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dida que eso es posible —es decir mal— las anticipaciones de
los mercados. Laregulacion financiera termina por volverse un
problema de politica por las sucesivas crisis financieras en los
mercados emergentes. La reforma del FMI estd a la orden del dia.
La constitucién de un Grupo de los 22, que reagrupa al lado del
Grupo de los Siete a los gobiernos de los principales mercados
emergentes y ciertos organismos internacionales, es testigo de es-
te nuevo hecho. Lanegociacion todaviaes preliminar y nada esta
aun determinado, ni sus modalidades, ni la eleccién de los ac-
tores que la dirigirdn y que definirdn los campos de competen-
cia de las diversas instancias internacionales. Desde esta pers-
pectivahay que recordar que se necesitaron mas de diez afios para
“amarrar” los acuerdos de Bretton Woods después de que lacrisis
de 1930 consternd a los observadores de la época por los dafios
potenciales de los mercados financieros sin reglamentar.

Los beneficios de la liberalizacion de los mercados finan-
cieros no se analizan en los discursos oficiales, aunque la pre-
vencion de las crisis obliga a discutir piblicamente las reglas
de funcionamiento de aquéllos. Poner el acento en el debate so-
brereglas de prudenciafinanciera muestra que la desaparicion
del tabu sobre la necesidad del Estado es todavia relativo. Las
cuestiones monetarias no se abordan en sus efectos sobre loreal.
No se habla de sociedad ni de economia de produccién o se hace
poco. La imagen que prevalece de la voluntad politica reduce
la accién piiblica a dos objetivos poco ambiciosos: garantizar la
informacién que proveerd alos operadores con la matriz de ries-
gos financieros y reglamentar o regular por medio de unimpues-
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 cursode los acontecimientos pondrd en tela de juicio,
tarde o temprano, la reduccion del debate sobre la liberaliza-
cién econdmica al objetivo de una regulacién de las finanzas
que ponga Ifmites a la toma de riesgos.

Lalegitimidad de un orden social sometido abiertamente al
poder financiero se plantea también en el plano nacional. Las
crisis financieras ocultan asi una dimensién eminentemente
politica y hay que partir del principio de que ésta varia segtin
los entornos nacionales. La capacidad de los poderes ptiblicos
paraevitar las crisis no es entonces una cuestion que sélo entrafie
un debate sobre el marco institucional que asegure un buen go-
bierno monetario mundial. Lalegitimidad gubernamental es en
primer lugar un asunto de politica interior. Supone, en todo caso,
conciliarlos imperativos de empleo y de solidaridad social con
laprr~~—=~~*6nde ganarelavaldelacor-—~ -~~~ "~
ternacional.

El atolladero en que se encuentran los problemas de politi-
cainterior en el debate sobre la gubernatura remite, en realidad,
auna vision socioldgica de la politica monetaria que reduce el
juego de los actores a una simple operacion cognitiva: el jui-
ciode los agentes sobre su credibilidad. La opinion de lacomu-
nidad financiera se vuelve asi un pardmetro de la politica mo-
netaria gracias a lateoriade las anticipaciones racionales. Hacer
de estas dltimas la inica politica posible, por el simple hecho
de su racionalidad microeconémica y su poder de sancidn, es

tomar la fenomenologia de los mercados por la esencia de su
funcionamiento.

La credibilidad de la politica monetaria no se reduce a una
cuestion de especulaciones propias del juego financiero; se
apoya en los modelos de percepcidn de la legitimidad y de la
soberaniaque los gobernantes toman de la teoriaeconémica para
conducirel debate politico. La retérica monetaria gubernamen-
tal, sobre la base de sus preceptos, busca ordenar las transac-
ciones financieras, pero de paso también articular la voluntad
politica. El debate de politica monetaria sobre la responsabili-
dad que se debe atribuir a los desequilibrios de los “fundamen-
tos” macroeconémicos y a las fallas de los mercados financie-
ros debe estar planteado en términos de regulacién politica. Hay
que partirde una concepcion de la moneda que aclare lamedia-
cion simbdlica que desempefiaen lareparticion social de la ri-
queza por medio de sus funciones econémicas.'

El régimen monetario que condujo a la crisis financiera en
América Latina pone al dia. desde este punto de vista, la ma-
neraen que lanegociacion politica del conflicto distributivo la
hadelineado el endeudamiento internacional. El debate de po-
litica monetaria se vuelve estratégico en la accion y parala le-
gitimidad gubernamental. Ordena con sus diagndsticos unanor-
made politicaeconémica que compromete todo para justificar
lareforma de las estructuras sociales. Esta norma se debe ver,
de acuerdo con la sociologia politica, como un referencial de
la accién gubernamental® que guia las decisiones econdmicas
individuales sobre los mercados. Este referencial producido por
la ciencia econdémica no es una simple cuestion cognitiva de
las anticipaciones sino también una cuestién socioldgica, yaque
no se impone como “corpus de las representaciones constitu-
tivas de un modelo del mundo macroecondémico mayoritaria-
mente adoptado por los agentes [...] a menos que encuentre
validaciény sostén activo de los grupos sociales suficientemen-
te dotados de poder para constituir ¢l bloque hegeménico™.?

Endeudamiento internacional y reparto
de la riqueza

Con el endeudamiento, el titulo financiero se impone como
forma de enunciacién de la riqueza, lo que determinara toda-
via mds su reparticién. Asi, la deuda no era mds que un exceso

1. Tal concepcién se funda en las ensenanzas de 1a historia de la
moneda que alignorar la teoria econémicatienen sélo una vision ins-
trumental de sus funciones. La soberanfa monetaria de los estados en
su forma contempordnea. que es la banca central, remite a largo pla-
zo la funcidn original pero siempre actual de la moneda como repre-
sentacion de la totalidad social. Esta cualidad simbdlica le permite
precisamente ser un instrumento confiable para el mercado mundial
y paralas finanzas. Michael Aglieta y André Orléan (eds.), La monnaie
souveraine, Odile Jacob, Parfs, 1998.

2. B. Jobert y P. Muller. L'Etar en action. PUF, Paris, 1987.

3. F. Lordon. “Croyances économiques et pouvoir symbolique™,
L’année de laregulation.vol. 3, La Découverte, Parfs, 1999, pp.178-
181.
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El reglamento monetario del conflicto distributivo

nAmérica Latina el poder de las finanzas globales se puso

enmarchaa partir del endeudamiento que los gobiernos rea-

nudaron en los afios setenta después de tratar de escapar de
él durante medio siglo del esfuerzo de sustitucion de importa-
ciones. El endeudamiento doblé campanas por una estrategia
de desarrollo que buscaba reducir la dependencia del exterior
debidaalos déficit recurrentes de la cuenta corriente. En los afios
setenta los bancos internacionales presionaron a los paises a
endeudarse, evidentemente con un interés. La deuda pudo ser
nada més un juego especulativo puramente financiero, pero la
facilidad de contratar endeudamientos en los afios setenta sir-
vio6 en algunos paises para acrecentar el déficit del comercio
exterior con dos objetivos precisos: realizar las importaciones
de los bienes més costosos necesarios para la implantacion de
una industria de bienes de equipo y reducir el costo del capital
para paliar la rentabilidad declinante de la inversién en razén
del insuficiente aumento de la demanda que implic6 una con-
centracion creciente de lariqueza. Eradificil optimizar las eco-
nomias de escala en mercados cuya expansion se limitaba a la
de las clases medias.

Alfin de la décadalos mercados consideraron que la deuda
acumulada se volviainsostenible cuando las tasas de interés y
el ddlar se elevaron a fines de los afios setenta como consecuen-
ciadel crecimiento de los déficit comercial y fiscal estadouni-
denses. La deuda interna tomé el relevo para asegurar el
financiamiento de los pagos externos que no era posible obte-
ner mds de los bancos internacionales. Esta nueva situacién
induce la devaluacién y el aumento de las tasas de interés in-
ternas. Enesta 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 puncién a la
riqueza nacional, que se da primero por lainflacién y después,
en un marco de estabilidad de precios, por medio de la flexi-
bilizacién del trabajo.

En un primer momento, la devaluacién permite extraer el
excedente comercial que proporcione las divisas necesarias para
saldar el servicio de la deuda externa. La inflacién se acelera
tras la emision de titulos de deuda interna con tasas de interés
ro publico de las d1visas en manos de los exportadores acelera
al mismoritmo la concentracién de lariqueza: aquellos que no
tienen poder sobre el mercado —asalariados que no son price
makers amenos que tengan capacidad politica— registran una
caidade sus ingresos reales, incluso cuando las huelgas se mul-
tiplican para obtener una recuperacion ex post de la pérdida de
poderde compra engendrada porel llamado impuesto inflacio-
nario.

No se puede explicar tal régimen monetario por una laxitud
presupuestaria o por una desviacién distributiva frente al au-

mento de las huelgas (incluso si hay excepciones), como lo
pretendieron en los afios ochenta los expertos de organismos
internacionales al acusar a los gobiernos latinoamericanos de
populismo econémico. Enrealidad, ladesviacion inflacionaria
marca la primera etapa de renuncia a la soberania monetaria de
los estados que materializa la convergenciaentre los intereses
de los que se enriquecen por los titulos 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 soberania monetaria
se delega al Fondo Monetario Internacional, que dirige a par-
tir de entonces la politica econémica. Los actores y los terre-
nos de decision del nuevo tema de la gubernatura monetaria
mundial se ponen en marcha. El Plan Brady la consolidard por
lareactivacion del endeudamiento, desde ese momento nutri-
do porel déficit comercial provocado porlaliberalizacién eco-
némica.

En un segundo momento, el conflicto distributivo, que en
principio habia sido modelado por el régimen monetario infla-
cionario, se puede neutralizar en el ambiente de estabilidad de
precios que propician los regimenes de cambio fijo o de ban-
das de flotacién y 1acompetencia de los productos importados.*
Tras el retorno al crecimiento favorecido por el descenso de la
inflacion, la politica de liberalizacién de los mercados es am-
pliamente aprobada por la opinién piblica. Sus efectos dis-
tributivos producen una elevacién temporal de la demanda in-
terna, reforzada por la del crédito al consumo que, a su vez, se
apoyaen 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-
dael déficit comercial que lleva auna convergencia de efectos
recesivos.

El déficit comercial toma un sesgo critico; al elevar la pri-
ma de riesgo de los préstamos internacionales, encarecerd el
crédito al consumo y los costos financieros de las empresas.
Eldescensodelainflacion llega a su términoy sus efectos po-
sitivos sobre la demanda interna desaparecen sin que el aho-
go de esta dltima se sustituya por un dinamismo de las expor-
taciones suficiente para mantener el crecimiento. La tendencia
al estancamiento de la demanda interna se acentda por la re-
novacién de los equipos, favorecida porla sobrevaluacion del
tipo de cambio que sigue al flujo masivo de capitales, ya sean
inversiones directas o de cartera.” La economia del empleo que

4. Para un andlisis detallado véase R. Lo Vuolo y J. Marques-
Pereira (eds.), “Stabilisation, marché du travail et protection sociale,
Argentine/Brésil”, Cahiers des Amériques Latines, nim. 31, IHEAL,
Parfs,1999.

5. Lasinversiones directas se orientan principalmente alas priva-
tizaciones, ademds del rescate de empresas nacionales que no son
competitivas, frente a la agudizacién de la competencia que engen-
drala apertura comercial. Las inversiones de cartera se ven favore-
cidas por la liberalizacién financiera y su expansién se mantiene por
la tendencia al alza de las cotizaciones en la bolsa que ellos mismos
provocan y por laestabilidad del cambio nominal que significa de he-
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importancia de la estabilidad monetaria es menor que la pers-
pectiva de un crecimiento econdmico exportador asegurado por
la integracién al mercado de América del Norte, lo que garan-
tiza la continuidad en el poder del partido gubernamental. De
manera general, suscita poca oposicion 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
rotacién creciente.

Laideaneoliberal de una moneda que se vuelva pura mer-

cancia se ha impuesto en el campo politico. Desde un punto

de vista tedrico, tal idea se debe tener como una utopia, pero
los mitos son, ya se sabe, ilusiones necesarias para el ordena-
miento social. Incluso el Estado, en tanto forma particular de
organizacion politica de las sociedades humanas, se desdobla
ahora en instancias de poder nacional e internacional al mis-
mo tiempo que operan la mundializaciény laregionalizacion
de los mercados; sin embargo, permanece la necesidad de un
poder soberano que fije las reglas contractuales que les per-
mitan funcionar. Esta es una evidencia, en primer lugar, de lo
que concierne al mercado de dinero, la necesidad de un pres-
tamista de dltima instancia. Eso no impide que las relaciones
mercantiles tiendan ahora a estar sometidas, por la determi-
nacion de los precios relativos, a las normas de rentabilidad
de las finanzas.

Mis alld de la imagen ahora mediatizada de la sociedad casi-
no que fortalezca el mito de una moneda apolitica, hay que sub-
rayar, con fines analiticos, que labolsa se haconvertidoenun lugar
publico donde se decide la norma del gobierno de empresa que
preside la negociacion social de la organizacién y de laremune-
racion del trabajo. La eficacia de la norma —en el sentido de su
poder para regir los comportamientos— no se fundamenta en el
derechodel trabajo ni en posibles convenciones colectivas. El fa-
llo financiero pretende legitimar, por si mismo, la regla del mer-
cado que eleva la evaluacion bursdtil de todas las empresas al
anunciar una basta operacion de reduccién de costos. En este
sentido hay que hablar de hegemonia de lo financiero, porque su
poder es a la vez politico, econdmico e ideoldgico.

La opinién publica percibe sin duda que el inversionista
controla el poder soberano, pero el significado de una sociedad
de mercado estd lejos de ser el objeto de un debate politico que
aclare los problemas en términos de estructura de poder. La
ausencia de consideracion 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-
ta -’ " -ales 7 .idea misma de imponer limites a la
autonomia de los mecanismos de mercado frente a un marco
institucional dedicado a la preservacion 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. Estanueva
representacién del individuo ha modificado profundamente las
categorias parajuzgar lalegitimidad del Estado. La capacidad
de la accién publica para acrecentar las oportunidades de ga-
nancia de los individuos se volvi6 prioritaria frente a la de pre-
servar la solidaridad e incluso la cohesién social.

Estaevolucion sociolégica se inscribe en laruta de unaevo-
luci6én contradictoria de la legitimidad de los sistemas de pro-
teccién social. Su conducta es ahora evaluada con el rasero de
los valores comerciales, es decir, por la simple medicién de la
eficacia para ofrecer servicios colectivos que satisfacen necesi-
dadesindividuales.” Puestos en dificultades para garantizar los
equilibrios financieros de los sistemas de proteccion social,
los estados se apoyan en esta evolucién socioldgica para sos-
tener la idea de que su papel se limita a asegurar el buen fun-
cionamiento de los mercados sobre los que podria también des-
cansar el bienestar social. Liberado de instaurar politicas que,
alo peor, garantizan la sobrevivencia de aquellos que no tienen
las calificaciones que dan a su actividad un valor comercial o
alomejorles 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 mas que los ejecutantes de
un gobierno mundial controlado por las finanzas.

La vision liberal de la mayor eficacia social de una econo-
mia orientada por las leyes del mercado, con relacién ala que
obedece los imperativos sociales, se impone al sentido comidn
comounaevidenciade las restructuraciones econémicas actua-
les. La organizacién y el mercado de trabajo destruyen el sen-
timiento de pertenencia de clase, remplazandolo por “el indi-
vidualismo negativo” de replegarse sobre si mismo, generador
de una anomia social.®* Cuando se disuelven los colectivos del
trabajo y el aumento de la exclusién social suscita el temor de
oscilarentre la pobrezay la estigmatizacion, el problema de la
insercion tiende en efecto a volverse una cuestion individual.
En ausencia de actores colectivos que puedan traducirlaenuna
reivindicacion de derechos sociales, la insercion se vive cada
vez mds como “sdlvese quien pueda”. En la ciudad latinoame-
ricana, la ciudadania se representa cada vez mds con un tono
“seguritario”, tratindose de una seguridad no social, sino pri-
vada. La sociologia urbana ha mostrado que la propiedad del
hébitat se ha vuelto el centro de las estrategias de sobrevivencia;
se ha impuesto, en efecto, como representacién dominante de
la ciudadania. El acceso a un alojamiento seguro se volvié la
garantia de seguridad de lazos con la comunidad.’

El reflujo de las luchas que se observan ahora en el mundo
del trabajo va ala par con la ausencia de perspectivas de repre-
sentacion politica de los que viven la precariedad de la exclu-
sion. Laincapacidad del sindicalismo pararesponder a esta si-
tuacién hace posible lo que se puede llamar un consenso por
defecto, causando larenuncia de los estados a ejercer su sobe-
ranfa monetaria en la medida en que ésta aparece como la con-
dicién misma para combatir la inflacién y asi mantener el po-

7.]. Habermas, Raison et légimité, Payot, Paris, 1978.

8. R. Castel, Les métamorphoses de la question sociale, Fayard,
Paris, 1995.

9. Sesabe que lamovilidad 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 mayoria
de las trayectorias profesionales. M. Kovarick, Escritos urbanos,
espoliagdo et luchas sociales e cidadania, Paz e Terra, Sdo Paulo, 1999.
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senso sobre la reforma de la arquitectura de las instituciones
internacionales se funda en unaracionalidad puramente de pro-
cedimiento. Ello compromete, por otra parte, a los paises in-
dustrializados a restringir las colocaciones especulativas en
mercados emergentes y, para limitar el riesgo moral, a impo-
ner alos deudores una restructuracién de las deudas que los haga
participes de las pérdidas. Estados Unidos y el Reino Unido
seran los principales implicados porque es esencialmente en sus
mercados financieros donde se negocian los titulos soberanos
de los paises 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 puertaalaespecu-
lacion con las monedas periféricas, aunque lo que deberia ser
no siempre necesariamente lo es. Se trata, en efecto, de una
conciliacion de intereses por medio de la politica publicaala
que los estados no procederdn 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-
liticas' no se modifica de manera sustancial por la existen-
ciade unentorno de las fallas de los mercados financieros. Es
evidente, a la luz de la sucesion de las crisis, que los gobier-
nos no deberian aventurarse —para limitar la volatilidad in-
herente a los regimenes de cambio flotante— a defender un
objetivo explicito que no es més que una promesa con un pla-
zoinsostenible, comolohan hecho con el anclaje monetario.'®
Se puede al menos preguntar si esto no es una promesa piadosa.

Lamayoriadelos expertos esta de acuerdo con laidea de un
control del endeudamiento de los bancos y de los flujos a cor-
toplazo en los mercados emergentes, pero no saben como limitar
la incertidumbre moral que permite ignorar los desequilibrios
macroeconémicos hasta que se consideren insostenibles. For-
zar alos acreedores arestructurar la deuda de los paises emer-
gentes no garantiza lo que pasard, como consecuencia, en la
cuenta corriente o en las finanzas ptiblicas. Se podria muy bien
partir de cero como lo hizo el Plan Brady, pero no hay ninguna
razon para pensar que el comportamiento de los actores en el
origen de los déficit se modificard una vez que la confianza se
restablezca. Ademads se puede dudar de que la sancién de las pér-
didas no socializadas alcance para justificar ante los que las
sufrieron el control de capitales especulativos. Silos deudores
y los acreedores se entienden para financiar la deuda, incluso
acostadeunriesgo creciente, los gobiernos de los paises ricos
se verdn 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-
cesoderacionalidad organizacional puede parecer una perspec-
tivarealista frente al cardcter utépico de un gobierno mundial.

15. B.Eichengreen, “Leslegons politiques de lacrise financiere”,
L’économie politique, nim. 2, Paris, 1999. En este sentido el anali-
sis de unrégimen de creencias financieras debe poner en perspectiva
aquél de su dimensién cognitiva, tal como lo explica el concepto de
convencién con su sociologia politica. F. Lordon, op. cit.

16. B. Eichengreen, op.cit.

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 as{ garantizar el statu quo. Tales son las reglas im-
plicitas del juego financiero. Los gobiernos puestos en la situa-
cién de socializar las pérdidas lo hardn en vista de las presio-
nes de legitimidad a que se deben enfrentar. Por ello no buscan
entenderse mas que por un gobierno econémico escrito en el
derecho de las empresas o el derecho comercial. Se busca as{
limitar la discusién de opiniones alacomunidad de los dirigen-
tes econdmicos. Las delegaciones gubernamentales en las nego-
ciaciones internacionales no representan en realidad a estos
dltimos y el resto de la sociedad permanece excluida de la are-
na de decisiones de las reglas comerciales y financieras. Es de
hecho una comercializacion de la soberania que debe conso-
lidar las finanzas en una especie de off shore, pero que estd 11a-
mada a regir la arena politica en la que se fijardn las normas
ecoldgicas y las redes de proteccion social. Este constitucio-
nalismo liberal proyecta un nuevo régimen internacional que
deja a cargo de los estados sélo la ejecucion de las reglas esta-
blecidas por organismos como la OMC o el FMI."7

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

Que el orden del gobierno mundial sea codificado de esta ma-
neranoreglamentara lo que es un problema macroeconémico.
Las ganancias financieras que procura el endeudamiento no
estan llamadas a desaparecer. Los gobiernos pueden evitar las
devaluaciones en plena crisis (en caliente) provocando el pé-
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 lacrisis mexicana que demostré Chile gracias a las barreras
a la entrada del capital especulativo. El fondo del problema
queda mostrado por el hecho de que el timido salto de lainver-
sidn que se observo en los afios noventa no se acompaid, mas
que por un tiempo relativamente corto, de una plena utilizacién
de la capacidad productiva y del alza de la demanda efectiva,
crénicamente puestas en problemas por la crisis financiera. '
Desde entonces faltan los resortes de un crecimiento econé-
mico autosostenido. La brecha de competitividad con los pai-
ses desarrollados no permite que aquél sea impulsado por las
exportaciones y ain menos equilibrar el comercio exterior, tanto
mas que el alza del tipo de cambio grava la competitividad. El
circulo virtuoso del crecimiento, engendrado en principio por
laliberalizacion y duplicado por el anclaje monetario, se vuelve

17. S. Gil “La nouvelle constitution libérale”, L’économie poli-
tique, nim. 2, Paris, 1999.

18. R. Ffrench-Davis, Macroeconomia, comercioy finanzas para
reformar las reformas en América Latina, McGraw-Hill Interame-
ricana, Santiago, 1999.
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creer por tanto que el mundo del trabajo esta definitivamente
excluido del espacio politico al punto que sea posible cargar
siempre el peso del ajuste sobre el mercado del trabajo? En la
crisis financiera, lalegitimidad gubernamental se pone de nuevo
apruebay nada asegura que la economia recupere en el porve-
nir los dividendos politicos que procurd la estabilizacion.

La soberania monetaria en suspenso

La cuestion se plantea en diversos grados y con formas de ex-
presidn politicas especificas para cada pafs. Si se reflexiona so-
bre la prevencion de las crisis financieras en AméricaLatina hay
que privilegiar los casos de Argentina y de Brasil, ya que am-
bos condicionan el futuro del Mercosur. El giro que tomari el
debate politico es por instantes una incégnita: la coalicién gu-
bernamental cambi6 en Argentina sin que haya un giro progra-
mdtico y no se sabe todavia qué pasara en Brasil. Es de hacer
notar de todos modos que los primeros signos de un debate
opuesto sobre politica econdmica comienzan a aparecer. No se
trata de entregarse aqui a cualquier prospectiva sino de subra-
yar el riesgo que representa el Mercosur. Desde un punto de vista
normativo, este tiltimo representa la posibilidad de constituir
un poder puablico supranacional que recupere para los estados
la soberania monetaria perdida y los dote asf de un poder de
regulacién econémica.

La convergencia macroeconémica que supone tal perspec-
tivano es por ahora mds que un ejercicio teérico en el debate
acerca de la politica monetaria, del mismo modo que la pro-
puesta de adoptar el délar como moneda nacional.?? La cues-
tién de la soberania no se aborda y la del prestamista de lti-
mainstancia permanece en suspenso. Se seguird entonces sin
considerarla mas que golpe por golpe, al grado de que los deu-
dores que declaran suspensiones de pagos y los acreedores
seguirdn jugando con el riesgo moral para sacar partido de los
desequilibrios econémicos en tanto los juzguen sostenibles 'y
sean tolerados por la poblacién. Queda asi de manifiesto que
la soberania monetaria no estd asegurada mds que en tltima ins-
tancia, lo que muestra precisamente la gestién de las crisis fi-
nancieras.

La mejor seguridad para la soberania monetaria consiste en
devolver al poder politico la posibilidad de limitar la liquidez
financiera, sin que la moneda se vuelva un activo financiero
como otro e impida sostener unaregulacién econémica eficiente.
Tal posibilidad no puede considerarse, en el marco actual de las
relaciones internacionales, mds que con base en la integracién
regional. En vista de la integracién de mercado y financiera de
la actualidad sélo los poderes publicos representantes de los blo-
ques regionales pueden aparecer como actores que hacen con-
trapeso a los operadores del mer¢ado mundial. Europa ha sido
conducidapor sus historias de guerra. América Latina se enfrenta
al mismo problemay si el proyecto del Mercosur es una traduc-

22. P. Salama, “La dollarisation en Amérique Latine, les termes
de débat”, mimeo., GREITD, Université de Paris XIII, Paris, 1999.

cidn geopolitica manifiesta, el cardcter particularmente dificil
de las relaciones comerciales entre Brasil y Argentina en el
momento actual,”® demuestra no obstante que la soberania mo-
netaria que pueden hacer valer estos estados frente al poder de
las finanzas se volvi6 tan reducida que, al menos en el presen-
te, son incapaces de poner en marcha la convergencia macro-
econdmica que abrirfa el camino a una perspectiva como €sa.
Frente al azar econdmico y politicoque representael statu quo,
se puede conjeturar que una concepcion distinta de la politica
econdmica (no reducida a la gestion de corto plazo) podria sur-
gir en el debate politico. La cuestién se puede plantear respec-
to a las divergencias de opinién en la administracién piblica
brasilefia acercade la politica monetaria, es decir, enla perspec-
tiva de lo que puede mostrar su herencia nacionalista frente a la
apuesta de asentar lacredibilidad de un excedente presupuestario
a la que estd sujeta la opinién financiera.* Los riesgos de esa
apuesta, lo doble de los que pesan sobre el comercio exterior
argentino, han sacudido al Mercosur. Los mercados han impuesto
ladevaluacion de la moneda brasilefiay lanueva partida comer-
cial entre los dos paises 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 politicas en América Latina se resignan de facto auna
trayectoria econémicade “parar y avanzar” y después a adminis-
trar la alternancia entre la bisqueda de estabilidad monetaria y
las ganancias de competitividad.” Por ahora es manifiesto que
los que toman las decisiones no entrevieron opciones mientras
sea verdad que la posibilidad de otra politica esté condiciona-
daaladeliberacion politica sobre las cuestiones monetarias cuya
ausencia hace parecer por un instante utépica toda politica mo-
netaria que no sea del agrado de los mercados financieros.
Silas llamadas en otro tiempo clases productivas vuelven a
ser actores politicos, los gobernantes se verian obligados a se-
guirel curso delahistoria que esboza la construccién europea,
es decir, ahacer de laeconomiael medio pararealizar la visién
geopoliticaalternativade lasoberania, cuyo portadores en este
caso el Mercosur. Ese es el conflicto politico que se juegaen la
imagineria politica entre lautopia liberal de una moneda pura-
mente corriente y el proyecto de una moneda comtin. Estatltima
perspectiva no puede apreciarse mas que como un milagro en
vista de la ausencia de un debate politico sobre la soberania.
El milagro tiene no obstante su coherencia: la integracién
econdémica puede ser el medio para aliviar la presién externa
siellohace posible una nueva sustitucién de importaciones que
avorezca la exportacién dando dinamismo al mercado inter-
n0.%6 Un régimen econémico menos ciclotimico, que permita

23.J. Scharzer, “Le Mercosur. Du succes a la crise: les poids du
Brésil”, Problémes d’Amérique Latine, nim 34, Paris, 1999,

24. B. Sallum, “O Brasil sob Cardoso: neoliberalismo et desen-
volvimentismo”, mimeo., Université de Sdo Paulo, Sido Paulo, 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 produccién agro-






