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El objetivo del capital financiero esmuy lineal : cobrar con unatasa deinterésestabley
garantizar que la absorcion del excedente destinado a la actividad economica no ponga en
riesgo la disponibilidad de fondos para los pagos que les corresponden, dentro de

per spectivasrealistas. Por eso la obsesion con poner algun tipo de limite sobre e gasto
publico. L os paises subdesarrollados con inter és en modificar su situacion deben comprender
este funcionamiento del orden mundial.

Una idea que se repite con frecuencia entre economistas y personas interesadas a las relaciones internacionales es
gue a partir de la década de 1970 se produjo una « globalizacion » de los factores de la produccion (en términos
practicos, mayor movilidad del capital, porque afirmarlo sobre la fuerza de trabajo seria absurdo), y una primacia de
las fuerzas de mercado mancomunada con un auge « neoliberal » en la orientacién de los gobiernos de paises
desarrollados.

Normalmente esa idea es planteada como si se tratase de una cuestion descriptiva en cuyas implicancias practicas
no vale la pena detenerse mas que para una cosa : saber que cualquier ejecucion de politicas progresistas es mas
dificultosa que en el periodo que va desde el fin de la segunda guerra mundial hasta la mitad de la década de 1970.

Sin embargo, los hechos histéricos son mas complejos, y su relacién con la actualidad méas profunda. En un pais
como la Argentina, en el que se habla permanentemente del capital financiero en la forma de endeudamiento
externo como un riesgo y se ignora sistematicamente su potencial uso para el crecimiento econdmico, es necesario
detenerse sobre los matices que adquiere el problema, a los fines de establecer una posicidn nacional util para
atender a las necesidades del presente.

En el libro « Los Estados y el Resurgimiento de las Finanzas Globales : Desde Bretton Woods a 1990 » [States and
the Reemergence of Global Finance : From Bretton Woods to the 1990s. Cornell University Press, 1996], el profesor
de Economia y Politica Internacional Eric Helleinerexplica que entre 1950 y 1990 se produjo una remarcable
expansion de la actividad financiera global, cuyas reconstrucciones omiten el papel desempefiado por los Estados
nacionales en hacerla posible, atribuyéndole las causas de su crecimiento a fuerzas de mercado y cambios
tecnolégicos que facilitaron la movilidad internacional del capital al disminuir el costo y la complejidad de la
realizacion de operaciones financieras.

Considerando que se trata del financiamiento de la actividad econémica de las naciones, o bien de un tipo de
movimiento de capitales que suele entrar en oposicion a ésta Ultima, atribuirselo a la entelequia del « mercado » y
dar por sentado que no existen intereses contrapuestos y arbitraje mediante regulaciones es, al menos, ingenuo.
Helleiner observa que abundan analisis en los que se trata al comercio y las finanzas internacionales como
independientes, cuya naturaleza es ajena a las decisiones politicas. Cuando en realidad sus transformaciones y
eventos relevantes se ven determinados, antes que nada, por las decisiones que adoptan los Estados de acuerdo a
sus posiciones relativas de poder.

La difusion de los controles

La regulacion de la movilidad internacional del capital adquiere forma de dos maneras. La primera, mediante la
fijacion de la tasa de interés. Cuanto mas alta sea en un pais en comparacion con las medidas de referencia
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internacional, mas atractiva es la colocacion de capital en el mismo en sus diversas formas. La segunda manera,
gue es la reglamentacion de controles nacionales para la localizacion del capital en el pais del que se trate, se utiliza
para evitar la volatilidad y los condicionamientos asociados con la primera, que pueden afectar la planificacion de
politicas macroeconémicas. Reglamentar el movimiento de capitales requiere de cooperacion internacional, porque
hacerlo unilateralmente se presta a la elusion de los controles por medio de la deslocalizacion.

Las prescripciones tradicionales de los banqueros o financistas internacionales consisten en las recomendaciones
de politica fiscal ordenada y la prevencién contra la inflacién estableciendo tasas de interés que permitan controlar la
demanda de capital. Asi es como la teoria econémica convencional, desde finales del siglo XIX hasta el presente,
concibe la gestion macroeconomica. Las cosas funcionan de otra manera y rara vez la politica econémica se disefia
con estas perspectivas. Pero el decalogo ideolégico funge de ariete a favor de un objetivo que, para el capital
financiero, es muy lineal : cobrar con una tasa de interés estable y garantizar que la absorcion del excedente
destinado a la actividad econémica no ponga en riesgo la disponibilidad de fondos para los pagos que les
corresponden, dentro de perspectivas realistas. Por eso la obsesion con poner algin tipo de limite sobre el gasto
publico.

Antafio, el « control » se ejercia con el patrén oro, que consistia en fijar limites a la base monetaria vinculando el tipo
de cambio entre monedas y la creacidn de dinero a las reservas de oro de las que dispusiesen los bancos de cada
pais. Rara vez ese limite se cumplia a rajatabla, y en los periodos en los que era adoptado se flexibilizaba en poco
tiempo, pero existia.

Hacia el final de la primera guerra mundial, durante la cual esos pruritos econémicos fueron dejados de lado por los
paises involucrados, los banqueros de Londres y Nueva York, entonces los mas importantes, insistieron en la
adopcion de politicas de presupuesto balanceado, libertad para el movimiento del capital, gestiones monetarias
prudentes (es decir, tasas de interés altas) y el respeto del patron oro. Las recomendaciones no tardaron en ser
desoidas, a la vista del crack bursétil de 1929 y las necesidades de intervencion publica para hacerle frente a las
consecuencias de la crisis, que implicaban expandir el gasto. Varios paises de Europa adoptaron politicas
proteccionistas. Estados Unidos, Alemania y Austria introdujeron controles al movimiento de capitales a mediados
de 1931 para prevenir que este perjudicase su recuperacion econémica, e Inglaterra abandoné definitivamente el
patrén oro en septiembre de ese afo.

Mas importante para el alejamiento del libre movimiento de capitales fue el establecimiento del régimen de Bretton
Woods entre 1945 y 1946, al final de la segunda guerra. Los principales negociadores por parte de Estados Unidos
e Inglaterra, respectivamente Harry Dexter White y el célebre John Maynard Keynes, mantuvieron desacuerdos
en torno al ordenamiento de la economia mundial, relacionados con el papel de Estados Unidos y el funcionamiento
del incipiente Fondo Monetario Internacional (FMI), creado con ese régimen, pero coincidian en que debian
reglamentarse controles al movimiento de capitales.

La filosofia en la que coincidian ambos y quedo reflejada en la redaccion de los documentos sobre la cuestion era
gue para, que las economias nacionales prosperasen, se requeria una restriccion de los flujos especulativos de
corto plazo, que al mismo tiempo evite perjudicar los flujos de capital productivo o inversiones. Se intentaba
depositar las funciones de financiamiento en la 6rbita nacional, y en todo caso que los problemas estructurales
fuesen resueltos por medio del FMI. El objetivo de esta concepcidn era evitar que los movimientos de capital
obstaculizaran la planificacion macroeconémica, que alcanzaba a la fijacién de la tasa de interés, el tipo de cambio y
los niveles de gasto publico.

El abandono de los controles
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La aceptacion general de los controles de capitales, que nunca llegaron a adoptarse en forma completa, pero se
difundieron extensamente entre los paises desarrollados, comenzé a decaer a lo largo de la década de 1970. La
principal razon fue el abandono del régimen de Bretton Woods durante la crisis del petrdleo, con la declaracion de
inconvertibilidad del délar al oro, que transformoé al délar en una moneda nacional que ocupaba a la vez la funcién de
principal moneda de circulacion internacional. Con este « poder estructural », Estados Unidos mantuvo una actitud
remisa a ocupar un rol auxiliar del resto de los paises utilizando su posicion para darle prioridad a la resolucion de
problemas econémicos internos, a costa de forzar al resto de los paises desarrollados a adaptarse a lo que las
circunstancias les impusiesen. Alterné episodios de austeridad (comenzando por la famosa estabilizacién de Paul
Volcker) con otros de expansién, de acuerdo a las necesidades del caso.

Las mayores consecuencias las padecio Inglaterra. El gobierno laborista encabezado por el Primer Ministro James
Callaghan sufrié una corrida contra la libra esterlina en 1976, que resolvié recurriendo a un rescate del FMI y
aceptando un programa de austeridad. De esa manera se atenud la corrida rapidamente, pero luego llegé Margaret
Thatcher, la politica inglesa se enrarecié y el laborismo nunca volvié a ser lo que era. No es casual que su
resurgimiento de la mano de Keir Starmer venga de reivindicar las tradiciones y el hartazgo que produjo la
negligencia de los conservadores durante la Gltima década. Resaltemos que los laboristas concibieron la alternativa
de instalar controles de capital mas duros en 1976, pero las descartaron para no poner en crisis el status de Londres
como centro financiero global.

Otro caso importante en el desfallecimiento de los controles de capital se produjo con el gobierno de Francois
Mitterrand en Francia, electo en 1981. Al presentarse como promotor de politicas keynesianas de reactivacion
econdmica para afrontar un declive econémico que afectaba al pais, pronto fue objetivo de ataques especulativos
contra el franco. Tanto los integrantes del Sistema Monetario Europeo (precursor de la Uniéon Europea) como la
administracion estadounidense de Ronald Reagan se rehusaron a asistirlo si no mediaban politicas de austeridad
econdmica, forzandolo a abortar el programa de reactivacion.

Mitterrand impulsé la adopcion de controles de capital dentro de la Comunidad Europea, para poder adoptar una
politica de tasa de interés independiente de la estadounidense sin riesgos de provocar una huida de capitales, pero
su propuesta fue recibida sin entusiasmo por los otros miembros (el més importante, Alemania Occidental). Se llegé
a una adopcion de politica de austeridad y la devaluacion del 10% del franco, pero hicieron poco por mitigar el
ataque, que continud hasta comienzos de 1983. Para entonces, el gobierno sufrié las consecuencias politicas en
elecciones de medio término y se propuso cambiar de rumbo, pero por los condicionamientos internacionales se vio
forzado a abandonar el « keynesianismo en un solo pais ».

Hay que comprender

El rechazo a colaborar para implementar controles de capital se origind en muchos casos en la decision de ciertos
paises de conservar o fortalecer sus posiciones como plazas financieras. Lo primero aplica a Londres. Lo segundo a
Japén a partir de la década de 1980. Y el caso del resto de la comunidad europea, como se llamaba entonces, se
podria describir como una timida solucion de compromiso, mayormente perjudicial desde el punto de vista del orden
interno. Incluso antes del decaimiento iniciado en la segunda mitad de los 70 existié6 un Euromercado en el que las
finanzas circulaban sin control. Residual, pero significa que nunca se intentd practicar la « eutanasia del rentista »
gue pregonaba Keynes en la Teoria General de la Ocupacién, el Interés y el Dinero , sino simplemente un
apartamiento para que las finanzas globales no representaran un estorbo al crecimiento de la segunda posguerra.

Las naciones desarrolladas, en lugar de adoptar un esquema de cooperacion y reconocimiento de intereses
divergentes para llegar a un acuerdo que diese lugar a un orden mundial permeable al crecimiento, optaron en la
practica por abandonarse a una competencia estéril en la que estaban condenados a perder contra el poder
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estructural de Estados Unidos, que emite la moneda que predomina para el uso internacional del resto, a los que les
traslada los costos de su estabilizacion macroecondémica cada vez que la lleva adelante.

Los paises subdesarrollados con interés en modificar su situacion deben comprender este funcionamiento del orden
mundial, que forma parte de los factores que en la actualidad transformaron a Europa en un tembladeral politico,
para explotar a su favor esas contradicciones y no caer en situaciones que acarrean un perjuicio, sea tanto por
subestimar los riesgos del endeudamiento improductivo como por adoptar posiciones maniqueas que nada tienen
gue ver con la realidad de los hechos. En la Argentina, la conducta anterior fue la del gobierno de Cambiemos [
Macri (PRO), Ernesto Sanz (UCR), Carrio (CC)], y la tltima la del Frente de Todos. La regeneracion de una
expresion genuinamente progresista debe proponerse objetivos que favorezcan el crecimiento econémico y
desenvolver una politica exterior que lo potencie, lo que ineludiblemente entrafia comprender de qué se trata la
relacion entre los Estados y el capital financiero.

Guido Aschieri* para Y ahora qué ?

Y ahora qué ? Buenos Aires, 4 de octubre de 2024
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