunque lo que debería ser 
no siempre necesariamente lo es. Se trata, en efecto, de una 
conciliación de intereses por medio de la política pública a la 
que los estados no procederán en tanto que su legitimidad no 
esté de antemano puesta en duda. Esto que aparece como un 
régimen de creencias financieras que marca las creencias po­
líticas 15 no se modifica de manera sustancial por la existen­
cia de un entorno de las fallas de los mercados financieros. Es 
evidente, a la luz de la sucesión de las crisis, que los gobier­
nos no deberían aventurarse -para limitar la volatilidad in­
herente a los regímenes de cambio flotante- a defender un 
objetivo explícito que no es más que una promesa con un pla­
zo insostenible, como lo han hecho con el anclaje monetario. 16 

Se puede al menos preguntar si esto no es una promesa piadosa. 
La mayoría de los expertos está de acuerdo con la idea de un 

control del endeudamiento de los bancos y de los flujos a cor­
to plazo en los mercados emergentes, pero no saben cómo limitar 
la incertidumbre moral que permite ignorar los desequilibrios 
macroeconómicos hasta que se consideren insostenibles. For­
zar a los acreedores a restructurar la deuda de los países emer­
gentes no garantiza lo que pasará; como consecuencia, en la 
cuenta corriente o en las finanzas públicas. Se podría muy bien 
partir de cero como lo hizo el Plan Brady, pero no hay ninguna 
razón para pensar que el comportamiento de los actores en el 
origen de los déficit se modificará una vez que la confianza se 
restablezca. Además se puede dudar de que la sanción de las pér­
didas no socializadas alcance para justificar ante los que las 
sufrieron el control de capitales especulativos. Si los deudores 
y los acreedores se entienden para financiar la deuda, incluso 
a costa de un riesgo creciente, los gobiernos de los países ricos 
se verán forzados a aceptarlo con el fin de que se financie el 
déficit del comercio exterior de los mercados emergentes. 

Creer que las crisis financieras se pueden evitar con un ex­
ceso de racionalidad organizacional puede parecer una perspec­
tiva realista frente al carácter utópico de un gobierno mundial. 

15. B. Eichengreen, "Les le .. ons poli tiques de la crise financiere", 
L' économie politique, núm. 2, París , 1999. En este sentido el análi­
sis de un régimen de creencias financieras debe poner en perspectiva 
aquél de su dimensión cognitiva, tal como lo explica el concepto de 
convención con su sociología política. F. Lordon, o p. cit. 

16. B. Eichengreen, op.cit. 
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De hecho significa no ver u ocultar que lo que se pone desde 
ahora en marcha libera a los bancos centrales, sostenidos por 
un fondo internacional, del cuidado de reglamentar las crisis de 
liquidez y así garantizar el statu qua. Tales son las reglas im­
plícitas del juego financiero. Los gobiernos puestos en la situa­
ción de socializar las pérdidas lo harán en vista de las presio­
nes de legitimidad a que se deben enfrentar. Por ello no buscan 
entenderse más que por un gobierno económico escrito en el 
derecho de las empresas o el derecho comercial. Se busca así 
limitar la discusión de opiniones a la comunidad de los dirigen­
tes económicos. Las delegaciones gubernamentales en las nego­
ciaciones internacionales no representan en realidad a estos 
últimos y el resto de la sociedad permanece excluida de la are­
na de decisiones de las reglas comerciales y financieras. Es de 
hecho una comercialización de la soberanía que debe conso­
lidar las finanzas en una especie de off shore, pero que está lla­
mada a regir la arena política en la que se fijarán las normas 
ecológicas y las redes de protección social. Este constitucio­
nalismo liberal proyecta un nuevo régimen internacional que 
deja a cargo de los estados sólo la ejecución de las reglas esta­
blecidas por organismos como la OMC o el FMI. 17 

Freno a la demanda efectiva y recurrencia 
previsible de las crisis financieras 

Que el orden del gobierno mundial sea codificado de esta ma­
nera no reglamentará lo que es un problema macroeconómico. 
Las ganancias financieras que procura el endeudamiento no 
están llamadas a desaparecer. Los gobiernos pueden evitar las 
devaluaciones en plena crisis (en caliente) provocando el pá­
nico que amplifica las crisis financieras. Pero para prevenirlas 
realmente no basta con enfriar los ardores alcistas sobrevalo­
rizando los activos y el tipo de cambio, como lo sugieren los 
expertos que subrayan la capacidad de resistencia al contagio 
de la crisis mexicana que demostró Chile gracias a las barreras 
a la entrada del capital especulativo. El fondo del problema 
queda mostrado por el hecho de que el tímido salto de la inver­
sión que se observó en Jos años noventa no se acompañó, más 
que por un tiempo relativamente corto, de una plena utilización 
de la capacidad productiva y del alza de la demanda efectiva, 
crónicamente puestas en problemas por la crisis financiera. 18 

Desde entonces faltan los resortes de un crecimiento econó­
mico autosostenido. La brecha de competitividad con los paí­
ses desarrollados no permite que aquél sea impulsado por las 
exportaciones y aún menos equilibrar el comercio exterior, tanto 
más que el alza del tipo de cambio grava la competitividad. El 
círculo virtuoso del crecimiento, engendrado en principio por 
la liberalización y duplicado por el anclaje monetario, se vuelve 

17. S. Gil "La nouvelle constitution libérale", L' économie poli­
tique ,"núm. 2, París, 1999. 

18. R. Ffrench-Davis, Macroeconomía, comercio y finanzas para 
reformar las reformas en América Latina, McGraw-Hill Interame­
ricana,Santiago, 1999. 
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así un círculo vicioso. Si los bancos han prestado mucho en 
divisas, el aumento de la suspensión de rembolsos produce el 
envío de las anticipaciones de ganancias de los acreedores in­
ternacionales , si es que no se ha llevado a cabo por la trayecto­
r.ia de la cuenta corriente. 

México fue en 19941a primera demostración de ese escena­
rio 19 que se repite en Brasil. El déficit comercial de Argentina 
en el momento de la crisis mexicana le hizo sufrir de golpe el 
efecto de contagio del que la comunidad internacional toma 
ahora conciencia. Las reglas de su sistema monetario que im­
ponen un tipo de cambio fijo entrañan la recesión por la restric­
ción de la masa monetaria cuyo nivel sigue de manera mecáni­
ca las reservas de divisas. Particularmente rigurosas, las normas 
prudenciales de su sistema bancario completan un dispositivo 
que reduce el pánico financiero pero la cura de austeridad es más 
grave. 20 La confianza volverá más rápido que la fuerte reduc­
ción de las importaciones y se beneficiará con los efectos del 
Mercosur en las exportaciones gracias al crecimiento brasile­
ño como consecuencia de la desinflación. Argentina es depen­
diente una vez más de la coyuntura económica de su vecino, 
como lo muestra la fuerte recesión que vive desde la reciente 
devaluación de la moneda brasileña y continuará de esa mane­
ra a menos que logre acrecentar su participación en el merca­
do mundial agroalimentario. Si ése no es el caso, no se puede 
excluir la hipótesis de que el tipo de cambio fijo se vea amena­
zado por una fuga de capital. Los operadores de mercado, cons­
cientes de la amplitud de la pérdida de valor de los patrimonios 
que puede significar la devaluación, visto el saldo de las deu­
das esencialmente nominadas en dólares, apuestan a una gran 
operación de salvamento internacional. 

La dinámica macroeconómica que condujo a la crisis no se 
puéde identificar con el costo de interferencia de lo político 
en el funcionamiento de los mercados y se vuelve incluso a ha­
blar del costo de la liberalización económica puesta en mar­
cha sin tomar en cuenta los efectos de lo financiero en la eco­
nomía real. Como la confianza regresa después de la cura de 
austeridad, sostenida por un fondo de estabilización interna­
cional, los gobiernos latinoamericanos han contado hasta el 
presente con la perspectiva de la recuperación y continúan 
haciéndolo. Esto ha tenido efectos distributivos y generado­
res de empleo, pero no compensan las pérdidas engendradas 
por la recesión. 

El Consenso de Washington tal vez no sea tan eficaz como 
el que remplaza. Es dudoso que genere círculos virtuosos redis­
tributivos. El factor desinflación no existe má~ y si se limita la 
entrada de capitales, en caso de un nuevo flujo, no habrá finan­
ciamiento para el consumo que compense el probable avance 
de la flexibilidad del trabajo. El tiempo de bonanza económi-

19. M. Goldstein y G.A. Calvo, "What Role for the Official Sec­
tor?", en M. Goldstein, G.A. Calvo y E. Horchreiter (eds.), Private 
CapitalFlows to Emerging Markets after the American Crisis, lnstitute 
for International Economics, Washington, 1996. 

20. L. Miotti y C. Quenan, "Fragilidad bancaria y liberalización 
financiera en los países en desarrollo", mimeo., 1999 
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ca ha desaparecido, con lo que se reabre el debate gubernamental 
acerca de la intervención económica del Estado. 

El diagnóstico de los efectos perversos de la política mone­
taria sobre la acumulación ha sido establecido por la CEPAL y 
avalado por la heterodoxia en el stablishment económico inter­
nacional, después de que la crisis mexicana puso en claro cómo 
ciertos equilibrios no se alcanzan más que al precio de otros 
desequilibrios. El remedio que se impone es el de una regula­
ción financiera que devuelva al Estado los medios de una polí­
tica industrial y de una política de los ingresos permitiendo un 
desarrollo endógeno, desde adentro, en una economía abierta. 21 

La idea de que la política monetaria impide la realización del 
potencial de crecimiento está vigente como un veredicto por 
parte de economistas latinoamericanos soberbiamente ignora­
dos, cualquiera que sea su nombre. Las fallas del mercado 
-sean o no solamente financieras- no son manifiestamente 
las únicas en tela de juicio; son las elecciones públicas las que 
organizan la asimetría de los poderes de los mercados. 

Se llega así a pensar que, con la excepción de México cuya 
integración al mercado estadounidense puede sin duda reducir 
su déficit comercial, las crisis financieras se repetirán en el resto 
del continente. No está marginado de los mercados internacio­
nales como en los años ochenta. Al contrario, la tasa de cam­
bio de Brasil se estabilizó. Sin embargo, el tipo de interés real 
a más de 20% hace difícilmente sostenibles sus tasas de endeu­
damiento. Los riesgos estructurales de nuevas crisis de pagos 
no han desaparecido. La perspectiva de su ocurrencia en un pla­
zo más o menos breve es real en lo que concierne a Brasil y Ar­
gentina. Esta crónica anunciada no es sólo la reiteración de opor­
tunidades de ganancias sobre la base de los mismos riesgos que 
garantizan las instancias de la gubernatura mundial al procla­
mar que las crisis financieras han sido controladas; hace el pa­
pel de mecanismo regulador con un doble efecto en el sistema: 
desinflar las burbujas especulativas y establecer la regulación 
política. La crisis es la ocasión de buscar con mayor profundi­
dad la redefinición de la soberanía que sirva al poder de las fi­
nanzas. 

La vulnerabilidad de las monedas latinoamericanas está re­
gulada, pero la hegemonía de las finanzas no está asegurada en 
el terreno de la legitimidad que pueden hacer valer los estados. 
La acción gubernamental puede sin duda parecer difícilmente 
discutible en un entorno social marcado por la disolución de 
los actores colectivos resultado del estallido de los estatus 
de empleo inducido por la restructuración productiva. ¿Hay que 

21 . La expresión es de O. Sunkel, El desarrollo desde dentro: un 
enfoque estructuralista para América latina, Fondo de Cultura Eco­
nómica, México, 1991. Se ha demostrado (Marques-Pereira y Théret, 
o p. cit.) que la trayectoria pasada de sustitución de importaciones dio 
a Brasil los medios para un crecimiento en economía abierta que se 
apoya en la adquisición de ventajas competitivas adquiridas gracias 
al tamaño de su mercado interno. Tal estrategia de crecimiento seguida 
hasta el Plan Real se ha ubicado en segundo plano y su desenvolvi­
miento a la escala del Mercosur se encuentra desde entonces en en­
tredicho una vez que la política monetaria manifiesta su efecto nega­
tivo en la demanda interna. 
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creer por tanto que el mundo del trabajo está definitivamente 
excluido del espacio político al punto que sea posible cargar 

· siempre el peso del ajuste sobre el mercado del trabajo? En la 
crisis financiera, la legitimidad gubernamental se pone de nuevo 
a prueba y nada asegura que la economía recupere en el porve­
nir los dividendos políticos que procuró la estabilización. 

La soberanía monetaria en suspenso 

La cuestión se plantea en diversos grados y con formas de ex­
presión políticas específicas para cada país. Si se reflexiona so­
bre la prevención de las crisis financieras en América Latina hay 
que privilegiar los casos de Argentina y de Brasil, ya que am­
bos condicionan el futuro del Mercosur. El giro que tomará el 
debate político es por instantes una incógnita: la coalición gu­
bernamental cambió en Argentina sin que haya un giro progra­
mático y no se sabe todavía qué pasará en Brasil. Es de hacer 
notar de todos modos que los primeros signos de un debate 
opuesto sobre política económica comienzan a aparecer. N o se 
trata de entregarse aquí a cualquier prospectiva sino de subra­
yar el riesgo que representa el Mercosur. Desde un punto de vista 
normativo, este último representa la posibilidad de constituir 
un poder público supranacional que recupere para los estados 
la soberanía monetaria perdida y los dote así de un poder de 
regulación económica. 

La convergencia macroeconómica que supone tal perspec­
tiva no es por ahora más que un ejercicio teórico en el debate 
acerca de la política monetaria, del mismo modo que la pro­
puesta de adoptar el dólar como moneda nacional. 22 La cues­
tión de la soberanía no se aborda y la del prestamista de últi­
ma instancia permanece en suspenso. Se seguirá entonces sin 
considerarla más que golpe por golpe, al grado de que los deu­
dores que declaran suspensiones de pagos y los acreedores 
seguirán jugando con el riesgo moral para sacar partido de los 
desequilibrios económicos en tanto los juzguen sostenibles y 
sean tolerados por la población. Queda así de manifiesto que 
la soberanía monetaria no está asegurada más que en última ins­
tancia, lo que muestra precisamente la gestión de las crisis fi­
nancieras. 

La mejor seguridad para la soberanía monetaria consiste en 
devolver al poder político la posibilidad de limitar la liquidez 
financiera, sin que la moneda se vuelva un activo financiero 
como otro e impida sostener una regulación económica eficiente. 
Tal posibilidad no puede considerarse, en el marco actual de las 
relaciones internacionales, más que con base en la integración 
regional. En vista de la integración de mercado y financiera de 
la actualidad sólo los poderes públicos representantes de los blo­
ques regionales pueden aparecer como actores que hacen con­
trapeso a los operadores del men;ado mundial. Europa ha sido 
conducida por sus historias de guerra. América Latina se enfrenta 
al mismo problema y si el proyecto del Merco sur es una traduc-

22. P. Sal ama, "La dollarisation en Amérique Latine, les termes 
de débat", mimeo., GREITD, Université de París XIII, París , 1999. 
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ción geopolítica manifiesta, el carácter particularmente difícil 
de las relaciones comerciales entre Brasil y Argentina en el 
momento actual, 23 demuestra no obstante que la soberanía mo­
netaria que pueden hacer valer estos estados frente al poder de 
las finanzas se volvió tan reducida que, al menos en el presen­
te, son incapaces de poner en marcha la convergencia macro­
económica que abriría el camino a una perspectiva como ésa. 

Frente al azar económico y político que representa el statu quo, 
se puede conjeturar que una concepción distinta de la política 
económica (no reducida a la gestión de corto plazo) podría sur­
gir en el debate político. La cuestión se puede plantear respec­
to a las divergencias de opinión en la administración pública 
brasileña acerca de la política monetaria, es decir, en· la perspec­
tiva de lo que puede mostrar su herencia nacionalista frente a la 
apuesta de asentar la credibilidad de un excedente presupuestario 
a la que está sujeta la opinión financiera .24 Los riesgos de esa 
apuesta, lo doble de los que pesan sobre el comercio exterior 
argentino, han sacudido al Merco sur. Los mercados han impuesto 
la devaluación de la moneda brasileña y la nueva partida comer­
cial entre los dos países se negocia mal. El Mercosur parece 
condenado a disolverse con el proyecto de un libre intercambio 
continental que promueve Estados Unidos si los que toman las 
decisiones políticas en América Latina se resignan defacto a una 
trayectoria económica de "parar y avanzar" y después a adminis­
trar la alternancia entre la búsqueda de estabilidad monetaria y 
las ganancias de competitividad.25 Por ahora es manifiesto que 
los que toman las decisiones no entrevieron opciones mientras 
sea verdad que la posibilidad de otra política esté condiciona­
da a la deliberación política sobre las cuestiones monetarias cuya 
ausencia hace parecer por un instante utópica toda política mo­
netaria que no sea del agrado de los mercados financieros. 

Si las llamadas en otro tiempo clases productivas vuelven a 
ser actores políticos, los gobernantes se verían obligados a se­
guir el curso de la historia que esboza la construcción europea, 
es decir, a hacer de la economía el medio para realizar la visión 
geopolítica alternativa de la soberanía, cuyo portador es en este 
caso el Mercosur. Ése es el conflicto político que se juega en la 
imaginería política entre la utopía liberal de una moneda pura­
mente corriente y el proyecto de una moneda común. Esta última 
perspectiva no puede apreciarse más que como un milagro en 
vista de la ausencia de un debate político sobre la soberanía. 

El milagro tiene no obstante su coherencia: la integración 
económica puede ser el medio para aliviar la presión externa 
si ello hace posible una nueva susti'tución de importaciones que 
favorezca la exportación dando dinamismo al mercado inter­
no. 26 Un régimen económico menos ciclotímico, que permita 

23. J. Scharzer, "Le Mercosur. Du succes a la crise: les poids du 
Brésil", Problemes d'Amérique Latine, núm 34, París, 1999. 

24. B. Sallum, "O Brasil sob Cardoso: neoliberalismo et desen­
volvimentismo", mi meo., Université de Sao Paulo, Sao Pauto, 1999. 

25 . Todas las cosas permanecen iguales en el frente externo; lo que 
no es seguro, pero sin duda probable a medio plazo. 

26. Existen experiencias en este sentido, como lo muestra por 
ejemplo el caso del desarrollo de nuevas filiales de producción agro-
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una disminución de la agudización del desempleo y de la pre­
cariedad del trabajo, es concebible en la integración regional 
si esto abre el camino a un arbitraje político entre inversión pro­
ductiva y colocación financiera, devolviendo al poder público 
el uso del instrumento monetario que le permita fijar las con­
diciones de valorización respectivas. Compartir la soberanía 
monetaria entre los estados latinoamericanos evitará que la de­
leguen a las autoridades internacionales cuya política monetaria 
es el origen de la crisis. Las oportunidades y los peligros de un 
escenario de esa naturaleza remiten a la evolución de la legiti­
midad política y, de esa manera, a la sociedad civil. 

¿CUÁL ES LA LECCIÓN DE LA FRAGILIDAD FINANCIERA 

LATINOAMERICANA? 

La aparente paradoja de la hipótesis de una regulación 
política por la crisis financiera no es de hecho más que la 
expresión de la prevalencia de la lógica especulativa que 

limita la capacidad de producir y de crear empleo generador de 
nueva demanda. En una sociedad patrimonial desde el tiempo 
de la Colonia, la larga historia que va del arreglo de las deudas 
del principio de los tiempos modernos a su negociación en los 
mercados financieros de ahora, es la metamorfosis del antiguo 
tributo sobre el comercio colonial a un endeudamiento inter­
nacional durable. Hacer posible una mejor distribución de los 
ingresos, la creación de empleo y una dinámica de la demanda 
en América Latina, supone de hecho asentar la soberanía del 
poder político sobre las finanzas públicas mermadas por el en­
deudamiento desde tiempo atrás. 

El problema no es exclusivo de América Latina. Ni los lími­
tes al aumento de la demanda efectiva (interna y externa), deri­
vada de unas finanzas privadas sin protección, ni la capacidad 
del régimen monetario para acrecentar las desigualdades y 
neutralizar la presión social ex ce si va, son realidades exclusivas 
de esta región del mundo. El caso de Italia es desde este punto 
de vista ejemplar. Esas dinámicas toman en América Latina un 
carácter exacerbado porque el combate contra las desigualdades 
que se desarrolló en los sesenta y ochenta fue derrotado. Ese ci­
clo político comenzó con el golpe de Estado de 1964 en Brasil, 
prosiguió con el que derrocó el gobierno de Salvador Allende y 
desembocó en los nuevos regímenes democráticos, con la margi­
nación de los ministros de economía que pretendían poner en 
marcha una reforma fiscal que permitiera financiar el servicio de 
la deuda por impuestos más que por inflación, como fue el caso 
de la oposición de las élites económicas a los planes heterodoxos de 
estabilización en Brasil y Argentina en los años ochenta. La es­
trategia de estabilización, conforme a los preceptos del FMI, 

puesta en práctica por los presidentes que en su campaña prome­
tieron apoyo a los sectores capaces de obtener ganancias por 
competitividad y una política de elevación de los salarios, como 

industriales en el centro-oeste de Brasil que híl asegurado una asocia­
ción entre lo público y lo privado favoreciendo la producción local 
de nuevas tecnologías . 

crisis financiera y regulación política 

Menem, Cardo so ·o Fujimori, confirma el abandono de toda vo­
luntad política de combate contra las desigualdades. 

La trayectoria de América Latina pone de relieve los pará­
metros que determinan si un crecimiento económico que da gran 
importancia a los mercados financieros es sostenible o no lo es . 
En términos estructurales, el problema del carácter especulati­
vo de lo financiero es el de sus efectos macroeconómicos y so­
ciales. Por un lado, el salario y el grado de precariedad del em­
pleo se vuelven el principal mecanismo de ajuste de los precios 
de la moneda que debe pagar el empresario: un tipo de cambio y 
una tasa de interés sobrevalorados. Por otro, por esas mismas ra­
zones, las ganancias de competitividad permanecen rezagadas. 

¿Es forzoso creer que este escenario es el destino de los 
mercados emergentes? Las crisis financieras de las economías 
latinoamericanas muestran que la gubernatura mundial de la 
moneda ha sido el medio para compensar una desventaja en 
competitividad con una concentración de los ingresos. Los es­
tados han así anulado el efecto favorable que habría podido te­
ner la democratización en la repartición de la riqueza y se abs­
tienen por lo mismo de buscar un círculo virtuoso de crecimiento 
en torno a un aumento de las ganancias asociadas a una diná­
mica de demanda efectiva susceptible de garantizar una expan­
sión de la producción más rápida que la de la productividad y 
que sea por lo mismo creadora de empleos. El aumento de las 
ganancias financieras puede tener, como se sabe, un efecto de 
palanca sobre la demanda cuando el alza de las colocaciones 
en la bolsa proviene de un incremento en el ahorro salarial que 
compensa el de la desigualdad de los ingresos. Sólo en Estados 
U nidos las finanzas se han vuelto un resorte de crecimiento; esta 
perspectiva ha sido propuesta en Europa como la vía que hay 
que seguir. Sin embargo, nada se ha arriesgado; no se sabe cuáles 
serán las reacciones de los estados y de la opinión financiera 
frente a los imperativos sociales de legitimidad política que 
pesarán sobre la credibilidad de la banca central europea en caso 
de choques asimétricos.27 Cuando se degrada la competitividad de 
una región o de una nación y las finanzas públicas se encuen­
tran de nuevo en tensión, el ajuste por medio de la regresión 
social aparece y la regulación política que la hace operacional 
está ya en marcha. 

El problema social que recubren estas cuestiones es el mis­
mo de una parte y otra del Atlántico: la posibilidad de una so­
beranía monetaria ejerciéndose en un territorio que cubre los de 
los mercados de bienes y servicios y del mercado de trabajo. No 
es más que una condición territorial de toda voluntad política 
de control de la liquidez que conduciría lo financiero a invertir 
más en la esfera productiva. En la definición institucional de la 
soberanía de la moneda dependiente de un gobierno mundial 
también se juega la representación financiera de la ciudadanía, 
promovida por un sistema de derechos de propiedad cuyo mer­
cado fija el valor, transforma los derechos sociales en activos 
financieros y restaura la competencia del trabajo.28 (t 

27. Para un análisis de las trayectorias institucionales previsibles , 
veáse Boyer et al ., op. cit. 

28. A. Orlean, Le pouvoir de lafinance, Odile J acob, París, 1999. 
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