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FMI: Fondo Monetario Internacional

GIG: Grupo del Informe Gower

JCI: Junta de Comercializacién de Inversiones
LSE: Ley de Servicios Financieros
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OCJ: Oficina de Comercio Justo

PIB: Producto Interior Bruto
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1. Introduccién

La portada de la revista 7ime en mayo de 2016 era una ima-
gen de la palabra «capitalismo» invadida y estrangulada por
una enredadera invasora con hojas que se parecian a las en-
contradas en un billete de un délar estadounidense. La ame-
naza existencial representada por estas vinas de dinero, expli-
caba el articulo principal, fue la «financiarizacién» (Foroo-
har, 2016). La financiarizacién es un concepto que pasé de
un conjunto de debates académicos de nicho a un uso mis
amplio en la década de 2000 y particularmente después de la
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crisis financiera mundial de 2008. Su proliferacidn refleja el
hecho de que capté una transformacién palpable en la eco-
nomia politica mundial tras la desintegracién del sistema de
Bretton Woods en la década de 1970, a saber, el ascenso sin
trabas del sector financiero. Segtin algunos informes, el cen-
tro de gravedad de la economia mundial se habia desplazado
de los Estados nacionales a las empresas financieras masivas
que controlan el mundo, coordinando una red de flujos de
dinero que penetran las fronteras nacionales con escasa re-
sistencia. A pesar del espectacular colapso y el penoso rescate
del capitalismo financiarizado, este sistema saturado y dificil
de manejar siguié tambaledndose. Sin embargo, la politica
cambié para siempre. La metdfora de la vid capturé bien
el espiritu contempordneo. La politica se impregné de una
profunda ansiedad con el poder sin igual de un sector finan-
ciero global que supuestamente habia extendido su control
parasitario tanto sobre la economia mundial como sobre los
procesos democrdticos.

La emocién inicial por la alquimia de la nueva ingenieria
financiera que en 1997 permitié a Larry Summers, entonces
subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos, comentar
que «los mercados financieros no solo engrasan las ruedas del
crecimiento econémico, sino que son las ruedas mismas», se
evaporé en gran medida después de 2008 (Mirowski, 2013:
222). Esta fue la mayor crisis financiera en la historia mun-
dial, destruyendo 50 mil millones de délares en valores de
activos en un solo aflo —equivalente a un ano del PIB mun-
dial— y generando ondas de choque que reverberaron desde
los centros bancarios de las naciones capitalistas avanzadas a
la economia global (Mogato, 2009). En la subsecuente de-
presién de la actividad econémica, agravada por fuertes ajus-
tes impuestos por el Estado, un coro de voces cada vez mds
amplio de la politica formal identific6 el crecimiento des-
proporcionado de las finanzas globales como una patologia
clave del capitalismo del siglo XXI. Esto abarcé desde la lla-
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mada vacia del primer ministro britdnico, David Cameron,
para un reequilibrio de la economia del Reino Unido lejos
del sector financiero (Telegraph, 2010) hasta criticas morda-
ces de figuras politicas anteriormente marginales como Jere-
my Corbyn y Bernie Sanders, aprovechando el impulso del
movimiento Occupy de 2011, de una economia que habia
sido manipulada a favor de los «especuladores y jugadores».

(Pickard, 2017).

Tales criticas también ganaron fuerza, de manera distorsio-
nada, en la extrema derecha. Para Marine Le Pen en Francia,
la batalla politica clave fue entre patriotas y globalistas, con
estos ultimos abrazando la erosién de la nacionalidad por
las fuerzas combinadas de la «globalizacién financiera y la
globalizacién islamista» (Melander, 2017). El primer mi-
nistro hingaro, Viktor Orbdn, también capitalizé las con-
secuencias politicas de los efectos devastadores de la crisis
financiera en la economia de Hungtfa al revitalizar los tropos
antisemitas sobre un enemigo «astuto» e «internacional» que
«especula con dinero», encarnado por el empresario judio
hingaro George Soros (Walker, 2018). Mds alld de la esfera
electoral, se dio un nuevo impulso a las criticas inusuales y
a menudo conspiracionistas del poder financiero. Los lla-
mamientos a un retorno al patrén oro se extendieron en los
Estados Unidos, pero en lugar de articular la tipica postura
conservadora fiscal, se presentaron cada vez mds como una
estrategia antisistema para controlar a la élite financiera al
vincular la economia a una forma real y tangible de riqueza
(White, 2015; Benko, 2011). En las profundidades de Inter-
net, una matriz de sitios web y blogs lanzé criticas fantdsticas
del llamado «poder del dinero», armando un asalto confuso
contra los banqueros y sus perros falderos politicos al tiempo
que extraian de la conspiracién de la Reserva Federal no-
ciones del Estado en las sombras o afirmaciones veladas de
dominacién mundial judia.
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Como todos los desastres, la financiarizacién tiene varias
historias de origen que compiten entre si. La mayoria de los
relatos, sin embargo, dan un papel central a las acciones de
los Estados poderosos a partir de la década de 1970. Atha-
nasios Orphanides (2015), economista del MIT y exgober-
nador del Banco Central de Chipre, expresé este argumento
sucintamente en un articulo de Foreign Affairs sobre las cau-
sas de la crisis financiera: «/£s politics, stupid». A través de
politicas de desregulacidn, la institucién de una supervisién
financiera ligera y la construccién de formas tecnocrdticas y
mercantilizadas de gobernanza econdémica, los Estados ac-
tuaron para impulsar el tremendo crecimiento de las finan-
zas globales y, a su vez, desempoderarse. La explicacién mis
popular del apoyo de los Estados a la financiarizacién senalé
dos factores. El primero fue el nefasto poder del capital fi-
nanciero para influir en el proceso politico. «Los hombres
habian invertido bien», argumentd el economista ganador
del Premio Nobel Joseph Stiglitz (2010: 326), «no en la vi-
vienda o en el sector real, sino en la politica [...] habian com-
prado la desregulacién». El segundo fue la fuerza duradera
de la ideologia neoliberal. Habia surgido un nuevo consenso
tanto en los circulos nacionales de formulacién de politicas
como en las organizaciones internacionales, ensalzando los
beneficios de la liberalizacién financiera, impulsada en parte
por una red bien conectada de intelectuales como Milton
Friedman y Friedrich Hayek (Metcalf, 2017). Las variantes
de esta explicacién gozaron de un amplio apoyo en diversas
partes del espectro politico en Europa y los Estados Unidos
después de la crisis financiera mundial.

El papel del Estado britdnico de impulsar la financiarizacién
a menudo se ha presentado como el caso arquetipico del
poder combinado de la presién financiera y las ideas /ais-
sez~faire. Como escribié Aditya Chakrabortty (2011), co-
mentarista econémico senior de 7he Guardian: «Gran Bre-
tafia estd gobernada por y para los bancos». Las conexiones
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intimas y centenarias entre el Estado britdnico y el sector
financiero lider mundial ubicado en la City de Londres (en
adelante, la City)' habian sido durante mucho tiempo un
tema de debate (véase Ingham, 1984). De hecho, desde el
siglo XIX, era comun sugerir que el vasto poder politico es-
taba ejercido por los banqueros de la City, «esos verdade-
ros potentados de los tiempos modernos que influyen en
los destinos de las naciones con una vara de oro y emiten
sus decretos en billetes de banco y letras del Tesoro» (Gore,
1854: 31). No obstante, muchos andlisis insistieron en que
se produjo un cambio fundamental en las relaciones Esta-
do-City bajo el gobierno de Margaret Thatcher. Thatcher y
sus acdlitos, dedicados idedlogos del libre mercado, muchos
de los cuales tenfan carreras previas en finanzas, supuesta-
mente abrazaron la City y se comprometieron a promover
sus intereses en el escenario global, independientemente de
los efectos negativos. Como lo expres6 una evaluacién del
proyecto de Thatcher: «pasara lo que pasara con la fabrica-
cién, la City estaba destinada a florecer» (Coakley y Harris,
1992: 37). Fue una imprudente agenda politica pro-City,
seguin esta explicacién, la que impulsé la expansién del sec-
tor financiero del Reino Unido a su posicién global preemi-
nente y provocd una caida en efecto domind, provocando
una reaccién en cadena de liberalizacién financiera en todo
el mundo que finalmente culminé en la crisis de 2008.

Este libro desafia la lectura convencional a través de un ani-
lisis en profundidad de los archivos estatales desclasificados.
Al explorar por qué el Estado britdnico persigui6 cuatro me-
didas fundamentales de liberalizacién financiera —la politi-
ca de Control de Competencia y Crédito (CCC) de 1971, la
abolicién de los controles de cambio de 1977-9, el Big Bang
de 1986 y la Ley de Servicios Financieros (LSF) de 1986—,

1. NdT: La City londinense es un importante distrito financiero de
Londres, conocido por sus bancos internacionales, su bolsa y sus ser-
vicios financieros.
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se argumentard que las raices politicas de la financiarizacion
no radican principalmente en la abrumadora influencia po-
litica del sector financiero ni en el poder de las ideas neolibe-
rales. De hecho, durante los anos criticos del nacimiento de
la financiarizacién, los gobiernos britdnicos no implemen-
taron una estrategia coherente e intencional para favorecer
el capital financiero, sino que navegaron desesperadamente
por una serie de ataduras politicas y precipicios econémicos
que tenian sus origenes en la ruptura del orden global de
posguerra. A medida que la rentabilidad del capital cay6 en
todo el mundo —aunque geogrificamente de manera des-
igual— desde finales de la década de 1960, el fenémeno si-
multdneo del estancamiento econédmico y el aumento de la
inflacién, conocido como «estanflaciény, ejercié una terrible
presién sobre los acuerdos institucionales de posguerra de
muchos paises capitalistas avanzados. Gran Bretafa fue uno
de los més afectados, debido a su relativa falta de competi-
tividad econémica. Como explicaré, la liberalizacion finan-
ciera se desplegd de manera ad hoc, bien para posponer los
peores efectos de la crisis, a fin de mantener la legitimidad
del gobierno, bien para promulgar una dolorosa reestruc-
turacién econémica que protegiera al Estado de la reaccién
politica. Gran Bretafa siguié tales politicas en un intento de
reconciliar las demandas de la sociedad civil nacional con las
presiones sofocantes e impersonales de la crisis econémica
mundial sobre el equilibrio internacional. La financiariza-
cién fue un accidente, no un resultado previsto.

FINANCIARIZACION, ESTANCAMIENTO Y ESTADOS

Si el auge de las finanzas globales y su colapso en 2008 pro-
vocd una investigacién tanto en circulos populares como
de élite, también dio lugar a una floreciente literatura de
ciencias sociales que ha abordado el concepto de financia-
rizacién. Desde el principio, esta literatura ha sido profun-
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damente interdisciplinaria, basada en la economia politica
internacional, la ciencia politica, la economia heterodoxa,
la sociologia y la geografia, pero con raices comunes en una
tradicién de economia politica predisciplinaria mds antigua.
A medida que proliferaba el interés académico en la finan-
ciarizacién, el término llegé a ser utilizado de maneras diver-
gentes y tal vez se estir6 demasiado en el proceso.

Este capitulo explorard tres lineas de esta vasta literatura. En
primer lugar, los enfoques mds amplios conceptualizan la
financiarizacién como el crecimiento general de los actores,
précticas y discursos financieros, y buscan aplicar esta com-
prension a casos particulares, como la industria automotriz
o los mercados inmobiliarios. En segundo lugar, una rama
mids precisa de esta literatura entiende que la financiariza-
cién denota una relacién causal entre la expansién del sector
financiero y el «estancamiento productivo», que se refiere
al vacilante crecimiento econémico en varios paises capita-
listas avanzados desde la década de 1970. En tercer lugar,
un numero limitado de intervenciones se han centrado ex-
plicitamente en la politica de financiarizacién, examinando
el papel de los Estados en la navegacién de los fenémenos
complementarios de la expansién financiera y el estanca-
miento productivo.

«La financiarizacién de...»

Como argumenta Brett Christophers (2015: 186), si los di-
versos relatos de la financiarizacion tienen algo en comun, es
«quizds solo la vaga conviccién de que las “finanzas” [...] hoy
gozan de un significado histéricamente Gnico». De hecho, la
definicién mds citada amplia considerablemente el alcance
analitico: «financiarizacién significa el creciente papel de los
objetivos financieros, los mercados financieros, los actores fi-
nancieros y las instituciones financieras en el funcionamien-
to de las economias nacionales e internacionales» (Epstein,
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2005: 3). Esta amplia conceptualizacién ha generado una
agenda de investigacién expansiva que ha tratado de rastrear
la financiarizacién progresiva de la industria, el gobierno y
la vida cotidiana.

Quizés el factor mds importante que impulsa la financiari-
zacién del mundo social contemporineo, segln esta litera-
tura, es el aumento del valor para los accionistas. Original-
mente desarrollada por teéricos de la agencia como Eugene
Fama y Michael Jensen en la década de 1970, la teoria del
valor para los accionistas enfatiza que los gerentes corpo-
rativos tienden a perseguir sus propios fines egoistas si no
estdn expuestos al ldtigo de la disciplina del mercado (Van
der Zwan, 2014: 107). Se propuso que esta ineficiencia po-
dria rectificarse transfiriendo un mayor control corporativo
a los accionistas, a través de una variedad de mecanismos.
A medida que el principio de valor para los accionistas fue
ampliamente adoptado en las salas de juntas corporativas,
las empresas comenzaron a transformar sus estrategias co-
merciales a lo largo de lineas claramente financieras. Esto
fue personificado por General Electric, ya que la compania
de fabricacién de tecnologia fundada por Thomas Edison
se habia convertido en 2008 en una de las companias de
servicios financieros mds grandes del mundo, ofreciendo
préstamos personales, hipotecarios y comerciales (Foroohar,
2017: 152). Esta reorientacién en torno al imperativo de
la maximizacién del valor para los accionistas se extendié
a diversas industrias de todo el mundo, desde las empresas
madereras estadounidenses (Gunnoe y Gellert, 2011) hasta
los productos farmacéuticos japoneses (Montalbdn y Saking,

2. NdT: La teorfa de la agencia explora la relacién entre principa-
les (propietarios, accionistas) y agentes (directivos) en las empresas.
Destaca la posibilidad de que surjan conflictos de intereses y riesgos
morales cuando los directivos dan prioridad a sus intereses personales
frente a los de los accionistas, lo que puede conducir a resultados
subdptimos.
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2013) y los proveedores de agua britdnicos (Bayliss, 2014).
Igualmente, diferentes sectores econémicos fueron penetra-
dos por una variedad de actores e instrumentos financieros,
desde el creciente papel de los bancos y fondos de inversién
en el sistema alimentario global (Clapp, 2014) hasta la cre-
ciente prictica de titulizacién en los mercados hipotecarios
nacionales (Langley, 2008) y el uso de practicas similares por
parte de las universidades (Engelen, Ferndndez y Hendrikse,
2014). La financiarizacién no se ha limitado al sector priva-
do, sino que varios estudios han rastreado cémo los meca-
nismos de gobierno han caido bajo el dominio de las 16gicas
financieras. lan Hardie (2011), por ejemplo, ha argumenta-
do que a medida que los inversores negocian cada vez més el
riesgo en los mercados de bonos de las economias emergen-
tes, los gobiernos del Sur Global enfrentan crecientes costes
de endeudamiento y, a su vez, un mayor riesgo de crisis de
deuda soberana. Otros autores insisten en que el propio Es-
tado se ha convertido en un objeto de financiarizacién, con
Yingyao Wang (2015) argumentando que incluso el Estado
chino, que no solo coordina sino que posee gran parte de la
economia china, ha pasado a depender cada vez mds de los
instrumentos financieros para gobernar el mercado. Esta fi-
nanciarizacién del gobierno se extiende desde las alturas del
gobierno central hasta la politica regional y local. De hecho,
se ha prestado especial atencién a la financiarizacién de la

gobernanza urbana (Lake, 2015; Weber, 2010).

Una linea diferente de investigacién sobre la financiarizacién
cambid el enfoque de los negocios y el gobierno a la esfera de
la «vida cotidiana», analizando la manera en que la expansién
de las précticas financieras entre los sectores no elitistas de la
poblacién ha llevado a transformaciones en las experiencias
vividas del capitalismo contemporineo. Como argumentd
Paul Langley (2004: 554), tales autores entienden la finan-
ciarizacién como un «conjunto de procesos constituidos en
la préctica a través de discursos de economia». Este enfoque

@



C

14 JACK COPLEY

enfatiza la inestabilidad, la incertidumbre y la desigualdad
de la financiarizacién, en lugar de caracterizarla como una
etapa coherente que abarca todo del capitalismo. Rob Ai-
tken (2007) analizé cémo varias estrategias empleadas por
los bancos, las empresas e incluso las agencias gubernamen-
tales estadounidenses han intentado atraer a grandes sectores
de la poblacién al dmbito de las finanzas privadas, asi como
construir la nocién del ciudadano estadounidense como un
ahorrador e inversor prudente. Leonard Seabrooke (2006)
examind de manera similar cémo los Estados Unidos inten-
taron incorporar a los grupos de bajos ingresos en las redes
de crédito como una estrategia para impulsar su posicién en
los mercados financieros mundiales. Con un enfoque parti-
cular en los cambios de relaciones de clase, Randy Martin,
Michael Rafferty y Dick Bryan (2008) conceptualizaron el
capitalismo financiarizado como una especie de distopia
contempordnea, en la que las presiones desatadas por la in-
novacion financiera han intensificado la competencia entre
capitales y han obligado a los trabajadores a abordar su vida
cotidiana como un balance.

Expansién financiera, estancamiento econémico

Si bien los enfoques antes mencionados de la financiariza-
cién arrojan una luz importante sobre la expansién de las
précticas financieras a nivel corporativo, estatal y cotidiano,
en general han evitado vincular directamente estos procesos
con una segunda caracteristica evidente del capitalismo con-
tempordneo: el relativo estancamiento del crecimiento en las
economias capitalistas avanzadas desde la década de 1970
(OCDE, 2020). Han abundado los conceptos para capturar
este fenémeno, desde las discusiones sobre la(s) década(s)
perdida(s) de Japén hasta la «euroesclerosis», pasando por
los debates entre los responsables de la politica econémica y
sus tertulianos sobre la posibilidad de que estemos viviendo
lo que el economista estadounidense Alvin Hansen deno-
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miné «estancamiento secular». (Hansen, 1939; G. Davies,
2017; Veranos, 2013). Aunque los economistas han senala-
do una serie de factores para explicar este estancamiento del
rendimiento econémico, particularmente la desaceleracién
del crecimiento de la poblacién (Teulings y Baldwin, 2014),
ciertos académicos que trabajan dentro de la amplia ribrica
de los estudios de financiarizacién han tratado de concep-
tualizar el crecimiento de las finanzas globales de 1970 en
adelante como internamente relacionado con la atrofia de
la «economia productiva». Estos enfoques han contribuido
asf a una definicién mds precisa de financiarizacién, por la
cual el término aludiria al desarrollo interrelacionado de dos
fenémenos: la expansion financiera y el estancamiento pro-
ductivo. Sin embargo, no hay consenso sobre la direccién
en la que opera la causalidad entre estos dos fenémenos.
Mientras que algunos anilisis sostienen que el creciente sec-
tor financiero ha reducido directamente el crecimiento de la
economia subyacente, otros insisten en que las debilidades
preexistentes en la economia productiva han estimulado la
expansion financiera.

La primera explicacién, que la expansién financiera ha cau-
sado un estancamiento productivo, estd bien captada por el
titulo del popular libro sobre financiarizacién de la editora
del Financial Times Rana Foroohar: Makers and Takers: The
Rise of Finance and the Fall of American Business (Foroohar,
2016).? Fundamentalmente, Foroohar asegura que la finan-
ciarizacién constituye la expropiacién de los makers (capital
no financiero) por los zakers (capital financiero). Esta expli-
cacién apunta a la importancia del aumento del valor para
los accionistas, que no solo ha llevado a la reorientacién de
la estrategia corporativa en torno a los objetivos financieros,
sino que también ha desalentado a las empresas a realizar in-

3. Véase también Mazzucato (2018).
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versiones a largo plazo, contribuyendo asi al estancamiento
del crecimiento econémico (Crotty, 2000; 2003).

A partir de la década de 1980, las empresas comenzaron a
aumentar los pagos de dividendos a los accionistas e invertir
las ganancias en su propio stock para mantener su precio en
alza, drenando asi las reservas disponibles para futuras in-
versiones (Stockhammer, 2004; Lazonick, 2013). Ademads,
Gérard Duménil y Dominique Lévy (2002: 61) argumentan
que una fraccién significativa de los beneficios empresariales
no financieros se ha pagado a los actores financieros en for-
ma de intereses, de modo que «los beneficios extraidos del
sector productivo de la economia no vuelven a él».

Las ganancias corporativas que se invirtieron se dirigieron
cada vez mds hacia activos financieros a corto plazo, incluida
la deuda titulizada. Los flujos de ingresos basados en esta
actividad devengada por intereses comenzaron a superar los
rendimientos tradicionales de la inversién real (Orhangazi,
2008a). El resultado neto de estos desarrollos ha sido la re-
estructuracion de la empresa no financiera de «una combi-
nacién integrada de activos reales iliquidos» a una «cartera»
de subunidades liquidas que [...] la administracién debe re-
estructurar continuamente para maximizar el precio de las
acciones» (Crotty, 2003: 2).

La causa de este cambio en la estrategia corporativa se ha
sometido a debate, del cual han salido varias explicaciones.
Englebert Stockhammer argumenta que la respuesta se pue-
de encontrar en una lucha de poder que tiene lugar dentro
de las empresas, entre gerentes y accionistas. Mientras que
los gerentes buscan «poder y prestigio [...] a través de altas
cuotas de mercado, crecimiento rdpido, oficinas lujosas y
muchos subordinados, los accionistas estin motivados por
el solo deseo de obtener beneficios» (Stockhammer, 2004:
724). En los dltimos cuarenta afos, las trabas sobre la clase
accionarial de la posguerra se han ido derogando gradual-
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mente, lo que les ha permitido subordinar la pluralidad de
intereses de la direccién a estrategias orientadas a las ganan-
cias y las finanzas. Dos mecanismos fueron particularmen-
te importantes para efectuar este cambio en la estrategia
corporativa: las opciones sobre acciones, que vinculan el
pago gerencial al precio de las acciones de la compafia,® y
la amenaza de adquisicién hostil, por la cual grandes em-
presas adquieren empresas no rentables. William Lazonick
y Mary O»Sullivan (2002), por otro lado, argumentan que
las empresas estadounidenses en las décadas de 1960 y 1970
se volvieron demasiado grandes, con gerentes divorciados
del proceso de produccién y, por lo tanto, careciendo de los
conocimientos técnicos para tomar decisiones de inversién
informadas. Esto, junto con el desafio planteado por los for-
midables competidores manufactureros japoneses y los efec-
tos devastadores de la inflacién, significé que la estrategia
corporativa estadounidense pas6 de ser «retener e invertim
a «reducir y distribuir», por lo que las fuerzas laborales de
las empresas se redujeron y las ganancias se distribuyeron
cada vez mds entre los accionistas. Finalmente, Duménil y
Lévy (2004, 2002) relacionan el comportamiento «parasita-
rio» del sector financiero hacia las empresas de la economia
real con la revolucién neoliberal de la década de 1980, du-
rante la cual los rentistas financieros utilizaron la crisis de
estanflacién para tomar el poder econémico y politico. Es-
tos enfoques, entonces, insisten en que el capital financiero
ha expropiado sistemdticamente la riqueza producida por el

4. NdT: Las opciones sobre acciones son contratos financieros que
otorgan a los particulares el derecho, pero no la obligacién, de com-
prar o vender acciones de una empresa a un precio predeterminado
en un plazo determinado. El cambio en la estrategia empresarial que
describe Copley —pagar a los directivos con las acciones de la empre-
sa— dio mds poder a los accionistas y prioridad a los enfoques basa-
dos en los beneficios de las acciones, ya que el pago de los directivos
dependia del rendimiento financiero de las acciones.
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capital productivo a través de mecanismos relacionados con
el valor accionarial y la busqueda de rentas, lo que ha dado
lugar a un crecimiento desmesurado del sector financiero y a
unos resultados mediocres de la economia real.

La dltima explicacién, por el contrario, sostiene que los pro-
blemas subyacentes a la acumulacién de capital productivo
han dado lugar a la expansién financiera. Esta explicacion
tiene consecuencias politicas bastante inquietantes, ya que
sugiere que los intentos de sofocar los excesos financieros
contemporineos —mediante, por ejemplo, la imposicién de
un régimen estricto de regulaciones financieras— no nece-
sariamente reavivarian el crecimiento econémico, sino que
revelarfan los problemas no resueltos en el sector productivo.

Como escribieron Harry Magdoft y Paul Sweezy:

No hay razén alguna para suponer que si pudieras desinflar
la estructura financiera, el talento y la energia ahora em-
pleados alli se moverfan hacia actividades productivas. [...].
El crecimiento que ha experimentado la economia en los
tltimos afnos [...] ha sido casi en su totalidad debido a la
explosién financiera. (Citado en Bellamy Foster, 2007: 4)

Si bien tales relatos comparten una narrativa causal comdn
—que el crecimiento del mercado financiero surgié como
respuesta a una crisis econémica prolongada—, existe una
divergencia significativa con respecto a la definicién de la
crisis subyacente y la sostenibilidad de la expansién finan-
ciera como resolucién.

Giovanni Arrighi (1994) fue uno de los primeros economis-
tas politicos en emplear el término «financiarizacién», que
utilizé para referirse a un proceso recurrente que coincide
con el declive de una potencia capitalista hegemoénica. Arri-
ghi y Beverly Silver (1999: 32) argumentan que durante los
periodos de declive hegemoénico, en los que el sistema capita-
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lista mundial se ve sumido en una profunda crisis, el capital
reacciona «abandonando su forma de mercancia en favor de
su forma monetaria:» las empresas no financieras responden
a la escasez de oportunidades de inversién productiva renta-
ble invirtiendo en activos financieros, que ofrecen mayores
tasas de rendimiento (Orhangazi, 2008b). Esto se traduce en
un crecimiento mundial de los mercados financieros. Sobre
la base de las ideas de Arrighi, los académicos asociados con
la teorfa de la regulacién y el enfoque de las estructuras socia-
les de acumulacién han conceptualizado la financiarizacién
como parte de un nuevo «régimen de acumulacién» que sur-
gi6 en la década de 1970 para resolver la crisis del régimen
de acumulacién «fordista» de posguerra (Jessop, 1997: 503).
A medida que la desaceleracién de la productividad y la ace-
leracién de la inflacién socavaron el modelo de crecimiento
fordista, la especulacién financiera y la tenencia de activos
financieros liquidos se convirtieron en una alternativa cada
vez mds rentable a la inversién productiva (Boyer, 2000:
112; Tabb, 2010: 148; Becker et al., 2010: 227). De hecho,
varios autores marxistas se han centrado en explicar c6mo la
débil tasa de ganancia de las inversiones productivas desde la
década de 1970 ha provocado que el capital huya al dmbito
financiero (Brenner, 2006; Kliman, 2012; Shaikh, 2011).
Esto dio lugar a lo que Samir Amin (2003: 43) denominé
«hipertrofia financiera», por la cual los mercados de capitales
se inflan, hay una proliferacién de instrumentos financieros,
una creciente influencia financiera sobre la toma de deci-
siones corporativas y la globalizacién simultdnea de estos
procesos. Por tltimo, una serie de enfoques, que emplean
los términos «keynesianismo privatizado» o «keynesianismo
del precio de la vivienda», identifican de manera similar la
expansién financiera como un remedio para la ruptura del
modelo de crecimiento de posguerra (Crouch, 2009; Hay y
otros, 2008; Watson, 2010). Tales posturas argumentan que
mientras que las politicas estatales keynesianas de estimulo
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de la demanda impulsaron el consumo en la era de la pos-
guerra, este marco fue desmantelado durante la crisis de es-
tanflaciéon. En ausencia de una creacién de demanda dirigida
por el Estado, el crédito privado se expandié para permitir el
consumo masivo. Fundamental para todos estos enfoques es
la nocién de que la expansién financiera simplemente cubre
las grietas en la estructura productiva subyacente, sin ofrecer
una solucién duradera.

La financiarizacién y el Estado

El debate sobre la relacién entre expansién financiera y es-
tancamiento productivo ha hecho avanzar esta literatura
mis alld de las deficiencias de los enfoques sobre el objeto de
la financiarizacién. Sin embargo, en su conjunto, esta litera-
tura ha tendido a descuidar la alta politica de la financiariza-
cién, en términos del papel de los Estados en la mediacién
del doble fenémeno de un sector financiero en crecimiento
y una economia anémica. Como argumenta Eric Helleiner
(1995: 315), la creciente escala y el cardcter global de los
mercados financieros no es simplemente «un producto de
fuerzas tecnoldgicas y de mercado imparables»; mds bien,
las iniciativas de politica estatal han sido de «importancia
central para alentar y permitir el proceso». Si bien gran parte
de esta literatura reconoce implicitamente la importancia de
los Estados, la accién estatal para impulsar la financiariza-
cién tiende a teorizarse en términos pluralistas o funciona-
listas. En pocas palabras, el Estado se concibe como un mero
conducto para diferentes facciones de élite e ideologias en
competencia o como un regulador reflexivo y automdtico
de la acumulacién de capital. En ambos casos, queda poco
espacio para un andlisis de las dimensiones politicas y estra-
tégicas del comportamiento estatal en relacién con la finan-
ciarizacién (Van der Zwan, 2014: 114).
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Las explicaciones que insisten en que la expansion financiera
ha causado un estancamiento productivo tienden a adoptar
una lente ideoldgica y basada en intereses para compren-
der el papel del Estado en la financiarizacién. El Estado es
entendido como otro instrumento esgrimido por las élites
financieras en su expropiacién del capital productivo en el
periodo neoliberal. Esta toma de las riendas del poder estatal
se llevé a cabo de dos maneras: directamente, a través del
cabildeo politico, e indirectamente, a través de la propaga-
cién de ideas profinanzas. La «desregulacion radical» de las
décadas de 1970 y 1980, argumenta Crotty (2009: 564), fue
«impulsada por las instituciones financieras y justificada por
la teorfa del mercado financiero eficienter. Duménil y Lévy
(2004: 69) son atin mds explicitos, etiquetando el drdstico
aumento de la tasa de interés del presidente de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, Paul Volcker, en 1979 como
un «choque»’ para restaurar «la hegemonia de las finanzas»:
«Uno no deberfa ver aqui la mano de un mercado misterio-
s0, sino, de hecho, una decisién centralizada, una politica
deliberada». Thomas Palley (2013: 7) difiere de Duménil y
Lévy a este respecto, insistiendo en que la desregulacién fi-
nanciera «no formaba parte de un gran plan». En cambio,
fue la «ideologia financiera del /zissez-faire» asociada con la
élite financiera ascendente la que cre6 un clima politico fa-
vorable a la desregulacién (ibid.: 8). El Estado, como tal,
se concibe como un vehiculo mds o menos pasivo para in-

5. NdT: El «choque Volcker» hace referencia a un conjunto de me-
didas aplicadas por el entonces presidente de la Reserva Federal para
combatir la elevada inflacién y estabilizar la economia. Volcker subié
considerablemente los tipos de interés, lo que encarecié los préstamos
y ralentizé la actividad econémica. Este enfoque ayudé a reducir la
inflacién, pero también provocé una recesién econdémica temporal.
En contexto, los tipos de interés del choque Volcker fueron de entre
13% y 20% entre 1979 y 1981; a fecha de junio de 2023, en otra su-
bida histérica por parte de la Reserva Federal, estdn a tan solo un 5%.
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tereses grupales especificos, dependiendo de la correlacion
de fuerzas de clase, o como un recepticulo para ideologfas
econémicas.

Varios estudios han tomado medidas para respaldar es-
tas afirmaciones con pruebas histdricas, prestando especial
atencion al caso del Reino Unido. En este sentido, Frank
Longstreth (1979: 160) hizo una importante primera incur-
sién con la defensa de que el «Estado puede ser, y en el caso
de Gran Bretafia ha sido, dominado por una fraccién parti-
cular de la clase dominante». Esta fraccién fue identificada
generalmente como el capital financiero, y especificamente
la City. Basdndose explicitamente en el trabajo de Longs-
treth, Leila Talani (2012: 65-6) afirmé que el «nexo insti-
tucional de la City con el Banco de Inglaterra y el Tesoro»
ha significado que la politica britdnica favorece al sector fi-
nanciero, lo que resulta en «la sumisién definitiva del capital
productivo al capital financiero». De hecho, Aaron Davis y
Catherine Walsh (2016: 679) argumentaron que la postura
profinanciera del Estado britdnico en la década de 1980 fue
un elemento constitutivo del «golpe lento y escenificado»
de la City contra la industria nacional. Los «choques ex6ge-
nos» del rescate del Fondo Monetario Internacional (FMI)
de 1976 y la victoria electoral conservadora de 1979 signifi-
caron que «los altos cargos ministeriales en el Tesoro fueron
ocupados por una sucesién de politicos con antecedentes
y/o redes de la City» (Davis y Walsh, 2017: 37). El resultado
fue que esta «élite dominante en el gobierno organizé acti-
vamente la economia de acuerdo con un marco epistemo-
l6gico econémico financiarizado particular, y por lo tanto
«sus intervenciones fueron a favor de las élites financieras y
financieras globales y contra la industria nacional y las élites
industriales» (ibid.: 45). Ademds de su poder instrumen-
tal sobre el Estado britdnico, se dice que la City ejerce un
«poder ideacionaly, que Scott James y Lucia Quaglia (2020:
38; énfasis en el original) definen como «las narrativas y el

@



C

INTRODUCCION 23

discurso que la industria financiera articula a lo largo del
tiempo para dar forma a la agenda politica mds amplia». Sin
embargo, Jonathan Hopkin y Kate Alexander Shaw argu-
mentan que, en el caso de la liberalizacién de la City por
parte de Thatcher, el poder de la ideologia del laissez-faire
en realidad iba en contra de los intereses de las élites de la
City. Al perseguir el Big Bang, afirman, Thatcher demostré
su voluntad de interrumpir los acuerdos proteccionistas de
la City para impulsar la «capacidad a largo plazo de la in-
dustria financiera del Reino Unido para competir con cen-
tros financieros rivales como Nueva York» (Hopkin y Shaw,
2016: 352). Siguiendo este hilo, la liberalizacién financiera
fue impulsada por una «élite [politica] ideolégicamente mo-
tivada que estaba por delante del /obby empresarial nacional
en su compromiso con los mercados libres» (ibid.: 364).

Alternativamente, las explicaciones que entienden que la ex-
pansién financiera es un sintoma de estancamiento produc-
tivo tienden a adoptar un enfoque funcionalista del Estado,
por el que enfatizan su papel a la hora de coadyuvar a la
acumulacién de capital. Asi como estos enfoques tienden
a ver el orden capitalista como un rompecabezas en el que
diferentes piezas encajan mds o menos cémodamente, el Es-
tado se entiende como el 4rbitro de este juego, interviniendo
para eliminar los obstdculos a la reproduccién capitalista.
Frente a la crisis del capital productivo, los Estados actuaron
instintivamente para proporcionar al capital rutas de escape
a oportunidades de inversién mds rentables a través de la
liberalizacién financiera. En el proceso, los propios Estados
se transformaron, y sus diversas agencias y funciones se ra-
cionalizaron a las necesidades del nuevo patrén de acumula-
cién de capital financiero. Como explica John Bellamy Fos-
ter (2007: 6), el «papel del Estado capitalista se transformé
para satisfacer el nuevo imperativo de la financiarizaciény.
También para Colin Crouch, los Estados capitalistas avanza-
dos desregularon las finanzas porque eran funcionales para la
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formacién de un nuevo modelo keynesiano privatizado. Los
Estados periféricos que se resistieron sufrieron tales politicas
«impuestas como condiciones para la asistencia o la mem-
bresia de organismos internacionales como el Fondo Mone-
tario Internacional, el Banco Mundial, la Organizacién para
la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) o la
Unién Europea» (Crouch, 2009: 388).

Tales enfoques funcionalistas han presentado importantes
andlisis histéricos del papel del Estado en la financiariza-
cién, con especial hincapié en los Estados Unidos. Arrighi
argumenté que la administracién Reagan traté de responder
a su hegemonia econémica en declive estableciendo a los
Estados Unidos como el centro global del «dinero mundial
controlado privadamente», a través de una variedad de me-
didas politicas. Estos incluyeron el aumento de los tipos de
interés del «shock Volcker», una serie de desregulaciones fi-
nancieras disefiadas para atraer capital mévil y la expansién
de la deuda publica vinculada a una escalada de la Guerra
Fria (Arrighi (1994: 326-8). Robert Brenner (2006: 276)
también argumenté que a medida que el sector manufac-
turero de los Estados Unidos continué hundiéndose en la

década de 1970,

el difunto Carter y especialmente las administraciones de
Reagan [...] avanzaron decisivamente hacia la desregulacién
financiera, rompiendo las barreras hasta entonces existentes
que confinaban a las instituciones financieras a esferas fun-
cionales y geograficas especializadas. También adoptaron
una serie de politicas disefiadas para elevar la tasa de rendi-
miento de la actividad financiera. El régimen de Reagan, en
sus primeros afnos, dificilmente podria haber atendido mds
directamente a las necesidades de las élites financieras.

Mis especificamente, el experimento monetarista de Volcker
a finales de la década de 1970 y principios de la década de

1980, junto con la liberalizacién financiera y las exencio-
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nes fiscales corporativas, constituyé parte de una politica
intencional «para detonar una importante reestructuracion
de la economia estadounidense» que eliminaria los capitales
industriales no rentables, aplastaria a los sindicatos y con-
ducirfa a «una reasignacién de los medios de produccién de
la industria hacia los servicios financieros» (ibid.: 271). El
Estado, segtin esta interpretacion funcionalista, es un perro
guardidn racional de la acumulacién de capital, que actué
mecdnicamente para rescatar al sector productivo enfermo a
través de la facilitacién de la generosidad financiera.

Como se ha demostrado, las explicaciones del papel de los
Estados en el impulso de la financiarizacién han consistido
en enfoques basados en intereses e ideoldgicos o funcionalis-
tas del Estado capitalista. En el primero, los resultados de las
politicas reflejan las facciones sociales en guerra que intentan
capturar el poder estatal y las ideologias competitivas de la
gobernanza econémica. La segunda aproximacién concep-
tualiza el comportamiento del Estado como una respuesta
funcional y automdtica a los bloqueos en la acumulacién
de capital, haciendo de este un funcionario superestructu-
ral del sistema capitalista. Sin embargo, varios autores han
ofrecido un andlisis mds convincente y claramente politico,
que conceptualiza el papel del Estado en el impulso del cre-
cimiento financiero no simplemente como resultado de cier-
tos intereses fraccionarios o una respuesta mecanicista a la
crisis econdmica, sino como una iniciativa estratégica para
negociar el conflicto social y la agitacién politica derivada de
la ruptura de la acumulacién de capital. Wolfgang Streeck
(2011: 10) sugiri6 que el «acuerdo de posguerra entre el tra-
bajo y el capital» comenzé a desmoronarse a finales de la
década de 1960 debido a la contradiccién irreconciliable en
el corazén del capitalismo democrético, entre los principios
de productividad marginal y necesidad social. Los Estados
en las «democracias capitalistas ricas» encontraron politica-
mente imposible contener las crecientes demandas salariales,
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permitiendo que el desempleo aumentara, lo que les llevé a
disenar la politica monetaria para permitir que la acelera-
cién de la inflacién elevara artificialmente las ganancias cor-
porativas y, por ende, retrasara la necesaria reestructuraciéon
(Streeck, 2014: xv). No obstante, esta estrategia de pacifica-
cién se volvié insostenible a medida que la inflacién se salia
de control, provocando la penitencia monetarista desatada
por Volcker y Thatcher a principios de la década de 1980.
En lugar de la inflacién, los Estados expandieron la deuda
publica como una estrategia para conciliar el conflicto social
derivado del estancamiento productivo al «introducir recur-
sos en los conflictos distributivos de la época que atn no se
habian producido» (Streeck, 2011: 14). Finalmente, tras el
agotamiento de la estrategia de aumento del endeudamiento
publico, los Estados impulsaron el crédito privado y la deu-
da a través de politicas de desregulacion financiera, con el fin
de «poner a disposicién recursos futuros para asegurar la paz
social presente» (ibid.: 20). La expansion financiera es, por
lo tanto, mds que una respuesta funcional al estancamiento
productivo: es una estrategia politica para mitigar las dislo-
caciones sociales derivadas de la crisis.

De manera similar, Greta Krippner (2011) exploré los moti-
vos que sustentan el fomento del crecimiento financiero por
parte del Estado de los Estados Unidos a través de un andli-
sis del desarrollo de la politica monetaria y la desregulacién
financiera de la Reserva Federal de los Estados Unidos desde
la década de 1970 hasta la década de 2000. En lugar de des-
tacar una ideologia coherente de «Reaganomics», Krippner
(ibid.: 140) argumenté que el monetarismo y la desregula-
cién financiera constituyeron respuestas de prueba y error a
una serie de profundos dilemas de gobierno:

El Estado enfrenté tres dificultades interrelacionadas cuan-

do la era de la abundancia de la posguerra llegé a su fin: una
crisis social asociada con un mayor conflicto distributivo a
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medida que el crecimiento se desaceleraba, una crisis fis-
cal que result6 de los intentos de los responsables politicos
de satisfacer las demandas proliferantes con recursos cada
vez mds limitados y una crisis de legitimacién que reflej6 el
hundimiento de la confianza piblica.

El ¢jecutivo de los Estados Unidos diseiié una estrategia para
retrasar esta crisis en desarrollo mediante la bisqueda de la
financiarizacién interna y una transformacién en la politica
monetaria, que «elimind las restricciones internas y externas
a la expansién del crédito en la economia de los Estados
Unidos» (ibid.: 139). Frente a las demandas de diversos sec-
tores de la sociedad de recursos cada vez mas escasos, esta
estrategia de impulsar la expansién del crédito se apareci6 a
los responsables politicos como un mecanismo despolitizado
que podria posponer la catdstrofe econémica al tiempo que

protegia la legitimidad del Estado.

Esta explicacién politica del papel del Estado en la finan-
ciarizacién entiende que la expansién financiera deriva en
tltima instancia de la crisis profundamente arraigada del
capitalismo de posguerra. Sin embargo, Streeck y Krippner
van mds alld del funcionalismo de otras intervenciones al
poner en primer plano la politica desordenada de la finan-
ciarizacién. Los Estados no impulsaron la expansién finan-
ciera como una respuesta automdtica a la crisis, sino que
la liberalizacién financiera se concibe como una estrategia
politica, sin ser necesariamente coherente, para retrasar la
mirfada de dilemas sociales y politicos derivados del estanca-
miento econémico.
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LA FINANCIARIZACION Y LAS CONTRADICCIONES
DE LA GOBERNANZA LIBERAL

Los estudios existentes de la financiarizacién, en su mayor
parte, han enmarcado inadecuadamente el papel del Estado
en la mediacién de los procesos de estancamiento econd-
mico y expansién financiera. Para los enfoques que insisten
en que el tremendo crecimiento del sector financiero se ha
producido a expensas de los sectores productivos de la eco-
nomia, el Estado se entiende a través de una lente ideoldgica
y basada en el interés como una herramienta manejada por
los financieros para sus propios fines o como una entidad en
deuda con la ideologia neoliberal. Para los que, en cambio,
postulan la causalidad en la direccién opuesta —el estanca-
miento productivo estimuld el crecimiento financiero—, el
Estado es un regulador funcional de la dindmica capitalista
que elimina mecdnicamente los bloqueos al circuito del ca-
pital. El Estado seria bien un receptdculo para los intereses/
ideas de las facciones, bien un autémata racional; en ambos
casos, la politica de gobierno estatal importa mds bien poco.

El camino hacia una mejor comprensién de la gobernanza
de la financiarizacién debe residir, por el contrario, en la
explicacién politica propuesta por Streeck y Krippner. Este
enfoque toma en serio al Estado como un actor estratégico,
poniendo de manifiesto la naturaleza frenética y aleatoria
de la formulacién de politicas. Sin embargo, mientras que
Streeck y Krippner proporcionan una visién detallada de
la politica de financiarizacién, y por lo tanto apuntan en
la direccién de una mejor conceptualizacién del papel del
Estado en este proceso, esta teorizacién es incompleta. Krip-
pner ofrece una explicacién empirica extremadamente con-
vincente de las motivaciones del Estado estadounidense para
llevar a cabo la liberalizacién financiera, pero no la enmarca
en una teorfa sistemdtica del Estado capitalista. A lo largo
de su exposicién, enfatiza los dilemas que plantea gobernar
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la dlucha distributiva» por los «recursos» entre varios grupos
sociales. No se exploran la naturaleza peculiar de este recurso
universal —el dinero capitalista— ni los imperativos contra-
dictorios que implica la gestién estatal del mismo.

Streeck (2014: xv) también prefiere «ir con poco en términos
de teorfa», basindose en una serie de escuelas de pensamien-
to, desde el trabajo de Jurgen Habermas y Claus Offe sobre
las crisis de legitimacién hasta el anélisis de Michal Kalecki
sobre el ciclo econémico-politico. Rechazando la insistencia
de Karl Marx de que el capital es un proceso social, Streeck
entiende el capital como una clase empirica de personas de-
finidas por sus ingresos y, por lo tanto, como un actor po-
litico estratégico. Esta personalizacién del capital resulta en
su preocupante identificacién del mecanismo disciplinario
de los mercados globales con lo que llama Marktwolk [gente
del mercado], una comunidad internacional discreta de in-
versores que ejerce poder sobre las finanzas de los Estados
nacionales (ibid.: 80-1). Ademds, contra Marx, el capitalis-
mo no se autoconcibe como inherentemente contradictorio,
sino que se topa con algo fuera de si mismo: el principio de
la democracia. El desafio de gobernanza para el que la libe-
ralizacién financiera fue una respuesta paliativa estaba, para
Streeck, en la rebelién de la clase capitalista contra la inva-
sién de los mecanismos democrdticos nacionales en la esfera
privada con fines de lucro. Como tal, las penetrantes ideas
empiricas de esta explicacién politica de la financiarizacién
no se desarrollan en una teorfa critica de la estructura funda-
mental de la sociedad capitalista ni de la forma de gobierno
liberal que emerge para administrarla.®

Este libro abre un nuevo camino para comprender el papel
del Estado en el impulso de la financiarizacién. Al examinar
quizds el caso mds emblemadtico de liberalizacién financiera,
Gran Bretana en las décadas de 1970 y 1980, a través de

6. Véase la critica de Jerome Roos al trabajo de Streeck (2019).
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una exploracién de documentos desclasificados del gobier-
no y del Banco de Inglaterra (en adelante, simplemente el
Banco), esta aproximacién cuestiona los dilemas practicos
a los que se enfrentan los responsables politicos de una ma-
nera que las explicaciones basadas en intereses, ideoldgicas y
funcionalistas no tienen en cuenta. Para teorizar este fené-
meno, el libro se basa en la interpretacién de la «forma de
valor» del proyecto critico de Marx (véase Pitts, 2019). En
contraste con Streeck y Krippner, los dilemas de gobierno
que enfrentaron los responsables politicos se remontan a una
contradiccién que se encuentra en el corazén de la sociedad
capitalista y, por lo tanto, los desafios de la financiarizacién
gobernante se enmarcan como una expresion particular de
una paradoja mds general de la gobernanza liberal.

Para Marx, el capitalismo es un sistema social profundamen-
te dominante y contradictorio. La estructura del capitalismo
es tal que las personas no tienen obligaciones directas entre
si: son formalmente individuos auténomos y privados. Sin
embargo, también carecen de acceso directo a los medios de
subsistencia. Para sobrevivir, las personas se ven obligadas a
salir al mercado a socializar entre si a través del intercambio
de productos basicos mediado por el dinero. Aun asi, esta
forma de socializacién humana desencadena accidentalmen-
te una poderosa légica de competencia econémica, obligan-
do a los miembros de la sociedad capitalista a producir mds
bienes y servicios en menos tiempo. La «ley del valor» es lo
que Marx (1976: 294) denomina esta presién dominante
ejercida sobre todos los participantes del mercado, obligdn-
dolos a aumentar su productividad laboral o de lo contrario
enfrentar el colapso. Si bien esta dindmica resulta en una
creciente abundancia de riqueza material, tiende a hundir al
sistema social en una crisis al inundar los mercados con pro-
ductos bdsicos y reducir los precios y la rentabilidad. Tales
crisis ocurren en ultima instancia, insiste Marx, porque en la
sociedad capitalista el valor no es igual a la riqueza material,
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el valor en su lugar representa el tiempo de trabajo requerido
para producir esa riqueza. Frente a esta forma impersonal de
dominacién, que no se deriva de ningtn grupo de élite sino
de las relaciones monetarias bésicas de la propia sociedad
capitalista, la gente se rebela. Los humanos demuestran ser
sujetos capitalistas imperfectos, rechazando regularmente
los dictados de la ley del valor, ya que impone restriccio-
nes socialmente sintéticas a la satisfaccién de las necesida-
des, demandas y aspiraciones humanas (Holloway, 2015).
El desarrollo real de la sociedad capitalista, entonces, no es
la ejecucién de leyes sociales predeterminadas, sino mds bien
una lucha cotidiana entre los imperativos abstractos de las
relaciones de valor y las afirmaciones concretas de la necesi-
dad humana. La reproduccién de tal sociedad es una cues-
tién de Estado (Bonefeld, 2014; Clarke, 1991). Al vigilar los
derechos de propiedad, proporcionar el marco institucional
para la competencia en el mercado y administrar el dinero,
los Estados demuestran ser constitutivos de la sociedad capi-
talista, no encaramados fuera de ella, suavizando sus incon-
sistencias. Ademds, a través de la creacién y gobernanza de
regimenes monetarios internacionales, los Estados estable-
cen la ley del valor como una légica global que a su vez se
impone de nuevo sobre ellos con una fuerza aplastante. Por
lo tanto, los gobiernos que ocupan el aparato estatal estin
sujetos a una presién dominante descentrada que, si bien
parece externa, de hecho es autogenerada. La contradiccién
fundamental de la sociedad capitalista —la contradiccién
entre la presién impersonal para aumentar continuamente
la productividad laboral y las necesidades humanas reales—
parece por lo tanto a los responsables politicos como una
contradiccién escalar entre la economia mundial y la po-
litica nacional (Bonefeld y Holloway, 1995).” Los Estados

7. Streeck toma esta tltima tensién al pie de la letra, en lugar de
entenderla como un «modo de existencia» de una contradiccién mds

profunda dentro del propio capitalismo (Marx, 1976: 255).
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deben garantizar la viabilidad competitiva de la economia
nacional en los mercados mundiales, al tiempo que mantie-
nen su legitimidad politica mediante el abordaje de las preo-
cupaciones de su poblacién nacional. Esta es una antinomia
perenne de la gobernanza estatal capitalista, reflejada dentro
del canon de la economia politica liberal, desde Adam Smith
en adelante, como una profunda ansiedad sobre los efectos
socialmente disruptivos de la competencia de mercado sin
restricciones.

Al intentar navegar por este callejon sin salida, este libro ar-
gumenta que los Estados necesariamente recurren a dos ti-
pos de estrategia. La primera, la disciplina despolitizada, bus-
ca racionalizar las relaciones sociales domésticas de acuerdo
con los dictados competitivos mundiales de una manera que
proteja a los responsables politicos de la reaccién popular
(Burnham, 2001). Esto se logra mediante el establecimiento
de «reglas automdticas o pilotos» para la gobernanza eco-
némica, a fin de otorgar al Estado autonomia respecto a
las presiones politicas y las preocupaciones de legitimidad
(Bulpitt, 1986: 28). Esta estrategia encuentra su expresiéon
tedrica mds clara en la afirmacién neoliberal de que el pro-
ceso de ajuste del mercado debe estar aislado de la inter-
ferencia popular de un Estado fuerte y despolitizado (Slo-
bodian, 2018). La segunda estrategia, la paliacién, implica
el reconocimiento de que las cuestiones de legitimidad no
pueden descartarse simplemente por medio de una legisla-
cién adecuada. Si la disciplina es la tinica arma en su arsenal,
el Estado coquetea con provocar una agitacién masiva que
podria amenazar lo que John Maynard Keynes (2013: 380)
llamé «la destruccién de las formas econémicas existentes
en su totalidad». Como tal, los Estados a menudo deben
«ganar tiempo» empleando medidas paliativas que violan las
normas de gobernanza basada en reglas para retrasar las pre-
siones competitivas globales, con el objetivo final de evitar el
espectro de la revuelta popular. Por supuesto, esta estrategia
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de aplazamiento también tiene sus limites, ya que la nece-
sidad de competir en los mercados globales no puede retra-
sarse indefinidamente sin recurrir a la autarquia. En conse-
cuencia, las autoridades estatales tienden a emplear tanto la
disciplina despolitizada como las estrategias de paliacién, en
secuencia o simultdneamente, en un intento de reconciliar
la adhesién a la 16gica auténoma del capitalismo con la crea-
cién de un proyecto politico nacional legitimo.

A través de un extenso andlisis de los archivos estatales des-
clasificados, este libro argumenta que la liberalizacién fi-
nanciera britdnica durante el periodo critico de las décadas
de 1970 y 1980 puede entenderse mejor a través de esta
lente. Durante esos afios, la crisis de rentabilidad que pla-
gaba el capitalismo global se expresé en muchas naciones
capitalistas avanzadas como el fenémeno paradéjico de la
estanflacién. La estanflacién britdnica comenzé a acelerarse
a finales de la década de 1960, exacerbando la posicién ya
poco competitiva de Gran Bretafa en la economia mundial
y empeorando las crisis de balanza de pagos y la especula-
cién contra la libra. Desde finales de la década de 1970 has-
ta principios de la década de 1980, la experiencia de Gran
Bretana de la crisis de rentabilidad tomé una nueva forma,
ya que el rescate del FMI y el petréleo del Mar del Nor-
te generaron entradas de divisas que inflaron el precio de
la libra esterlina. La fortaleza de la libra aseguré que Gran
Bretana ya no enfrentara repetidas crisis monetarias, pero
empeoré las condiciones recesivas en el pais al hacer que los
exportadores fueran ain menos competitivos, con tasas de
ganancia que segufan siendo desesperadamente bajas y una
inflacién alta. Esta recesién intratable y prolongada fue ex-
perimentada por los sucesivos gobiernos britdnicos como lo
que Offe (1976) denomina utilmente una «crisis de gestion
de crisis». Las palancas politicas habituales de la gobernanza
de la posguerra demostraron ser cada vez menos efectivas,
pero los intentos de establecer una ruptura radical con el
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llamado «consenso de posguerra» llevaron a los gobiernos a
un conflicto directo con un movimiento sindical cada vez
mds militante. Como coment§ el asesor especial del Primer
Ministro Edward Heath en 1971, «nuestra situaciéon actual
es una situacién que, casi por definicién, las medidas con-
vencionales no pueden resolver».®

Las politicas de liberalizacién financiera constituyeron inten-
tos de navegar por este territorio desconocido y los desafios
politicos que presentaba. Es importante sefialar que el térmi-
no liberalizacién es preferible a la desregulacion para captar
la naturaleza de los cambios de politica que desencadenaron
la expansién financiera (Cerny, 1993; Vogel, 1996). En su
conjunto, tales politicas no constituyeron el abandono de la
regulacién estatal, sino mds bien un cambio en la forma de
regulacién, de una que busca manipular los mercados finan-
cieros para servir a diversos fines predeterminados a una que
promueve la organizacién de la actividad financiera en torno
a los principios de competencia y rentabilidad. Este libro
estudia cuatro de las liberalizaciones financieras mds impor-
tantes durante este periodo: las medidas del CCC de 1971,
la abolicién de los controles de cambio de 1977-79, el Big
Bang de 1986 y la LSF de 1986. Estas liberalizaciones fueron
parte de estrategias mds amplias seguidas por los gobiernos
britdnicos, desde Heath hasta Thatcher, para responder a las
manifestaciones nacionales de la crisis de rentabilidad glo-
bal. Se trataba de intentos por gestionar tanto la dominacién
impersonal de un sistema de competencia perpetua sumido
en una profunda crisis como el imperativo politico de apa-
ciguar a una poblacién que no estaba dispuesta a sacrificar
sus necesidades en aras de la competitividad nacional. Las
medidas de liberalizacion financiera eran elementos de es-
trategias mds amplias destinadas a disciplinar las relaciones
sociales nacionales de acuerdo con las normas del mercado

8. TNA T 338/39, Comment by Reading, 10 de febrero de 1971.
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mundial, neutralizando al mismo tiempo la reaccién politi-
ca interna, o a posponer estas presiones competitivas en el
futuro a fin de mantener la legitimidad de gobierno. Estas
medidas fueron a veces relativamente exitosas y otras veces
lamentables fracasos, pero siempre generaron efectos en ca-
dena involuntarios y nuevos patrones de desarrollo que los
gobiernos tendrian que tener en cuenta mds tarde.

El libro enfatiza la orientacién a corto plazo y la naturaleza
fundamentalmente pragmadtica del papel del Estado brits-
nico en impulsar la financiarizacién. Esto contrasta con los
enfoques funcionalistas que insisten en la mediacién auto-
mitica del Estado de los procesos duales de crisis econémica
y expansion financiera. Hay muy poca evidencia que sugiera
que el Estado britdnico tenia la intencién de forjar un nue-
vo paradigma de crecimiento a largo plazo centrado en la
acumulacién financiera. Tales perspectivas no logran com-
prender las presiones conflictivas sobre el Estado generadas
por la dindmica de la sociedad capitalista y, por lo tanto,
pasan por alto la estrategia desordenada que es inherente a
la gobernanza liberal. Sin embargo, tampoco la liberaliza-
cién financiera fue disefiada principalmente para beneficiar
las perspectivas comerciales globales de la City. El floreci-
miento de la City era una preocupacién del Estado en la
medida en que contribuia a los equilibrios econémicos de
Gran Bretana con el resto del mundo. Los enfoques basados
en intereses y en sesgos ideoldgicos, los cuales sugieren que
la liberalizacién financiera fue una expresién de la captura
del Estado por las élites financieras e imbuido de ideas neo-
liberales, no capturan completamente el papel del Estado en
la financiarizacién. Tales criticas personalizadas de la politica
de financiarizacién son inadecuadas para su objetivo. Mu-
chos de ellos interpretan la dominacién abstracta e imperso-
nal de las relaciones sociales capitalistas como la dominacién
personal de una malvada clase de actores financieros, y asi
su teorfa de la propulsién de la financiarizacién del Estado
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se convierte en una teoria del Estado corrupto. Este libro
plantea una tesis mds inquietante: la politica que impulsé
la financiarizacién fue una expresién coyuntural de la dini-
mica mds general de las contradicciones fundamentales del
capitalismo gobernante.

PLAN DEL LIBRO

Con el fin de comprender el papel mds amplio de los Esta-
dos en el estimulo de los procesos de financiarizacién, este
libro explora las motivaciones gobernantes que sustentaron
las politicas de liberalizacién financiera del Estado britdnico
en las décadas de 1970 y 1980. Por lo tanto, la mayor parte
del libro consiste en un andlisis histérico detallado de los
documentos de archivo. Esto incluye archivos gubernamen-
tales desclasificados conservados en los Archivos Nacionales
del Reino Unido, que detallan los debates politicos que tie-
nen lugar dentro de la oficina del Primer Ministro, el Tesoro
y varias ramas del Estado britdnico durante este periodo de
cambio transformador. Ademds, los archivos desclasificados
del Banco arrojan nueva luz sobre las discusiones que se pro-
ducian en el Tribunal de Gobernadores del banco central, asf
como las relaciones de esta institucién con otras partes del
aparato estatal, mientras se formulaban medidas cruciales
de liberalizacién financiera. Para complementar el andlisis,
también se exploraron los archivos de la Confederacién de
la Industria Britdnica (CIB) y el Congreso Nacional de Sin-
dicatos (CNS), que se encuentran en el Centro de Registros
Modernos de la Universidad de Warwick. Al rastrear cuida-
dosamente el registro de archivo, junto con un examen de
una gran cantidad de fuentes secundarias, este libro revela
ideas novedosas sobre la manera en que los responsables po-
liticos britdnicos persiguieron la liberalizacién financiera en
un intento de atravesar los diversos obstdculos generados por
la crisis de rentabilidad.
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Antes de continuar con la discusién empirica, este libro
establece su marco tedrico en el capitulo 2. Este capitulo
argumenta que la forma de dominacién social peculiar del
capitalismo no emana simplemente de un grupo o institu-
cién de élite en particular, sino que se deriva de las relaciones
sociales altamente monetizadas que constituyen la sociedad
capitalista. Los promedios de productividad laboral llegan
a dominar a los participantes del mercado, presionindolos
para producir mds en menos tiempo, una légica social des-
centrada que Marx denomina la ley del valor. Esta dindmica
crea poderosas presiones para la clasificacién de la sociedad
en productores flexibles y dependientes del mercado, al
tiempo que crea una tendencia a la caida de la rentabilidad
promedio y, por lo tanto, a la crisis. El curso real del desarro-
llo capitalista se caracteriza por una lucha violenta entre esta
forma impersonal de dominacién y la afirmacién cotidiana
de las necesidades sociales de las personas.

Los Estados establecen activamente este sistema a escala
mundial mediante la creacién y gobernanza de regimenes
monetarios nacionales y cambiarios internacionales. A pesar
de reproducir las relaciones del mercado mundial, estas mis-
mas relaciones a su vez obligan a los responsables politicos
nacionales a mantener la competitividad de sus territorios o
enfrentar una serie de sanciones impersonales. Sin embargo,
las autoridades estatales también deben mantener su legiti-
midad politica respondiendo a los deseos de sus politicas na-
cionales. Esta contradiccién entre la viabilidad del mercado
mundial y la legitimidad nacional se acenta en momentos
de crisis global. Los responsables politicos, argumenta este
capitulo, manejan este dilema empleando estrategias de go-
bierno que caen en un espectro entre paliacién y disciplina
despolitizada. Se puede aprender mucho sobre estas estrate-
gias de gobierno opuestas a partir de un compromiso con las
corrientes neoliberal y keynesiana de la economia politica
liberal, que articulan bien la tensién profundamente arrai-
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gada entre el ajuste continuo del mercado y la estabilidad
social, y la necesidad de que las autoridades politicas recon-
cilien los dos. Las liberalizaciones financieras estudiadas en
este libro deben entenderse como elementos de estas estrate-
gias de gobierno mds amplias.

El capitulo 3 actiia como un puente entre la lente tedrica
descrita anteriormente y el andlisis archivistico en profun-
didad en los capitulos siguientes. Este capitulo presenta una
nueva categorizacién histérica de la estanflacién britdnica,
identificando dos fases distintas dentro de la experiencia
britdnica de la crisis de rentabilidad global. El primero, de
1967 a 1977, se caracterizé por bajas tasas de ganancia, au-
mento de la inflacién y repetidos desequilibrios en cuenta
corriente que dieron lugar a crisis monetarias.

El segundo, de 1977 a 1983, todavia vio baja rentabilidad y
alta inflacién, pero el aumento del precio de la libra esterlina
asegurd que no hubiera crisis de la libra esterlina. El capitulo
luego detalla cémo los gobiernos combinaron estrategias de
gobierno de disciplina despolitizada y paliacién de diferen-
tes maneras durante estos dos periodos para navegar por los
imperativos contradictorios de la competitividad global y la
legitimidad nacional. Las politicas de liberalizacién financie-
ra constituyeron intentos de apoyar estas estrategias.

El capitulo 4 explora las medidas del CCC de 1971, que vie-
ron la eliminacién de la mayoria de los controles directos del
Estado sobre la creacién de crédito dentro de la economia.
Tras la devaluacién de la libra esterlina de 1967, el gobierno
de Harold Wilson traté de lanzar una recuperacién sosteni-
da de la balanza de pagos mediante la depresién del consu-
mo interno y el impulso de las exportaciones, con el fin de
alinear la competitividad del Reino Unido con los prome-
dios mundiales durante las primeras etapas de la crisis de
rentabilidad. La politica monetaria se alist en apoyo de esta
estrategia, ya que las autoridades estatales buscaron restrin-
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gir el crédito para consumo personal y extender el crédito a
los exportadores, una combinacién de medidas disciplina-
rias y paliativas. Sin embargo, el conjunto de herramientas
monetarias existente, que dependia de que las autoridades
estatales intervinieran mds o menos directamente en la asig-
nacién de crédito privado, provocd una creciente reaccién
de amplios sectores de la sociedad britdnica. Esta politiza-
cién de la politica monetaria agravé las insuficiencias fun-
cionales del sistema existente, que se estaba volviendo cada
vez mds anticuado a medida que surgfan nuevas formas de
instituciones bancarias. Las propuestas del CCC, una crea-
cién del Banco, buscaban resolver estos problemas dando al
mecanismo de mercado un papel mucho mds importante
en la asignacién de crédito y, por lo tanto, permitiendo que
el Estado gobernara en condiciones de plena competencia.
A pesar de las reservas iniciales, esta politica obtuvo el apo-
yo del Tesoro y el gobierno conservador, en parte porque
crefan que les permitiria hacer cumplir el penoso traspaso
de recursos crediticios de las personas a las empresas expor-
tadoras mientras velaban la mano del Estado en el proceso.
Por lo tanto, el CCC puede entenderse como una medida
para despolitizar la aplicacién por parte del Estado de medi-
das disciplinarias y paliativas para navegar mejor la acelerada
crisis de estanflacion.

El capitulo 5 aborda la abolicién de los controles de cambio
en los afios 1977-79, una liberalizacién que impulsé pode-
rosamente el aumento de la movilidad global del capital.
Tras el préstamo del FMI a Gran Bretana en 1976, acom-
panado de un paquete de condicionalidades, y el descubri-
miento y comercializacién del petréleo del Mar del Norte, la
libra subié rdpidamente de precio, lo que ayud6 a combatir
la inflacién al tiempo que exacerbd atin mds la presién sobre
la rentabilidad de los exportadores. Con el sector exportador
de Gran Bretana enfrentando un desastre, este capitulo de-
muestra que los gobiernos de James Callaghan y Thatcher se
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esforzaron por depreciar suavemente la libra esterlina a través
de la flexibilizacién de los controles de cambio y proporcio-
nar alivio paliativo a las empresas britdnicas. Sin embargo,
mientras que el gobierno de Callaghan se vio obstaculizado
en ultima instancia por sus tensas relaciones con el CNS y
la posibilidad de una corrida en libras esterlinas orquestada
por los mercados de divisas voldtiles, la administracién That-
cher pudo abolir completamente los controles de cambio al
enfatizar que esta politica no era un intento de empobrecer
al vecino de manipular la moneda, sino que estaba motivada
por la conviccién de laissez-faire. El desmantelamiento de
los controles de cambio puede entenderse como una medida
paliativa para evitar los peores efectos de la crisis de rentabi-
lidad, enmascarada con la retérica del libre mercado.

Los capitulos 6 y 7 exploran la liberalizacién de la Bolsa de
Londres (en adelante, simplemente la Bolsa) en 1986 que fa-
cilit6 su transformacién en un centro financiero verdadera-
mente global. En 1979 se habia iniciado un procedimiento
judicial contra la Bolsa por sus précticas restrictivas. A pesar
de las solicitudes de su presidente, Thatcher se neg6 a eximir-
la de este caso, porque esto chocaria con la retdrica procom-
petencia del gobierno. Sin embargo, el capitulo 6 argumenta
que la postura del gobierno cambié después de la implemen-
tacion de la Estrategia Financiera a Medio Plazo (EFMP), el
experimento monetarista de Thatcher. La EFMP, lanzada en
1980, fue un intento de derrotar la estanflacién y reavivar la
acumulacién de capital rentable encerrando al gobierno en
una camisa de fuerza politica radicalmente disciplinaria. Sin
embargo, esta estrategia de disciplina despolitizada dependia
de una fe profundamente ideolégica en la propia capacidad
del gobierno para reducir el agregado monetario M3, que en
realidad result6 extremadamente dificil. Como tal, la EFMP
result6 en una recesion profunda sin precedentes sin la caida
proporcional en el M3 que justificaria el impacto econémi-
co. Para rescatar esta estrategia, la administracién Thatcher
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se bas6 en ventas de deuda cada vez mds grandes en la Bol-
sa para absorber liquidez y reducir artificialmente la oferta
monetaria. Esto, a su vez, requeria que el funcionamiento
normal de la Bolsa no se viera interrumpido por el caso an-
timonopolio. Como tal, en 1983, el gobierno la eximié de
este caso, con la condicién de que aboliera voluntariamente
ciertas practicas restrictivas, comenzando asf la cuenta regre-
siva para el Big Bang de 1986. La liberalizacién de la Bolsa
por parte del gobierno de Thatcher, entonces, fue en gran
parte un intento desesperado de rescatar su fallida estrategia
de disciplina despolitizada.

El capitulo 7 examina la LSF de 1986, que barri6 gran parte
de la estructura de gobierno cartelista e informal de la City y,
en cambio, instituyé un marco estatutario integral que pro-
movié la competencia global. Tras una serie de escindalos de
la City, el gobierno encargé al experto legal Laurence Gower
que evaluara las regulaciones de valores del Reino Unido.
Sus propuestas iniciales para un sistema estatutario de au-
torregulacién, presidido por un organismo gubernamental,
fueron recibidas con ansiedad por el gobierno y el Banco
debido a la creciente intervencién politica en los asuntos fi-
nancieros que implicarfa. No obstante, tras la decisién de
1983 que puso en marcha el Big Bang, quedé claro para el
gobierno y el Banco que la inminente globalizacién de la
City requeria un sistema proporcional de regulacién clara e
imparcial. Sin embargo, persistia el temor de que, en caso de
una crisis financiera en la City, un sistema regulatorio legal
dejarifa al gobierno en apuros por esta crisis, lo que podria
destruir su legitimidad politica. Por lo tanto, el gobierno
y el Banco se esforzaron por despolitizar las propuestas de
Gower insertando un organismo no gubernamental entre el
gobierno y la City, que absorberia la culpa de futuras crisis
financieras e impedirfa la intervencién politica en las rela-
ciones informales entre el Banco y la City. La LSF resultan-
te fue, por consiguiente, un intento de instituir una forma
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de gobernanza financiera despolitizada apropiada para los
quince afios anteriores de liberalizacién financiera.

El capitulo 8 reitera los argumentos y hallazgos clave del
libro. Ademds, este capitulo explora cémo las cuatro liberali-
zaciones examinadas aqui impactaron en la trayectoria de la
financiarizacién a finales del siglo XX y principios del XXI.
La liberalizacién britdnica de su sector financiero impulsé la
movilidad global del capital y, por lo tanto, cre6 poderosas
presiones sobre otros Estados para que siguieran su ejemplo,
contribuyendo a una dindmica de desregulacién competi-
tiva que se extendi6 por todo el mundo. Ademds, el disefio
despolitizado y a distancia de la LSF de 1986 generd una
dependencia del camino institucional, por lo que los futuros
sistemas britdnicos de gobernanza financiera tomarfan una
forma igualmente ligera. Esto significé que Londres incuba-
ria una serie de escandalos bancarios en la década de 1990,
ademds de ser el hogar de algunas de las practicas financieras
mds arriesgadas expuestas por la crisis de 2008. Finalmente,
los crecientes flujos financieros desatados por las liberaliza-
ciones de las décadas de 1970 y 1980 se canalizaron cada
vez més hacia el mercado de la vivienda, lo que resulté en
la dindmica particular de financiarizacién centrada en la vi-
vienda de Gran Bretafa.
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2. Enmarcando la
financiarizaciéon y el Estado

«Las finanzas liberalizadas tienden a hacer metdstasis, como
un cancer», escribié Martin Wolf (2019), comentarista eco-
némico del Financial Times, en un largo asalto a lo que de-
nominé «capitalismo amanado». Empleando una metafora
médica parecida, otro vivido relato de la financiarizacién
apunta al creciente control que las légicas financieras tienen
sobre la sociedad capitalista: «todos los dias, a todas horas,
las noticias muestren los precios de las acciones en la parte
inferior de las pantallas como si sus modulaciones fueran
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un electrocardiograma para el organismo global» (Martin,
Rafferty y Bryan, 2008: 124). De hecho, para las criticas a la
financiarizacién, el concepto de dominacién es un tema re-
currente, es decir, la dominacién de la sociedad contempora-
nea por un sector financiero deshonesto. El Estado también
ha caido cautivo de las fuerzas de la dominacién financiera,
de acuerdo con el enfoque ideoldgico basado en intereses de
la politica de financiarizacién. A medida que las fuerzas de la
financiarizacion se aceleraron, los pasillos del poder politico
se subordinaron ante (y a menudo se llenaron de) una clase
ascendente de accionistas y se endeudaron con las normas de
formulacién de politicas que sirven a sus intereses. El Estado
britdnico, supuestamente, es un buen ejemplo. Segtn afir-
ma un informe, durante los anos de Thatcher «el personal,
las normas y las pricticas de la City llegaron a dominar los
principales departamentos de gestién econémica del Reino
Unido a todos los niveles» (Davis y Walsh, 2017: 40).

El enfoque funcionalista del papel del Estado en la financia-
rizacién también pone en el centro de su andlisis la nocién
de dominacién —no la dominacién de una faccién del capi-
tal, sino el poder dominante de la clase capitalista en gene-
ral—. En el contexto de la crisis econémica, los responsables
de las politicas liberalizaron automdticamente sus sectores
financieros para permitir que los capitalistas obtuvieran ga-
nancias a través de empresas especulativas. Segtin tales datos,
el impulso de la financiarizacién por parte de los Estados
puede explicarse reconociendo que los capitalistas tienen un
«veto efectivo sobre las politicas estatales en el sentido de
que su falta de inversién a niveles adecuados puede crear
grandes problemas politicos para los administradores esta-
tales» (Block, 1987: 58). Esto lleva a una conceptualizaciéon
del Estado como la cabina de mando del capitalismo, con
los responsables politicos ayudando a dirigir el sistema ha-
cia un modo financiarizado de acumulacién, para asi evitar
una huelga de inversién capitalista. Como Brenner (2009:

@



C

ENMARCANDO LA FINANCIARIZACION 45

2-3; énfasis en el original) comenté de manera reveladora,
«la continuacién de la acumulacién de capital ha llegado /-
teralmente a depender de oleadas histéricas de especulacién,
cuidadosamente alimentadas y racionalizadas publicamente
por los responsables de las politicas estatales».

La evidencia histérica presentada en este libro no apoya nin-
guna de estas explicaciones. De hecho, retirar el velo de los
procesos de toma de decisiones politicas en relacién con la
financiarizacion es sorprendente por lo que 7o revela. Los
archivos no revelan el astuto poder de las élites financieras,
ni la fuerza coordinada de la clase capitalista, ni siquiera la
coherencia ideoldgica de las estrategias neoliberales.

En cambio, el Estado se muestra como un conjunto de ac-
tores que responden desesperadamente a una serie de dile-
mas reales a través de iniciativas estratégicas aleatorias y a
menudo contradictorias. El concepto de dominacién como
tal parece ser una herramienta inadecuada para examinar la
politica de financiarizacién. Podriamos decir que el Estado
parece dominado, en pocas palabras, por el caos de la vida
econémica moderna.

Sin embargo, este no tiene por qué ser el caso, siempre y
cuando la dominacién se entienda no simplemente como
relaciones directas de coercién ejercidas por un grupo o
institucién sobre otro, sino como relaciones abstractas de
coercién ejercidas involuntariamente por la sociedad contra
si misma. Es esta forma de dominacién impersonal la que
la teorfa del valor de Marx intenta comprender. De acuer-
do con la interpretacién de la forma-valor, Marx trat6 de
explicar cémo las interacciones sociales cotidianas de las
personas, cuando estin mediadas a través de las relaciones
monetizadas del capitalismo, accidentalmente dan lugar a
un sistema dindmico de restricciones sociales aplastantes.
Mis especificamente, los sujetos de la sociedad capitalista
son presionados para aumentar continuamente su produc-
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tividad laboral o enfrentar la ruina personal por poderosas
fuerzas competitivas que emergen de sus interacciones in-
dividuales con el mercado. Los intentos de revelar la fuente
de tal tirania al apoderarse del industrial, el banquero o el
politico revelan que estas personas son meras «mdscaras de
personajes» que son usadas y tiradas por una fuerza social
impersonal (Marx, 1976: 757). Hay paralelismos aqui con
la teorfa de Michel Foucault sobre el poder como algo «arrai-
gado profundamente en el nexo social» (2001: 343), con
efectos disciplinarios que circulan a través de la sociedad de
una manera horizontal, «capilar», en lugar de ser impuestos
desde arriba (1995: 198). Sin embargo, mientras Foucault
asocia esta forma de dominacién de manera algo ambigua
con la modernidad occidental, Marx la basa rigurosamente
en las relaciones sociales particulares del capitalismo (Posto-

ne, 1993: 159).

Este capitulo argumentard que esta teoria de la dominacién
puede explicar mejor las acciones del Estado britdnico en
el avance de procesos de financiarizacién. El nexo moneta-
rio que forma la sustancia de la sociedad capitalista es una
construccién politica. Los Estados producen y vigilan la red
de relaciones monetarias capitalistas, tanto a nivel nacional
como a través de la creacién de sistemas cambiarios inter-
nacionales. Al construir el tejido de la sociedad capitalista,
empero, los Estados producen inconscientemente una légica
competitiva que se les impone de nuevo como un imperati-
vo econémico aparentemente externo. Los Estados no estdn
simplemente dominados por las élites financieras o las accio-
nes coordinadas de la clase capitalista. Mds bien, estos se ven
obligados por las relaciones monetarias globales de su propia
creacién a aumentar continuamente la competitividad de su
territorio o enfrentar una serie de sanciones impersonales.
Sin embargo, esta presién interminable choca con la nece-
sidad de que el Estado aborde las necesidades, demandas
y aspiraciones de la sociedad civil. Cuando este sistema se
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tambalea en una profunda crisis, como ocurrié durante la
era de la estanflacién que dio origen a la financiarizacién,
la contradiccién entre la reproduccién econdmica y politica
del Estado se intensifica.

La politica de financiarizacién en Gran Bretafa debe en-
tenderse como la politica de navegar por este dilema —las
presiones contrapuestas de la competencia capitalista y las
necesidades sociales— que a los responsables politicos les
parece una tension escalar entre la viabilidad del mercado
global y la legitimidad politica nacional. Las liberalizaciones
financieras que desplegé el Estado britdnico en esta época
formaron parte de dos estrategias de gobierno mds amplias:
la disciplina despolitizada, que buscaba reestructurar las re-
laciones sociales domésticas de acuerdo con los dictados im-
personales de las relaciones capitalistas mundiales, y la palia-
cién, que buscaba mantener temporalmente a raya estas pre-
siones del mercado para mantener el orden social interno.
Como demuestra este capitulo, se puede aprender mucho
sobre estas dos estrategias a partir de un compromiso critico
con el canon de la economia politica liberal, comenzando
con Smith. El pensamiento liberal contiene una ansiedad
persistente respecto a que la necesidad de un perpetuo ajuste
econémico bajo el capitalismo pueda producir un orden so-
cial inmanejable. Mientras que el neoliberalismo articula la
necesidad de que el Estado restrinja las fuerzas democridticas
populares a través del disefio institucional para imponer el
ajuste del mercado, el keynesianismo reconoce los limites de
tales medidas disciplinarias despolitizadas y aboga por que
el Estado alivie el sufrimiento de las personas a través de
politicas paliativas para evitar que desmantelen el mercado
mismo. Este capitulo argumenta que tanto el pensamiento
neoliberal como el keynesiano expresan parcialmente una
verdad fundamental sobre las presiones contradictorias ejer-
cidas sobre el Estado en la sociedad capitalista. En otras pa-
labras, los Estados no emplean simplemente estrategias de
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disciplina despolitizada y paliacién debido a la influencia de
las ideas neoliberales o keynesianas, de manera respectiva.
En su lugar, las ideas neoliberales y keynesianas articulan la
necesidad real de que los Estados manejen estas estrategias
para manejar las presiones impersonales de la competencia
global y las demandas politicas internas.

Esta lente teérica pone de relieve la busqueda del Estado bri-
tinico de la liberalizacién financiera en el periodo a estudiar.
Varios gobiernos, obligados a conciliar el dominio abstracto
del mercado mundial en un periodo de grave crisis con la
necesidad de mantener la legitimidad interna, recurrieron
a las medidas de liberalizacién financiera de manera ad boc.

Estas politicas no pueden deducirse del cabildeo o las pre-
siones ideoldgicas ejercidas sobre gobiernos particulares, ni
tampoco de un plan coherente para financiarizar la econo-
mia britdnica. En cambio, las liberalizaciones financieras
constituyeron elementos de estrategias mds amplias de disci-
plina despolitizada y paliacién, que a su vez dejaron efectos
imprevistos que los gobiernos posteriores estarian obligados
a sortear. La financiarizacién es una caracterizacién retros-
pectiva de las tendencias generales que surgieron de este pro-
ceso de gobierno desordenado y contradictorio.

DINERO Y DOMINACION IMPERSONAL

Existen fuertes desacuerdos no solo sobre las complejidades
de la teoria del valor de Marx, sino incluso sobre el tipo de
problematica social que busca abordar. Para Hayek (1982b:
170), la adhesién de Marx a una «causa fisica del valor», a
saber, el trabajo, significaba que permanecia ajeno al «orden
autodirigido» que caracterizaba la actividad del mercado, y
en su lugar escribié erréneamente sobre el «caos» de la pro-
duccién capitalista». Esto no es simplemente una difama-
cién neoliberal, sino que de hecho concuerda con una rama

@



C

ENMARCANDO LA FINANCIARIZACION 49

prominente del pensamiento marxista que entiende el valor
como una categorfa transhistérica, sinénimo de riqueza:
«histéricamente en todas las formas de sociedad es el trabajo
el creador activo de riqueza» (Gamble y Walton, 1976: 113).
El valor, segtin esta lectura, es una sustancia fisioldgica: re-
presenta el esfuerzo de los humanos durante el proceso de
trabajo (Carchedi, 2009: 150). Bajo el capitalismo, la bur-
guesia manipula este sistema y busca exprimir el plusvalor no
remunerado de la clase obrera. Segtin esta interpretacion, la
teorfa de Marx sirve como un eslogan politico transhistérico
que exige el retorno del valor a sus productores. Reflejan-
do esta nocién generalizada, la economista Joan Robinson
(1960: 23) comenté: «Marx crefa que, bajo el socialismo,
la teorfa del valor trabajo se haria realidad».! El enfoque de
la forma-valor” que adopta este libro, da la vuelta a esta in-
terpretacién. Valor y riqueza no son sinénimos: el valor es
una forma de riqueza que predomina en las relaciones plena-
mente monetizadas de la sociedad capitalista. Mds que una
sustancia fisica, el valor es una red social de interdependen-
cia formada cuando las personas intercambian los mercan-
cias de su trabajo en el mercado. Es este nexo social, el valor,
el que somete a todos los actores de la sociedad capitalista a
una forma descentrada de dominacién, presionindolos para
que aumenten su productividad laboral. Las relaciones mo-

1. Postone (1993: 7) se refiere a esta lectura como «marxismo tra-
dicional», aunque es discutible si esta interpretacion transhistérica
podria describirse con precisién como la corriente dominante dentro
del pensamiento marxista en algiin momento.

2. Este libro utiliza la etiqueta «forma-valor» como abreviatura de
un cuerpo diverso de erudicién marxista, incluida la exégesis tem-
prana de Isaak Rubin de la teorfa del valor de Marx, ciertos acadé-
micos asociados con la Escuela de Frankfurt, particularmente Alfred
Sohn-Rethel y Theodor Adorno, y varios autores que trabajan dentro
del amplio entorno de la Nueva Lectura de Marx [Newe Marx-Lek-
tiire], el grupo de Ciritica del Valor [ Wertkritik] y el Marxismo Abierto
[Open Marxism).
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netizadas de las personas entre si dan lugar a un universo
social que a su vez dirige sus actividades de manera automd-
tica. Segtin esta lectura, la teorfa del valor de Marx estd di-
sefiada para interrogar precisamente el «orden autodirigido»
que Hayek le reprochaba haber ignorado. Sin embargo, en
contraste con la visién de Hayek del capitalismo como un
mecanismo coordinado sin fisura alguna, Marx lo describe
como un sistema social auténomo que es profundamente
dominante, fundamentalmente contradictorio y que genera
tendencias que erosionan sus propios cimientos. Asi, Marx
proporciona una teorfa de la dominacién social que puede
capturar las presiones nebulosas pero ineludibles ejercidas
sobre el Estado britdnico a finales del periodo de posguerra,
a las que los responsables politicos respondieron empleando
medidas de liberalizacién financiera.

Valor y competencia

El tejido social del capitalismo se compone de relaciones
monetarias entre propietarios privados de mercancias de-
pendientes del mercado. Para Marx, este hecho aparente-
mente inocuo implica una especie de alquimia social, por la
cual la calidad se reduce a la cantidad. Durante el proceso
de intercambio de mercancias, una mercancia se equipara
con una cierta cantidad de una sustancia genérica: dinero. El
dinero se abstrae de las cualidades particulares de este mer-
cancfa y del trabajo que lo produjo. Como observé Georg
Simmel (1971: 330), el dinero «vacia el ntcleo de las cosas
[...] de su singularidad e incomparabilidad [...]; todas las co-
sas descansan en el mismo nivel y se distinguen solo por
sus cantidades». Las caracteristicas distintivas de los objetos
—su tamano, peso, color, etc.— y los atributos tnicos del
trabajo que los cre6 —el ritmo del trabajo, las habilidades y
herramientas empleadas, etc.— desaparecen y son reempla-
zados por un nimero. De hecho, a través de la lente del di-
nero, las mercancias son simplemente diferentes cantidades
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cristalizadas de «trabajo humano en abstracto» (Marx, 1976:
128). La consecuencia social de este proceso de abstraccién
es que los tipos de trabajo humano que de otro modo serfan
inconmensurables se vuelven conmensurables y sus mercan-
cias intercambiables. El dinero proporciona asi un lenguaje
comun para los productores privados dentro del capitalis-
mo, uniendo estas unidades formalmente independientes en
una sociedad coherente (Rubin, 1978). De manera crucial
para Marx, este mecanismo —notablemente social— emer-
ge como el resultado accidental de los esfuerzos privados de
los sujetos atomizados de la sociedad capitalista cuando son

mediados por el dinero (Marx, 1976: 167).

Sin embargo, si las relaciones monetarias integran a los
miembros independientes de la sociedad capitalista, también
desencadenan una dindmica descontrolada que los domina.
Ademds de igualar diferentes formas de trabajo, la tecnolo-
gia social del dinero compara estas actividades laborales ez
términos de tiempo (Bonefeld, 2010). Cuando los producto-
res llevan sus mercancias al mercado, establecen colectiva e
inconscientemente precios promedio para mercancias par-
ticulares que reflejan el nivel de productividad laboral me-
dio en todo el mercado. Estos baremos de productividad se
comunican a los productores individuales a través del rendi-
miento de sus mercancias en el mercado. Aquellos que pro-
ducen por encima del ritmo medio y venden sus mercancias
al precio medio de mercado disfrutardn de una tasa de be-
neficio superior a la media; o, alternativamente, pueden es-
tablecer los precios de sus mercancias bdsicos por debajo del
promedio del mercado y capturar una mayor cuota de mer-
cado, sin dejar de ser rentables. No obstante, aquellos que se
quedan atrds en la carrera de la productividad y contintan
vendiendo sus mercancias al precio promedio del mercado
tendrdn dificultades para obtener ganancias. En consecuen-
cia, pueden fijar los precios de sus mercancias bésicos por
encima de la media del mercado para cubrir sus costes, pero
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al hacerlo corren el riesgo de ceder cuota de mercado a sus
competidores y, por lo tanto, acercarse al abismo de la rui-
na econémica. Aunque estas normas de productividad son
meras abstracciones que surgen de las prdcticas de trabajo
monetizadas de toda la comunidad, confrontan a cada par-
ticipante en el mercado como una ley reguladora vinculante
que les obliga a acelerar o perecer: «esta abstraccién tiene
el mismo rigor ontolégico de facticidad que un automévil
que te atropella» (Gy6rgy Lukdcs citado en Lotz, 2014: 53;
Sohn-Rethel, 1978). Por esta razdn, el reloj se cierne sobre el
lugar de trabajo capitalista.

Gobernados por estas fuerzas aparentemente independientes
de su propia creacién, los miembros de la sociedad capitalis-
ta son arrojados a una lucha competitiva interminable por
la existencia econémica. Este imperativo temporal presiona
a los propietarios de las capacidades productivas de la so-
ciedad para que intenten extraer cada momento posible del
tiempo de trabajo de su fuerza de trabajo mientras mantie-
nen sus salarios al nivel de subsistencia. Reconociendo que
la viabilidad econémica de esta sociedad es proporcional
a la pérdida de poder de su poblacién trabajadora (Marx,
1976: 1062), los Estados y las autoridades politicas en di-
versas escalas se ven obligados a moldear continuamente a
las personas en un proletariado maleable y dependiente del
mercado. Esto se lleva a cabo mediante la interrupcién de las
formas de subsistencia no remuneradas y no mercantiliza-
das, la mercantilizacién de los bienes sociales, la imposicién
de salarios y condiciones de empleo competitivos y muchos
otros mecanismos. John Holloway (2002: 42) denomina
perspicazmente a este proceso «clasificacidén», indicando que
esta regimentacién y disciplina de la poblacién nunca es un
hecho logrado, sino que debe emprenderse consistentemen-
te de nuevo en respuesta a los dictados competitivos y las
luchas sociales.
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Es esta dindmica la que Marx traté de capturar con su teo-
ria del valor. Cualitativamente, el valor denota la relacién
de igualdad radical entre diversos tipos de trabajo humano
que surge cuando los mercancias del trabajo se intercambian
por dinero. Cuantitativamente, el valor de una mercancia
en particular es igual al tiempo promedio necesario para su
produccién dentro de todo el nexo del mercado. El plusva-
lor se refiere al tiempo que la clase obrera dedica a producir
mercancias por encima del tiempo que dedica a producir las
mercancias que consume —un excedente del tiempo total de
trabajo de la sociedad capitalista que se distribuye entre las
empresas competidoras como ganancias monetarias—. La
ley del valor» significa el movimiento de este sistema: al
socializar a través del mercado, los agentes atomizados de
la sociedad capitalista crean accidentalmente una red social
interdependiente en la que los promedios de productividad
laboral acttian como un ldtigo, obligdndolos a producir mds
en menos tiempo. Esta presién dindmica encuentra su ple-
na realizacién como capital: la expansién continua del valor
basada en la explotacién de la capacidad de trabajo de la
poblacién. La teoria del valor de Marx es, por lo tanto, una
teorfa de una forma peculiar de dominacién temporal au-
toimpuesta. Esta dominacién no deriva en dltima instancia
de ninguna institucién o grupo de élite en particular, sino
que emana impersonalmente de las propias relaciones socia-
les monetizadas. Los agentes de la sociedad capitalista crean
involuntariamente una légica social que los limita: «Sus pro-
pias colisiones entre si producen un poder social extrafio que

estd por encima de ellos» (Marx, 1993: 197).

Riqueza y crisis

Esta teoria de la dominacién impersonal implica un replan-
teamiento radical del concepto de riqueza en la sociedad
capitalista. Como se mencioné anteriormente, riqueza y va-
lor no son sinénimos de Marx. Mds bien, insiste en que los
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«valores de uso» —cosas tangibles y tutiles— «constituyen
el contenido material de la riqueza, cualquiera que sea su
forma» (Marx, 1976: 126). La riqueza existe en todo tipo
de sociedad: es el resultado de la «riqueza de la creatividad
humana» ejercida sobre la naturaleza (Holloway, 2015: 8).
En contraste, el valor es la forma histéricamente peculiar
que toma la riqueza en las relaciones sociales totalmente mo-
netizadas de la sociedad capitalista. Mds especificamente, el
valor significa el tiempo de trabajo requerido en promedio
para la produccién de riqueza bajo el capitalismo. Por ejem-
plo, si la productividad laboral se duplica en la industria del
mueble, entonces el valor de una mesa caerd a la mitad, pero
las cualidades fisicas de la mesa como elemento de riqueza
no cambiardn. Por lo tanto, la riqueza y el valor estin en
contradiccién entre si. El aumento de la productividad la-
boral crea cada vez mds riqueza en términos de bienes dtiles,
pero disminuye el valor de cada bien en términos del traba-
jo requerido para producirlo y, por lo tanto, el dinero que
puede obtener en el mercado. Moishe Postone (1993: 289)
denomina dtilmente el «efecto de cinta rodante» de este ca-
pitalismo, por el cual las capacidades de produccién de ri-
queza de la sociedad se aceleran mientras que la magnitud
del valor creado sigue siendo la misma. Como alguien que
corre en una cinta de correr, la sociedad capitalista se acelera
en términos de la escala de la produccién material, pero per-
manece pegada al lugar en términos de produccién de valor.
Esta contradiccién es la base de las crisis en el capitalismo.

Como ya se ha establecido, las relaciones sociales altamente
monetizadas del capitalismo desplegaron una légica auténo-
ma que enfrenta a los productores individuales entre si en
una batalla para aumentar su productividad laboral. Si bien
los aumentos de productividad pueden lograrse mediante la
intensificacién del proceso de trabajo, esta estrategia choca
con el limite fisico del agotamiento humano. La innovacién
tecnolégica, sin embargo, puede desencadenar ganancias de
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productividad potencialmente ilimitadas. Por esta razén, la
trayectoria general de la produccién capitalista implica un
aumento en el valor del capital fijo y los insumos materiales
en relacién con el valor de los salarios (Marx, 1976: 762).
El desarrollo capitalista es, por lo tanto, sinénimo de auto-
matizacién. Esto resulta en aumentos inimaginables en la
riqueza material, pero genera graves problemas para el fun-
cionamiento interno del sistema social capitalista. Aunque
la tecnologia que ahorra mano de obra aumenta la compe-
titividad de las empresas que introducen primero la nueva
maquinaria, cuando estas ganancias de productividad se
adoptan de forma generalizada, el resultado puede ser una
reduccién de la tasa media de beneficio en toda la economifa.
Esto se debe a que el aumento de la productividad laboral
significa que se pueden producir mds mercancias bdsicas en
la misma cantidad de tiempo, lo que lleva a la caida de los
precios de estas a medida que las empresas compiten por la
cuota de mercado a través de la reduccién de precios y el au-
mento de la oferta supera la demanda. Esto puede dar lugar
a un aumento de la masa de beneficios, ya que se producen
y venden mds productos bésicos, pero a una disminucién de
la zasa de beneficio, ya que el precio de cada producto bdsico
disminuye en relacién con los costes de produccién. En ul-
tima instancia, lo que Marx (1981: 319) llamé la «tendencia
a la caida de la tasa general de ganancia» es un reflejo de la
disminucién del tiempo de trabajo gastado, por mercancia,
dentro de toda la economia.

Si esta dindmica no se controla, y la tasa de ganancia con-
tinda con una tendencia a la baja, surgen condiciones de
estancamiento. El aumento de la productividad laboral da
lugar a un exceso de oferta de mercancias bésicos que pone
a prueba los limites de la demanda del mercado, todas las
empresas, excepto las mds competitivas, estdn incentivadas
a reducir su inversién y utilizacién de la capacidad, y los
rezagados del mercado pueden asumir un volumen creciente
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de deuda o ser empujados a la quiebra. Esto puede no re-
sultar directamente en crisis financieras, caracterizadas por
una fuerte contraccién del crédito, pero estas condiciones
de estancamiento aumentan la probabilidad y la destruc-
tividad de tales colapsos, ya que la disminucién de las ga-
nancias pone en tela de juicio la solvencia de los deudores
(Clarke, 1994: 59). Sin embargo, Marx (1981) identific6
varias contratendencias que pueden detener la caida de la
rentabilidad. Estos incluyen el abaratamiento de la mano de
obra, la maquinaria y los insumos debido al aumento de la
productividad, la mayor explotacién de los trabajadores, la
expansién del comercio mundial que proporciona acceso a
recursos baratos y nuevos mercados, el aumento del tiempo
de rotacién del capital o la devaluacién a gran escala del ca-
pital y el empobrecimiento de los trabajadores a través de la
crisis. La interaccién de la tendencia y sus contratendencias
significa que la caida de la tasa de ganancia no es una «ey»
mecdnica. Es mds bien una explicacién de la frenética lucha
de la produccién capitalista, por la cual las empresas que
luchan por aumentar su rentabilidad individual tienden a
socavar la rentabilidad general, obligdndolas a intensificar
aun mds su baisqueda de ganancias a través de innumera-
bles estrategias, en una interminable «espiral acumulativa»

(Clarke, 1994: 242).

El hecho de que exista una relacién tendencialmente inversa
entre la productividad capitalista y la rentabilidad insinta
una profunda paradoja social. Impulsados por una légica
impersonal de su propia creacién accidental, los agentes pri-
vados de la sociedad capitalista persiguen la expansién del
valor y en el proceso amenazan con erosionarlo. Contrain-
tuitivamente, los tremendos aumentos en el ingenio huma-
no y el potencial productivo ponen en peligro la produccién
de valor. Por lo tanto, las crisis capitalistas ocurren junto con
enormes existencias de bienes no vendidos, dejados acumu-
lar polvo porque no pueden traducirse de la mera riqueza
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material en dinero. El valor, como principio de organizacién
social, se vuelve cada vez mds inadecuado para el mundo de
tremenda abundancia material que ha producido.

El antagonismo del valor

Esta interpretacion de la forma-valor del proyecto de Marx
tiende a retratar una sociedad en la que la agencia humana
significativa estd excluida. En sus intentos de abordar sus
necesidades y realizar sus ambiciones a través del mercado,
las personas crean su propia camisa de fuerza social. En con-
traste con este sistema cerrado descrito por académicos como
Postone (1993), la trayectoria real del desarrollo capitalista
no se caracteriza simplemente por la elaboracién de la «légi-
ca del valor», haciendo de las personas meros autématas. En
realidad, esta forma impersonal de dominacién es desafiada
constantemente, y en su lugar se afirman otros principios
de organizacién social y tipos alternativos de riqueza social.

Vivir en la sociedad capitalista es enfrentar tanto la tremen-
da capacidad productiva como la insuficiencia social funda-
mental del valor como forma de riqueza. La sociedad capita-
lista produce una deslumbrante abundancia de riqueza ma-
terial, sin embargo, la condicién misma para su produccién,
la rentabilidad del capital, dicta que las personas tengan su
acceso a estas cosas restringido en forma de salarios compe-
titivos. El capitalismo ofrece tentadoramente la realizacién
de todas las aspiraciones mundanas, pero el precio de la ad-
misién es la subordinacién de la autonomia humana a los
dictados de la ley del valor. Este precio es demasiado alto vy,
como tal, el valor se ignora regularmente como una forma
inadecuada de riqueza (Holloway, 2015). Las personas en su
vida cotidiana se niegan a ser clasificadas como meros pro-
ductores de beneficio por un imperativo social ciego, y mds
generalmente rechazan la transformacién de diversos bienes
sociales en recipientes para la realizacién de ganancias. Esto
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toma una variedad de formas: desde luchas por un salario
digno y servicios publicos hasta demandas de que se proteja
el medio ambiente de la extraccién de recursos o intentos
chovinistas de defender a la comunidad nacional o racial
contra la globalizacién econémica. El antivalor, entonces,
puede tener una inclinacién progresista o regresiva; no es el
monopolio de ninguna tendencia politica en particular.

Esta dindmica de lucha asoma su cabeza en cada nivel y en
cada momento de la reproduccién capitalista. Sin embargo,
los periodos de crisis intensifican este antagonismo. A medi-
da que las crisis se aceleran, la contradiccién entre el valor y
la riqueza contenida en la mercancia se expresa en la superfi-
cie de la sociedad como una serie de paradojas: la necesidad
de despidos masivos contrapuestos a la intensificacién del
trabajo para aquellos que mantienen sus empleos, la dismi-
nucién de los beneficios contrapuesta a enormes capacida-
des productivas, la falta de vivienda contrapuesta al parque
de viviendas vacias e invendibles o el hambre contrapuesto a
la sobreproduccién de alimentos. Las presiones para discipli-
nar a la sociedad, a fin de aumentar la tasa de ganancia y rea-
vivar la inversién, chocan con las necesidades y aspiraciones
reales de la sociedad en toda su diversidad, aspiraciones que
no pueden sincronizarse con los auges y caidas del desarrollo
capitalista. Como observa David McNally (2004: 202), el
antagonismo que caracteriza a la sociedad capitalista es un
«conflicto fundamental entre diferentes proyectos de vida:»
el proyecto del capital —«la acumulacién como un fin en si
mismo»— y el proyecto de los seres humanos, con sus nece-
sidades, deseos y propésitos concretos.

En resumen, la dominacién en el capitalismo no es ejercida
simplemente por grupos sociales poderosos, ya sea el capital
financiero en particular o la clase capitalista en general. Lo
que desencadenan las relaciones sociales capitalistas es una
dindmica de dominacién impersonal que obliga a todos a
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competir por la productividad laboral, lleva al sistema a la
crisis y provoca una reaccién violenta cuando las personas
rechazan los dictados del mercado para afirmar sus necesida-
des. Hasta ahora, tal dindmica se ha discutido al margen del
sistema estatal internacional. La siguiente seccién mostrard
que los Estados no estdn fuera del capitalismo, administrdn-
dolo desde arriba, sino que la dominacién global de la ley
del valor se reproduce precisamente a través de sus acciones.

LA CONSTITUCION POLITICA DE LA LEY DEL VALOR

El capitalismo global se revela a los Estados como una fuerza
externa. El comercio exterior, la inversion y los flujos es-
peculativos golpean los indicadores econémicos nacionales,
presionando a los responsables de la formulacién de politi-
cas para que ajusten la economfia nacional de acuerdo con las
cambiantes circunstancias del mercado mundial. No obstan-
te, a pesar de esta apariencia de externalidad, el capitalismo
global es fundamentalmente una creacién politica. A través
de la construccién y gobernanza de las relaciones monetarias
a escala mundial, desde la vigilancia de las monedas terri-
toriales hasta la garantia de su intercambiabilidad mutua a
través de regimenes monetarios internacionales, los Estados
forjan y administran la infraestructura de la ley del valor. Por
lo tanto, el capitalismo global depende simultdneamente de
los Estados para su funcionamiento y subordina a los Esta-
dos a sus dictados impersonales. La relacién del Estado con
el mercado capitalista mundial es la de una institucién que
pierde el control de la misma criatura a la que da vida. Es en
este sentido que podemos hablar de la dominacién de los Es-
tados bajo el capitalismo, no la dominacién de una faccién
de élite (capital financiero o de otro tipo), sino la domina-
cién del Estado por un mecanismo social automdtico de su
propia creacién. Si la ley del valor se establece y comunica
a través de relaciones monetarias entre propietarios priva-
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dos de mercancias dependientes del mercado, entonces, en
términos concretos, estas relaciones monetarias estan consti-
tuidas por una extensa colcha de diferentes formas de dine-
ro, unidas en una sola red financiera. Como Perry Mehrling
(2013a) observa correctamente, a escala nacional, el dinero
se refiere a una jerarquia de compromisos sociales, desde va-
lores financieros, hasta depésitos bancarios y la moneda emi-
tida por el Estado. Si bien no todas estas formas de dinero
son emitidas directamente por el Estado, su credibilidad y
su aceptacion como dinero dependen de su relacién con la
autoridad politica. La ley arroja «el brillo benévolo de la apli-
cabilidad coercitiva» sobre diferentes tipos de dinero (Pistor,
2013: 323). El Estado controla esta cadena jerdrquica de di-
nero, que forma el tejido conectivo entre las partes dispares
del conjunto econémico. El valor es, en un sentido muy real,

«una préctica del gobierno» (Bonefeld, 2014: 183).

Sin embargo, la moneda del Estado no es el tltimo peldano
en la escalera monetaria. Para integrar el territorio nacio-
nal en el mercado mundial, las divisas territoriales deben ser
conmensurables entre si. A través del sistema de tipos de
cambio internacionales, las diversas jerarquias monetarias
nacionales finalmente se vinculan entre si en el escenario
mundial, formando un campo de fuerza global de iguala-
cién laboral y competencia (Burnham, 1990: 1). A través de
la conmensurabilidad del renminbi y el real, por ejemplo, el
trabajo de un trabajador de fabricacién de mercancias elec-
trénicos en Guangdong, China, y el trabajo de un operador
de cosechadoras en Mato Grasso, Brasil, se vuelven instan-
tineamente comparables en términos puramente cuantita-
tivos. Al equiparar estas dos monedas —en una proporcién
especifica—, el disco duro del ordenador y la fanega de soja
se equiparan como diferentes cantidades de riqueza genéri-
ca, y los diversos tipos de trabajo que los produjeron se equi-
paran simplemente como diferentes cantidades de trabajo
abstracto. Tal igualdad provoca una socializacién radical de
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las personas en extremos opuestos del mundo, lo que resulta
en una especie de «efecto mariposa», ya que un aumento
en la productividad laboral en una fébrica china ejerce pre-
siones, por pequefias que sean, sobre otros participantes del
mercado para aumentar su propia productividad. Las perso-
nas socializan en condiciones de competencia desesperada,
una especie de socializacién antisocial. Se forja una comuni-
dad mundial, pero de ansiedad mutua y solipsismo. El valor
se establece asi como una forma global de riqueza basada en
el tiempo constituida por una red monetaria colosal sin un

Jocus definido.

El intercambio de diferentes monedas territoriales enfren-
ta sus correspondientes territorios politicos entre si en una
competencia econdémica implacable. A través del tipo de
cambio, el peso de los promedios de productividad global
presiona directamente sobre las economias nacionales: «asi
como la forma-valor transmite la disciplina competitiva de
las relaciones capitalistas a los capitales individuales a través
del papel del dinero, también transmite la disciplina capi-
talista global a los Estados nacionales a través del sistema
internacional de tipos de cambio» (Kettell, 2004: 23). Para
los Estados, la balanza de pagos actiia como un indicador
crudo de la viabilidad competitiva de su territorio en rela-
cién con las normas del mercado mundial. Si un territorio
nacional se queda atrds en la carrera de productividad global
y no logra mantener la rentabilidad promedio del capital, las
exportaciones de este territorio serdn mds dificiles de valorar
competitivamente, la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos puede caer en déficit y el stock de reservas de divisas se
agotard gradualmente. Esta «restriccién de reservas», en ul-
tima instancia, «disciplina el comportamiento del pais defi-
citario» (Mehrling, 2013b: 357). La generacién de entradas
de divisas a través de la competitividad econémica nacional
es un requisito previo necesario para disfrutar de los fru-
tos del capitalismo global. Si la balanza de pagos cae atn
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mds en déficit y las reservas de divisas disminuyen, crece la
probabilidad de un «ataque especulativo repentino» contra
la moneda nacional que «elimine la tltima de las reservas»
mientras el Estado intenta defender el precio de su moneda
(Krugman, 1979: 311-12). El territorio nacional se encuen-
tra asi al borde de un cese total de sus pagos internacionales,
el colapso de su dinero territorial y una crisis fundamental
de autoridad politica.

Frente a estas sanciones impersonales del mercado mun-
dial, el gobierno de turno se ve sometido a una tremenda
presién para manejar el aparato estatal para garantizar una
rentabilidad promedio dentro de su territorio. No hacerlo
puede resultar en el descrédito del gobierno o en una cri-
sis mds profunda de la capacidad del Estado para «definir y
hacer cumplir decisiones colectivamente vinculantes sobre
los miembros de una sociedad en nombre de su interés co-
mun» (Jessop, 1990: 341). Como escribe Benjamin Cohen
(1982: 460), «los gobiernos nacionales tienen dos opciones
politicas bdsicas» cuando se enfrentan a un desequilibrio
de pagos: perseguir lo que en el lenguaje esterilizado de la
economia se llama un «ajuste», o asegurar la financiacién
externa. El ajuste implica la dolorosa disciplina de las re-
laciones sociales domésticas en linea con los estindares de
competitividad global. Se requiere que las diversas institu-
ciones del aparato estatal entren en accién para asegurar la
viabilidad econémica nacional. Esto puede incluir intentos
de desorganizar y abaratar el trabajo, recortar el gasto estatal
que no estd directamente dirigido a aumentar la rentabili-
dad del capital, endurecer la politica monetaria para crear
un clima econémico deflacionario o producir una cultura
de responsabilidad civica basada en la aceptacién de la dis-
ciplina econdémica en nombre de la prosperidad nacional.
La disciplina también puede perseguirse a través de la de-
valuacién o depreciacién de la moneda nacional, que Fred
Hirsch (1965: 77-80) denomina un «engafo para el publico
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en general», ya que promueve «un ajuste de los cinturones
por parte de cada familia en la tierra» sin tener que imponer
un impopular «recorte directo en los salarios». Sin embargo,
si el ajuste resulta demasiado demoledor politicamente, el
Estado puede verse obligado a financiar su déficit en cuenta
corriente a través de entradas de divisas. Si bien esto puede
adoptar la forma de inversiones de cartera internas y extran-
jeras directas, los territorios que sufren de baja rentabilidad
tendrdn menos probabilidades de atraer estos flujos. En tales
casos, el Estado puede verse obligado a depender de présta-
mos de los mercados financieros mundiales, organizaciones
internacionales o bancos centrales extranjeros. Los costes de
asegurar dicha financiacién «no se asumen en el presente
sino en el futuro», lo que permite a los gobiernos nacionales
un alivio temporal de las implicaciones politicas de no lograr
la competitividad global (Cohen, 1982: 460). Aun asi, esta
estrategia también implica un aumento del endeudamiento
nacional y la creciente sujecién del Estado a las métricas de
credibilidad financiera. Al caer la noche, el lobo regresa a la
puerta.

En periodos de crisis global, a medida que la busqueda de
ganancias de las empresas individuales a través de la intro-
duccién de tecnologia de ahorro de mano de obra erosiona la
rentabilidad general, estas restricciones sobre los Estados se
intensifican. Los costes de quedarse atrds en la carrera com-
petitiva aumentan, la necesidad del Estado de disciplinar a la
sociedad de acuerdo con los imperativos de las relaciones de
valor mundiales se vuelve mds desesperada y, en consecuen-
cia, el Estado corre el riesgo de romper la base ilusoria de su
propia reproduccién ideoldgica, a saber, que es un reflejo
maleable de la voluntad democrética de la sociedad. Como
se discutié anteriormente en este capitulo, la contradiccién
en el corazén del capitalismo entre la produccién de bienes
materiales y la produccién de valor conduce a esta forma
de sociedad hacia la crisis. La necesidad de que las empre-
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sas aumenten la productividad genera tendencias hacia la
sobreproduccién de mercancias, la deflacién general de los
precios y una disminucién de la tasa media de ganancia. Este
mecanismo no es un fenémeno puro de mercado, sino que
se desarrolla a través de las acciones de los Estados (Hir-
sch, 1978). Bajo la presién competitiva para aumentar la
productividad nacional a través de la innovacién que ahorra
mano de obra, los responsables de la formulacién de politi-
cas elaboran estrategias para impulsar la productividad na-
cional a través de diversos mecanismos, incluido el cambio
del apoyo financiero estatal de los sectores de baja a alta pro-
ductividad, el desarrollo de tecnologia que ahorra mano de
obra a través del sistema de educacién publica o la creacién
de economias de escala a través de fusiones respaldadas por
el Estado. Si bien esto puede tener éxito en aumentar la pro-
ductividad de un territorio econémico en particular, resulta
en una presién a la baja sobre la rentabilidad del sistema en
su conjunto. A medida que la recesién mundial se acele-
ra, se presiona a los Estados para que respondan mejorando
su competitividad nacional y poder resistir la crisis a nivel
mundial, lo que la exacerba atin mds. Los territorios con una
rentabilidad particularmente baja se enfrentan a una brecha
cada vez mayor entre las expectativas econémicas populares
y las condiciones del mercado existentes. Como tal, los com-
promisos politicos se ven sometidos a una creciente presiéon
y las herramientas estatales de gestién macroeconémica se
vuelven rdpidamente anticuadas. La crisis de las relaciones
sociales capitalistas se expresa en la esfera estatal como una
«crisis de gestién de crisis» (Offe, 1976).

La ley del valor, tal como opera en el escenario mundial,
es una construccién fundamentalmente politica. Los Esta-
dos y las autoridades politicas delegadas por el Estado son
responsables de la construccién de las relaciones moneta-
rias globales que comunican instantdneamente los cambios
en la productividad del trabajo a todos los participantes del
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mercado mundial y, a su vez, los enfrentan entre si en una
competencia desesperada. Sin embargo, es importante no
confundir este papel de «creacién de mercado» del Estado
con la nocién de control estatal sobre el mercado capitalis-
ta. Mientras que los Estados producen directamente ciertas
formas de dinero y regulan todas las demds formas, sus ac-
ciones crean una légica alienada de competencia econémica
que a su vez los domina.’ Al gobernar la cadena interna de
formas monetarias que termina con la moneda nacional y,
a su vez, conectar esta moneda nacional al sistema global de
tipos de cambio, los Estados someten sus territorios a los
dictados impersonales de la ley del valor y sus tendencias de
crisis incorporadas. Es esta fuerza convincente, fundamen-
talmente mds restrictiva que los esfuerzos de cabildeo de los
poderes financieros o la potestad de veto de los inversores
capitalistas, con la que el Estado britdnico luché durante el
periodo de liberalizacién financiera estudiado en este libro.
La siguiente seccién explorard cémo los Estados luchan para
reconciliar el cumplimiento de esta forma de dominacién
intangible con la necesidad de responder a las demandas
muy tangibles de sus ciudadanos.

La PARADOJA DE LA GOBERNANZA LIBERAL

:Cémo deberian gobernar los Estados esta légica auténoma
de su propia creacién? Esta pregunta es una preocupacién
central de la economia politica liberal, definida por Smith
(1999: 5) como «una rama de la ciencia del estadista o el le-
gislador». De hecho, una veta continua de inquietud recorre
el canon liberal con respecto a las necesidades contrapuestas
del Estado para gestionar los ajustes econémicos perpetuos

3. Los enfoques chartalistas que insisten en que el dinero es una
«criatura del Estado» articulan asi una verdad a medias: véase Beggs

(2017) y McNally (2014).
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requeridos por la competencia de mercado y construir un
orden politico nacional legitimo. Como tal, este libro argu-
menta que una lectura critica de la tradicién liberal ofrece
una visién penetrante, aunque parcial, de la naturaleza con-
tradictoria de la gobernanza estatal capitalista y, a su vez, la
forma de politica que dio origen a la financiarizacién.

Impresionado por el potencial productivo del capitalismo,
Smith argument6 que la riqueza de las naciones se logra
a través de la divisién cada vez mds exacta del trabajo y la
aplicacién de la maquinaria en produccién, que a su vez es
impulsada por los impulsos competitivos del mecanismo de
mercado. La sociedad estd reglamentada y puesta en mo-
vimiento hacia un mundo de opulencia universal no por
las 6rdenes de una autoridad central, sino por los esfuerzos
egoistas de innumerables actores privados, actuando como
si estuvieran dirigidos por una «mano invisible» (1999: 32).
Pero como destaca Max Weber (1978: 336-7), este sistema
de mercado «no podia desarrollarse excepto en el marco
de un orden legal ptblico» que emanaba de la «institucién
coercitiva universalista» del Estado. La «economia libre», se-
gan la tradicién liberal, «equivale a una préctica politica»
(Bonefeld, 2016: 9). Para Hayek (1982a: 109), la coordi-
nacién inconsciente del sistema de mercado, que ¢l llamé
la «catalaxia», solo puede operar dentro de un marco legal
vigilado por el Estado; una catalaxia es, por lo tanto, el tipo
especial de orden espontdneo producido por el mercado a
través de personas que actiian dentro de las reglas de la ley
de propiedad, agravio y contrato. El establecimiento de tal
sociedad de mercado autoorganizada, «limitada solo por re-
glas abstractas de conducta» establecidas por el Estado, fue

«el mayor descubrimiento que la humanidad haya hecho»
(Hayek, 1982a: 130).

A pesar de este triunfalismo, la economia politica liberal
también se caracteriza por una ansiedad persistente sobre el
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problema de la integracién del sujeto humano en este sis-
tema automdvil. El funcionamiento del mercado depende
de la voluntad continua de las personas de ajustar sus ac-
tividades a sus dictados competitivos, independientemente
de las consecuencias vividas. Contra la retérica meritocré-
tica de los defensores mds groseros del capitalismo, Hayek
(1982a: 72; énfasis en el original) escribe que, a menudo, en
un «orden de mercado [...], el retorno de los esfuerzos de las
personas 7o corresponde a méritos reconocibles». El hecho
de que los esfuerzos econémicos de un individuo se vean
recompensados con ingresos 0 no estd determinado por la
relacién entre sus actividades y las condiciones establecidas
en el mercado, sobre las cuales «<no podrian haber sabido» de
antemano (zbid.). Por lo tanto, los stibditos de la sociedad de
mercado deben aceptar la posibilidad de la ruina econémica
personal, «a pesar de los mejores esfuerzos de los que eran
capaces», y reaccionar estoicamente ajustando sus acciones
de acuerdo con las instrucciones comunicadas a ellos a través
de las sefiales del mercado (ibid.). El «contenido de la ética
del mercado», para Weber (1978: 636), es la aceptacién de
la «naturalidad» del mercado y la disciplina del comporta-
miento de uno «de acuerdo con la legalidad racional y [...]
respeto [de] la inviolabilidad formal de una promesa una vez

dada».

La humanidad ha demostrado ser consistentemente indigna
de este noble ideal. La gente se niega regularmente a remo-
delar sus vidas de acuerdo con los interminables dictados
competitivos del mercado: son «pegajosos», en el lenguaje de
la economia keynesiana.* Hayek (1982a) atribuyé esta nega-
tiva a adaptarse a una resaca de lo que ¢l llamé «sociedad tri-
bal». Keynes (2019: 176), empero, ofrecié una reflexién mds

4. NdT: En terminologfa keynesiana, el adjetivo «pegajoso» se refiere
a la tendencia de los salarios y los precios a resistirse a ajustes rdpidos,
lo que puede dar lugar a desaceleraciones econdmicas persistentes o
presiones inflacionistas.
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incisiva sobre este desajuste entre la ética ideal del mercado y
el comportamiento humano real: «Los hombres no siempre
morirdn en silencio». El lado oscuro del funcionamiento cli-
nico de la mano invisible es el empobrecimiento de grandes
franjas de personas que no pasan la prueba de la viabilidad
del mercado. El peligro existencial para la economia politica
liberal es que estas personas «en su angustia pueden derribar
los restos de la organizacién y sumergir a la civilizacién mis-
ma en sus intentos de satisfacer desesperadamente las nece-
sidades abrumadoras del individuo» (ibid.). El liberalismo
estd obsesionado por «la pobreza, el desorden que se avecina
[...] la amenaza popular revolucionaria o caética» produce el
funcionamiento normal del capitalismo (Mann, 2018: 210).
El desafio que se plantea la tradicién liberal, como ciencia
de la politica, es teorizar cémo el Estado debe construir las
condiciones institucionales para el funcionamiento de las
fuerzas del mercado mundial sin generar un orden social in-

gobernable.

Esta paradoja de gobernanza identificada por el canon libe-
ral es real e intratable. Ademds, se muestra a los responsables
politicos estatales como un conflicto entre dos escalas dife-
rentes: la economia global y la politica nacional (Bonefeld y
Holloway, 1995). Los Estados no estdn simplemente cerca-
dos por los imperativos globales de la ley del valor, sino que
también deben responder a los deseos de sus ciudadanos.
Ya sea por sancién directa o indirecta, derrota electoral o
tumulto, el Estado debe estar a la altura de su imagen como
«encarnacion del interés general de la sociedad y como drbi-
tro neutral de todas las afirmaciones particularistas» (Clarke,
1988: 128). Por ende, los gobiernos se debaten entre, por
un lado, la construccién de proyectos politicos internos que
puedan ganar elecciones, y, por otro, garantizar la viabilidad
de la economia nacional en el escenario mundial, sin el cual
las promesas electorales no tienen sentido. Durante las crisis
de rentabilidad global, este dilema se intensifica. A medida

@



C

ENMARCANDO LA FINANCIARIZACION 69

que los responsables politicos luchan por racionalizar los ca-
pitales nacionales, disciplinar el mercado laboral nacional y
reducir el gasto estatal, la sociedad intenta evadir este «ajuste
del cinturén» contraintuitivo afirmando necesidades hete-
rogéneas, mediante creciente malestar industrial, protesta,
apoyo politico a los partidos populistas, demanda de crédi-
to, etc. La necesidad de que el Estado limite «la produccién
de valores de uso dentro de los limites de la rentabilidad» se
vuelve cada vez mds dificil de conciliar con su papel ostensi-
ble como medio politico a través del cual la sociedad avanza
sus aspiraciones y necesidades reales (Burnham, 2006: 75).
La economia politica liberal articula correctamente una ten-
sién fundamental en el corazén de la sociedad capitalista que
los politicos perciben como el susodicho conflicto a doble
escala. Pero la tradicién marxista ve en el desajuste entre fuer-
zas externas y obligaciones internas la apariencia superficial
de una contradiccién mds profunda entre los dictados im-
personales y competitivos del capitalismo y las necesidades
humanas tangibles, entre el valor y la riqueza. En vez de dar
acomodo a estos imperativos contradictorios, los Estados
desarrollan estrategias de gobernanza a fin de construir una
fachada de reconciliacién, que se examinard a continuacién.

ENTRE LA DISCIPLINA DESPOLITIZADA Y LA PALIACION

Cercados por el funcionamiento global de la ley del valor y
la necesidad de mantener un orden social interno estable,
particularmente en momentos de crisis generalizada, los Es-
tados recurren a dos formas de estrategia de gobierno: dis-
ciplina despolitizada y paliacién. Mientras que el primero
busca imponer un ajuste econémico en el territorio nacional
a la vez que neutraliza estratégicamente la reaccion popular,
el segundo reconoce la necesidad de satisfacer las demandas
politicas internas manteniendo temporalmente a raya las
presiones del mercado mundial. Las politicas de liberaliza-
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cién financiera estudiadas en este libro constituyeron ele-
mentos de estas estrategias mds amplias.

Este capitulo argumenta que estas estrategias estdn bien arti-
culadas por dos corrientes divergentes de la economia politi-
ca liberal: neoliberalismo/ordoliberalismo y keynesianismo.
Este argumento se basa en el trabajo de Werner Bonefeld
(2016) y Geoff Mann (2018). Bonefeld argumenta que la
llamada ordoliberal a un Estado fuerte y despolitizado para
consagrar la competencia de mercado contiene ideas funda-
mentales sobre los fundamentos politicos de la economia ca-
pitalista. De manera similar, Mann (2018: 258) afirma que
el keynesianismo debe entenderse como «la forma cientifica
de una ansiedad politica endémica de la modernidad», es
decir, el impulso keynesiano de aliviar el coste generado por
el capitalismo expresa una preocupacién liberal mds amplia
sobre la sostenibilidad a largo plazo de un orden social basa-
do en el mercado. Ambos académicos, sostiene este capitulo,
estdn en lo correcto. La razén neoliberal y keynesiana refle-
jan la naturaleza de doble cara de la sociedad capitalista, por
la cual el Estado es sacudido por las fuerzas contradictorias
de la competencia econdémica incesante y las demandas hu-
manas tangibles que a su vez expresan el valor abstracto y la
utilidad concreta de la forma mercantil misma.

Para la tradicién neoliberal, la gobernanza exitosa del mer-
cado requiere un Estado despolitizado. Como escribe Hayek
(1945: 527), la «maravilla» del mecanismo de precios es su
capacidad para conectar parcelas dispersas de conocimiento
dispersas por todo el mundo en un solo sistema social. Este
«sistema de telecomunicaciones [...] permite a los producto-
res individuales limitarse a observar el movimiento de unos
pocos indicadores, como un ingeniero podria observar las
manecillas de unos pocos diales para asi ajustar sus activida-
des a los cambios» (ibid.). El problema, como se mencioné
anteriormente, es que frente a la ruina econémica personal,
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las personas se niegan a adaptarse a estos indicadores de pre-
cios. Ya sean industriales nacionales que buscan proteccién
de competidores extranjeros o trabajadores sindicalizados
para resistir la presién a la baja sobre los salarios, la tendencia
de la sociedad a retroceder ante la implacable disciplina de la
competencia de mercado constituye una profunda amenaza
para el sistema de mercado en el que «el orden es el ajuste».
(Jan Tumlir citado en Slobodian, 2018: 223; énfasis afadi-
do). Frente a la inmaleabilidad de los sujetos de la sociedad
capitalista, los neoliberales abogan por el establecimiento
de un Estado poderoso que pueda apuntalar y controlar la
competencia capitalista (Gamble, 1994b; Bonefeld, 2016;
Slobodian, 2018; Biebricher, 2018). Tal Estado no debe
«permitirse convertirse en presa de los intereses sociales en
competencia», cada uno de los cuales busca que sus deman-
das faccionales se traduzcan en politicas estatales, ni estar
en deuda con una «ciudadania democritica de masas» que
pide la suspensién del orden del mercado para que se pue-
dan satisfacer las necesidades sociales inmediatas (Bonefeld,
2016: 3). Mis bien, un Estado imparcial debe proporcionar
la base legislativa para que los mercados funcionen, prote-
gerlos de las distorsiones del monopolio y la democracia,
y hacer cumplir los resultados del mercado. En la prictica,
esto sugiere un «marco (constitucional) basado en normas»
en el que el poder discrecional de los gobiernos para des-
viarse de los dictados del mercado estd limitado por las sal-
vaguardias institucionales (Feld, Kohler y Nientiedt, 2015:
2). Estas salvaguardias no deben forjarse simplemente a nivel
nacional; mds bien, los pensadores neoliberales abogan por
un sistema de multiples niveles de tratados internacionales
e instituciones supranacionales que puedan anular las fuer-
zas democrdticas nacionales y las tendencias proteccionistas,
«encerrando» asi completamente el cableado del capitalismo
global, un proyecto que Quinn Slobodian (2018) denomina
utilmente «ordoglobalismo». De esta manera, sin importar

@



C

72 JACK COPLEY

si uno elige «maravillarse» con las senales del mecanismo de
precios o no, el Estado puede obligarlo a obedecer estas se-
fiales.

El pensamiento neoliberal da voz a una estrategia politica
empleada durante mucho tiempo por los Estados para lograr
la competitividad econdémica nacional sin una hemorragia
de apoyo popular: la disciplina despolitizada. Esta estrategia
requiere la construccién de dispositivos de gobierno sutiles
que permitan a los responsables politicos imponer discipli-
na de mercado a las poblaciones nacionales mientras velan
la mano del Estado en el proceso. Si tiene éxito, esto otor-
ga a las autoridades estatales autonomia de las presiones de
legitimidad al establecer «reglas automdticas o pilotos» que
permiten la «eutanasia de la politica» (Bulpitt, 1986: 28-32).
Como sefalaron Matthew Flinders y Jim Buller (2000), se
pueden identificar tres formas de despolitizacién: (1) institu-
cional, mediante la cual los politicos delegan la gobernanza a
instituciones aparentemente no politicas; (2) basada en nor-
mas, en virtud de la cual la discrecionalidad en la toma de
decisiones se ve restringida por normas explicitas, y (3) por
configuracion de preferencias, mediante la que se emplean
estrategias retoricas que retratan problemas sociales especifi-
cos como fuera de la jurisdiccién del Estado. El objetivo de
la despolitizacién es colocar «en un lado el cardcter politico
de la toma de decisiones» para permitir que el Estado go-
bierne el capitalismo de una manera mds aislada (Burnham,
2001: 128). Estas estrategias son especialmente importantes
durante los periodos de recesién econémica, como la crisis
de rentabilidad de finales de la posguerra, ya que el Esta-
do debe administrar una economia mediocre al tiempo que
deja buena imagen a ojos del electorado (Krippner, 2007:
479). La disciplina despolitizada, un modo de gobierno que
encuentra su articulacién més clara en la tradicién neolibe-
ral, ofrece asi a los responsables politicos una forma de im-
poner un fuerte ajuste interno a los promedios del mercado
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mundial sin pagar severamente en las urnas o provocar una
crisis mds fundamental de legitimidad estatal. Sin embargo,
tal estrategia tiene limites definidos. La cuestién de las ne-
cesidades humanas no puede ser desterrada por completo a
través de la innovacién legislativa, porque las personas en
tultima instancia se niegan a observar pasivamente su propia
miseria. De hecho, como dijo un comentarista coetdneo, los
politicos que intentaron en vano mantener el mecanismo
disciplinario despolitizado del patrén oro durante la Gran
Depresion y reconocieron «que no habia limite para el cas-
tigo que la gente podia soportar se vieron «atropellados por
una apisonadora que no habian visto venir, a saber, la ecua-
cién humana» (Lionel Edie citado en Eichengreen y Temin,
2000: 207). El keynesianismo,’ por el contrario, amonesta al
impulso neoliberal como una forma de idealismo peligroso,
y en su lugar expresa tanto una conciencia del espectro de
la revuelta popular como una voluntad politica de suspen-
der las normas del mercado para calmar los disturbios. Para
Mann (2018: 95), esta tradicién liberal entiende bien que
la politica de la necesidad siempre rompe sus grilletes ins-
titucionales: «La gente debe ser alimentada, o hard lo que
sea necesario para alimentarse». El capitalismo, por fuerza,
genera volumenes de miseria y opulencia sin precedentes,
pero el primero siempre amenaza con desbordarse y hundir
al segundo. Esto requiere un Estado pragmitico y discre-
cional que pueda actuar para aliviar la peor miseria a fin
de preservar el orden social. Sin embargo, esto de ninguna
manera sugiere una simpatia por la politica de masas (Dunn,
2018). Mds bien, el keynesianismo comparte con el neoli-
beralismo el deseo de un modo despolitizado de gobernanza
econdmica, abogando por que las palancas de la gestién de la

5. Este libro se refiere al keynesianismo no como una doctrina econd-
mica estricta, sino que sigue el brillante anélisis de Mann del keyne-
sianismo como una rama ansiosa del pensamiento liberal que surgié
tras la Revolucién Francesa (2018).
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demanda sean operadas por «una élite aislada y burocritica»
(Bulpitt, 1986: 27). Esta vena del pensamiento liberal, en-
tonces, confia a los tecndcratas ilustrados el poder de resistir
las presiones impersonales de la ley del valor, en ciertos mo-
mentos cruciales, para evitar la agitacién popular.

La tradicién keynesiana expresa una realidad politica impor-
tante: la necesidad de que los Estados retrasen los efectos de
la competencia global a través de estrategias paliativas. La
paliacién, en las memorables palabras de Streeck, permite
al Estado «ganar tiempo», sin abordar el desajuste compe-
titivo fundamental entre el territorio nacional y el mercado
mundial. Al «huir del presente», el Estado puede mantener
la legitimidad politica interna golpeando la lata econémica
en su camino (Bonefeld, 1995: 40).

Para los neoliberales, la paliacién es la estrategia del Estado
débil, invadido por las fuerzas populares y en deuda con los
caprichos de la democracia de masas (Bonefeld, 2016). Sin
embargo, frente al malestar social generado por los efectos
dislocadores de la competencia del mercado, particularmen-
te durante las crisis de rentabilidad global cuando el propio
tejido social amenaza con separarse, los responsables politi-
cos a menudo no tienen mds remedio que adoptar «la men-
talidad activista, racionalista y de lucha contra la crisis del
keynesianismo» (Tooze, 2018a). Si bien tales estrategias de
paliacién pueden aliviar temporalmente la contradiccién en-
tre los imperativos del valor y la necesidad humana, corren
el riesgo de danar la credibilidad nacional en los mercados
financieros mundiales. Por lo tanto, es importante que las
medidas dilatorias de la crisis no aparezcan como tales. De-
ben vestirse para audiencias globales como politicas sobrias
basadas en evidencia, teorfa o conviccién.

La disciplina despolitizada y la paliacién deben conceptuali-
zarse como dos extremos de un espectro de gobierno, sobre
los cuales pueden descansar politicas particulares. De hecho,
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una politica puede constituir una estrategia de gobierno hi-
brida, en la medida en que contiene medidas que disciplinan
ciertas partes de la economia al tiempo que ofrecen alivio
paliativo a grupos politicamente sensibles. Qué estrategia
tiene prioridad en un momento dado estd fuertemente in-
fluenciado por los limites impuestos a la accién estatal por
los imperativos del valor y la necesidad humana. Si el peso
de la crisis amenaza con empujar a la economia nacional
al borde del abismo, y los responsables politicos descubren
un mecanismo que pueda ocultar la mano del Estado en
la reestructuracién necesaria, entonces se puede buscar una
disciplina despolitizada. No obstante, si la reaccién politica
es demasiado fuerte, si la sociedad demuestra ser demasiado
resistente a su propia recreacién como una agregaciéon de
productores decididos, entonces los responsables politicos
pueden verse obligados a ganar tiempo a través de la palia-
cién. El marco de accién dentro del cual los actores estatales
elaboran estrategias no es, por lo tanto, un hecho estructu-
ral, sino que estd determinado por la lucha social.

La comprensién de este libro del comportamiento estatal
comparte afinidades con el enfoque de «arte de gobernar»
de Jim Bulpitt. Frente a los relatos que enmarcan la formu-
lacién de politicas como la ejecucién de las convicciones
ideolégicas de las élites politicas, Bulpitt (1986: 21) concep-
tualiza el gobierno estatal como el arte de «ganar elecciones»
y mantener un «grado de competencia de gobierno en el
cargo». Este enfoque se centra en la toma de decisiones prag-
miticas y las maniobras tdcticas de los gobiernos mientras
buscan trazar con éxito un curso a través de las limitacio-
nes estructurales impuestas al Estado (James, 2018). Hay
un claro solapamiento con la concepcién que manejo de la
formulacién de politicas como una accién politica no deter-
minada principalmente por la ideologia o el cabildeo, sino
por la necesidad de responder estratégicamente a dilemas
reales de gobierno, a menudo de manera ad hoc. Aun asi, el
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enfoque de Bulpitt sigue siendo bastante estrecho y superfi-
cial. El arte de gobernar estd orientado a mantener la unidad
del partido, ganar elecciones, transformar la retérica de un
gobierno en sentido comun y lograr la competencia de go-
bierno, una lista de objetivos algo arbitraria (Bulpitt, 1986:
21-2). Ademds, Bulpitt limita su andlisis a lo que él llama la
«Corte», definida como el Primer Ministro y sus amigos y
asesores (Buller, 1999: 694). Peter Burnham (2001), sin em-
bargo, supera estas debilidades al organizar el concepto de
arte de gobernar de Bulpitt como parte de una teoria mar-
xista mds amplia de la gestién politica del desarrollo contra-
dictorio y en crisis del capitalismo. Este libro se inspira en
el enfoque de Burnham. Ademis, el andlisis presentado en
los siguientes capitulos amplia la lente analitica més alld de
la «Corte» para examinar las maquinaciones estratégicas de
politicos de menor rango e incluso funcionarios no electos
que operan dentro del servicio civil. Finalmente, este libro
explora cémo, al tratar de negociar los imperativos contra-
puestos de la competencia global y la legitimidad interna,
las diferentes ramas del aparato estatal, desde el ejecutivo
hasta el tesoro y el banco central, a menudo formulan es-
trategias divergentes que reflejan sus trayectorias institucio-
nales tnicas. El producto final de la politica, entonces, es
con frecuencia una amalgama incémoda de estas diferentes
iniciativas estratégicas.

Las cuatro liberalizaciones financieras examinadas en este
libro, que actuaron acumulativamente para impulsar pro-
cesos de financiarizacién en Gran Bretafia y en el escenario
mundial, deben entenderse a través de esta lente conceptual.
Estas politicas no fueron disefiadas inicamente para abordar
problemas dentro del sector financiero. Mds bien, la liberali-
zacién financiera era una herramienta de gestién macroeco-
némica, un instrumento para la gobernanza no solo de las
finanzas, sino de la dindmica contradictoria mds amplia de la
sociedad capitalista. Cada una de estas cuatro politicas cons-
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tituyé elementos de estrategias mds amplias para responder
tanto al tambaleante rendimiento de la economia britdnica
en el contexto de la crisis global como a las crecientes de-
mandas del pueblo britdnico de que sus necesidades tangi-
bles no deberian ser sacrificadas en el altar de la acumulacién
de capital. La liberalizacién financiera se empleé de manera
pragmdtica y a menudo aleatoria para proporcionar apoyo a
las estrategias de gobernanza estatal de disciplina despoliti-
zada, paliacién o un hibrido de ambas. Estas politicas, a su
vez, tuvieron efectos en cadena involuntarios que limitaron
a los futuros gobiernos de varias maneras.

X K X

Vivir en la era de la financiarizacién es sentirse palpable-
mente sujeto a una especie de dominacién. La gente es pre-
sionada para que asuma cargas de deuda insoportables, las
naciones soberanas en el Sur Global y la periferia europea
estin sumidas en la pobreza por los mercados de crédito
y los Estados parecen no querer o no poder controlar los
mercados financieros a pesar de la locura patente del stazu
quo. Debido a que los Estados han sido cémplices en el des-
encadenamiento de las fuerzas de la financiarizacién, gran
parte de la literatura académica ha entendido que las poli-
ticas de liberalizacién financiera han sido el resultado de la
dominacién directa de los Estados por las élites financieras
o el poder coordinado de la clase capitalista hambrienta de
ganancias.

Este libro, por el contrario, intenta comprender la domi-
nacién indirecta de los politicos por una légica social de
su propia creacién accidental, a través de un examen de la
teoria del valor de Marx. A través de la practica aparente-
mente inocua del intercambio de mercancias mediado por
el dinero, los agentes dependientes del mercado de la so-
ciedad capitalista producen un imperativo social dindmico
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que los obliga a competir continuamente para aumentar la
productividad laboral. Las formas heterogéneas de riqueza
se convierten en meros recipientes de valor, una sustancia
homogénea y temporalmente constituida, y las actividades
productivas humanas se orientan hacia la produccién de bie-
nes tangibles solo en la medida en que encarnan este valor
intangible. Este principio de produccién como «medio para
un medio» (Postone, 1993: 181) avanza a fuerza de crisis re-
gulares y provoca que las personas se rebelen continuamente
contra los imperativos del valor y afirmen una variedad de
necesidades y aspiraciones en su lugar.

Los Estados no estdn fuera de este sistema de riqueza, go-
berndndolo y limando sus asperezas. Mds bien, a través de
la creacién y gobernanza de una red mundial de relaciones
monetarias, los Estados contribuyen directamente a la for-
maci6n de la ley del valor como un sistema global de con-
mensurabilidad radical y presiones competitivas aplastantes.
Como consecuencia, los responsables de la formulacién de
politicas se ven obligados a mantener la viabilidad del mer-
cado mundial de su territorio nacional o enfrentar desequi-
librios externos, mientras que al mismo tiempo se ve que
responden a las demandas de sus ciudadanos. Este dilema se
acentda durante los periodos de recesiéon econémica mun-
dial, cuando el frenético impulso de las empresas para au-
mentar su productividad individual socava accidentalmente
la rentabilidad general. Para gobernar con éxito esta forma
conflictiva y contradictoria de relaciones sociales, los Esta-
dos recurren a dos formas de estrategia: la disciplina despo-
litizada, que tiene como objetivo reestructurar las relaciones
sociales internas de acuerdo con los imperativos del mercado
global, y la paliacién, que intenta posponer estos impera-
tivos del mercado en nombre del rescate de la legitimidad
gobernante. Como se ha discutido en este capitulo, estas dos
estrategias de gobierno estdn bien articuladas por las corrien-
tes neoliberal y keynesiana de la economia politica liberal,
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respectivamente. Mientras que la escuela neoliberal insiste
en la necesidad de que el Estado blinde el arduo proceso de
ajuste del mercado respecto a las pasiones de un electorado
con derecho a voto, el keynesianismo reconoce que el Estado
debe intervenir para aliviar el sufrimiento mds severo, a fin
de evitar que las masas destruyan el propio mecanismo del
mercado.

Las medidas de liberalizacién financiera que estimulan los
procesos que desde entonces hemos llegado a etiquetar
como financiarizacién se entienden mejor a través de esta
lente conceptual. Estas politicas constituyeron estrategias
pragmiticas disefiadas para atravesar las presiones contradic-
torias impuestas al Estado por las relaciones sociales capita-
listas en un momento de profunda crisis global. Las trans-
formaciones en la regulacién financiera se llevaron a cabo
como estrategias para retrasar la crisis inminente y mitigar
la agitacién social, o para reestructurar la economia en linea
con los promedios mundiales, mientras se alejaba la culpa
de las autoridades estatales. Antes de examinar estas liberali-
zaciones en detalle, el siguiente capitulo proporcionard una
amplia introduccién histérica a la crisis de rentabilidad en
Gran Bretana, el periodo durante el cual se implementaron
estas medidas.
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3. La economia politica de la crisis
de rentabilidad en Gran Bretana
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En la politica britdnica contempordnea, los comentaristas
de izquierda y derecha luchan por el legado del «consenso
de posguerra». Mientras que la izquierda senala el aumento
de los niveles de vida, la creciente participacién politica y la
provision estatal de una gama de bienes sociales, la derecha
les recuerda la inflacién desenfrenada, los conflictos indus-
triales y la politizacién de todos los aspectos de la gobernan-
za econémica. Ambos relatos contienen verdades impor-
tantes. En los treinta afios posteriores a la Segunda Guerra
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Mundial, se formé un contrato social informal que permi-
ti6 un grado de prosperidad humana que era simplemente
inimaginable durante los afios miserables de entreguerras o
el estrictamente deflacionario régimen del patrén oro, un
contrato social que favorecia a aquellos que se encontraban
en el lado beneficiado de la jerarquia social colonial y raciali-
zada de Gran Bretafa (Jacobs, 1985; Shilliam, 2018). Estas
mejoras sociales de clase, no obstante, estaban respaldadas
por un auge econémico mundial sin precedentes histéricos.
Este auge llegd gradualmente a su fin, llegando a un punto a
finales de la década de 1960 en el que tanto el marco politico
de gestién de la demanda como la infraestructura global de
Bretton Woods se estaban volviendo claramente insosteni-
bles. «No fueron las politicas keynesianas las que sostuvieron
la acumulacién» durante este periodo, como Simon Clarke
(1988: 283) observd perspicazmente, «sino que fue la acu-
mulacién sostenida lo que permitié la busqueda de politicas
keynesianas».

Las medidas de liberalizacién financiera introducidas en las
décadas de 1970 y 1980, sostiene este libro, fueron parte
de los intentos mds amplios del Estado britdnico de acep-
tar la creciente brecha entre el paradigma de la politica de
posguerra y su debilitada base econémica. A medida que el
crecimiento global se desaceleraba, y con Gran Bretafia par-
ticularmente afectada debido a una competitividad relativa-
mente pobre, los sucesivos gobiernos se vieron obligados a
reconciliar la creciente tensién entre la viabilidad econémica
global y la legitimidad politica nacional. Este dilema politico
particular reflejaba una antinomia fundamental en el nicleo
de la gobernanza politica de la sociedad capitalista: la contra-
diccidn entre la continua presién competitiva para aumentar
la productividad laboral —que emana de las relaciones so-
ciales monetizadas del capitalismo— y la afirmacién de las
necesidades de las personas. Sin embargo, antes de pasar de
este nivel de abstraccién conceptual al examen archivistico
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de liberalizaciones financieras particulares, es importante in-
troducir un nivel intermedio de contexto histérico. Por lo
tanto, este capitulo presentard un relato simplificado de la
experiencia britdnica de la crisis que se apoderd del siste-
ma capitalista global en el periodo de posguerra tardio, asi
como la discusién de la estrategias amplias que los gobiernos
siguieron para gestionarlo. Esta narrativa histérica a su vez
formard una base sélida para el andlisis mds detallado en los
capitulos siguientes.

La economia capitalista global entré en un periodo de nota-
ble expansién después de la Segunda Guerra Mundial. Esta
Edad de Oro del capitalismo estuvo impulsada por la alta
rentabilidad que resulté de la devastacién de dos guerras
mundiales y la Gran Depresion, la atraccién de nuevos re-
cursos y poblaciones a las relaciones sociales capitalistas y la
difusién de las tecnologias de produccién estadounidenses
en todo el mundo. Con todo, a partir de la década de 1960,
este auge de la posguerra comenzé a perder fuerza, ya que
la creciente adopcién de maquinaria que ahorraba mano de
obra por parte de las principales economias fomenté la so-
breproduccién, el abaratamiento de los productos bésicos y
una caida en la rentabilidad global. El principal sintoma de
la disminucién de la rentabilidad fue la estanflacién. Esta
acelerada recesiéon mundial se cruzé con el deterioro a lar-
go plazo de la competitividad econémica relativa de Gran
Bretafia, lo que resulté en un empeoramiento de la crisis na-
cional que los gobiernos britdnicos en este periodo se vieron
obligados a tener en cuenta. Este libro divide la era de la es-
tanflacién en Gran Bretafia en dos fases distintas: la primera,
de 1967 a 1977, vio caer la rentabilidad, aumentar la infla-
cién y repetidas crisis de balanza de pagos y divisas; mientras
que la segunda, de 1977 a 1983, se caracterizé por una baja
rentabilidad y una alta inflacién, pero con una moneda fuer-
te, lo que exacerbd atin mds las condiciones recesivas.
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Los gobiernos en esta primera fase se enfrentaron a un dile-
ma. Sus intentos de posponer los peores efectos de la crisis
de rentabilidad a través de medidas paliativas —y asi asegu-
rar la continuidad de su legitimidad politica— tendieron a
empeorar el desempeno de la balanza de pagos de Gran Bre-
tafia y, por lo tanto, aumentar la presién especulativa sobre
la libra esterlina. Esto obligaria a los gobiernos a retirarse de
dichas medidas paliativas y, en cambio, imponer una disci-
plina a menudo enmascarada por dispositivos de despoli-
tizacién. Durante la segunda fase, el problema de las crisis
monetarias se alivié con la apreciacion de la libra esterlina,
debido al flujo de petréleo del Mar del Norte y al paquete
del FMI de 1976. Con todo, los responsables politicos se
enfrentaron a otro problema: la fortaleza de la libra ayudé a
disciplinar las relaciones sociales britdnicas y, por lo tanto, a
alinear la economia nacional con los estdndares del mercado
mundial, pero también amenazé con destruir la legitimi-
dad de los gobiernos debido a la recesién subsiguiente. Por
consiguiente, los gobiernos se vieron obligados a deliberar
entre emplear estrategias que, por un lado, impusieran la
disciplina econémica y, por otro lado, aliviaran esta presién
disciplinaria a través de medidas paliativas.

Este capitulo demostrard cémo, en los afos 1967-77, los
gobiernos de Wilson, Heath y (de nuevo) Wilson fluctuaron
entre estrategias de gobierno paliativas y disciplinarias, en
linea con las presiones opuestas de los desequilibrios eco-
némicos externos y la agitacién politica interna. En con-
traste, los gobiernos de Callaghan y Thatcher, en el periodo
de 1977 a 1983, llevaron a cabo formas de estrategias de
gobierno hibridas que buscaron remar simultdneamente a
favor de la libra fuerte, para purgar la inflacién de la econo-
mia britdnica y reavivar la acumulacién de capital rentable,
y en contra, al intentar proporcionar a los grupos nacionales
con poder politico un respiro temporal de lo peor de la cri-
sis. Las cuatro liberalizaciones financieras estudiadas en este
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libro (el CCC, abolicién de los controles de cambio, el Big
Bang y la LSF) estaban intimamente relacionadas con estas
estrategias de gobierno mds amplias empleadas para navegar
los peligros politicos y econémicos de la crisis de rentabili-
dad. El hecho de que estas politicas juntas desencadenaran
dindmicas de financiarizacién a escala nacional y global fue
una consecuencia no deseada.

DE LA EDAD DE ORO A LA ESTANFLACION

El periodo de 1950 a 1973 se conoce cominmente como
la Edad de Oro del capitalismo. La expansién econémica
de la posguerra vio tasas de crecimiento sin precedentes en
todo el mundo capitalista, ininterrumpidas por ninguna
gran recesién global (Vonyd, 2008: 221). Aunque este auge
fue realmente global, también fue geogrdficamente desigual.
Japén y Alemania Occidental, dos paises que salieron abati-
dos de la Segunda Guerra Mundial, se convirtieron en dos
de las economias exportadoras mds dindmicas del mundo.
Europa y Asia en su conjunto registraron un impresionante
crecimiento per cdpita, mientras que América Latina y Afri-
ca tuvieron un rendimiento inferior al promedio mundial
(véase Maddison, 1995, cuadro 3-1). Finalmente, Estados
Unidos y Gran Bretafa, economias capitalistas pioneras, se
quedaron atrds en la carrera competitiva, a pesar de seguir
creciendo a un ritmo rdpido. El auge de la posguerra fue po-
sible gracias a un aumento en la rentabilidad del capital, que
fue en si mismo el legado de la dislocacién, la destrucciéon
y la miseria legadas por dos guerras mundiales y una de-
presién global intermedia. La prolongada crisis econémica
y el conflicto habian resultado en una dréstica devaluacién
del capital y la destruccidn fisica de fébricas, infraestructura
de transporte y propiedad residencial (Kliman, 2012: 22-4;
Vonyé, 2008). La clase obrera de muchos paises, con sus
organizaciones socavadas por el desempleo masivo y en al-
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gunos casos aplastadas por el fascismo, vieron sus salarios re-
ducidos por aumentar en niimero significativamente en los
primeros anos de la posguerra. Japén, por ejemplo, repatrié
a mds de seis millones de personas de sus antiguas posesio-
nes coloniales entre 1945 y 1948, mientras que Alemania
Occidental acepté alrededor de nueve millones de personas
del Este en el periodo 1945-50 (Abramovitz, 1994: 121).
De manera similar, el trabajo fluyé hacia los Paises Bajos y
Francia desde sus territorios coloniales de Indonesia y Ar-
gelia (Eichengreen, 1997: 227). Estas incorporaciones a las
clases trabajadoras se vieron aumentadas por el cambio de
las poblaciones agrarias al empleo industrial, un proceso
que se habia retrasado por la guerra y la depresién (Temin,
2002). En resumen, esto significaba que la reconstruccién
de la posguerra veria un capital abaratado puesto en marcha
por una fuerza de trabajo barata y politicamente contenida.
El escenario estaba listo para un auge de la inversién impul-
sado por una rentabilidad masiva.

Para hacer realidad este potencial de crecimiento, era crucial
que las principales economias pudieran abrazar el comer-
cio y la inversién internacionales sin generar inestabilidad
politica interna. De lo contrario, su crecimiento se habria
visto limitado por el tamafo de sus mercados internos. La
integracién global finalmente se logré a través de varios me-
canismos de cooperacién econémica, llevados a cabo bajo
el paraguas de la hegemonia estadounidense. Uno de esos
mecanismos fue el sistema de Bretton Woods. En la confe-
rencia de Bretton Woods de 1944, delegados de cuarenta y
cuatro naciones, encabezados por los Estados Unidos, con
Gran Bretana desempenando un papel secundario, trataron
de forjar un sistema monetario que pudiera evitar tanto el
colapso del comercio mundial que caracterizé los anos de
entreguerras como el rigido mecanismo de ajuste del patrén
oro que habia generado una gran agitacién politica (Cohen,
1977: 90). El objetivo de la conferencia, en otras palabras,
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era crear una «constitucién monetaria internacional» que
pudiera casar la liberalizacién del comercio con la autono-
mia politica nacional necesaria para satisfacer las demandas
de los electorados con derecho a voto (Bordo, 1993: 28).
El sistema resultante diferfa del patrén oro en tres aspec-
tos importantes. En primer lugar, con tipos de cambio fijos
ajustables, los paises vincularian sus monedas al délar en una
proporcién determinada, pero se permitiria que sus mone-
das fluctuaran dentro de ciertos limites. El délar a su vez era
convertible en oro a 35 délares la onza. En segundo lugar,
los controles estrictos de los flujos internacionales de capital
limitarfan la especulacién desestabilizadora contra las eco-
nomias nacionales. En tercer lugar, el FMI fue creado para
monitorear los resultados econémicos nacionales y propor-
cionar financiacién a los paises con problemas de balanza de

pagos (Eichengreen, 2008: 91).

Sin embargo, por si solo, el Acuerdo de Bretton Woods fue
insuficiente para aliviar los obstdculos al comercio y la inver-
sién internacionales. En los anos inmediatos de la posguerra,
el crecimiento no logré despegar. Muchas economias impor-
tantes, con la excepcién de Estados Unidos, «simplemente
estaban demasiado devastadas por la guerra —sus capacida-
des de exportacién danadas, sus necesidades de importacién
enormes, sus reservas monetarias agotadas»— para abrazar
el libre comercio y la convertibilidad de la moneda (Cohen,
1977: 94-5). El problema fundamental era que las econo-
mias devastadas por la guerra no tenfan suficientes reservas
de divisas, en particular délares, para importar los alimentos
y los bienes de capital necesarios para aumentar sus exporta-
ciones, lo que a su vez les permitirfa ganar divisas. Hacer que
sus monedas fueran convertibles en tales condiciones era dar
la bienvenida a devastadoras oleadas de especulacién. Gran
Bretafia hizo convertible la libra esterlina en julio de 1947,
ante la insistencia de los Estados Unidos, pero se vio obliga-
da a suspender la convertibilidad en agosto después de que
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una ofensiva contra la libra esterlina drenara mil millones de
délares en reservas bancarias (Bordo, 1993: 44). La escala de
la escasez de délares de la economia mundial era demasia-
do grande para ser resuelta por las limitadas arcas del FMI.
En cambio, requirié la provisién masiva y directa de ddlares
por parte de la administracién estadounidense, que tenfa un
claro interés en estimular la demanda de exportaciones esta-
dounidenses. De 1948 a 1951 el Plan Marshall inyecté 13
mil millones de délares en las economias europeas a cambio
de su compromiso con la liberalizacién del comercio (Crafts
y Toniolo, 2012: 370). La Guerra de Corea realiz6 la misma
funcién para Japén. De 1950 a 1953 Estados Unidos adqui-
rié enormes volimenes de productos industriales de Japén
a precios minimos garantizados (Chuang, 2019: 62-3). La
creacién de la Unién Europea de Pagos en 1950, bajo la
direccién de los Estados Unidos, vio a los miembros acordar
aceptar las monedas de otros miembros a cambio de expor-
taciones, los paises deficitarios recibieron crédito para aliviar
los desequilibrios comerciales y se alent6 a los miembros a
liberalizar el comercio y avanzar hacia la convertibilidad de
la moneda (Toniolo, 2005: 327). Finalmente, el proyecto
de construccién de la Comunidad Econémica Europea a
partir de 1957 comenzé a eliminar atin mds las barreras al
comercio, impulsando las relaciones comerciales entre los
miembros. Para 1958, las economias de Europa occidental
habian alcanzado la convertibilidad de la moneda (Eichen-
green, 1997: 224). Durante la década de 1950, entonces,
tales iniciativas de cooperacién aseguraron un grado crecien-
te de integracién econdémica internacional, permitiendo a
las economias aprovechar la alta rentabilidad y poniendo en
marcha el auge de la posguerra.

A medida que aumentaba el comercio y la inversién mun-
diales, el crecimiento llegé a ser impulsado no solo por los
inmensos mdrgenes de ganancia de la reconstruccién de
posguerra, sino por la difusién de las avanzadas tecnologfas
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industriales de los Estados Unidos (Crafts y Toniolo, 2012:
363). Estados Unidos habia salido de la guerra como el claro
lider en capacidades tecnolégicas (Nelson y Wright, 1994:
148). Sin embargo, a partir de la década de 1950, la brecha
de productividad entre las principales naciones industriali-
zadas comenzd a reducirse (ibid.: 153). A medida que Euro-
pa y Japén se abrieron a los mercados globales, comenzaron
a importar métodos y tecnologias de «produccién de flujo
continuo» de los Estados Unidos (Schwartz, 2018: 184-5).
Desarrollado por primera vez en las fébricas de automévi-
les de Henry Ford antes de generalizarse en varios sectores
manufactureros, este método de produccién en masa im-
plicé la introduccién de maquinaria industrial avanzada y
la secuenciacién minuciosa de cada etapa del proceso de
trabajo, de modo que la produccién pudiera ser realizada
por trabajadores menos calificados en una linea de ensam-
blaje continua (Link, 2020: 30-3). Cuando esta forma de
produccién se adoptd a nivel mundial, el resultado fue un
aumento en la relacién entre capital fijo y trabajo, ya que
las empresas realizaron grandes inversiones de capital para
aumentar la productividad de sus fuerzas de trabajo y seguir
siendo competitivas (Dollar y Wolff, 1994). Entre 1950 y
1973 el stock de maquinaria y equipo en Europa y Japén
crecié aproximadamente un 8% cada ano, en comparacién
con solo el 3,5% en Europa de 1973 a 1991 (Maddison,
1997: 54). Este proceso se reflej6 en la eventual disminucién
de la proporcién de la fuerza laboral total empleada en la
manufactura en las economias avanzadas. La participacién
en el empleo industrial de Estados Unidos, como uno de los
primeros paises industrializadores, habia alcanzado su punto
mis alto en 1953; en Francia lo alcanzé en 1964, en Alema-
nia Occidental en 1970 y en Japén en 1973 (Eichengreen,
Perkins y Shin, 2012: 87). A medida que la productividad
global convergié con la de Estados Unidos, la tremenda
produccién inundé los mercados mundiales con productos
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basicos y puso a prueba los limites de la demanda, las em-
presas redujeron los precios para capturar o retener la cuota
de mercado, y hubo una precipitada caida en la rentabilidad
global.! Las tasas de ganancia cayeron de manera desigual en
todo el mundo capitalista, con los mds rezagados como Gran
Bretafia sufriendo antes la caida, mientras que las principa-
les economias como Japén y Alemania Occidental fueron
capaces de resistir la competencia de precios y mantener una
rentabilidad saludable durante mis tiempo (Shaikh, 1987:
115). En cualquier caso, como argumenta Brenner (20006:
37), los afios 1965 a 1973 vieron la transicién de la econo-
mia mundial de «un largo auge a una larga recesién».

El sintoma mds prominente de la crisis de rentabilidad fue
el peculiar fenémeno de la estanflacién: estancamiento de la
inversién empresarial, la produccién y el empleo acompa-
fiado de una rdpida inflacién. A medida que la rentabilidad
disminuyd, las empresas fueron disuadidas de expandir sus
operaciones de produccién y, en cambio, buscaron aumen-
tar los precios para aumentar los mérgenes de ganancia. Esta
crisis se vio exacerbada por los marcos politicos y las institu-
ciones internacionales del periodo de posguerra. El estimulo
keynesiano de la demanda, disefiado para mantener el pleno
empleo, comenzé a provocar aumentos de precios sin un
aumento proporcional de la produccién y el empleo, porque
la rentabilidad era demasiado baja para justificar que las em-
presas respondieran a un aumento de la demanda con una
mayor inversién (Brenner, 2006: 159; Moseley, 1997: 26;
Carchedi, 1991: 169-74). Ademis, la inflacién dentro de

1. Mientras que Brenner (2006) argumenta que la crisis tuvo sus rai-
ces en la caida de la rentabilidad, también rechaza la teorfa de Marx
de la caida tendencial de la tasa de ganancia. En contraste, Shaikh
(1992), Carchedi (1991), Moseley (1991), McNally (2011), Mattick
(2011), Kliman (2012), Smith (2019) y otros han demostrado con-
vincentemente que alguna variacion de esta teorfa es el mejor marco
para comprender la crisis de rentabilidad.
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determinadas economias nacionales se transmitié al extran-
jero a través del sistema de tipo de cambio fijo de Bretton
Woods: «los aumentos de precios de los bienes comerciali-
zables en las naciones mds grandes fueron irradiados inme-
diatamente hacia el resto de la economia mundial» (Cohen,

1977:102).

A su vez, la crisis de la caida de la rentabilidad exacerbé los
problemas profundamente arraigados que resultaron de los
acuerdos de Bretton Woods. Una contradiccién del sistema
agravada por la crisis de rentabilidad fue el dilema de Triffin.
Como se discutié anteriormente, para que las economias
devastadas por la guerra se abrieran al comercio mundial,
necesitaban inyecciones masivas de liquidez en délares, lo
que a su vez requerfa que Estados Unidos tuviera déficits en
la balanza de pagos. Sin embargo, tales déficits estadouni-
denses socavaron la confianza en la convertibilidad del délar
en oro a 35 ddlares la onza, lo que dio lugar a una creciente
especulacion contra el ddlar (7bid.: 98-9). A medida que la
rentabilidad del capital estadounidense cay6 en la década de
1960, esto se combiné con las presiones inflacionarias gene-
radas por el programa Great Society del presidente Lyndon
B. Johnson y la Guerra de Vietnam para socavar ain mis
la balanza de pagos de los Estados Unidos (Bordo, 2020:
199). Como resultado del empeoramiento de la posicién ex-
terna de los Estados Unidos, la especulacién contra el d6lar
comenzd a aumentar a través de los mercados del eurodé-
lar. «Eurodoélar» era el nombre dado a las acumulaciones de
délares en los bancos de Londres que podian usarse para
realizar préstamos, inversiones o actividades especulativas
fuera del dmbito de las regulaciones bancarias britdnicas y
estadounidenses (Strange, 1994: 106-7). Creado en 1957,
este mercado efectivamente «perforé un agujero» en el orden
de Bretton Woods, que se habia basado en estrictos contro-
les de los flujos financieros globales (Burn, 1999: 226). El
Estado yanqui apoy®6 el desarrollo del mercado del eurodélar
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porque, al ofrecer tasas de interés mds altas sobre los dep6si-
tos en dodlares que las permitidas por sus normas bancarias,
los extranjeros se verfan incentivados a mantener délares vy,
asi, a financiar el déficit de la balanza de pagos, retrasando la
necesidad de que Estados Unidos realizara un ajuste interno
demasiado severo (Helleiner, 1994: 90-1). Pero conforme la
competitividad disminuifa, este mercado llegé a funcionar
como un mecanismo disciplinario frente al délar (Green,
2020: 116). En 1971, los inversores comenzaron a mover
su dinero de délares a marcos alemanes a través de este mer-
cado no regulado, lo que llevé al presidente estadounidense
Richard Nixon a suspender la convertibilidad del délar en
oro (Eichengreen, 2008: 130-1). El Acuerdo Smithsonian
de finales de 1971 buscé rescatar el sistema de tasas fijas
ajustables instituyendo nuevos tipos de cambio, incluida
una modesta devaluacién del délar. Sin embargo, la especu-
lacién rdpidamente socavé este acuerdo.

Esto anuncié el final de la era de Bretton Woods y el co-
mienzo de la era de los tipos de cambio flotantes.” A medida
que la rentabilidad mundial continué su marcha descen-
dente durante la década de 1970, la economia mundial se
hundié mds profundamente en la recesién y la inflacién se
convirtié en el flagelo de los gobiernos de todo el mundo,
una situacién que empeord por los movimientos errdticos
de las monedas flotantes. La crisis del petréleo de 1973,
cuando la Organizacién de Paises Arabes Exportadores de
Petréleo anuncié un embargo petrolero después de la gue-
rra arabe-israeli, sobrealimenté esta dindmica de caida de la
rentabilidad y aumento de los precios. Sin embargo, ni este

2. NdT: Los tipos de cambio flotantes se refieren a un sistema mone-
tario en el que los tipos de cambio vienen determinados por las fuer-
zas del mercado, como la oferta y la demanda. Flucttian libremente,
permitiendo que el valor de la moneda cambie en respuesta a factores
econémicos sin intervenciéon del gobierno, como si ocurria con el
sistema de Bretton Woods.
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evento individual ni otros factores contingentes constituye-
ron la causa fundamental de la crisis. En cambio, la caida de
la rentabilidad fue impulsada en ultima instancia por la di-
ndmica normal del desarrollo capitalista, mediante la cual la
dominacién intangible de las relaciones de valor mundiales
cre6 una lucha frenética por la supervivencia del mercado, lo
que llevé a las empresas individuales —ayudadas y dirigidas
por los Estados— a aumentar la productividad mediante la
adopcién de tecnologias que ahorran mano de obra, que ac-
cidentalmente result6 en una sobreproduccién generalizada,
en una presién a la baja sobre los precios de los productos
basicos y en la erosién de la rentabilidad. Como se discutié
en el capitulo 2, esta crisis expres6 la contradiccién funda-
mental en el corazén de la sociedad capitalista entre la pro-
duccién de riqueza tangible y la produccién de valor.

LA crisis DE GRAN BRETANA:
¢NACIONAL, GLOBAL O AMBAS?

El auge de la posguerra transformé Gran Bretafia. Entre
1950 y 1975, cuando el imperio formal de Gran Bretana
se desintegrd, el PIB real se duplicé con creces (Edgerton,
2018: 283). Los ingresos aumentaron, permitiendo a los
hogares de la clase trabajadora adquirir bienes de consumo
duraderos previamente restringidos a las clases medias, des-
de el automévil personal hasta la televisién en color. La in-
fraestructura pasé por una revolucién, con la construccién
de autopistas, un aumento masivo en el parque de viviendas
publicas y el logro de la autosuficiencia en alimentos. Este
periodo también vio la consolidacién del Estado de bienes-
tar de Beveridge, que asegurd la extensién de la provision
publica de salud, educacién y beneficios (ibid.: 283-306).
Al mismo tiempo, empero, la era de la posguerra estuvo
marcada por una creciente ansiedad nacional por el declive
econémico percibido de Gran Bretana. El declive habia sido
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un tema de preocupacion entre los comentaristas y politicos
britdnicos desde finales del siglo XIX, pero esto se transfor-
mo en una obsesién con la ruina inminente a medida que el
crecimiento de la posguerra se desaceleraba (Supple, 1994:
441). Durante este periodo, hubo una proliferacién de lite-
ratura centrada en varios aspectos del rendimiento rezagado
de Gran Bretana, lo que llevé a Jim Tomlinson (2001: 1) a
hablar de la «declinologia» como una narrativa importante
sobre las experiencias de Gran Bretana en el siglo XX.

El debate sobre el declive britdnico a veces adquirié una di-
ndmica claramente partidista, con la derecha politica cul-
pando al rigido movimiento sindical britdnico y la izquierda
sefalando con el dedo a la ciudad parisita (ver Coates y Hi-
lliard, 1986). No obstante, Andrew Gamble (1994a: 30-5)
identificé uUtilmente cuatro tesis clave sobre el declive britd-
nico que sustentaron este debate. La primera se centré en los
efectos negativos del imperio, particularmente la extensién
excesiva del poder militar britdnico, la dependencia de los
fabricantes britdnicos en los mercados de exportacién im-
periales y el uso obsoleto de la libra esterlina como moneda
de reserva internacional secundaria. La segunda abordé la
cultura «antindustrial y antiempresarial» de la élite britdnica,
que postulaba «la vida empresarial y la busqueda de ganan-
cias como actividades vulgares y desagradables, inadecuadas
para los bien educados» y que por lo tanto impedian a Gran
Bretafia llevar a cabo una modernizacién industrial (Ru-
benstein, 1993: 2; véase también Anderson, 1964). La terce-
ra senal6 el fracaso de los gobiernos britdnicos en la promo-
cién de un sector manufacturero dindmico. Esto tenfa dos
dimensiones: los gobiernos en el periodo de posguerra con-
sideraban que el pleno empleo era de igual importancia que
la estabilidad de precios y la competitividad global, permi-
tiendo asi que el rendimiento econémico de Gran Bretana
se atrofiara; simultdneamente, el Estado britdnico demostré
ser incapaz de crear un plan de desarrollo econémico dura-
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dero, que podria haber forjado las relaciones de cooperacién
necesarias entre la City y los sindicatos para garantizar la
competitividad econémica. La tltima tesis culpa a las élites e
instituciones politicas de Gran Bretana, que también fueron
acusadas de capitular ante intereses especiales, de modo que
comenzaron a desarrollarse ciclos econémicos en los que los
politicos inflarfan rutinariamente la economia en el periodo
previo a las elecciones.

Tal percepcién de Reino Unido fue bien expresada por el
presidente estadounidense Johnson en 1965, quien, en un
mensaje privado sobre la falta de voluntad de Wilson para
ejercer moderacién econémica interna, lo comparé con «un
nifio imprudente que se emborracha y escribe cheques a

nombre de su padre» (Schenk, 2010: 162).
David Edgerton (2018: 391) ha argumentado que esta obse-

sién con el declive en medio de la abundancia de la posgue-
rra debe verse como una «forma de jingoismo, una ilusién
sobre la superioridad inherente, disfrazada de critica». Que
esta evaluacion se pueda aplicar a toda la literatura del decli-
ve es discutible, pero si es cierto que sus andlisis han tendido
a exagerar los fracasos econdémicos de Gran Bretana en el
siglo XX al contrastarlos con su poder del siglo XIX, amén
de exagerar la escala o el cardcter britdnico Gnico de los im-
pedimentos internos para el crecimiento.

Es cierto que durante los anos dorados del capitalismo Gran
Bretafia quedé rezagada en términos de productividad y cre-
cimiento del PIB, pero gran parte de esto es atribuible a que
otras economias «se pusieron al dia» respecto a la posicién de
Gran Bretana como potencia capitalista avanzada, y no tan-
to al resultado de profundas fallas britdnicas (Crafts, 1995:
441-5; Tomlinson, 2005: 175).

No obstante, al debatir el declive de Gran Bretana en la era
de la posguerra, es importante no perder de vista el panora-
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ma general, a saber, el descenso gradual de la economia glo-
bal a la crisis durante este periodo. Desde la década de 1960
hasta la década de 1980, Gran Bretafia no experimentd
simplemente los efectos del declive nacional en relacién con
sus competidores, sino que se enfrenté a una manifestacién
nacional especifica de la crisis de rentabilidad global. Como
Gamble (1994a: xix) comenté: «Algunos observadores argu-
mentaron que no habfa una crisis general del capitalismo,
solo una crisis del capitalismo en Gran Bretafia. Pero las cri-
sis generales siempre adoptan la forma de crisis nacionales».
El capitalismo es un sistema mundial constituido por una
red global de relaciones monetarias que vincula a comuni-
dades dispares en una dependencia econdémica intima, sin
embargo, es un sistema que se desarrolla de manera desigual
en el espacio, mostrando grandes variaciones en los patrones
nacionales y regionales de acumulacién (Smith, 2010). Las
crisis capitalistas también exhiben esta desigualdad en varios
contextos nacionales, desarrollindose «en diferentes paises
con un ritmo diferente y en el contexto de diferentes institu-
ciones sociales y politicas» (Clarke, 1988: 341). La crisis que
los politicos britdnicos se vieron obligados a navegar a fina-
les del periodo de posguerra ciertamente tenfa caracteristicas
peculiarmente britdnicas, pero su causa fundamental solo
puede ubicarse en el nivel de la totalidad de las relaciones so-
ciales capitalistas, es decir, en la escala del mercado mundial.

Antes del inicio de la crisis de rentabilidad y la estanflacién
que la acompanaba, el desarrollo econémico de la posgue-
rra de Gran Bretana ya habia tomado un paso tambaleante,
conocido como «stop-go» (Cairncross, 1995: 14). Durante la
fase de «go», el Estado britdnico actué para inflar la economia
a través del estimulo de la demanda con el fin de mantener
la legitimidad politica. Sin embargo, sin un aumento de la
competitividad nacional, este mayor nivel de demanda ten-
deria a atraer importaciones, amenazando la balanza de pa-
gos y las reservas de divisas. Esto a menudo irfa acompanado
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de especulaciones contra la libra esterlina. En este punto,
comenzaria la fase de «szop», con las autoridades endurecien-
do la politica monetaria y fiscal y creando una contraccién
econémica. Si bien esto proporcionaria alivio a la balanza de
pagos, danaria la legitimidad politica y, por lo tanto, el ciclo
comenzaria de nuevo. Como observé Samuel Brittan (1971:
455), durante los anos de auge «los cancilleres se compor-
taron como simples perros pavlovianos respondiendo a dos
estimulos principales: uno era «una carrera en las reservas» y
el otro era «<500.000 desempleados».
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Figura 3.1: Tasa de rentabilidad y tasa de inflacién del Reino Unido (por-
centaje), 1950-90. La tasa de ganancia se toma de la tasa interna real de
rendimiento de la Penn World Table (Feenstra, Inklaar y Timmer, 2015). La
tasa de inflacién se toma del Indice de Precios al Consumidor del Banco de
Inglaterra, tasa de inflacién anual (Bank of England, 2018)

En el lenguaje tedrico empleado en este libro, el patrén
stop-go surgié de los intentos de los responsables politicos
de moverse entre el imperativo abstracto de la viabilidad del
mercado mundial y el imperativo concreto de la legitimidad
politica nacional, una contradiccién inherente a la gober-
nanza liberal de la sociedad capitalista.
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No obstante, esta dindmica se hizo mds severa a partir de
finales de la década de 1960 a medida que la rentabilidad
global se desplomé. A medida que el indice de miseria —la
suma de la inflacién y el desempleo— aumentaba en todo el
mundo capitalista avanzado durante este periodo, la toleran-
cia de los politicos britdnicos al desempleo se vio obligada a
evolucionar: «A principios de la década de 1970, las campa-
nas de alarma sonaron para un mill6n [de desempleados]; a
finales de la década de 1970, para millén y medio» (Brittan,
1995: 130).

La rentabilidad britdnica cay6 bruscamente desde 1950 has-
ta principios de la década de 1980 (véase la Figura 3.1). Los
propios célculos del Banco Nacional en ese momento pinta-
ron un panorama sombrio, demostrando que «antes de 1965
la tasa de rendimiento estaba muy por encima del coste del
capital, que el margen entre los dos era mucho mds estrecho
[...] entre aproximadamente 1965 y 1973, y que desde en-
tonces la tasa de rendimiento ha sido consistentemente mds
baja que el coste de capital» (Comité Wilson, 1980: 145).
Frente a esta amenaza para la supervivencia de sus miem-
bros, la CIB comenzé a hacer sonar la alarma publicamente.
En un comunicado de prensa de 1973, esta afirmé que «la
rentabilidad industrial en este pais ha estado disminuyendo
constantemente hasta el punto en que ahora se encuentra en
un nivel histéricamente bajo [...]. [L]os beneficios, medidos en
relacion con el capital empleado, ahora representan poco mds de
un tercio de lo que eran en 1955» (CIB, 1973: 2; énfasis en
el original). Fue la baja rentabilidad, no la falta de voluntad
de los financieros de la City para prestar a la industria, la
causa del estancamiento de la inversién, escribié Sir Arthur
Knight de la CIB en 1977: «Si las ventas rentables [...] es-
tuvieran en una perspectiva razonable, los proveedores de
fondos no serfan tan estiipidos como para contenerse. Si no
lo fueran, los proveedores no serian tan estipidos como para

desperdiciar su dinero» (CIB, 1977: 39).
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Como consecuencia de la caida de la rentabilidad, la liqui-
dez de la empresa colapsd, rondando cero en 1965 antes
de caer en picado a un déficit de mds de mil millones de
libras en 1970 y ocho mil millones en 1974. En respuesta,
las empresas promulgaron dos estrategias para mantenerse a
flote. Primero, asumieron una carga de deuda cada vez ma-
yor. La relacién deuda-capital de las empresas manufacture-
ras aumenté del 20% en 1960 al 49% en 1970 y al 59% en
1975 (CIB, 1977: 15-17). Ademads, en 1956-60, el 90% de
los fondos de las empresas industriales y comerciales prove-
nfan de fuentes internas —principalmente ganancias reteni-
das— y solo el 10% provenia de fuentes externas —présta-
mos bancarios, subvenciones gubernamentales, etc.—; para
1966-70, la proporcién habia cambiado a 80% y 20% (Tho-
mas, 1978: 310). En segundo lugar, las empresas redujeron
los planes de inversién y aumentaron los precios para rever-
tir la disminucién de sus tasas de ganancia. Esta dindmica,
combinada con el aumento de los precios mundiales, dio
lugar a que la tasa de inflacién aumentara. Si bien la tasa de
inflacién anual no habia superado el 5.2% desde la Guerra
de Corea, aumenté al 9,4% en 1971 antes de dispararse al
22,7% en 1975 tras la crisis del petréleo (Bank of England,
2018). Estas tendencias, combinadas con las innovaciones
en el sector financiero que se analizardn en el capitulo 4,
comenzaron a distorsionar y hacer cada vez mds voldtiles
los agregados de oferta monetaria, indicadores que con el
aumento del monetarismo llegarian a desempefiar un pa-
pel importante en la formulacién de politicas. Finalmente,
este desempefio econdmico en espiral, generado por la caida
de la rentabilidad, dio lugar a una posicién internacional
cada vez mds precaria, ya que la capacidad de exportacién de
Gran Bretana se erosioné en relacién con sus competidores.
La cuenta corriente de la balanza de pagos estuvo en déficit
durante cuatro de los seis afios de 1964 a 1970, antes de caer
a un déficit de mds de 3.000 millones de libras en 1973 y
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permanecer en déficit hasta 1978 (El Banco, 2019). Gran
Bretafia fue castigada repetidamente por sus problemas de
balanza de pagos por flujos especulativos de euroddlares no
regulados, que Denis Healey denominé una «nube atémica

de fondos sueltos» (citado en A. Davies, 2017: 196).

A medida que los politicos britdnicos intentaban desespe-
radamente restaurar algo asi como la normalidad en una
economia que se estremecia y se tambaleaba fuera de con-
trol, su arsenal de sabidurias recibidas y sentidos comunes
heredados fue objeto de un creciente escrutinio. En 1971, el
asesor especial de Heath, Brian Reading, escribié una nota
fascinante que captur6 la crisis intelectual de este periodo.’
Reading imaginé una hipotética reunién del gobierno que
tuvo lugar en 1968, en la que un «intrépido pronosticador»
predijo que para 1970 habria un alto desempleo, salarios y
precios en rdpido aumento, un superdvit en la balanza de
pagos y la quiebra de Rolls Royce. «Por lo menos», reflexio-
na Reading, este pronosticador «habria sido persuadido para
irse y hacer sus sumas de nuevo, con una nueva regla de
célculo. Ya que [...] era claramente imposible combinar un
desempleo del 2,75% [alto para los esténdares de la pos-
guerra] con aumentos salariales del 15%p». Sin embargo, tal
estanflacién fue precisamente la situacién econdémica que
Gran Bretafa enfrenté en 1971. Esto, para Reading, «ilus-
tra[ba] la debilidad fundamental de la sabiduria econémica
convencional: nuestra situacién actual es una que, casi por
definicién, las medidas convencionales no pueden resolver».

Por ende, el periodo de estanflacién fue también un periodo
de continua innovacién politica. Los gobiernos comenzaron
a experimentar desesperadamente con las palancas de la po-
litica de ingresos, los controles de precios, la reforma de las
relaciones laborales, la gestidén del tipo de cambio y la regula-
cién financiera para asi sanear a Gran Bretana. No obstante,

3. TNA T 338/39, Comment by Reading, 10 de febrero de 1971.
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la transformacién clave con respecto a la politica macroeco-
némica durante este periodo fue el cambio de la gestion key-
nesiana de la demanda al monetarismo (Hall, 1993). Existe
un debate académico significativo sobre la naturaleza y el
momento de este cambio de politica. Como sefala Jacque-
line Best (2004), no era una forma pura de keynesianismo
lo que habia predominado en el periodo de posguerra, sino
mds bien lo que el influyente economista Paul Samuelson
denomind la «sintesis neocldsica» de la macroeconomia key-
nesiana y de los «principios microecondémicos neocldsicos»
(véase Backhouse y Boianovsky, 2013: 41). El monetarismo,
a su vez, es un término que abarca diferentes teorias econé-
micas, todas centradas en el logro de la estabilidad de precios
y el equilibrio del mercado a través de la implementacién de
una politica monetaria apropiada (Clarke, 1988: 323). Con
respecto a la cronologfa de la transicién keynesianismo-mo-
netarismo, se ha argumentado que la historia no comienza
tanto con Thatcher como con sus predecesores, destacando
el «<monetarismo incrédulo» del canciller Healey en la dé-
cada de 1970 (Dow, 2013: 69) y la temprana imposicién
monetaria del FMI al Estado britdnico a finales de la de
1960 (Clift y Tomlinson, 2008, 2012). Lo que sigue siendo
indiscutible es que el deterioro del dinamismo econémico
entre los 60 y 80 sacudié los cimientos del orden politico
britinico de posguerra, haciendo que la sabiduria politica
existente fuera cada vez mds redundante y provocando una
realineacion de la ortodoxia econémica, por lo que el gobier-
no del dinero llegé a ocupar una posicién mds importante
en la regulacién estatal de la acumulacién de capital.

La siguiente seccién proporcionard una visién general de
cémo los diferentes gobiernos en el periodo de 1967 a 1983
experimentaron y respondieron a la crisis de rentabilidad
global y sus manifestaciones britdnicas. A su vez, esta dis-
cusién proporcionard una base histérica para los andlisis de
archivo de liberalizaciones financieras particulares, ya que
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estas transformaciones en la politica regulatoria no pueden
entenderse por separado de las estrategias macroeconémicas
mds amplias que tenfan lugar en ese momento.

(GGOBERNANDO LA ESTANFLACION

La estanflacién en Gran Bretana no fue experimentada por
los responsables politicos como un periodo homogéneo, ni
esta era fue simplemente una de decadencia econémica cada
vez mds profunda. En cambio, para los propésitos del argu-
mento de este libro, es ttil dividir la experiencia britdnica de
la crisis en dos periodos. El primero, de 1967 a 1977, se ca-
racterizé por la caida de la rentabilidad, el aumento de la in-
flacién y las crisis monetarias periédicas relacionadas con los
malos resultados de las exportaciones. El segundo, de 1977
a 1983, se caracterizé por una rentabilidad baja y estancada,
una alta inflacién y una libra fuerte (apuntalada por el pe-
tréleo del Mar del Norte y el sello de aprobacién del FMI)
que resultd en condiciones internas profundamente recesi-
vas. Por lo tanto, mientras que las autoridades en el primer
periodo estuvieron preocupadas sobre los déficits en la cuen-
ta corriente, las corridas de la libra esterlina y el nivel de las
reservas de divisas, las autoridades en el segundo periodo
estuvieron algo aisladas de tales crisis externas, creando un
aire superficial de recuperacién econémica. Sin embargo, la
posicién externa positiva enmascaré la demacracion real de
la economia no petrolera y la fortaleza de la libra exacerbé
atin mis los efectos de la crisis de rentabilidad, hundiendo
a la economia britdnica en una recesién profunda sin prece-
dentes. Las administraciones que gobernaron durante este
periodo se basaron en innumerables instrumentos para ges-
tionar los imperativos conflictivos de la crisis de produccién
de valor y las persistentes necesidades humanas. Sin embar-
go, estas diversas politicas deben entenderse como existentes
en un espectro entre estrategias de paliacién y disciplina des-
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politizada. Los gobiernos en el periodo 1967-77 tendieron a
oscilar entre estas dos estrategias: las presiones politicas deri-
vadas del estancamiento de los niveles de vida y la agitacién
sindical presionaron a los gobiernos para retrasar la crisis a
través de politicas expansionistas, hasta que las presiones so-
bre la moneda se hicieron tan grandes que las preocupacio-
nes por la legitimidad popular de los gobiernos fueron sa-
crificadas para rescatar la posicidn externa inmediata. En el
periodo 1977-83, los gobiernos se debatieron entre abrazar
los efectos profundamente deflacionarios de una libra fuerte
debido a sus efectos disciplinarios en la economia britdnica
y resistir la apreciacién de la libra esterlina debido a la con-
siguiente erosién de la legitimidad del gobierno por parte
de la recesién. En algunos aspectos, esto refleja el patrén de
desarrollo intermitente de los aflos mds amplios de auge de
la posguerra, pero también adquirié una nueva dindmica.
Las politicas que previamente habrian resultado en un pe-
riodo de «go» comenzaron a equivaler solo a una relajacién
parcial del cardcter profundamente estancado del desarrollo
econémico britdnico. Por el contrario, los periodos de «stop»
generaron tal impacto econémico y tantos conflictos socia-
les —aunque tuvieran un éxito limitado en la reduccién de
la inflacién— que los responsables de las politicas buscaron
cada vez mds despolitizar estas medidas disciplinarias a tra-
vés de una variedad de mecanismos. Como tal, esta era se
caracterizé por el empleo repetido por parte de los gobiernos
de estrategias paliativas, estrategias disciplinarias despolitiza-
das, o algtin hibrido de los dos, para navegar Gran Bretafa
a través de un sistema de relaciones de valores globales en
profunda crisis.

De una crisis monetaria a la siguiente, 1967-77

ilson asumié el cargo en 1964 con grandes ambiciones
Wil g g

para el desarrollo econédmico britdnico. Prometié «crear una
Nueva Gran Bretafa, pulsando con las energias del calor
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blanco de la nueva revolucién cientifica» (Edgerton, 2018:
282). El «Plan Nacional» del Partido Laborista incluyé en la
creacién del Departamento de Asuntos Econémicos y mds
tarde la Junta Nacional de Precios e Ingresos (NBPI), que
en conjunto intentaron generar un entorno propicio para la
inversién industrial investigando los problemas en sectores
especificos, ayudando al sector privado a formular planes de
inversién y creando una mayor coordinacién entre Estado,
empleadores privados y sindicatos (A. Davies, 2017: 14).
Mientras tanto, el Ministerio de Tecnologia, la Corporacién
de Reorganizacién Industrial y la Ley de Expansién Indus-
trial trataron de impulsar la modernizacién de la industria
britdnica e impulsar un mayor crecimiento de la produc-
tividad (Cairncross, 1995: 171). El Plan Nacional fue un
intento de trascender el manido stop-go y poner a Gran Bre-
tana en camino a la coordinacién institucional, la moder-
nizacién tecnolégica y la competitividad global impulsada
por el crecimiento. Sin embargo, en lugar de poder dedicar
su mandato a perseguir este esquema proactivo, la adminis-
tracién Wilson se vio sacudida por tres grandes crisis de la
libra esterlina —noviembre de 1964, julio de 1965 y julio
de 1966— y pasé gran parte de sus afos restantes enredados
en «una lucha cotidiana para apoyar a la libra» (ibid.: 150).

La fuente de tales ataques especulativos contra la libra es-
terlina fue el gran déficit de la balanza de pagos que Wilson
enfrent al llegar al poder en 1964. Sin embargo, motiva-
do por la preocupacién de que la devaluacién se percibie-
ra como una admisién perjudicial de fracaso por parte del
Partido Laborista, y consciente de la escasa mayoria del go-
bierno en el Parlamento, estaba decidido a no ceder a las
presiones para devaluar la libra (Schenk, 2010: 155). Como
tal, Wilson se dedicé a desinflar la demanda interna y buscar
ayuda financiera del FMI y los bancos centrales extranjeros.
Estados Unidos desalent6 la devaluacién britdnica y propor-
cioné fondos para apoyar a la libra esterlina, temiendo que
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la devaluacién de la libra esterlina aumentaria la especula-
cién contra el délar y que los problemas del tipo de cam-
bio de Gran Bretafa socavarian el apoyo militar britdnico al
proyecto imperialista estadounidense en el sudeste asidtico

(ibid.: 157).

Sin embargo, en noviembre de 1967, Wilson capitul6 ante
la presién especulativa y anuncié un cambio a la baja en el
precio de la libra de $2.80 a $2.40 (Needham, 2014: 21).
En consecuencia, el gobierno acordé un acuerdo de derecho
de giro con el FMI y los bancos centrales extranjeros para
apoyar el nuevo valor de la libra, e introdujo el presupuesto
mids deflacionario desde la guerra, que inclufa aumentos de
impuestos, recortes del gasto pablico y un endurecimiento
de la politica monetaria. Ademds, se prosiguieron una serie
de cambios en las relaciones laborales. En 1965, el Partido
Laborista establecié la Comisién Donovan para investigar
el estado de las dificiles relaciones laborales de Gran Bre-
tana. El informe de la Comisién de 1968, que identificé la
amenaza de un cambio en el poder de los mecanismos ofi-
ciales de negociacién colectiva a la agitacién en las fabricas,
dio lugar a un Libro Blanco del gobierno de 1969, In Place
of Strife. Este proponia que el Estado deberia tener poder
para imponer sanciones penales a las huelgas no oficiales,
exigir votaciones obligatorias antes de las huelgas oficiales
y ordenar pausas a las huelgas inconstitucionales (Thorpe,
2001: 152). El objetivo era interrumpir la organizacién de
las fdbricas como una forma de abordar la inflacién y restau-
rar la rentabilidad del capital (Clarke, 1988: 302). Con el
Plan Nacional hecho trizas, Wilson sigui6 adelante a finales
de 1967 con una solicitud de membresia en la Comunidad
Econdémica Europea (CEE) como una estrategia alternativa
para la regeneracién econémica britdnica, pero esto también
fue rechazado por el veto del presidente francés Charles De
Gaulle (Parr, 2000). El objetivo del programa disciplinario

del gobierno de Wilson, escribié el exfuncionario del Tesoro
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Peter Browning (1986: 20), «era desinflar la demanda inter-
na para liberar recursos para el crecimiento de las exporta-
ciones que, a su debido tiempo, fluirfan de la devaluaciény.
Se esperaba que estas medidas ayudaran a Gran Bretafia a
liberarse de la trayectoria de empeoramiento de la compe-
titividad que estaba sumiendo a la economia en repetidas
crisis monetarias. Al imponer una estricta disciplina finan-
ciera, algo despolitizada por las condicionalidades del FMI
y la amenaza de crisis de la libra esterlina, el gobierno tenia
la intencién de reestructurar las relaciones sociales britdnicas
en linea con la desaceleracién de la acumulacién global de
capital. Hasta cierto punto, tuvo éxito. El canciller laboris-
ta Roy Jenkins presidié una reversién de 1.000 millones de
libras esterlinas en la balanza de pagos entre 1967 y 1970 y
un requisito de endeudamiento del sector publico (PSBR)*
que se volvié negativo (ibid.: 24).

Fue esta perspectiva relativamente positiva, en el contex-
to de una economia global debilitada, la que Heath here-
dé6 cuando derroté a Wilson en las elecciones generales de
1970. De hecho, fue esta firme base econémica desde la que
Heath pretendia lanzar una ruptura radical con la lucha de
su predecesor para reconciliar las presiones de los sindicatos
nacionales militantes y las restricciones externas. Como el
propio Heath argumenté: «Volvimos al cargo para cambiar
el curso de la historia de esta nacién, nada menos» (Blackby,
1979: 52). El plan era instituir una forma de «keynesianis-
mo liberal», que consistia en abandonar la politica industrial
de Wilson, desvincularse del sistema de relaciones laborales
mientras reformaba los sindicatos, reducir el gasto estatal y
endurecer la politica monetaria (Clarke, 1988: 307-8). Ade-
mds, Heath buscaria la entrada de Gran Bretafa en la CEE
para «abrir la economia britdnica a la mucho mds feroz com-

4. NdT: El PSBR [Public sector borrowing requirement] es el nombre
del déficit presupuestario del gobierno britdnico.
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petencia de las industrias europeas», haciendo que «el logro
de mayores niveles de inversion y productividad en las em-
presas britdnicas sea esencial para la supervivencia» (Gam-
ble, 1994b: 74). Martin Holmes (1997: 37) ha argumen-
tado que un principio central de la «Revolucién Silenciosa»
de esta administracién fue que «una menor interferencia del
gobierno con las fuerzas del mercado ayudaria a restaurar
la competencia y la rentabilidad de la industria britdnica
después de los anos de planificacién socialista ineficiente y
subsidios indiscriminadamente derrochadores». En cierto
sentido, este fue un proyecto de «disciplina econémica sin
mecanismos de despolitizacién».

No obstante, al igual que durante los anos de la administra-
cién Wilson, esa ambicidn se desvanecié ante la aceleracién de
la crisis de estanflacién. La aprobacién de la Ley de Relaciones
Laborales de 1971, que buscaba reforzar las estructuras de la
burocracia sindical oficial a expensas del taller, se encontré
con una reaccién instantdnea y feroz del movimiento obrero
(Holmes, 1997: 19-20). El CNS lanzé una serie de manifesta-
ciones bajo la bandera de la campana «Kil/ the Billy’ y alent6 a
sus sindicatos afiliados a no registrarse en el nuevo sistema de
relaciones laborales para reducir su eficacia (Dorey, 1995: 72).
Ademds, las moderadas privatizaciones de la administracién
Heath y las interrupciones del apoyo estatal a las empresas en
crisis se vieron sacudidas por preocupaciones de legitimidad a
medida que la economia entraba més profundamente en cri-
sis. El gobierno respondié a la bancarrota de Rolls Royce con
un gran paquete de subsidios estatales, y a pesar de negarse
inicialmente a extender el mismo apoyo a las constructoras

5. NdT: Este lema [«Mata la ley»] ha sido revitalizado en multitud
de ciudades britdnicas ante la aprobacién de la nueva Ley de Policia,
Delitos, Condenas y Tribunales de 2021, que permite a la policia
imponer horarios a las protestas, establecer un limite de ruido e im-
poner multas de hasta 2900 euros a los manifestantes que se nieguen
a obedecer a las fuerzas del orden.
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navales Upper Clyde, se vio obligado a rescatar a la compania
en febrero de 1972 después de una ola de accién industrial
por parte de los trabajadores de los astilleros (Holmes, 1997:
42-4). Mas importante que cualquier evento particular, em-
pero, fue el nivel de desempleo, que superé el millén en enero
de 1972 (ibid.: 46). Como resultado, el presupuesto del canci-
ller Anthony Barber de marzo de 1972 consisti6 en la llamada
«Dash for Growth», mediante la cual se proyect6 una tasa de
crecimiento del 5%, acompanada de una politica fiscal expan-
siva. Este giro de 180 grados también incluy6 una relajacién
de la politica monetaria, a pesar de la implementacién por
parte del gobierno en 1971 de las medidas de CCC (que se
examinardn en el capitulo 4) que el Banco esperaba que per-
mitiera a las autoridades endurecer mds fécilmente las condi-
ciones monetarias (Needham, 2014: 50-1). Demostrando el
nuevo compromiso del gobierno de posponer la crisis a través
de medidas paliativas, a pesar de su retérica inicialmente an-
tintervencionista, Barber afirmé en un discurso ante el Parla-
mento que estaba dispuesto a sacrificar el tipo de cambio para
alcanzar los objetivos de crecimiento (Browning, 1986: 35-6).

El resultado de este cambio de una disciplina despolitizada
a un programa expansionista y paliativo fue la intensifica-
.7 . 7 . ./ ’ .
cién de la dindmica de la estanflacién. Ademds de alimentar
un aumento de las importaciones y la inflacién, el «Barber
Boom» condujo a un aumento en la inversion en el mercado
inmobiliario, en lugar de en las industrias orientadas a la ex-
portacién, una dindmica que se vio exacerbada por la desre-

gulacién del CCC (Scott, 1996: 187; Needham, 2014: 52).°

6. NdT: El «Barber Boom» fue un paquete de politicas monetarias y
fiscales experimentales con las que Anthony Barber pretendia estimu-

lar el crecimiento y combatir la estanflacion. Se aplicaron recortes fis-
cales, se liberalizé el sistema bancario y se aumenté el endeudamiento
publico; pero no tuvo un gran éxito por la crisis de balanza de pagos.
Por ello, se suele considerar un ejemplo de los riesgos de una politica
monetaria y fiscal excesiva.
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En el verano de 1972, cuando la balanza de pagos comenzé
a deteriorarse y la inflacién continué aumentando, hubo un
movimiento sustancial de la libra esterlina por parte de los
inversores globales (Cairncross, 1996: 132). El Banco res-
pondié comprando libras esterlinas, con la ayuda de bancos
centrales extranjeros (Needham, 2014: 56). Sin embargo,
esto ejercié una presion insostenible sobre las reservas de di-
visas y la libra finalmente floté en junio (Cairncross, 1995:
192), contribuyendo al colapso del Acuerdo Smithsonian y
al deterioro del régimen cambiario europeo, la «serpiente»,
que se habfa lanzado para estabilizar las monedas de Europa
solo dos meses antes (McNamara, 1999: 107).

Estas politicas expansivas también hicieron poco para amor-
tiguar las reclamaciones salariales. Después de que el intento
inicial del gobierno de Heath de reducir las primas salariales
del sector publico se viera sacudido por la huelga de los mi-
neros de 1972, se intentd negociar una politica de ingresos
voluntarios con el CNS; cuando esto también fracasé, el
gobierno impuso unilateralmente una politica de ingresos
de tres etapas que buscaba congelar los salarios y los pre-
cios (Woodward, 2004: 138). No obstante, el presupuesto
de marzo de 1973 reafirmé el objetivo de crecimiento del
5%, y a mediados de afo la balanza de pagos era de 1500
millones de libras esterlinas en déficit, antes de la crisis del
petréleo (Cairncross, 1995: 192). La etapa final de la poli-
tica de ingresos de Heath, que entr6 en vigor en noviembre
de 1973, prometia que las facturas salariales totales podrian
aumentar hasta en un 7% (Woodward, 2004: 139). Sin em-
bargo, esto también fue rechazado por el Sindicato Nacional
de Mineros, que comenzd una prohibicién de horas extras.
La fuerte reduccién resultante en la producciéon de carbén,
coincidiendo con el aumento del precio del petréleo y un
déficit comercial récord, llevé a una creciente presion sobre
la libra esterlina y finalmente empujé a Heath a promulgar
un presupuesto «inverso» en diciembre, que vio recortes de
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1200 millones de libras en el gasto publico (Holmes, 1997:
106-8). La burbuja inmobiliaria, que se habia estado desa-
rrollando desde 1972, estallé posteriormente, dejando a los
bancos secundarios discutidos en el capitulo 4 altamente
expuestos a la caida de los precios de las propiedades y obli-
gando al gobierno a lanzar una operacién de «bote salva-
vidas» para rescatarlos (Needham, 2014: 191). Finalmente,
a principios de 1974, después de otra huelga de mineros
durante la «Semana de tres dias», Heath convocé elecciones
generales preguntando a los electores «Who governs Britain?»
[«;Quién gobierna Reino unido?»], no obtuvo una mayoria
parlamentaria y, en consecuencia, dimitié.”

El gobierno de Heath habia intentado inicialmente abordar
directamente la crisis de estanflacién a través de una desco-
nexién radical de las formas cooperativas de relaciones in-
dustriales y el apoyo estatal a la industria: la disciplina del
mercado se aplicaria a las relaciones econémicas rigidas y
poco competitivas de Gran Bretana. Este proyecto discipli-
nario, empero, se politizd répidamente, ya que no estaba
justificado por una posicién externa inmediatamente trai-
cionera —considerando las circunstancias heredadas del go-
bierno Wilson— ni respaldado por una defensa intelectual
coherente —en oposicién al experimento monetarista de
Thatcher— (Hall, 1993). En cambio, el ajuste econémico
de Heath resulté en bancarrotas y un desempleo crecien-
te, lo que desafié directamente la legitimidad del gobierno.
El giro de 180 grados de la politica resultante consistié en
unas pocas medidas paliativas, disefiadas para apaciguar a las

7.NdT: La Semana de tres dias fue una medida aplicada en el Reino
Unido en 1973-4 para conservar la electricidad durante una época de
grave escasez de energia provocada por las huelgas en las industrias del
carbén y el ferrocarril. El consumo comercial de electricidad se limitd
a tres dias consecutivos por semana, con restricciones en las horas de
trabajo y las emisiones de television. Las restricciones se levantaron
en marzo de 1974.

@



C

LA ECONOMIA POLITICA DE LA CRISIS 111

fracciones mds militantes de la clase trabajadora y, al mismo
tiempo, intentar impulsar el crecimiento en una economia
nacional no competitiva en un contexto de crisis global. Ta-
les medidas expansivas, en ausencia de una rentabilidad ade-
cuada, solo sirvieron para expandir las importaciones mds
rapido que las exportaciones, socavando asi la balanza de
pagos, aumentando las presiones inflacionarias y contribu-
yendo a una creciente burbuja inmobiliaria (Clarke, 1988:
310).

Tras la derrota de Heath, Wilson regres6 al cargo, pero sin
las ambiciones de largo alcance que habian caracterizado el
Plan Nacional de su administracién anterior. No obstante, el
gobierno de Wilson formuld, a través del Comité de Enlace
CNS/Partido Laborista, un plan para crear una «espiral de
deflacién que se refuerza a sf misma» llamada Social Contract
(Britton, 1994: 19). Los laboristas intentaron distanciarse
de la politica de salarios de Heath comprometiéndose a la
negociacién colectiva voluntaria y sugiriendo que el gobier-
no promulgaria controles de precios y ampliaria los subsi-
dios de bienestar a cambio de la restriccién salarial por par-
te de los sindicatos (Rogers, 2009: 638). El Social Contract
era, hasta cierto punto, todo para todas las personas, y por
lo tanto era un instrumento Gtil para reconciliar las alas de
derecha e izquierda del Partido Laborista. Los socialdemo-
cratas tradicionales dentro del partido lo entendieron como
un medio para efectuar mejor la gestién keynesiana de la
demanda (Thompson, 2004: 59). Los radicales del partido,
que desde 1970 habian comenzado a articular una Estrategia
Econdémica Alternativa (EEA) a través del Comité Ejecutivo
Nacional que buscaba rejuvenecer la economia britdnica a
través de una extension de la planificacién econémica, la na-
cionalizacién y la democracia industrial, podian interpretar
el Social Contract como un paso en la direccién de la planifi-
cacién socialista (Callaghan, 2000: 108). Sin embargo, una
vez que se requiri6 que se implementara sobre el terreno,
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este marco de politica se topé rdpidamente con la realidad
de un rdpido aumento de la inflacién y un creciente déficit
externo, y el Social Contract se transformé en lo que Britton
(1994: 20) llam¢é «keynesianismo frustrado».

En 1974, la demanda seguia deprimida, la inversién se esta-
ba desacelerando y el déficit en cuenta corriente se situaba
en 3.300 millones de libras esterlinas (Rogers, 2009: 639).
Simultdneamente, de julio de 1974 a julio de 1975, los sa-
larios aumentaron un 33% vy los precios al por menor un
26% (Cairncross, 1995: 203). El gobierno respondié con un
presupuesto ligeramente contractivo que intentd transferir
recursos del sector personal al sector exportador corporativo.
Sin embargo, en diciembre de 1974, el Secretario Perma-
nente del Tesoro, Douglas Wass, observé que «los costes eco-
némicos de aferrarse a la politica existente [del Social Con-
tract] superan los costes politicos de abandonarla» (citado
en Rogers, 2009: 641). Como ha demostrado Chris Rogers
(2009), el Tesoro de Healey utilizé la doble «no-crisis» de
1975 —a saber, la caida del precio de la libra esterlina y la
simultdnea extraccién del gobierno de la linea de crédito del
FMI— para justificar recortes en el gasto publico y un giro
hacia una politica disciplinaria de ingresos. En consecuen-
cia, la politica salarial del gobierno de Wilson se anunci6 en
julio de 1975, mediante la cual se implementé un techo de
6£ en los aumentos salariales semanales para reducir la tasa
de inflacién (Needham, 2014: 88); mientras que en noviem-
bre, tras la solicitud al FMI, Healey anuncié que el 50%
del gasto estatal estarfa sujeto a limites de efectivo (ibid.:
182). Aunque esto logré en cierta medida hacer frente a la
inflacién, que cayé del 22,7% en 1975 al 15,7% en 1976,
el desempleo comenzé a aumentar a niveles politicamente
dificiles (El Banco, 2018). La respuesta del gobierno no fue
la reflacién, sino mds bien apoyar a las empresas en crisis a
través del establecimiento de la Junta Nacional de Empre-
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sas.® Como escribe Britton (1994: 28), habia una «necesidad
politica y social de que el gobierno hiciera algo con respecto
al desempleo, a pesar de que sus manos estaban atadas por el
momento en la politica macroeconémica».

Los cambios del gobierno Wilson respecto a su programa,
que Peter Jay de 7he Times llamé una de las «revisiones mds
penosas de los compromisos vitales que cualquier gobierno
haya asumido en tiempos de paz», tuvieron cierto éxito en la
lucha contra la peor parte de la crisis de rentabilidad (citado
en Browning, 1986: 71). La inflacién cayd, la inversién co-
menz4 a aumentar y el déficit de la balanza de pagos se redu-
jo en tamano (ibid.). Con el fin de aliviar atn mds la falta de
competitividad de los exportadores britdnicos, y asi ayudar
a la recuperacién de la balanza de pagos, Healey buscé una
depreciacién de la libra esterlina. Sin embargo, cuando la
libra esterlina comenzé a caer en marzo de 1976, el gobier-
no utilizé esto para crear un aire de crisis de confianza en
la divisa, justificando asi los recortes del gasto publico en el
presupuesto de abril (Rogers, 2013: 14). Tras la renuncia de
Wilson, Callaghan se convirtié en primer ministro en abril
y en junio habia negociado un préstamo de 5300 millones
de délares de bancos centrales extranjeros para apoyar a la
libra esterlina. Se estipulé que si este préstamo no se pagaba
en diciembre de 1976, Gran Bretana solicitarfa un préstamo
adicional del FMI que vendria con condicionalidades, una
estrategia mediante la cual Estados Unidos y Alemania Oc-
cidental buscaron imponer disciplina financiera a Gran Bre-
tana (Harmon, 1997: 9).? Finalmente, después de que la li-

8. NdT: La reflacién es el aumento de los niveles de precios tras una
deflacién a los niveles previos a dicha deflacién.

9. NdT: Las condicionalidades de los préstamos del FMI son requi-
sitos impuestos por el Fondo a los paises que piden dinero prEstado.
Estos requisitos suelen incluir politicas fiscales y monetarias contrac-
tivas, reformas estructurales y objetivos econdmicos que el pais presta-
tario debe cumplir para recibir ayuda financiera del FMI. Su objetivo
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bra esterlina cayera a casi 1,50 délares en octubre, Callaghan
anunci6é una solicitud al FMI. El préstamo resultante de
3900 millones de délares, acordado en diciembre, se impuso
con una serie de condiciones, entre ellas un limite maximo
de dos afios para la RBSP, recortes del gasto ptblico de 1000
y 1500 millones de libras esterlinas en dos afios, objetivos
de expansién del crédito interno y la venta de acciones pe-
troleras de propiedad estatal (ibid.: 12-3). Sin embargo, esto
no puede entenderse simplemente como la imposicién por
parte de los Estados Unidos de rigor econémico sobre el Es-
tado britdnico a través del instrumento del FMI: el «acuerdo
del FMI simplemente codificé un cambio de rumbo politico
en marcha y procediendo bajo la direccién de la socialde-
mocracia britdnica» (Ludlam, 1992: 727). El gobierno de
Callaghan consideré «politicamente conveniente» utilizar el
rescate del FMI para despolitizar las impopulares medidas
disciplinarias que en privado reconocié que eran necesarias,
particularmente dada la creciente influencia de la izquierdis-
ta EEA dentro del partido, influencia que fue propugnada
por figuras como Tony Benn (Rogers, 2013: 15). Al apelar al
EMI para obtener asistencia condicional, el gobierno buscé
limitar su propia «libertad de accién» y, por lo tanto, tran-
quilizar a los mercados globales de la credibilidad econémica
del Partido Laborista, al tiempo que le permitia perseguir la
disciplina interna sin romper su legitimidad popular (Brit-

ton, 1994: 32).

Aunque no estaba claro de inmediato en ese momento, el
rescate del gobierno de Callaghan por parte del FMI marca-
ria el comienzo de una nueva fase de la crisis de rentabilidad.
La oscilacién periddica entre estrategias paliativas y discipli-
narias, al ritmo de las recurrentes crisis de la libra esterlina,
darfa paso a una dindmica diferente. Con la libra en un ca-

nominal es promover la estabilidad y las reformas econémicas, pero
han sido criticadas por su impacto en el bienestar social y la soberania
nacional por la tendencia a las privatizaciones y la financiarizacién.
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mino de apreciacién, los gobiernos britdnicos se enfrenta-
ron a un dilema: apoyar el aumento del precio de la libra
esterlina debido a sus efectos deflacionarios y disciplinarios;
o intentar aliviar la presién de la libra fuerte sobre la eco-
nomia doméstica para preservar la legitimidad de gobierno.
Las estrategias de gobierno ante las crisis que surgieron en
este periodo intentaron hacer ambas cosas simultdneamente.

La libra fuerte y la profunda recesién, 1977-83

La experiencia britdnica dela crisis de rentabilidad mundial se
habia caracterizado, hasta 1977, principalmente porunalucha
periédica para defender el precio de lalibra esterlinaen el con-
texto de un deterioro del rendimiento de la balanza de pagos.
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Figura 3.2: Reservas internacionales oficiales de divisas del Reino Unido (en
millones de délares), 1948-90 (Howson, 1994: 232)

Las reservas de divisas, como tales, rara vez eran abundan-
tes, y tenfan que reducirse periédicamente para apuntalar la
libra. Sin embargo, tras la intervencién del FMI, esta situa-
cién cambié drdsticamente. La fuerte apreciacién de la libra
esterlina permitié al Banco «liquidar» divisas extranjeras y
reponer las reservas, que alcanzaron los 20.200 millones de
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libras esterlinas en noviembre de 1977 (Dow, 2013: 281;
véase la Figura 3.2). Ademds, el petréleo del Mar del Norte,
que comenzd a fluir en 1975, empezd a constituir una pro-
porcién significativa de las exportaciones britdnicas en 1977,
lo que impulsé adn mis la libra esterlina (Booth, 1995: 78).

Esta flexibilizacién de las restricciones externas sobre los po-
liticos britdnicos no implicé su aislamiento completo de la
crisis global. La fortaleza de la libra enmascaré y exacerbé la
destruccién de las tasas de ganancia de las empresas indus-
triales no petroleras, y la tasa de inflacién se mantuvo alta a
pesar de las presiones deflacionarias del tipo de cambio. Los
dilemas creados por la crisis de rentabilidad no fueron re-
sueltos, simplemente cambiaron de forma. En lugar de ver-
se presionados por las demandas tangibles de su electorado
para el mantenimiento de los niveles de vida, por un lado, y
la amenaza de crisis monetarias, por el otro, el Estado brita-
nico se vio obligado a reconciliar los efectos disciplinarios de
la libra fuerte y la creciente resistencia de varios sectores de
la sociedad a las condiciones recesivas resultantes.

Para pagar el préstamo del FMI, el gobierno de Callaghan
necesitaba asegurar el crecimiento econémico. Sin embargo,
esto no podria venir por medio de la reflacién del estimulo
de la demanda sin sacrificar los objetivos monetarios im-
puestos por el FMI. El crecimiento impulsado por las ex-
portaciones parecia ser la Gnica solucién, pero el aumento
del precio de la libra esterlina lo hizo dificil (Britton, 1994:
33). Para lograr un aumento en las exportaciones, entonces,
el gobierno de Callaghan intenté comprar la aquiescencia
del CNS a la moderacién salarial a través de una serie de
recortes de impuestos anunciados en julio de 1977. En oc-
tubre también se anuncié un minipresupuesto expansivo, en
reaccién al aumento del desempleo a mds de 1,2 millones.
Ademds, el gobierno traté de reducir la presién alcista sobre
la libra esterlina mediante la reduccién de los tipos de interés
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y la liberalizacién de los controles de cambio (se examinardn
en el capitulo 5), que fueron parcialmente desmantelados
en diciembre de 1977 y enero de 1978. Tras la revelacién de
que la RBSP habia Estado realmente por debajo del objetivo
del FMI en 1977, el gobierno lanzé otro presupuesto mo-
deradamente expansivo en abril de 1978, lo que llevé a una
erosién de la recuperacién de la balanza de pagos a medida
que aumentaba la demanda (Needham, 2014: 183).

En este momento, los temores dentro del gobierno comen-
zaron a intensificarse de que la reciente confianza en la li-
bra esterlina podria no durar, y que para cuando el impulso
posterior al FMI en la libra esterlina desapareciera, el sector
no exportador de petréleo de la economia ya habria sido
diezmado y desindustrializado. En julio de 1978, Callaghan
publicé un Libro Blanco llamado Winning the Battle Against
Inflation, que establecia una directriz del 5% para los au-
mentos salariales (Britton, 1994: 319). Se esperaba que esta
estricta politica de ingresos permitiera al gobierno aumentar
la competitividad de la industria britdnica mediante la lucha
contra la inflacién, sin necesidad de aumentar los tipos de
interés y, por lo tanto, exacerbar ain mds el aumento de
la libra esterlina. Esto no fue asi. El CNS rechazé la direc-
triz del 5% en septiembre, y el Partido Laborista rechazé
cualquier forma de restriccién salarial en su conferencia del
partido en octubre (Needham, 2014: 125). Esto allané el
camino para una devastadora ola de accién industrial, co-
nocida como el «Invierno del descontento», que comenzd
con los trabajadores de Ford ganando un aumento salarial
del 17% en noviembre de 1978 y alcanzé su punto médximo
con una huelga de un dia de 1,5 millones de trabajadores del
sector publico en enero de 1979 (Cairncross, 1995: 223).
Posteriormente, el Partido Laborista perdi6 las elecciones
generales de mayo ante el Partido Conservador de Thatcher.

@



C

118 JACK COPLEY

Los gobiernos de Thatcher han sido sometidos a un intenso
escrutinio académico (Jessop, 1988; Hall, 1988; Kavanagh,
1990; Gamble, 1994a). Quizés la fase del reinado de That-
cher que ha provocado el mayor debate fue el experimento
monetarista de su primer gobierno a principios de la década
de 1980, que vio los tipos de interés elevarse a unos niveles
politicamente insoportables con el objetivo de abordar la in-
flacién, reflejando las acciones de la Reserva Federal de los
Estados Unidos bajo Volcker (Thain, 1985; Bulpitt, 19865
Tomlinson, 2007). Un punto importante de discusién con
respecto a este tema es el grado de intencionalidad detrds de
la profunda recesién que resulté de esta postura de politica
monetaria. Mientras que Eric Evans (2004: 21) sugiere que
el gobierno de Thatcher hundié deliberadamente a la eco-
nomia britdnica en una profunda recesién para «matar la
inflacién», Duncan Needham (2014) insiste en que el shock
econdémico fue un «error» derivado de la falta de familiari-
dad del gobierno con la fijacién de objetivos monetarios. En
lugar de confiar en este esquema «intencional versus acci-
dental», empero, este periodo puede entenderse mejor com-
prendiendo el papel contradictorio de la recesién en el go-
bierno de la sociedad capitalista. La postura contractiva de la
administracién Thatcher, junto con las privatizaciones de la
industria nacionalizada y un asalto a los trabajadores organi-
zados, tenia la intencidén de reiniciar la acumulacién rentable
de capital mediante la imposicién de una disciplina estricta.
Sin embargo, las condiciones recesivas resultantes también
amenazaron con socavar la legitimidad del gobierno. El re-
sultado de estas presiones conflictivas fue un monetarismo
fundamentalmente no comprometido con sus principios.
El experimento monetarista de Thatcher puede entenderse
como un intento negociado de reconciliar los imperativos
contradictorios del valor y la necesidad humana a través de
una estrategia de gobierno hibrida que fusioné elementos
tanto de paliacién como de disciplina despolitizada.
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El primer presupuesto del canciller Geoffrey Howe en julio
de 1979 fue bastante inconsistente, e incluyé profundos re-
cortes de gastos antinflacionarios y un aumento de los tipos
de interés, asi como incrementos inflacionarios del impuesto
sobre el valor anadido. Ademds, el gobierno eliminé los con-
troles de cambio restantes en julio y octubre, en un esfuerzo
por aliviar el aumento de la libra esterlina. El segundo pre-
supuesto de Howe, por otro lado, fue inequivocamente con-
tractivo. En marzo de 1980, el gobierno establecié el SMN,
un marco de objetivos anuales decrecientes para la oferta
monetaria y la RBSP. Esta politica tenia la intencién de for-
zar a las autoridades estatales a participar de un proyecto de
disciplina financiera severa: «Si no se cumplian los objetivos,
habria cambios fiscales 0 monetarios automdticos en la po-
litica gubernamental. El espacio para la gestién econémica
discrecional, que se considerd tan desestabilizador en el pa-
sado, se reducirfa dristicamente» (Gamble, 1994a: 109).

Sin embargo, esta estrategia de disciplina despolitizada re-
querfa un grado de perseverancia que Thatcher no posefa, a
pesar de la opinién popular en sentido contrario. En 1980,
la crisis de estanflacién alcanzé su etapa mds critica y la
economia britdnica experimenté la peor recesién econémi-
ca desde el periodo de entreguerras. Frente a mds de dos
millones de desempleados, niveles récord de quiebras y un
colapso en el PIB, Thatcher incumpli6 los compromisos de
la EFMP al reducir los tipos de interés, a pesar del hecho de
que los agregados de oferta monetaria estaban muy por enci-
ma de los objetivos proclamados (Britton, 1994: 53). Como
Needham (2014: 162; énfasis en el original) observé de for-
ma irénica, «the lady was for turningy.'” En consecuencia, el
gobierno promulgd una estrategia hibrida frente a la crisis.

10. NdT: Mantenemos la cita en el inglés original por el juego de pa-
labras de Needham, que se refiere a cémo Thatcher estaba dispuesta
a cambiar su enfoque o a hacer concesiones de manera pragmdtica, a
pesar de su reputacion de firme dama de hierro. Aqui Thatcher aban-
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La asistencia paliativa se extendié a las empresas y a los pro-
pietarios de viviendas, a través de una flexibilizacién de los
tipos de interés que tenia por objeto facilitar el pago de la
deuda corporativa e hipotecaria, asi como la depreciacién de
la libra esterlina en beneficio de los exportadores (Tomlin-
son, 2007). Al mismo tiempo, el gobierno intenté cumplir
sus compromisos de objetivos del SMN equilibrando la rela-
jacién de la disciplina monetaria con mds recortes de gastos
y aumentos de impuestos, asi como vendiendo cantidades
masivas de deuda publica para absorber liquidez en el sis-
tema bancario (Goodhart, 1995: 106-7) (examinado en el
capitulo 5). Para ayudar al impulso antinflacionario, el go-
bierno avanzé con una legislacién sindical restrictiva con la
Ley de Empleo de 1980, que prohibié huelgas secundarias,
intent6 el cierre de fébricas por los trabajadores y propor-
cion6 ayuda estatal para votaciones secretas (Dorey, 1995:
116). Como tal, para el presupuesto de marzo de 1981, la
administracién Thatcher estaba operando una estrategia de
gobierno profundamente contradictoria: poner los pies en el
freno y en el acelerador al mismo tiempo.

Esta estrategia de gobierno hibrida continué a lo largo de
1982 y la mayor parte de 1983. Los préstamos bancarios
continuaron creciendo, poniendo en ridiculo los objetivos
de la EFMP del gobierno; sin embargo, el desempleo tam-
bién superd los tres millones (Dow, 2013: 290). Por lo tan-
to, el gobierno continué conflando en el ajuste fiscal y las
ventas masivas de deuda publica para combatir el crecimien-
to monetario, mientras que una politica monetaria menos
estricta tenfa la intencién de mantener a raya los peores efec-
tos de la recesién, particularmente en el periodo previo a las
elecciones generales de junio de 1983. Como demuestra este
libro en el capitulo 6, la lucha del Estado por manejar esta

doné su compromiso con la EFMP que ella misma impulsé al reducir
los tipos de interés para hacer frente a la crisis econdmica.
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estrategia disciplinaria estaba estrechamente vinculada a la
exencién de 1983 de la LSF de un caso judicial de prdcticas
restrictivas, que result6 en la liberalizacién financiera del Big
Bang de 1986. Ademds, se introdujeron restricciones adicio-
nales a la sindicalizacién laboral con la Ley de Empleo de
1982, que redefinié los conflictos comerciales (Dorey, 1995:
126). Sin embargo, lo peor de la crisis de estanflacién ya
habia pasado. Para 1983, la rentabilidad britdnica habia co-
menzado a aumentar, y la inflacién cay6 por debajo del 5%,
la mds baja desde 1968 (EI Banco, 2018).

A nivel nacional, la débil recuperacién de la década de 1980
fue impulsada por la profundidad de la recesién anterior,
que habia visto la destruccién de empresas de baja producti-
vidad y la devaluacién del capital, la inyeccién de disciplina
competitiva en las empresas britdnicas a través de privatiza-
cién y estrictas condiciones financieras, la derrota integral de
los trabajadores organizados que desaceleré el crecimiento
salarial y devolvié a los capitalistas el dominio sobre los pro-
cesos laborales y la expansién del crédito impulsada por las
liberalizaciones financieras estudiadas en este libro (Crafts,
1988; Artesanfa, 2012; Fuller, 2016). A nivel mundial, la
crisis de rentabilidad habia alcanzado su punto mds bajo y
la economia mundial comenzé a experimentar las semillas
de un repunte moderado que se aceleraria en los 90, des-
pués de una contraccién a principios de esa década. Este
crecimiento fue impulsado por varias transformaciones his-
téricas mundiales: el abaratamiento y la racionalizacién del
capital causado por el shock monetarista; la subyugacion de
la clase obrera en el Norte Global a través de la recesién, la
desindustrializacién y la flexibilizacién del mercado laboral
y la expansién y desempoderamiento simultineos de la cla-
se trabajadora del Sur Global a través de la desagrarizacién,
las crisis de deuda y el ajuste estructural; el éxito de la in-
dustria estadounidense de tecnologia de la informacién y la
reasignacién de la manufactura intensiva en mano de obra
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de los Estados Unidos a México, de Alemania a Europa del
Este y de Japén a Taiwén, a Corea del Sur y, en tltima ins-
tancia, a China; asi como una extraordinaria expansién del
crédito impulsada por una flexibilizacién gradual de la po-
litica monetaria y liberalizaciones financieras acumulativas
(Schwartz, 2018; Brenner, 2006; McNally, 2011; Benanav,
2015). Sin embargo, esta recuperacién de la rentabilidad y el
auge moderado se perderian a finales de la década de 1990,
seguidos por el colapso financiero sin precedentes de 2008
y un retorno al estancamiento aplastante junto con la infla-
cién no de los precios de los bienes de consumo, sino de las
burbujas de activos y crédito.

X k%

Este relato simplificado de la gobernanza de la crisis de la
estanflacién no sirve simplemente como un trasfondo his-
térico contra el cual se pueda enmarcar el andlisis de la libe-
ralizacién financiera. Por el contrario, los discretos cambios
regulatorios que se analizardn en este libro constituyeron
elementos de las respuestas mas amplias de los responsables
politicos britdnicos a la crisis de rentabilidad global y sus
manifestaciones nacionales. Las liberalizaciones financieras
durante este periodo sirvieron como elementos de estrate-
gias para gestionar tanto la dominacién impersonal de un
sistema capitalista que se habia llevado a una profunda crisis
como los imperativos de legitimidad derivados de una po-
blacién que no estaba dispuesta a sacrificar sus necesidades
en nombre de la competitividad nacional. Si bien ha habido
una larga tradicién de analizar el declive britdnico, que se re-
monta a finales del siglo XIX, es importante distinguir entre
el largo declive de la economia imperial britdnica y la crisis
de rentabilidad mds dramdtica que estall a finales de la dé-
cada de 1960. La estanflacién britdnica, una manifestacién
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nacional de la crisis de rentabilidad global, se puede dividir
en dos periodos distintos.

El primero, que dur6 de 1967 a 1977, se caracterizé por un
empeoramiento de los resultados comerciales y, en conse-
cuencia, por repetidas crisis monetarias. Como resultado, los
gobiernos durante este periodo tendieron a oscilar entre dos
formas de estrategia de gobierno de crisis. Las medidas pa-
liativas disefiadas para retrasar la crisis acelerada y preservar
la legitimidad del gobierno tendieron a empeorar la balanza
de pagos y provocar crisis de la libra esterlina. En consecuen-
cia, los responsables de la formulacién de politicas impon-
drfan un programa de disciplina financiera para rescatar la
posicién externa, y a menudo intentarian enmascarar estas
medidas a través de alguna forma de dispositivo de despoli-
tizacién. Este patrén de ida y vuelta se puede ver claramente
en el movimiento de Wilson del ambicioso «Plan Nacional»
a las medidas contractivas posteriores a la devaluacién, la
transformacién de la inicialmente austera e impopular «Re-
volucidn Silenciosa» de Heath en la econémicamente desas-
trosa «Dash for Growth», y el abandono del Social Contract
de Wilson en favor de recortes de gastos y una politica de
ingresos dura. La liberalizacién del CCC (que se examinard
en el capitulo 4) se formuld y aplicé durante esta fase de la
crisis de la estanflacién. Esta medida tenfa por objeto apo-
yar los esfuerzos de las autoridades para llevar a cabo una
reestructuraciéon competitiva de la economia britdnica, tras
la devaluacién de la libra esterlina de Wilson en 1967, sin
generar una reaccién social perjudicial.

El segundo periodo, de 1977 a 1983, adquirié una dind-
mica diferente. La apreciacién de la libra, provocada por el
petréleo del Mar del Norte y el sello de aprobacién del FMI,
aislé a la economia britdnica de las crisis monetarias; sin em-
bargo, trajo sus propios problemas. La libra fuerte ayudé
al gobierno en su batalla disciplinaria contra la inflacién,
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pero amenazé con hundir a la economia britdnica en una
recesion politicamente inaceptable. Como tal, el gobierno
de Thatcher durante este periodo traté de navegar este dile-
ma mediante la implementacién de una estrategia hibrida de
gobierno de crisis, que combiné mds medidas disciplinarias
con formas selectivas de paliacién disefiadas para apaciguar
a los electores importantes. Las otras tres liberalizaciones
financieras estudiadas en este libro tuvieron lugar durante
esta ultima fase de la crisis. La abolicién de los controles
de cambio, explorada en el capitulo 5, fue motivada por el
deseo de bajar suavemente el precio de la libra esterlina para
ayudar a los exportadores britdnicos y asi proporcionar un
alivio paliativo a la economia britdnica. El Big Bang, estudia-
do en el capitulo 6, fue en parte el resultado de los esfuerzos
del gobierno de Thatcher para rescatar el proyecto enfermo
de la EFMP, en si mismo una estrategia para imponer una
exigente disciplina econémica de manera despolitizada. Fi-
nalmente, la LSE que examinard el capitulo 7, constituyd
un esfuerzo por atar un lazo a la década y media anterior de
liberalizacién financiera mediante la creacién de un sistema
integral de gobernanza financiera que protegeria a los go-
biernos britdnicos de las consecuencias politicas generadas
por futuras crisis financieras.
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4. Competencia y control de crédito

La politica monetaria del CCC, introducida en 1971, fue
una de las primeras grandes liberalizaciones financieras del
periodo de posguerra. Esta reforma desmantelé los cdrteles
bancarios tradicionales de Londres y eliminé la mayoria
de los controles directos del Estado sobre la capacidad del
sector financiero para prestar. En lugar de este viejo marco
de politicas, el CCC dejé un sistema de control financie-
ro reducido y comercializado. Los préstamos bancarios de-
bian regularse principalmente por la tasa de interés oficial
del Banco (tasa bancaria), mientras que en emergencias las
autoridades podian pedir a las instituciones bancarias que
depositaran «depdsitos especiales» en el Banco para reducir
su capacidad de préstamo. La tasa bancaria en si misma fue
rdpidamente reemplazada por el Tipo Minimo de Préstamo
(TMP) parcialmente comercializada a finales de 1972, que
vinculé la tasa a la que el Banco prestaba dinero al sector
financiero a la tasa de mercado vigente para las letras del Te-
soro. El CCC también colocé a los bancos de compensacién
tradicionales en igualdad de condiciones competitivas con
los bancos «secundarios» ascendentes que habian estado cap-
turando una mayor cuota de mercado al ofrecer tipos de in-
terés mds atractivos que el cdrtel de compensacién.! Después
del CCC, todos los bancos, compensadores o secundarios,
tuvieron que cumplir con un coeficiente de activos de reser-
va del 12,5 por ciento. Finalmente, el Estado estarfa menos
dispuesto a intervenir en el mercado de deuda publica, per-
mitiendo que las fuerzas del mercado tuvieran una mayor

1. NdT: Los bancos de compensacién son instituciones financieras
que ayudan a facilitar la transferencia fluida de dinero entre distintos
bancos. Garantizan que los pagos y las transacciones se procesen de
forma eficiente, permitiendo a particulares y empresas mover dinero
de forma segura y rdpida.
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influencia sobre los precios de las Letras del Tesoro y los gilts®
(Moran, 1984; Burnham, 2011; Needham, 2014). El CCC,
en resumen, representd una mercantilizacién radical de la
politica monetaria y la regulacién financiera, por la cual el
Estado se retiré de los controles directos sobre el sector ban-
cario asociados con la socialdemocracia de posguerra y, en
cambio, permitié que el crédito se asignara principalmente
mediante el mecanismo de precios.

Segln todos los informes, esto fue un desastre. Los prés-
tamos bancarios al sector privado aumentaron de 1900 a
6400 millones de libras en un solo afno, con el crédito ca-
nalizado no hacia la industria, que sufria una disminucién
de la rentabilidad, sino a un mercado inmobiliario cada vez
mids inflado. Esta burbuja inmobiliaria finalmente estall6
en 1973-5 con la crisis bancaria secundaria, anunciando el
fin de un cuarto de siglo de relativa estabilidad financiera y
requiriendo que las autoridades lanzaran una operacién de
«bote salvavidas» para rescatar a los bancos expuestos (Wil-
son Committee, 1980: 6-7; Needham, 2014: 46).

A raiz del estallido de esta burbuja crediticia, el gobierno de
Heath introdujo un sistema de «depdsitos especiales suple-
mentarios», conocido como el «corsé», que limit6 el creci-
miento de los depésitos bancarios en un intento de reducir
la expansién del crédito (Reid, 1982: 85). Como argumenta
Michael Moran (1984: 73), esto representé un «retorno par-
cial al control» del sector financiero «por decreto adminis-

2. NdT: Los gilts britdnicos son bonos emitidos por el Estado que el
Reino Unido emite para pedir dinero prestado a los inversores. En
el contexto de la liberalizacién financiera, estos gilts desempefiaron
un papel crucial en la apertura de los mercados financieros del Reino
Unido. Al ofrecer gilts a inversores nacionales e internacionales, el
gobierno britdnico deseaba fomentar la eficiencia, liquidez y trans-
parencia del mercado al permitir una mayor participacién de los in-
versores extranjeros y el desarrollo de un sector financiero dindmico

alrededor de la City.
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trativo», pero muchos de los cambios en el sector financiero
britdnico provocados por el CCC fueron «irreversibles».

En las décadas posteriores a este episodio, este patrén de
inflacién y estallido de burbujas de activos, sobrealimen-
tado por un sector financiero liberalizado, se volverfa muy
familiar. El CCC, como tal, fue un paso crucial en la cons-
truccién de la economia altamente financiarizada de Gran
Bretafia, agravando un proceso que se habia puesto en mar-
cha con la creacién en 1957 del mercado del eurodélar de
Londres.

No obstante, contrariamente a las afirmaciones de gran par-
te de la literatura sobre la financiarizacidn, esta politica tan
radical no fue una consecuencia del acceso tnico de la City
a las palancas del poder politico ni una reaccién automdtica
a la crisis econémica. En cambio, este capitulo demostrard
que esta liberalizacién financiera fue el resultado de los tor-
tuosos intentos del Estado britdnico de gobernar la econo-
mia britdnica durante el inicio de la crisis de rentabilidad
global. En lugar de constituir un primer paso intencional
en un plan mds amplio para financiarizar la economia bri-
tanica, el CCC fue disefiado para proporcionar alivio a los
responsables politicos mientras buscaban navegar entre la
dominacién impersonal de las relaciones de valor mundiales
y las demandas inmediatas de los electores nacionales en el
contexto del auge de la posguerra, que ya estaba disipandose.

La gobernanza monetaria britdnica en la era de la posguerra
se caracteriz4 por una amplia gama de controles estatales
formales e informales sobre un sistema bancario altamente
cartelizado y oligopdlico. A partir de la década de 1960, em-
pero, este sistema comenzd a erosionarse por el surgimiento
de nuevas instituciones bancarias que evadieron tanto los
cérteles de la City como las direcciones del Estado. Fue bajo
este modelo en crisis de gobernanza que el Estado britdnico
traté de imponer un ajuste monetario duro tras la devalua-
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cién de la libra esterlina en 1967.° El objetivo era disciplinar
la economia britdnica seglin estdindares de competitividad
global, implementando una dolorosa contraccién monetaria
junto a una serie de medidas de austeridad. Pero a medida
que la estanflacién comenz a acelerarse, esta estrategia dis-
ciplinaria encallé. Dado que las empresas enfrentan la caida
de las tasas de ganancia, la restriccién crediticia amenaza su
capacidad para financiar inversiones para la exportacién vy,
asi, pone en peligro la recuperacién de la balanza de pagos.
En respuesta a este dilema, la estrategia del Estado transi-
cion6 de una estrictamente disciplinaria a una hibrida de
disciplina-paliacién, mediante la cual las autoridades busca-
ban limitar el crédito a los consumidores de importaciones
mientras extendian el crédito a las empresas exportadoras.

Aun asi, se comenzd a ejercer una presién insoportable sobre
un sistema de gobernanza monetaria cada vez mds anticuado.
Los instrumentos estatales de control del crédito se mostra-
ron inadecuados para reducir simultineamente el crédito
para el consumo e impulsar el de las empresas, amén de ge-
nerar una creciente reaccién politica contra las instituciones
que los ejecutaban. Las deficiencias funcionales y la répida
politizacién de los controles monetarios existentes llevaron
al gobierno, al Tesoro y al Banco a considerar alternativas;
no obstante, solo el Banco adopté las propuestas del CCC
de no intervencién, en parte por el deseo de reforzar su pro-
pia autonomia institucional. Si bien el gobierno y el Tesoro
guardaban recelo, la posibilidad de imponer la disciplina
monetaria de una manera mds despolitizada era tentadora.
Una mezcla de persuasién y maniobras politicas por parte
del Banco aseguré la transformacién de aquellas propuestas

3. NdT: se refiere a la devaluacién de la libra de 2,80 a 2,40 délares,
ademds de un aumento de los tipos de interés, que llevé a cabo el
gobierno laborista de Wilson. Aunque la devaluacién de 1949 —de
4,04$ a 2,80$— estimuld la economia, no tuvo efectos significativos

debido a las crisis de balanza de pagos.
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en politicas. De esta manera, conforme la crisis de rentabi-
lidad mundial asomaba la cabeza, el CCC encarné una es-
trategia defectuosa para disciplinar las relaciones monetarias
britdnicas de manera despolitizada y distanciada, a fin de
alinear la economia britdnica con los dictados impersonales
de la ley global del valor sin generar desestabilizacién.

LA CITY EN MOVIMIENTO

La economia politica britdnica de posguerra se basé en un
compromiso incémodo entre un sector bancario oligopdlico
y cartelizado y un Estado orientado a cumplir los objetivos
socialdemécratas (A. Davies, 2017: 76). El sector bancario
del Reino Unido se manejé de acuerdo con «acuerdos de
«cértel» oficialmente sancionados» entre los bancos de depé-
sito mds grandes, conocidos como bancos de compensacién,
que acordaron una tasa de interés fija sobre sus depdsitos y
préstamos (Haache y Taylor, 2013: 5). El mercado moneta-
rio también se caracterizé por acuerdos oligopolisticos, con
instituciones financieras llamadas casas de descuento que
actuaban como intermediarios privilegiados entre el Banco
y el sistema bancario privado, proporcionando liquidez al
sistema financiero. A su vez, los cérteles de los bancos de
compensacion y de las entidades de descuento estaban vin-
culados entre si por sus propios acuerdos rigidos, segin los
cuales los primeros prestarian dinero a los segundos a una
tasa acordada (Needham, 2014: 31). En marcado contraste
con la actualidad, la banca se entendia ampliamente como
«una actividad en la que la competencia intensa pondria en

peligro el juicio prudente» (Moran, 1984: 36).

Este sistema bancario tradicional y poco competitivo fue ttil
para el Estado britdnico, ya que las decisiones de politica
monetaria podrian transferirse a través de los cdrteles al resto
de la economia britdnica a través de una combinacién de
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controles formales y «persuasién moral». Durante parte del
periodo de posguerra, hasta la llegada del CCC, las autorida-
des estatales utilizaron una combinacién de seis instrumen-
tos clave para implementar la politica monetaria: (1) coefi-
cientes de liquidez, que obligaron a los bancos a mantener
un cierto porcentaje de sus pasivos de depésito en activos
liquidos; (2) controles de condiciones de compra de alquiler,
que limitaban la compra de bienes de consumo a plazos;
(3) operaciones de mercado abierto, lo que significaba que
el gobierno vendia o compraba gilss al sector no bancario o
del mismo para influir en el nivel de liquidez bancaria; (4)
tasa bancaria, la tasa a la que el Banco presta dinero a las
instituciones financieras; (5) depdsitos especiales, que eran
depésitos que se pediria a los bancos que mantuvieran en
el Banco para reducir sus activos liquidos y, por lo tanto, su
capacidad de préstamo; y (6) limites méximos de préstamo,
una combinacién de solicitudes formales e informales para
que los bancos mantengan sus préstamos totales por debajo
de cierto nivel (ver Needham, 2014: 14-18). Con esta pa-
noplia de instrumentos politicos, el Estado buscé regular la
creacién de crédito dentro del rigido sistema bancario brité-
nico de acuerdo con sus objetivos macroeconémicos.

Sin embargo, este mecanismo de politica monetaria se vol-
vié menos efectivo con el surgimiento del sector bancario
«marginal» o «secundario», que comenzé en la década de
1950 y se acelerd en la década de 1960. Paralelamente a los
carteles de los bancos de compensacién y las casas de des-
cuento, surgié un nuevo mercado monetario, con varias ins-
tituciones que atraian depdsitos ofreciendo tasas de interés
mis altas que el cdrtel de compensacidn, y, a su vez, prestan-
do estos fondos a prestatarios que podian pagar tasas mds al-
tas (Reid, 1982: 24-5). Una amplia variedad de instituciones
financieras participaron en este sector bancario secundario,
algunas tomando grandes depédsitos mayoristas (aceptando
inmobiliarias, bancos de ultramar y bancos extranjeros) y
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otras especializadas en banca de consumo tomando depé-
sitos minoristas (sociedades de construccién, bancos finan-
cieros, cajas de ahorros) (Gola y Roselli, 2009: 6-7). Si bien
esta actividad bancaria se llevé a cabo con libras esterlinas,
estos préstamos no fueron garantizados por el Banco como
prestamista de tltimo recurso, ni estaban sujetos a los mis-
mos limites de crédito que los bancos del cértel (Reid, 1982:
25). Durante este mismo periodo, enormes voliumenes de
depdsitos en délares estadounidenses, conocidos como eu-
rodélares, comenzaron a acumularse en bancos ubicados
en Londres en un intento de escapar de las regulaciones es-
tadounidenses, como se discutié en el capitulo 3 (Strange,
1994). Los bancos britdnicos acogieron con beneplicito la
oportunidad de realizar sus negocios en délares, dados los
limites estatales sobre el uso de la libra esterlina y el hecho
de que la descolonizacién habia resultado en una pérdida
de cuota de mercado para estos bancos en paises como la
India (Green, 2020: 110). El mercado del eurodélar operaba
en un «vacio no-regulatorio;» sin embargo, los funcionarios
dentro del Banco ayudaron en el desarrollo de este merca-
do como una forma de reforzar el estatus de la City como
un centro financiero global, a pesar del efecto perjudicial de
estos flujos financieros sin restricciones en el orden de Bre-
tton Woods (Burn, 1999: 236). Uno de los resultados de la
creacién del mercado del eurodélar fue la afluencia de ban-
cos estadounidenses a Londres durante la década de 1960,
creando profundas interdependencias entre los sistemas fi-
nancieros britdnico y estadounidense (Green, 2020: 124).
Fuera de los acogedores cirteles bancarios del Reino Unido,
entonces, habia surgido un mercado financiero altamente
competitivo. Este sistema bancario marginal comenzé a mi-
nar los depésitos de los bancos tradicionales al ofrecer tasas
de interés mds altas, con la participacién de los bancos com-
pensadores en los depdsitos totales cayendo a la mitad entre

1951 y 1967 (Moran, 1984: 43). En respuesta, los bancos

@



C

132 JACK COPLEY

compensadores maniobraron para eludir las restricciones del
cértel mediante la creacién de filiales que operaban en los
mercados secundarios.

A medida que la creacién de crédito comenzé a crecer fuera
de los cérteles tradicionales, los métodos de control del Esta-
do se volvieron menos efectivos. Moran (1984) argumenta
que el Banco habia buscado durante mucho tiempo gobernar
la City de manera informal, regulando la creacién de crédito
a través de relaciones personales con el oligopolio bancario.
Con este fin, el Banco resistié, con diversos grados de éxi-
to, los intentos de los gobiernos en el periodo de posguerra
de aprovechar el control del crédito con el propésito de la
gestion de la demanda a través de restricciones formales. Sin
embargo, a medida que aumentaba la escala, la diversidad y
el caricter internacional de la banca britdnica, la «cohesién
social» de las redes cartelisticas de la City, «que habian per-
mitido al Banco ejercer un delicado control mediante comu-
nicaciones privadas y personales», se erosionaron (ibid.: 49).
Los bancos de compensacién, que eran las principales herra-
mientas a través de las cuales se ejercia el control monetario,
corrian el peligro de ser eclipsados por nuevos competidores.
Si bien este cambiante entorno financiero supuso un agota-
miento gradual del mecanismo de transmision de la politica
monetaria del Estado, la situacién devino una cuestién de
emergencia nacional cuando este traté de implementar una
severa contraccién del crédito después de la devaluacién de

la libra esterlina de 1967.

Los DILEMAS DE LA DISCIPLINA MONETARIA

Ya hemos visto que el gobierno de Wilson devalué la libra
esterlina en 1967 en respuesta a repetidas crisis monetarias
provocadas por los persistentes déficits de la balanza de pa-
gos y el deterioro de las condiciones econémicas mundiales
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—manifestaciones nacionales y globales, respectivamente,
de la naciente crisis de rentabilidad—. Ademds de la deva-
luacién, que estimularia las exportaciones britdnicas, Wilson
intentd impulsar la competitividad econémica de Gran Bre-
tafa en el mercado mundial a través de una fuerte contrac-
cién interna. Esto tenia la intencién de rescatar la precaria
posicién de la balanza de pagos de Gran Bretafa y evitar
ataques especulativos contra la libra esterlina. El endureci-
miento monetario fue la joya de la corona de este proyecto
disciplinario, y los limites mdximos de los préstamos fueron
el elemento mds importante del conjunto de herramientas
de politica monetaria. Este enfoque en la creacién de crédito
se vio agravado por el hecho de que el gobierno garantizé
préstamos del FMI en 1967 y 1969, y una condicién im-
portante de este ultimo préstamo fue el cumplimiento de
un objetivo para el agregado monetario de la Expansién del
Crédito Interno (ECI) (Clift y Tomlinson, 2012). La in-
fluencia del FMI durante estos afnos estimulé un crecien-
te interés entre los funcionarios del Tesoro y, en particular,
del Banco en la focalizacién de los agregados monetarios,
lo que llevé a la creacién del Grupo de Oferta Monetaria
del Banco en 1968 (Needham, 2014: 25). Sin embargo, en
lugar de tratar de efectuar una contraccién general del cré-
dito, el Tesoro y el Banco buscaron reducir los préstamos
bancarios a las personas, con el fin de debilitar el consumo
de importaciones, al tiempo que mantenian los préstamos
bancarios a las empresas exportadoras (Aveyard, Corthorn
y O’Connell, 2018). El objetivo final de esta estrategia para
transferir recursos crediticios de las personas a las empresas
exportadoras era crear un superdvit de balanza de pagos y
garantizar la viabilidad competitiva de la economia britdnica
en el mercado mundial.

Esta estrategia se topé inmediatamente con varios proble-
mas intratables que pusieron en tela de juicio todo el sistema
de control monetario y prepararon el escenario para el CCC.
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Los limites mdximos de los préstamos eran un instrumen-
to demasiado contundente para reprimir eficazmente los de
tipo personal y permitir a los exportadores industriales am-
pliar los suyos. Asi, el Estado se enfrenté a un dilema perpe-
tuo entre mantener la contraccién del crédito para discipli-
nar los préstamos al consumo obstinadamente altos o relajar
la politica monetaria para proporcionar una respuesta palia-
tiva a un sector empresarial que enfrentaba tasas de ganancia
a la baja. Ademds, debido a que este endurecimiento mone-
tario se persiguié principalmente mediante la restriccién de
préstamos de los bancos compensadores, fue mds eclipsado
aun por el sector bancario marginal, cuyos préstamos eran
mucho mds dificiles de restringir. Esto llevé a la rdpida po-
litizacién de los techos de préstamos, ya que los bancos, las
empresas industriales, las secciones de los medios de comu-
nicacién y varios politicos comenzaron a protestar por esta
contraccién desigual del crédito. En Gltima instancia, el con-
junto de herramientas monetarias existente no podia sopor-
tar politicamente el peso de la estrategia disciplinaria que se
le encomendé aplicar, lo que llevé al gobierno, al Tesoro y al
Banco a buscar un sistema alternativo de control monetario.

Préstamos personales

El presupuesto posterior a la devaluacién de Wilson ejercié
una poderosa presién a la baja sobre los niveles de vida bri-
tdnicos. Para resistir esto, la gente aumenté sus préstamos
de los bancos. Los préstamos a las personas continuaron
aumentando durante nueve meses completos después del
ajuste monetario que acompané a la devaluacién.* Como
resultado, en la segunda mitad de 1968 el gasto total del
consumidor superé su nivel de 1967, a pesar del objetivo
del Presupuesto de restringirlo en un dos por ciento. Esto
sorprendié al canciller Jenkins, quien le dijo al gobernador
del banco:

4. TNAT 326/961, Bank lending, 22 de noviembre de 1968.
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No se puede argumentar que el presupuesto no ha sido lo
suficientemente duro con respecto al consumo personal,
pero estd claro que la gente se resiste a reducir su nivel de
vida. Habia pocas razones para creer que no tomarfan me-
didas compensatorias para mantener su nivel de vida [...].
Si se necesitaran medidas adicionales antes del presupuesto,
habria una inclinacién por avanzar en la politica monetaria,
por ejemplo, reduciendo el techo para los anticipos banca-
rios.

En noviembre de 1968 el limite maximo del crédito se redu-
jo al 98% de su nivel de 1967, excluyendo el crédito para las
exportaciones y la construccién naval. Ademis, los controles
mds estrictos de compra a plazos actuaron para reducir la
demanda de crédito al consumo. El objetivo explicito de este
enfoque era transferir recursos crediticios de las personas a
las empresas exportadoras. Como argumentd el economista
del Tesoro Arnold Lovell en noviembre de 1968:

No queremos inhibir la expansién industrial o la actividad
[...] queremos frenar el crecimiento de la demanda de
los consumidores, con la esperanza de que esto fomente
el cambio de recursos hacia las exportaciones».® Esta
estrategia fue mencionada explicitamente en la Cdmara de
los Comunes por el Presidente de la Junta de Comercio,
Anthony Crosland, quien explicé que la gente tenia que
aceptar una caida en su consumo «en interés de lograr nuestro
objetivo nacional primordial, que es aumentar nuestras
exportaciones, la produccién que ahorra importaciones y
las inversiones de capital (Aveyard, Corthorn y O’Connell,
2018: 103).

No obstante, fue extremadamente dificil hacer cumplir esta
restriccién de crédito al consumo. Los bancos de compen-
sacién lucharon continuamente para eludir el techo, por

5. TNA T 326/961, Dowler to Hawtin, 25 de octubre de 1968.
6. TNA T 326/961, Lovell to Armstrong, 14 noviembre de 1968.
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temor a perder mds depositantes que irfan a los bancos se-
cundarios. En 1966 todos los principales bancos habian co-
menzado a emitir tarjetas de crédito, y para 1969 los bancos
estaban superando constantemente el techo de préstamos
(ibid.: 104-7). El Canciller se reuni6 con los presidentes de
los bancos de compensacién en febrero de 1969 y expreséd
lo «decepcionante» e «inquietante» que le parecié la tasa de
préstamos bancarios.” «Reiteré su absoluta determinacién
de llevar a cabo la estrategia econdémica del Gobierno [...].
No debe permitirse que la debilidad en el 4mbito crediticio
socave la estrategia».® Aun asi, las autoridades reconocieron
el dilema al que se enfrentaban los bancos compensadores:
podian violar los limites méximos de los préstamos o correr
el riesgo de ceder cuota de mercado a los bancos secundarios
mds competitivos.

El funcionario del Tesoro Michael Posner reconocié en oc-
tubre de 1969 la frustracién de intentar efectuar una restric-
cién crediticia cuando se podia ejercer tan poca influencia
sobre los bancos marginales: «Debemos seguir muy preocu-
pados por la altisima liquidez de los bancos no compensa-
dores [...]. Creo que sin duda debemos prever algiin método
para robar a estos bancos su poder de préstamo».” El intento
de mantener los préstamos personales bajo control continué
siendo una batalla cuesta arriba. En abril de 1971, Barclays
habia anunciado el lanzamiento de un nuevo plan de présta-
mos personales que extenderia el crédito «de 100£ a 1000£
a cualquier persona mayor de 18 anos, ya sea cliente de Bar-
clays o no, que sea solvente y tenga un empleo regular».'
Aunque estos esquemas eran «vergonzosos», No representa-
ban una «amenaza seria e inmediata para nuestro control
crediticio». Sin embargo, los acontecimientos fueron una in-

7. TNAT 326/961, Note of a meeting, 28 de febrero de 1969.
8. Ibid.

9. TNA T 326/966, Posner to Hudson, 28 de octubre de 1969.
10. TNA T 326/1352, Note for the record, 15 de abril 1971.
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dicacién preocupante de lo que estaba por venir: «Estd claro
que los bancos ven el mercado de préstamos al consumo
como la principal drea de expansién en los préximos anos y
se estdn preparando para un gran asalto en ese mercado»."!

Ademis de ejercer una politica monetaria para reducir los
préstamos para consumo personal, el Estado también tenia
la intencién de utilizar la restriccién crediticia para desalen-
tar a las empresas de hacer acuerdos salariales inflacionarios.
El conflicto industrial se intensificé desde mediados de la
década de 1960, con el nimero de dias perdidos por huelgas
aumentando de 2,8 millones en 1967 a 10,8 millones en
1970 cuando los conservadores llegaron al poder (Whittin-
gham y Towers, 1977: 77).

Desde la perspectiva del Tesoro, esta lucha significaba que
cualquier flexibilizacién de la politica monetaria podria ser
interpretada por los sindicatos como el comienzo de otro
periodo de crecimiento econémico, alimentando demandas
salariales mds audaces. A mayores, si la flexibilizacién mone-
taria impulsara la demanda cuando la produccién industrial
estuviera paralizada por las huelgas, el efecto sobre la balanza
de pagos serfa perjudicial. Esta era una preocupacién parti-
cular con respecto a la industria automovilistica britdnica:
«Habia una clara posibilidad de disturbios industriales y, si
esto ocurriera, serfa peligroso estimular la demanda de auto-
moviles, ya que el efecto serfa aumentar las importaciones».'

Sin embargo, el objetivo de reducir la capacidad de las em-
presas para hacer concesiones salariales a los sindicatos entrd
en conflicto directo con la necesidad de aliviar las crecien-
tes dificultades financieras de las empresas para impulsar las
exportaciones. El funcionario del Tesoro Wass escribié en
junio de 1971 que la relajacién del crédito «permitirfa a la

11. TNA T 326/1352, Cassell to Ryrie, 16 de abril de 1971.

12. TNA T 326/1109, Note of a meeting in the Chancellor»s room, 16
de enero de 1970.
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industria [automovilistica] mantener sus planes de inversién
a medio plazo, y asi establecer su posicién competitiva frente
a los productores del Mercado Comuny, y «si las demds con-
diciones se mantuvieran iguales, estoy seguro de que que-
rrfamos apoyar la propuesta de una cierta flexibilizacién por
motivos industriales».'? Esto transmitiria, empero, una senal
equivocada a los fabricantes de automéviles en términos de
acuerdos salariales:

Desafortunadamente, hay otros desequilibrios. Sin duda,
la industria [automovilistica] ha sido la mds inconformista
de los empleadores del sector privado en lo que respecta a
la restriccién de los ingresos. Ha ignorado totalmente las
exhortaciones del Gobierno a ejercer moderacién: y aun-
que los Ford resisti6 la fuerte presién sindical durante varias
semanas, finalmente cedié y concedié un aumento salarial
por inflacién de dos afos.'

Como tal, si se produjera alguna flexibilizacién monetaria,
«estoy seguro de que la industria sentird que no tiene nada
que temer del Gobierno y que gran parte de la discusién
sobre los castigos a aquellos que transgreden en el campo de
las negociaciones salariales carece de sustancia»."”

Al tratar de abordar los problemas de balanza de pagos a
través de la politica monetaria, las autoridades comenzaron
a comprender la magnitud del desafio al que se enfrentaban.
Los préstamos personales se estaban resistiendo a la restric-
cién del crédito, mientras que cualquier sugerencia de las
autoridades de una futura relajacién monetaria entranaba el
peligro de alentar a las empresas a conceder a sus trabajado-
res aumentos salariales inflacionarios que pondrian ain mds
en peligro la recuperacién de la balanza de pagos.

13. TNA T 326/1263, Wass to Henley, 10 de junio de 1971.

14. Ibid.
15. Ibid.




C

COMPETENCIA Y CONTROL DE CREDITO 139

Todos estos factores apuntaban a que era apropiada una
postura monetaria ain mds estricta. Sin embargo, como se
examinari a continuacidn, este endurecimiento monetario
corria el riesgo de dafar la balanza de pagos de otra manera:
privando a los exportadores industriales con problemas de
liquidez del crédito que tanto necesitaban.

LIQUIDEZ DE LAS EMPRESAS

Como se sugirié anteriormente, el intento del Estado de
reestructurar la economia britdnica de acuerdo con los es-
tindares de competitividad global en un momento de cre-
ciente crisis mundial, a través de la imposicién de una dura
restriccién crediticia, comenzé a toparse con el problema
del empeoramiento de la posicién financiera de las empresas
exportadoras. La caida de las tasas de ganancia a finales de
la década de 1960 condujo a un agotamiento considerable
de la liquidez de las empresas. Como tal, se hizo cada vez
mids dificil para muchas empresas financiar el capital con
el que se trabajaba, y ya ni hablar de comprometer capital
para futuras inversiones. Esto se vio agravado por la politica
de limites médximos de préstamos, que estrangulé el flujo de
crédito bancario que habia compensado la disminucién de
los beneficios de las empresas.

En 1969 habia cada vez més pruebas de que la baja liquidez
de las empresas comenzaba a amenazar la recuperacién de la
balanza de pagos. Las estadisticas oficiales revelaron que los
préstamos bancarios de compensacién de Londres aumen-
taron en 563 millones de libras desde noviembre de 1967
hasta mediados de septiembre de 1969, 537 millones de los
cuales se dirigieron a la industria manufacturera.’® En una
cena informal en la City en octubre, los banqueros mercan-
tiles advirtieron a los funcionarios del Tesoro que «las empre-

16. TNA T 326/963, Lovell to Neale, 16 de octubre de 1969.
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sas estaban empezando a sentir la presidn»: «Varias empresas
habian estado contando con ciertas tasas de ganancia para
permitirles cumplir con sus obligaciones [...] y el historial
de beneficios no estaba a la altura de las expectativas».'” En
una reunién celebrada el 18 de diciembre, el gobernador del
Banco, Leslie O’Brien, argumenté que ahora era apropiada
cierta flexibilizacién monetaria, aunque solo «sin dar la im-
presién de una relajacién general».'® Estas presiones se in-
tensificaron en 1970. En enero, O’Brien informd a Jenkins:

Nuestras previsiones monetarias proyectan una posicion
financiera extremadamente ajustada para las empresas, es-
pecialmente en este trimestre actual, pero también mads alld
si las politicas actuales contintian sin cambios. Hasta ahora,
parece que las empresas han hecho frente a la presiéon ago-
tando sus recursos de liquidez, tomando crédito comercial
siempre que fuese posible, repatriando fondos del extranje-
ro y economizando en acciones [...]. La pregunta es si, en
cualquier caso, las empresas se verdn obligadas por el rigor
financiero a reducir sus planes de inversién a menos que
se tomen medidas que les permitan adquirir financiacién
adicional de los bancos, del mercado de capitales o del Go-
bierno»."

Los andlisis estadisticos de febrero a mayo de 1970 mostra-
ron que la mayoria de los avances bancarios habian sido para
la industria manufacturera, particularmente la ingenieria,
seguida de la construccién y la minerfa. De hecho, cuando
el Canciller pregunté sobre las causas del aumento de los
préstamos bancarios en una reunién celebrada el 27 de julio,
el Gobernador del Banco respondié que un factor crucial era
la «dificil posicién de liquidez del sector empresarial».*

17. TNAT 326/963, Armstrong to Allen, 31 de octubre de 1969.
18. TNA T 326/963, Record of a meeting, 19 de diciembre de 1969.
19. TNA T 326/1109, O’Brien to Jenkins, 9 de enero de 1970.

20. TNA T 326/1352, Note for the record, 27 de julio de 1970.
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Las previsiones financieras concluyeron que la liquidez de las
empresas era «excepcionalmente ajustada en comparacién
con los estandares anteriores», de modo que se temia que las
empresas intentaran ampliar sus préstamos en el pais y en el
extranjero o «se sientan tentados a recortar o posponer parte
de su inversién».*!

Surgié una contradiccién en la gestién de la politica mo-
netaria del Tesoro. Por un lado, la expansién de la oferta
monetaria, que habia ganado nueva importancia desde la
intervencién del FMI, sugirié que era necesario un ajuste
significativo. Reducir los préstamos personales y disuadir los
acuerdos salariales inflacionarios frenarfa la demanda de im-
portaciones. Por otro lado, el rendimiento del sector empre-
sarial apuntaba en la direccién opuesta.

Si la caida de la rentabilidad estaba socavando los planes de
inversién de las empresas, entonces Gran Bretana no podria
exportar su salida de sus problemas de balanza de pagos a
menos que las empresas pudieran obtener un crédito ade-
cuado. El Segundo Secretario Permanente Frank Figgures
fue informado por el funcionario del Tesoro R. ]J. Painter en
agosto de 1970 de que

La posicién financiera prevista de las empresas todavia pa-
recia muy ajustada, y esto [...] plantea la cuestién de si la
continuacién de las politicas actuales harfa que las empresas
redujeran sus planes de inversién. Al mismo tiempo, tene-
mos que reconocer que una accién de cualquier tipo que
facilitara un mayor aumento de la oferta monetaria podria
tender a afectar negativamente a las reservas.*

A medida que las fuerzas de la estanflacién se aceleraban,
el Gobernador del Banco admitié al nuevo Canciller en ju-
lio de 1970 que los «indicadores econdémicos presentaban

21. TNAT 326/1352, Painter to Figgures, 7 de agosto de 1970.
22. Ibid.
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una imagen confusa».” «La produccién se habia estancado
y el desempleo habfa aumentado», mientras que simultdnea-
mente «se habia producido un debilitamiento en la cuen-
ta corriente de la balanza de pagos y la inflacién salarial se
habfa descontrolado».?* Esta acelerada crisis global, que fue
particularmente aguda en Gran Bretana debido a su rela-
tiva falta de competitividad, comenzé a hacer que los ins-
trumentos de gestion de la demanda de posguerra fueran
cada vez mds anacrénicos: el empeoramiento de la recesion
econdmica indicaba que las restricciones crediticias debian
suavizarse, mientras que el estado de los préstamos persona-
les, la inflacién salarial y la cuenta corriente sugerfan un en-
durecimiento. El sistema de limites mdximos de los présta-
mos demostré ser incapaz de conciliar esta paradoja. Como
explicé el Secretario Privado Principal del Primer Ministro
y exsecretario del Comité Radcliffe, Robert Armstrong, «no
hay futuro en mantener el techo [de préstamos], sino que
se ha de eximir el «crédito para la inversién» de él. Esto es
simplemente inviable: los bancos no pueden identificar el
crédito a empresas particulares por propédsito en la medida
en que esto indique».” Incluso si el limite mdximo de cré-
dito pudiera discriminar entre los diferentes prestatarios de
esta manera, el Secretario Permanente del Tesoro, Douglas
Allen, afirmé que «no podia modificarse con frecuencia, y
era dificil de hacer cumplir de manera efectiva».?

El intento de los gobiernos de Wilson y Heath de hacer via-
ble la economia britdnica en el mercado mundial —en el
contexto de una crisis de rentabilidad global que se estaba
acelerando— se vio amenazado por el estado contradictorio
del crecimiento del crédito interno. Si bien el aumento de
los préstamos personales sugeria la necesidad de endurecer el

23. TNA T 326/1352, Note for the record, 27 de julio de 1970.

24. Ibid.

25. TNAT 326/1109, Armstrong to Figgures, 8 de enero de 1970.
26. TNA T 326/966, Minutes of a meeting, 29 de octubre de 1969.
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crédito disciplinario para reducir las importaciones, el grave
estado de la liquidez corporativa sugirié que el crédito pa-
liativo deberia extenderse a las empresas para impulsar las
exportaciones. Esta contradiccién estaba empujando el siste-
ma existente de controles de crédito en direcciones opuestas,
y quedd claro que las herramientas monetarias a disposicién
del Estado no eran lo suficientemente flexibles como para
lograr efectivamente ambos objetivos simultdneamente. Sin
embargo, ademds de las deficiencias funcionales de estos
controles, también se estaban politizando cada vez mds, po-
niendo en peligro la legitimidad de las instituciones estatales
encargadas de implementarlos.

La politizacién de la disciplina

Los limites mdximos de préstamos, que se habian empleado
en 1957-8 y 1961-2 antes de ser implementados nuevamen-
te en 1967, se consideraron inicialmente una via despoliti-
zada a través de la cual disciplinar la expansién del crédito.
Dos capas institucionales actuaron para separar al gobierno
de los prestatarios directos: los bancos de compensacion y el
Banco. Esto permitié al gobierno y al Tesoro llevar a cabo la
politica monetaria a distancia. Como comenté Painter:

Todo el aparato de «control» es un acuerdo voluntario,
operado como la City parece preferir a través del Banco de
Inglaterra en el asiento del conductor. Mientras el nego-
cio contintie sin demasiada controversia, hay ventajas para
Westminster y Whitehall en que se lleve a cabo en esta eli-
minacién.”

Sin embargo, a medida que este sistema de control crediticio
se vio sometido a una mayor presién para hacer cumplir las
medidas disciplinarias del Estado, la controversia comenz6 a
llegar con frecuencia, en grandes dosis y de una variedad de

27. TNAT 326/1352, Painter to Armstrong, 18 de mayo de 1970.
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fuentes. En el contexto de la incipiente crisis de estanflacién,
la prolongada y dolorosa contraccién crediticia del gobierno
de Wilson comenzd a provocar una creciente contestacion
politica. En mayo de 1968, en la Cdmara de los Comunes,
el canciller Jenkins fue interrogado repetidamente por los
parlamentarios conservadores sobre la relacién entre el en-
durecimiento monetario y «el peor periodo consecutivo de
fuerte desempleo que hemos conocido desde la década de
1930».% Jenkins fue criticado pablicamente de nuevo en
1970, cuando el diputado conservador Kenneth Baker pre-
gunt6 por qué no se podia aliviar la contraccién del crédito:
«;No hay amplia evidencia de que la economia necesita una
reactivacién?».”’ Presionado ademds sobre si la industria de
la construccién podria quedar exenta de los limites méximos
de los préstamos debido al alto nimero de trabajadores de la
construccién desempleados, Jenkins respondié que si a to-
dos los sectores en dificultades se les concedia exenciones, la
estrategia econémica general se desmoronaria: «Una vez que
uno ya ha hecho un gran nimero de agujeros en cualquier
trozo de tela no queda mucho de la tela».” Incluso cuando
Heath relajé la politica monetaria en 1971, el Daily Express
aprovechd el sesgo favorable a las empresas de la flexibiliza-
cién del crédito, utilizando el subtitulo: «/Nor you! [...]. Los
prestatarios de la calle no pueden esperar obtener nigiin ex-
tra del nuevo acuerdo» (McKelvie, 1971).

A pesar de que el objetivo de la politica monetaria era trans-
ferir recursos de las personas a la industria, el Tesoro se vio
sometido a una presién sostenida por parte de la CIB para
ir més alld. La CIB declar6 en 1969 que «ahora se requie-
re una reduccién de la presién sobre la liquidez de las em-
presas», que deberfa haberse logrado cambiando el énfasis

28. TNA T 326/791, House of Commons, 24 de mayo de 1968.
29. TNA T 326/1109, House of Commons, 17 de febrero de 1970.
30. lbid.
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de la politica fiscal hacia la politica monetaria.>’ En enero
de 1970, durante los preparativos para una reunién entre
la CIB vy el Tesoro, se distribuyé un informe que afirmaba
que «las sugerencias que hemos presentado [al Tesoro] en los
ultimos meses para aliviar la presién de la liquidez de las em-
presas» incluyen «una disminucién de las restricciones a los
préstamos bancarios».*> La CIB creyé importante «repetir
[sus] argumentos» al Tesoro con respecto a la liberalizacién
del crédito porque se esperaba que el diez por ciento de las
empresas manufactureras redujeran su produccién debido a
una «escasez de crédito o financiacién».*® Tales solicitudes
probablemente se hicieron a través de canales oficiales y du-
rante las «Fiestas del té habituales de la CIB o el Tesoro».*

Las relaciones del Estado con los bancos de compensacién
también comenzaron a desgastarse. En una reunién entre
funcionarios del Banco y representantes de los bancos de
compensacion a principios de 1969, estos tltimos se que-
jaron de que se les estaba obligando a implementar la difi-
cil e impopular estrategia disciplinaria del gobierno: «Los
gerentes tendfan a desanimarse y la imagen publica de los
bancos estaba empeorando cada vez mds [...]. Los bancos se
preguntaban si el Gobierno de S. M. (sic) entendia del todo
sus dificultades. Temian tener que asumir la culpa de las
consecuencias de la restriccién crediticia».” Asimismo, los
bancos de compensacién declararon que «estaban cada vez
mds perturbados por la pérdida de nuevos estilos de negocio
frente a competidores externos» que «no estaban sujetos a

31. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/29, CIB staff comment, 4 de no-
viembre de 1969.

32. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/29, Brief for CIB/Treasury meeting,
19 de enero de 1970.

33. Ibid.

34. MRC MSS.200/C/3/DG2/22, Note of a meeting, 25 de noviem-
bre de 1971.

35. TNA T 326/962, Note for the record, 1 de abril de 1969.
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limites maximos».*® Los bancos en los que se confiaba para
hacer cumplir la restriccién crediticia estaban siendo usurpa-
dos por los competidores en el proceso. Ademds, no estaba
del todo claro si el Estado tenia siquiera el poder de hacer
cumplir las directivas de préstamos del gobierno. En 1969,
un abogado del Banco informé a Lovell que los intentos de
limitar los préstamos bancarios a través de restricciones a los
sobregiros y depésitos especiales podrian no ser legalmente
exigibles.”” Creci6 el temor dentro del Banco de que los ban-
cos de compensacidn, en su frustracién, pudieran desafiar
legalmente la autoridad que le otorgaba la Ley del Banco
de Inglaterra de 1946 (Needham, 2014: 30). Tal conflicto
abierto amenazd con socavar la autoridad reguladora del
Banco sobre la City, que se basaba en costumbres informa-
les, relaciones personales y cooperaciéon. De tal modo que, al
perseguir los objetivos de la balanza de pagos a través de la
aplicacién de limites méximos de préstamos, las autoridades
corrfan el riesgo de provocar una guerra abierta contra la
City que no podian estar seguras de ganar.

Esta creciente reaccién contra la restriccién crediticia poste-
rior a la devaluacidn se vio agravada por una tendencia a largo
plazo en la politica britdnica hacia la defensa de una mayor
competencia bancaria. Como muestra Aled Davies (2017),
la presién crecié en todo el espectro politico en la década de
1960 para el desmantelamiento de los acuerdos cartelisti-
cos y oligopolisticos de la City. Dentro del Partido Laborista
durante este periodo, «los financieros de la City resurgieron
como los villanos que, a través de la constante especulacion
contra la libra esterlina, estaban destruyendo los grandes
planes del gobierno para la modernizacién econémica y la
equidad social» (ibid.: 88). Este punto de vista encajaba, de
manera incémoda, con el apoyo de los conservadores al fun-

36. Ibid.
37. TNAT 326/963, Brooke to Lovell, 10 de septiembre de 1969.
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cionamiento libre y competitivo del mecanismo de precios.
En 1966, el Departamento de Asuntos Econémicos encargé
a la NBPI la elaboracién de un informe sobre las actividades
de los bancos de compensacién. El informe de 1967 aboga-
ba por su expansién, diversificacién y mayor transparencia,
asi como el abandono del cdrtel (Capie, 2010: 442). 7he
Economist comentd sobre la «ironfa suprema de que fuera un
gobierno socialista el que impulsase a los débiles oligopolios
de Lombard Street a todas estas cosas dsperas capitalistas» (A.
Davies, 2017: 91). Los hallazgos de la NBPI fueron reforza-
dos en 1971 por el informe del Comité Crowther, que fue
mis all4 al enfatizar que el crédito debe asignarse de acuerdo
con los principios competitivos del mercado (Capie, 2010:
442). A medida que crecia el apoyo a través de la divisién
partidista para poner fin a las practicas no competitivas de la
City, el Estado se vio sometido a una presién cada vez mayor
para descubrir un método diferente de control monetario
que dependiera menos de los cérteles bancarios.

Si el sistema de control de crédito posterior a la devaluacién
alguna vez constituyé un mecanismo despolitizado para im-
poner la disciplina a la economia britdnica, este ya no era el
caso a principios de los 70. Los controles crediticios no solo
estaban siendo arrastrados en direcciones opuestas por las
fuerzas contradictorias de los préstamos personales boyantes
y la disminucién de la liquidez de las empresas, sino que
también se habian politizado profundamente. A medida que
la estrategia disciplinaria del Estado fue objeto de un mayor
escrutinio, provocando una reaccién violenta de la industria,
los bancos y los dos principales partidos politicos, quedé cla-
ro que se necesitaba una alternativa radical.
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LA BUSQUEDA DE UN NUEVO ENFOQUE

El CCC fue una creacién del Banco. Surgié de los debates
que habian tenido lugar dentro del Grupo de Oferta Mo-
netaria del Banco después de la intervencién del FMI en
1967. Un objetivo clave para los funcionarios del Banco era
rescatar el buque, los bancos de compensacidn, a través del
cual llevaron a cabo su forma peculiarmente britdnica de
regulacién financiera y politica monetaria. Esto se lograria
nivelando el campo de juego competitivo entre los bancos
compensadores y los bancos marginales, mediante la elimi-
nacién de los limites méximos de préstamo, la abolicién del
cértel de compensacién y la introduccién de un coeficiente
estandar de activos de reserva que se aplicarfa a todas las
instituciones bancarias.

A pesar de su nombre, el Banco entendi6 el CCC como una
forma de consolidar el dominio de los bancos compensa-
dores, en lugar de introducir mds competencia (Needham,
2014). Sin embargo, el CCC no puede explicarse Gnicamen-
te por referencia a las preferencias del Banco. A principios de
la década de 1970, el Tesoro y el gobierno habian «perdido la
fe en los techos», pero estaban «inseguros de dénde ir a con-
tinuacién» (Moran, 1984: 52). Confiar en los limites maxi-
mos de los préstamos tanto para disciplinar a los prestatarios
personales como para otorgar créditos paliativos a las em-
presas exportadoras habia demostrado ser funcionalmente
dificil y politicamente penoso. EI CCC parecia ofrecer una
solucién imperfecta a estos problemas.

A pesar del cardcter supuestamente radical de las propuestas
al CCC del Banco, el canciller Jenkins habia coqueteado con
el «abandono del rigido techo [de préstamos] del 98%p», «la
ruptura del cdrtel» y la tolerancia de «tipos de interés mds
altas ya en la primavera de 1969».%* No obstante, sus fun-

38. TNA T 326/962, Note of a meeting, 27 de marzo de 1969.
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cionarios del Tesoro concluyeron «con bastantes reticencias»
que «mientras estemos apuntando a un grado de restriccién
tan severo como el que estamos tratando de lograr y man-
tener actualmente», no habia «método mds efectivo que el
techo a la vista».” Si bien Posner «tristemente» estuvo de
acuerdo, insté a las autoridades a continuar buscando un
mejor sistema de control: «Ratios de algin tipo, o depésitos
especiales, o algo asi, eventualmente se desplegardn y tra-
bajardn, quienquiera que sean las personalidades en West-
minster, Whitehall y la City».** Tal grupo de basqueda del
Tesoro y el Banco se cre6 en el otofio de 1969 bajo el titulo
de Grupo de Trabajo sobre el Control del Crédito Bancario,
que se convirtié en el Grupo de Politica Monetaria en 1970
(Aveyard, Corthorn y O’Connell, 2018: 107). Después de
descartar cambios mds audaces, el grupo aconsejé al Canci-
ller en marzo de 1970 que eliminara los limites méximos de
préstamos mientras mantenia la orientacién a los bancos de
compensacion sobre la tasa preferida de préstamos bancarios
(Needham, 2014: 32-3). Los depdsitos especiales debian re-
tenerse como multa por posibles violaciones de las solicitu-
des de las autoridades. El Canciller accedié.

Una mayor dependencia de los cambios en la tasa bancaria
para controlar la creacién de crédito habia preocupado hasta
ese momento tanto al Tesoro como al Banco, y actué como
un impedimento para reformas mds estridentes. Esto se de-
bié a los temores de que los intentos de controlar los présta-
mos bancarios con frecuentes cambios en los tipos de interés
desestabilizarian los mercados de gilts del Estado, poniendo
asi en peligro la capacidad de Gran Bretafia para financiar la
deuda nacional (Dutta, 2017: 10). Sin embargo, durante el
verano de 1970 la opinién comenzd a cambiar dentro del
Banco, después de las discusiones con la Reserva Federal de

39. TNA T 326/962, Armstrong to Neale, 2 de junio de 1969.
40. TNAT 326/962, Posner to Neale, 9 de junio de 1969; énfasis en
el original.
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los Estados Unidos. Como argumenta Needham (2014: 35),

el creciente acuerdo de que el impacto de los cambios en las
tasas bancarias sobre la capacidad de venta de los gi/zs habia
sido exagerado contribuyé a la creencia del Banco de que «el
tltimo obstdculo para administrar la oferta monetaria habia
sido superado».

Esta transformacién teérica dentro del Banco se vio agra-
vada por su creciente frustracién politica con el gobierno.
Tras la victoria electoral de Heath en junio de 1970, en una
plataforma politica que ponia en primer plano la necesidad
de una mayor competencia econémica, el Banco esperaba
encontrar una audiencia receptiva para sus nuevas ideas so-
bre el control de la oferta monetaria. Pero esto pronto re-
sult6 una falsa esperanza. Cuando el gobernador imploré al
canciller Barber en octubre que aumentara la tasa bancaria
en respuesta a un aumento preocupante en los préstamos
bancarios y la inflacién, este ajuste fue rechazado debido al
impacto negativo que tendria en el crecimiento (Needham,
2014: 37-9). Impulsado por el deseo de eludir estos obs-
taculos politicos, el Banco comenzé con nueva urgencia a
reunir las propuestas de reforma monetaria que terminarfan
conformando el CCC. Como argumenta Burnham (2007:
413), este intento de despolitizar la disciplina econémica
eludiendo al gobierno debe entenderse como parte de un
deseo que trasciende al Banco, el de «apuntalar su papel tra-
dicional que habia sido cuestionado repetidamente desde
1945». De hecho, uno de sus agentes, Kit McMahon, habia
afirmado que una de las razones por las que el Banco habia
adoptado las metas de ECI del FMI después de la devalua-
cién era imponer una restriccién externa al gobierno (Capie,

2010: 455).
El Banco revelé el CCC al Tesoro en enero de 1971. El Teso-

ro reconoci6 de inmediato que las nuevas propuestas ofrecian
una forma de gobernar la creacién de crédito de una manera
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mids despolitizada, protegiendo a las autoridades de la desa-
gradable reaccién a su proyecto disciplinario. Como observé
Posner, «varios de nosotros nos sentimos atraidos por la idea
de que podiamos escapar de los techos y ejecutar un control
del sistema bancario a distancia [...]. El esquema sugerido
servirfa (si funcionara) a nuestro propésito original, y creo
que todos los economistas del Grupo Financiero lo admiran
bastante».”! Ademds de la naturaleza despolitizada del CCC,
coincidié con la retérica de competencia del nuevo gobier-
no conservador. El canciller Barber admitié que «se sinti6
atraido por el enfoque de abandonar los métodos de control
del crédito que restringfan la competencia».* El Ministro de
Estado también «encontré las propuestas alentadoras y de
acuerdo con el enfoque conservador».*

El Tesoro tenia serias preocupaciones que retrasaban el
progreso del CCC. Seguia habiendo ansiedad entre ciertos
funcionarios del Tesoro de que el nuevo sistema de cambios
frecuentes en los tipos de interés pudiese «tener un efecto
indeseable en la comerciabilidad de la deuda ptblica».* Sin
embargo, predominaron dos miedos mds grandes. En pri-
mer lugar, si bien el CCC podia servir como instrumento
eficaz para imponer disciplina monetaria de manera despo-
litizada, era menos hdbil para otorgar créditos paliativos al
sector exportador. En este sentido, no logré resolver uno de
los principales problemas de los techos de préstamo es decir,
su incapacidad para discriminar adecuadamente entre prés-
tamos personales y de la empresa. El CAC «seria mds flexible
que los controles madximos, pero no seria posible aplicarlo
selectivamente aplicando normas diferentes a diferentes ti-
pos de préstamos».” Como explicé Neale, el nuevo sistema

41. TNA T 326/1261, Posner to Cowdy, 18 de febrero de 1971.
42. TNAT 326/1261, Note of a meeting, 3 de marzo de 1971.

43, Ibid.

44. TNAT 326/1261, Minutes of a meeting, 26 de marzo de 1971.
45. TNAT 326/1384, Note of a meeting, 25 de junio de 1971.
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podria funcionar para reducir «el aumento total de la oferta
monetaria», «pero a costa de mayores movimientos en los
tipos de interés que podrian tener un efecto amortiguador
adicional en las intenciones de inversién».® Ademds, se su-
girié6 que «la demanda de crédito de los consumidores era
menos sensible a las variaciones de los tipos de interés que
la demanda de inversién industrial», por lo que «existia el
peligro de que la dependencia de tipos de interés elevados
para controlar el crédito total diera lugar a que la industria
se llevara la peor parte».”” Andrew Britton, asesor econémico
principal del Tesoro, explicé el dilema en marzo: «Las previ-
siones actuales muestran una posicién financiera del sector
empresarial que posiblemente sea critica a corto plazo y que
ciertamente no sea sostenible a medio plazo. El problema
de la politica es ayudar a las empresas sin un crecimiento
excesivo de la oferta monetaria».*® En junio, Frank Cassell,
asesor de finanzas nacionales, recibié el encargo de lograr
un compromiso entre el CCC y el esquema de crédito a la
exportacién existente, pero concluyé que el «hecho contun-
dente es que creemos que no encajan del todo bien».* Estos
controles direccionales sobre los préstamos chocaban con la
filosofia del CCC de permitir a los bancos organizar sus car-
teras como quisieran. EI CCC tenfa el potencial de servir
como una herramienta efectiva de disciplina despolitizada,
pero la estrategia de paliacién tendria que ser abandonada.

En segundo lugar, a los funcionarios del Tesoro les preocu-
paba que se produjera un auge del crédito durante el periodo
de transicién entre los limites maximos de los préstamos y
el CCC. Como Allen explicé al canciller Barber, «<aunque el
sistema podria ser satisfactorio a largo plazo, habia razones

46. TNAT 326/1261, Neal to Figgures, 9 de marzo de 1971.
47. TNA'T 326/1384, Note of a meeting, 25 de junio de 1971.
48. TNA T 326/1261, Britton to Posner, 5 de marzo de 1971.
49. TNAT 326/1263, Cassell to Henley, 4 de junio de 1971.
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para ser cautelosos sobre la transicién».”® Articulando el mis-
mo sentimiento, Donald MacDougall senalé que si el CCC
se implementaba «en ese momento en que la balanza de pa-
gos se debilitaba y la demanda de préstamos aumentabay,
«cualquier flexibilizacién de la politica monetaria resultante
de la introduccién del plan podria ser desastrosa».”" Si las au-
toridades estatales soltaba las riendas del control monetario,
incluso por un corto periodo, la larga y ardua recuperacién
de la competitividad mundial britdnica desde 1967 podria
verse comprometida. Por estas razones, las propuestas del
CCC pasaron lentamente por el Tesoro: en marzo, antes de
su discurso sobre el presupuesto, Barber declaré que «no veia
la necesidad, desde un punto de vista politico, de avanzar en
la direccién sugerida» por el Banco.”

Sin embargo, las preocupaciones del Tesoro sobre el nuevo
sistema fueron finalmente aliviadas por una combinacién de
persuasion, maniobras y concesiones del Banco, lo que llevé
a Whitehall y Downing Street a aceptar las propuestas del
CCC y lanzarlas el 16 de septiembre de 1971. En cuanto
a la incapacidad del CCC para disciplinar a los prestatarios
personales y otorgar créditos paliativos a las empresas ex-
portadoras, el Banco insistié en que, si bien el aumento de
los tipos de interés encareceria el crédito, ello era preferible
a que el crédito estuviera absolutamente limitado por los li-
mites mdximos de los préstamos. En marzo, el director eje-
cutivo del banco, John Fforde, recordé a Figgures que «bajo
el acuerdo actual, a algunas companias se les negé crédito
a cualquier precio. El régimen propuesto contribuiria a la
situacién financiera de estas empresas».”® Dias después, el
gobernador del banco O’Brien escribié a Barber que el aleja-
miento del «racionamiento fisico del crédito» significaria que

50. TNA T 326/1261, Note of a meeting, 3 de marzo de 1971.

51. TNA T 326/1261, Minutes of a meeting, 22 de febrero de 1971.
52. TNA T 326/1261, Note of a meeting, 3 de marzo de 1971.

53. TNA T 326/1261, Minutes of a meeting, 10 de marzo de 1971.
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«algunos prestatarios potenciales podrin obtener fondos, a
un precio, al que antes no tenfan acceso en absoluto».’* Es-
tos argumentos fueron reforzados por las representaciones
del lobby industrial ante el Tesoro. La CIB habia argumen-
tado ya en 1969 que «se deberfa confiar més en los tipos de
interés que en restringir la disponibilidad de crédito».”> En
1970, el presidente de la CIB insistié en que «la disponi-
bilidad de financiacién era un problema mds grave que su
coste. Estas consideraciones me sugieren que un ataque al
limite méximo de crédito, en el que estdbamos asociados
con los bancos de compensacidn, serfa preferible a una so-
licitud para que vuelvan a su estructura anterior de tipos de
interés».”® La CIB expres6 explicitamente su aprobacién de
los planes del Banco en una reunién del Comité Econémico
en julio de 1971: «el andlisis y las propuestas establecidas en
“Competencia y Control de Crédito” estdn en linea con las
opiniones del Comité [...]; en particular, el cambio previsto
en el énfasis de los limites cuantitativos a la politica de tipos
de interés».>” De hecho, como admitié la ICC en 1974, «ha-
bian acogido con satisfaccién la liberalizacién de la politica
monetaria a finales de 1971 como un estimulo muy necesa-
rio para la industria y para la economia en su conjunto».’®

Ademds, las preocupaciones del Tesoro sobre un auge de
los préstamos durante el periodo de transicién se disiparon
cuando el Banco acordé emprender una «gran operacién de
mercado abierto», mediante la cual las autoridades vende-
rian 750 millones de libras en gilts a los bancos para absorber

54. TNAT 326/1261, O’Brien to Barber, 12 de marzo de 1971.

55. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/29, CIB staff comment, 4 de no-
viembre de 1969.

56. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/29, Anderson to Plumb, 19 de mayo
de 1970.

57. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/29, Economic Committee meeting,
5 de julio de 1971.

58. MRC MSS.200/C/3/ECO/2/7, Report, 19 de septiembre de 1974.
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liquidez y limitar su capacidad de prestar (Needham, 2014:
42). Aun asi, y a pesar de este movimiento inicial, se recono-
cié que un control adecuado sobre la creacién de crédito re-
querirfa que las autoridades estuvieran dispuestas a elevar los
tipos de interés. Como comenté Figgures en el CCC: «si las
autoridades estuvieran dispuestas a abrir los grifos necesa-
rios, el sistema podria ser efectivo».” El problema, aceptado
tanto por el Tesoro como por los funcionarios bancarios, fue
que las alteraciones en la tasa bancaria eran politicamente
dificiles, porque se entendian como anuncios al publico y a
los mercados de un cambio fundamental en las perspectivas
econémicas (Burnham, 2011: 466). En enero de 1971, el
Grupo de Politica Monetaria habia informado de que «los
aumentos de los tipos bancarios han llegado a considerarse,
no como una sefial de las opiniones de las autoridades sobre
el nivel adecuado de los tipos de interés, sino mds bien como
sefales de crisis econdmica».’

En un régimen de politica monetaria que dependiera prin-
cipalmente de los tipos de interés para controlar el crédito,
esta sensibilidad politica podria ser un obstdculo importante
para la disciplina. Como tal, el Tesoro y el Banco comen-
zaron las discusiones en el otofio de 1971 para «difundir»
la tasa bancaria. Como comenté Fforde, «habria problemas
para el Banco en la operacién del nuevo enfoque si hubiera
nerviosismo politico sobre los cambios en las tasas banca-
rias».%' Esto podria superarse, sugirié el Banco en noviem-
bre, flexibilizando y comercializando parcialmente la tasa
bancaria, de modo que estaria «siguiendo los movimientos
en los tipos de interés del mercado en lugar de liderarlos».®
El Tesoro «subray6 que, en general, estaban a favor de las

59. TNA T 326/1261, Note of a meeting, 3 de marzo de 1971.

60. TNA T 338/39, Report of the Group on Monetary Policy, 20 de
enero de 1971.

61. TNA T 326/1702, Note of a meeting, 18 de noviembre de 1971.
62. Ibid.
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propuestas del Banco», que «reducirian los problemas poli-
ticos sobre los cambios en la tasa bancaria».®® Este borrador
de propuesta se convertiria més tarde en el sistema de TMP
que se implement6 en 1972.

X k%

Las reformas del CCC de 1971 aparecen, con el beneficio de
la retrospectiva, como un primer paso crucial en la construc-
cién de la economia politica financiarizada de Gran Bretafa.
Esta politica favorecié los intereses mds establecidos en la
City, los bancos de compensacién, colocdndolos en igualdad
de condiciones con sus nuevos competidores, y se justific
con una forma de retérica de libre mercado y procompeten-
cia que se volverfa demasiado familiar a partir de la década
de 1980 en adelante. No obstante, las motivaciones del Esta-
do para implementar esta liberalizacién histérica no pueden
explicarse apelando a un plan politico para crear un mode-
lo econémico financiarizado, al papel de lobby de la City o
a la influencia de las ideas neoliberales. Mds bien, el CCC
surgié de un periodo disputado de gobernanza econémica,
1967 a 1971, durante el cual el Estado intentd, con diversos
grados de éxito, disciplinar las relaciones sociales britdnicas
de acuerdo con la dominacién invisible de los imperativos
del valor mundial en un momento de crisis global acelera-
da, mientras luchaba por manejar las costosas repercusiones
politicas. Se esperaba que el CCC ofreciera a los responsa-
bles de la formulacién de politicas un escape, una tecnologia
de gobernanza que permitiera a las autoridades gestionar de
manera mds racional la creacién de crédito de acuerdo con
las cambiantes condiciones del mercado mundial sin verse
arrastradas a disputas politicas cadticas. De hecho, esta re-
forma condujo al desastre altamente politizado que fue la
crisis bancaria secundaria de 1973-5.

63. Ibid.
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Es cierto que el CCC fue impulsado principalmente por el
Banco. Surgié en parte debido a la creciente influencia del
pensamiento monetarista, pero lo mds importante es que
reflej6 el deseo del Banco de restablecer sus formas tradicio-
nales y politicamente aisladas de control sobre la City en un
contexto de creciente competencia dentro del sector ban-
cario. No obstante, las propuestas del Banco encontraron
una audiencia receptiva en el Tesoro y el gobierno, los cuales
estaban cada vez mds frustrados con la incapacidad del sis-
tema existente de techos de préstamos para apoyar adecua-
damente la recuperacién de la balanza de pagos en los anos
posteriores a la devaluacién de 1967. Con el fin de reducir
las importaciones e impulsar las exportaciones, las autorida-
des estatales trataron de utilizar el conjunto de herramientas
monetarias existentes para disciplinar a los prestatarios per-
sonales de manera despolitizada y extender el crédito palia-
tivo a las empresas exportadoras. Esto se hizo mds dificil a
medida que las fuerzas de la estanflacién cobraron fuerza y
el endurecimiento monetario del Estado fue objeto de un
mayor escrutinio por parte de varios sectores de la sociedad,
lo que result6 en que los instrumentos de control monetario
de la posguerra se volvieran demasiado delicados de manejar
politicamente. En este contexto, el Tesoro y el gobierno se
sintieron atraidos por la naturaleza despolitizada del CCC.
Aun asi, les preocupaba la incapacidad de este nuevo sistema
para imponer restricciones crediticias a las personas y pro-
porcionar indulgencia crediticia a las empresas, amén de que
pudiera producirse un auge del crédito durante la transicién
de los limites méximos de los préstamos. Estas ansiedades,
empero, fueron mitigadas por el Banco, que insistié en que
el CCC permitiria a las empresas acceder a mds crédito, aun-
que a un precio mds alto, e hizo concesiones que permitirfan
a las autoridades absorber la liquidez bancaria en el periodo
de transicién. Ademds, el Banco y el Tesoro comenzaron a
discutir un esquema que permitirfa que la tasa bancaria su-
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biera con menos dificultades politicas, con la esperanza de
transformar el CCC en un sistema verdaderamente efectivo
para imponer disciplina despolitizada en las relaciones mo-
netarias internas en un contexto de crisis global.
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5. La abolicién de los
controles de cambio

El dia en que Thatcher abolié el dltimo de los controles de
cambio de Gran Bretafa, el New York Times informé sobre el
estado de dnimo alegre en la City. Nicholas Goodison, el jefe
de la Bolsa, dio la bienvenida a la medida porque desmante-
16 un sistema de regulaciones que habia «hecho mucho dafio
a Londres como uno de los principales centros financieros»
(Collins, 1979). También dentro de la literatura de econo-
mia politica, esta liberalizacién ha adquirido un estatus es-
pecial como uno de los «puntos de inflexién cruciales» en la
propulsién de la City a su estatus global y en la inauguracién
mds amplia de un orden internacional financiarizado (Best,

2005: 126).

Los controles de cambio constitufan un sistema de limites
al uso de fondos del Reino Unido para inversiones en el ex-
tranjero y reglas para la repatriacién de los beneficios obteni-
dos en el extranjero (Shepherd, Silberston y Strange, 1985:
156)." Los controles no restringfan directamente la inversién
extranjera, sino que afectaban a la moneda con la que se
financiaban estas inversiones. El objetivo general de este sis-
tema era, en palabras del exsubsecretario del Tesoro Britton,
«conservar los activos de oro y moneda extranjera del Reino

1. NdT: Los controles de cambio se refieren a las normativas impues-
tas por el gobierno de un pais que restringen o regulan el movimiento
de dinero y las transacciones en divisas a través de las fronteras nacio-
nales. Estas medidas se aplican para gestionar el flujo de capital que
entra y sale de un pais, normalmente con el objetivo de estabilizar la
economia, preservar las reservas de divisas o proteger las industrias
nacionales. Los controles de cambio pueden incluir limitaciones a la
conversion de divisas, restricciones a las inversiones extranjeras y re-
quisitos de notificacién o aprobacién de las transacciones financieras
internacionales.
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Unido» y, como tal, «ayudar a la balanza de pagos».> Estos
controles surgieron en 1939 para uso de emergencia durante
la guerra y se les dio una base legal con la Ley de controles de
cambio de 1947 (Cairncross y Sinclair, 1982: 403).

Si bien la liberalizacién de los controles cambiarios de Gran
Bretafia generalmente ha ido acompafiada de comentarios
como «de la noche a la mafiana», «inesperada» y «radical»
(FMI, 1992: 7; Jenkins, 2006: 58; Johnson, 1991: 37), los
controles de cambio fueron eliminados en cuatro etapas por
los gobiernos de Callaghan y Thatcher: octubre de 1977,
enero de 1978, julio de 1979 y octubre de 1979. El efecto
acumulativo de estas liberalizaciones fue aumentar el hori-
zonte de acumulacién de capital mds alld de las fronteras
nacionales y facilitar un enorme desplazamiento de la inver-
sién de los activos industriales a los financieros. Tal vez mds
que el CCC, esta desregulacién tuvo enormes implicaciones
para la financiarizacién de la economia britdnica y la mun-
dial. En el primer semestre de 1980, las compafias de segu-
ros y los fondos de pensiones canalizaron cuatro veces mds
inversiones en acciones extranjeras que en el primer semestre
de 1979 (Coakley y Harris, 1992: 44). De hecho, el flujo
anual de inversién en el extranjero aument6 de mil millones
de libras en 1979 a 18 mil millones en 1985 (Bellringer y
Michie, 2014: 119). Ademis, esta desregulacién aceleré la
transformacién de las inversiones britdnicas al alejarlas de
activos industriales a largo plazo. La inversién directa en el
extranjero en activos distintos del petréleo, la banca y los
seguros aumenté alrededor del 50 por ciento entre 1978 y
1981, mientras que la inversién de cartera en el extranjero
aumenté aproximadamente un 142 por ciento (Shepherd,
Silberston y Strange, 1985: 7).

Para entender la decisién de eliminar los controles de cam-
bio, la literatura de economia politica se ha basado prin-

2. TNAT 381/145, Paper by Britton, mayo de 1978.
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cipalmente en dos explicaciones: la ideologia neoliberal de
la administracién Thatcher y el compromiso de impulsar la
competitividad global de la City. Como Helleiner (1994:
150) escribié en su libro de referencia States and the Reemer-
gence of Global Finance, la «explicacion clave» para esta libe-
ralizacién «fue la orientacién neoliberal del nuevo gobierno
de Thatcher, que percibié los controles de cambio como la
preservacién de estrategias keynesianas obsoletas». Esto se
vio reforzado por el hecho de que «el Banco de Inglaterra vio
la abolicién de los controles de cambio como una forma de
atraer mds negocios financieros a Londres» (ibid.: 151), un
punto que Jeremy Green (2016: 447) ha reiterado. De he-
cho, Randall Germain (1997: 147) capturé bien el consenso
académico cuando resumid las causas de la abolicién de los
controles de cambio como «las predisposiciones ideoldgicas
del recién elegido gobierno de Thatcher y el claro deseo de
mantener la posicién de Londres en el centro del mercado
de eurodivisas y las finanzas europeas». Esto refleja de cerca
las afirmaciones mds amplias sobre la politica de financiari-
zacién avanzadas por el enfoque de ideologia y el basado en
intereses.

Este capitulo demostrard que estas explicaciones no cap-
turan la historia completa. La abolicién de los controles
de cambio no fue impulsada principalmente por un sesgo
pro-City ni por el fanatismo neoliberal, como afirman las
explicaciones ideoldgicas y basadas en intereses. Ademds, no
fue simplemente motivado por la necesidad de permitir que
los capitalistas escaparan del territorio britdnico hacia cli-
mas mds rentables, como insiste el enfoque funcionalista. En
cambio, esta liberalizacién constituyé una estrategia politica
pragmdtica para permitir al Estado britdnico reconciliar las
contradicciones derivadas de la crisis de la propia sociedad
capitalista. En el contexto de una libra que se apreciaba, tras
el rescate del FMI de 1976 y el aumento de los ingresos del
petréleo del Mar del Norte, el Estado britdnico se enfrentd
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a un dilema: la libra fuerte actuaba como un mecanismo au-
tomitico de disciplina que ayudaba a combatir la inflacién,
pero al mismo tiempo empujaba la competitividad del sec-
tor industrial exportador en dificultades a minimos peligro-
sos y, por lo tanto, corria el riesgo de provocar una recesién
politicamente inaceptable. En un intento de navegar esta
contradiccién, agitada por la crisis de rentabilidad global,
tanto el gobierno de Callaghan como el de Thatcher trataron
de lograr una depreciacién controlada de la libra esterlina
relajando los controles de cambio y alentando una salida
de inversiones. Esto, se esperaba, les permitiria caminar por
una delgada linea entre disciplinar a la sociedad britdnica de
acuerdo con los dictados de las relaciones de valor globales
en un momento de profunda crisis mundial y mantener la
legitimidad politica interna retrasando los peores efectos de
la recesion.

Sin embargo, dos obsticulos se interpusieron en el cami-
no de esta timida estrategia de paliacién. En primer lugar,
el movimiento sindical se oponia a la liberalizacién de los
controles de cambio. En segundo lugar, en un contexto de
tipos de cambio flotantes, cualquier intento de fabricar una
depreciacién de la moneda podria asustar a los mercados de
divisas y provocar una crisis de la libra esterlina. Este capi-
tulo demostrard que estos obstdculos finalmente impidieron
que la administracién Callaghan persiguiera la liberalizacién
total de los controles de cambio. Después de incumplir el
Contrato Social, imponer una dura politica de ingresos a
los sindicatos y convertirse en un gobierno minoritario, Ca-
llaghan carecia del margen politico para enfrentarse direc-
tamente a los sindicatos sobre el tema de los controles de
cambio. Ademds, no se habia ideado ninguna estrategia que
permitiera efectuar una devaluacién mediante la desregula-
cién de los controles de cambio sin asustar a los mercados
financieros mundiales. El gobierno de Thatcher, por otro
lado, se enfrenté a un movimiento sindical debilitado des-
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pués del Invierno del Descontento,’ y logré construir una
estrategia retérica que intentd aplacar los mercados mundia-
les de divisas enfatizando que la abolicién de los controles de
cambio era una politica creible impulsada por la ideologia
del laissez-faire. Esto proporciond a la administracién That-
cher la confianza para abolir completamente los controles
de cambio en octubre de 1979 y, por lo tanto, intentar pro-
porcionar un alivio paliativo a la economia britdnica en las

profundidades de la crisis de rentabilidad global.

EL DILEMA DE LA LIBRA ESTERLINA

La liberalizacién del CCC de 1971 tuvo lugar en los prime-
ros afos de la crisis de rentabilidad, cuando la dindmica ge-
mela de la estanflacién comenzé a hacerse evidente para las
perplejas autoridades estatales. El desmantelamiento de los
controles de cambio, entre 1977 y 1979, se llevé a cabo cer-
ca del apogeo de esta crisis. El sello de aprobacién del FMI y
el flujo de petréleo del Mar del Norte habian comenzado en
otono de 1976 a elevar el precio de la libra esterlina, lo que
simultdneamente aislé a la libra de las crisis especulativas y
actué como una forma de mecanismo automdtico de dis-
ciplina sobre la economia britdnica. La fortaleza de la libra
ayudé a combatir la inflacién, disminuyendo el precio de
las importaciones y castigando a las empresas exportadoras
de tal manera que se les disuadi6 de pagar grandes acuerdos
salariales a sus trabajadores. Sin embargo, lo hizo a costa de
hundir a la economia en una recesién politicamente inacep-

table.

Segtin los cdlculos de la CIB, la tasa de ganancia de las em-
presas industriales y comerciales britdnicas no petroleras

3. NdT: Hace referencia al invierno de 1978-9, en el que hubo
huelgas generalizadas de los sindicatos del sector ptblico de
Reino Unido exigiendo incrementos salariales mds elevados.
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habfa caido al 4% en 1977, frente al 8,6% en 1971, mien-

tras que las ganancias aumentaban mucho més lentamente
que la tasa de inflacién (Britton, 1994: 251).* Durante esta
segunda fase de la crisis de rentabilidad en Gran Bretana
(1977-83), los gobiernos estaban divididos sobre si apoyar
los efectos disciplinarios de la libra fuerte, o actuar para de-
preciar la libra esterlina como una estrategia paliativa para
retrasar el impacto econdmico y proteger la legitimidad del
gobierno.

Como explic el subsecretario del Tesoro, Peter Middleton,
con Gran Bretafia atrapada en una trampa de bajo creci-
miento y alta inflacién, el «dilema politico es si en estas
circunstancias hay alguna medida que pueda tomarse que
simultdneamente aumente la produccién y reduzca la infla-
cién».?

Sin embargo, esa varita mdgica no llegé: «Se considera que
los posibles beneficios de las politicas explicitamente des-
tinadas a reducir la inflacién son superados por la posible
reaccién adversa a [...] sus efectos contractivos sobre la pro-
duccidn y los precios», mientras que las «consecuencias mo-
netarias inflacionarias de una politica fiscal mds expansiva
impiden que [el gobierno] busque un mayor crecimiento.
La situacién es una especie de punto muerto incémodo».®

La liberalizacién de los controles de cambio fue empleada
por los gobiernos de Callaghan y Thatcher para navegar este
callejon sin salida. Al relajar estos controles, las autoridades
podrian fomentar una salida de inversiones que reduciria
el precio de la libra esterlina (véase Figura 5.1). Esto au-
mentarfa la competitividad de las exportaciones britdnicas
y aliviaria los peores efectos del estancamiento econémico.

4. MRC MSS.200/C/3/DG2/23, Trade and Industry, 22 de septiem-
bre de 1978.

5. TNA T 388/152, Middleton to Hancock, 15 de junio de 1978.

6. Ibid.
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Esta sutil medida paliativa era preferible a las formas directas
de estimulo econémico, como la devaluacién abierta de la
moneda o el estimulo fiscal, que amenazarian con exacerbar
dristicamente la inflacién.
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Figura 5.1: El tipo de cambio de la libra esterlina —tipo de cambio al con-
tado, ddlares estadounidenses en libras esterlinas— en el perfodo 1976-9 (El
Banco, 2020).

No obstante, habia dos obstdculos importantes que debian
superarse antes de que se pudiera llevar a cabo esta estrategia:
no estaba del todo claro cémo se podia vender la flexibili-
zacién de los controles de cambio a un movimiento sindical
opuesto, ni cémo podia lograrse una depreciacién ordenada
de la libra esterlina en el contexto de tipos de cambio flotan-
tes voldtiles. El primer problema surgi6 del hecho de que el
CNS favorecia una libra fuerte, debido a su presién a la baja
sobre el coste de vida, y apoyd la extension de los controles
de cambio como parte de una estrategia industrial proactiva.
A medida que los sindicatos eran los mds afectados por la
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politica de ingresos antinflacionaria de Callaghan, los res-
ponsables politicos laboristas temfan enfurecerlos atin mds.
El segundo problema fue un resultado directo del viraje a
tipos de cambio flotantes en 1973. El inicio de este régimen
monetario implicé un aumento de la actividad especulativa
y el consiguiente aumento de la volatilidad del tipo de cam-
bio. Como resultado, los gobiernos lucharon por conciliar
sus objetivos politicos y econémicos con los «imperativos
de la estabilizacién del tipo de cambio» (Eichengreen, 2008:
141).

Esto se amplificé en el caso de Gran Bretana por las tenen-
cias masivas de libras esterlinas en el extranjero, cuya li-
quidacién podria resultar en una crisis de la libra esterlina.
Como observo el ex-Secretario Permanente del Tesoro Wass
(2008: 336-8), un «cambio radical inmediato en un entor-
no flotante habria sido una politica sin precedentes» y que
amenazaba con «romper» la confianza en la libra esterlina
por completo. Sin embargo, la alternativa —una deprecia-
cién gradual— también era «sin precedentes», «incierta y, de
hecho, potencialmente peligrosa» (ibid.: 336). Por lo tanto,
cualquier intento de manipular el precio de la libra esterlina
requerfa una presentacién publica extremadamente cuida-
dosa, a fin de evitar que se provocasen ataques especulativos
contra la libra.

Para impulsar la competitividad de los exportadores del Rei-
no Unido a través de la flexibilizacién de los controles de
cambio, entonces, los politicos necesitaban una estrategia
adecuada que desarmara a la oposicién de los sindicatos y
evitara asustar a los mercados financieros mundiales. Este
capitulo argumentard que los diferentes grados de éxito de
los gobiernos de Callaghan y Thatcher en el desarrollo de tal
estrategia es lo que mejor explica la dindmica de la liberaliza-
cién de los controles de cambio en los afios 1977-9.
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LA ADMINISTRACION CALLAGHAN

El 26 de octubre de 1977 el canciller laborista Healey anun-
ci6 la relajacién de los controles de cambio que afectaban a
la inversién directa interna, los viajes, los regalos en efectivo
y la emigracién. Luego, el 1 de enero de 1978, el gobierno
relajé los controles sobre las inversiones directas y de cartera
en el exterior en la CEE, aboliendo la regla por la cual los
inversores britdnicos tenfan que entregar el 25 por ciento de
los ingresos de las ventas de divisas al Banco para su conver-
sién en libras esterlinas.

La presién que motivé a un gobierno laborista a promul-
gar el desmantelamiento mds significativo de los controles
de cambio en casi cuarenta afos no fue evidente de inme-
diato. A primera vista, parecia que en 1977 Healey podia
«jactarse de ser uno de los pocos cancilleres de la posguerra
que presidia una economia en crecimiento, una inflacién en
declive, una caida del desempleo y un superdvit de balanza
de pagos» (Needham, 2014: 109). Sin embargo, en discu-
siones privadas, los funcionarios del gobierno mostraron
una conciencia de los problemas subyacentes velados por el
respaldo del FMI y el petréleo del Mar del Norte. Un au-
mento de la entrada de capital estaba causando que la libra
esterlina se apreciara abruptamente, ayudando asi al ataque
del gobierno contra la inflacién, pero exacerbando las terri-
bles circunstancias que enfrentan los exportadores no petro-
leros. Fue en este contexto que el desmantelamiento de los
controles de cambio se convirtié en un tema de interés, ya
que podria crear una salida de inversiones que debilitaria la
apreciacién de la libra esterlina.

El 19 de octubre Healey distribuyé una propuesta que des-
cribia varias posibles formas de atenuar los controles de cam-
bio. El leitmotiv de la propuesta, explicd, era triple. En pri-
mer lugar, los controles de cambio se habian utilizado para
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apoyar la fragil situacién de la balanza de pagos de Gran Bre-
tafia en la era de la posguerra, pero esto era cada vez mds difi-
cil de justificar durante un periodo de superavit sostenido en
cuenta corriente. En segundo lugar, el gobierno deberia dar
alguna indicacién a la CEE de que se tomé en serio la pos-
tura de la CEE sobre la libre movilidad del capital. En tercer
lugar, y mds inmediatamente, era necesario compensar las
entradas de capital que estaban desestabilizando el tipo de
cambio y la oferta monetaria.” Las respuestas que Healey
recibié de varios departamentos gubernamentales general-
mente se centraron en su tercera preocupacion como la més
importante. Roy Hattersley, Secretario de Estado de Precios
y Proteccién al Consumidor del Partido Laborista, insté a
Healey a no tomar las medidas —como era de esperar te-
niendo en cuenta su mandato—. Hattersley argumenté que:

Para las industrias exportadoras, una politica de deprecia-
cién representaria el abandono por parte del Gobierno de
una sancién importante en nuestra lucha contra la infla-
cién. Las empresas de estas industrias serfan libres de entrar
en acuerdos salariales excesivos, con la seguridad de saber
que el Gobierno mitigarfa sus efectos sobre la rentabilidad
al permitir que el tipo de cambio se desplome.®

Sin embargo, Hattersley estaba en minoria. El Departamen-
to de Comercio (DoC), el Departamento de Industria (Dol)
y el Banco favorecieron claramente cierta depreciacién del
tipo de cambio para aliviar la presién sobre las exportacio-
nes. El funcionario del Departamento de Transporte, Hans
Liesner, escribié a su Secretario de Estado, Edmund Dell,
que «el comercio a largo plazo del Reino Unido vy, por lo
tanto, el rendimiento industrial se verdn amenazados por
un empeoramiento de la competitividad, y que la politica
cambiaria debe llevarse a cabo en consecuencia [...]. [Aqui]

7. TNA FV 89/2, Healey to Callaghan, 19 de octubre de 1977.
8. TNA FV 89/2, Hattersley to Healey, 19 de octubre de 1977.
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es donde las disminuciones de los controles de cambio debe-
rian ayudar.” A su vez, Dell enfatizé la gravedad del proble-
ma a Callaghan, Healey y el gobernador del Banco Gordon
Richardson en una reunién la semana siguiente. Argumenté
que una mayor apreciacién de la libra esterlina «serfa perju-
dicial para la inversidn, el empleo y la estrategia industrial»,
y por lo tanto recomend6 un examen detallado de la flexi-
bilizacién de los controles de cambio, lo que permitirfa que

«el dinero fluyese fuera del pais tan libremente como podria
fluir ahora»."

Del mismo modo, el Dol informé a Callaghan de que «aco-
gia con gran satisfaccién» la desregulacién propuesta por
Healey, sobre la base de que «hay margen para ciertas rela-
jaciones selectivas de los controles sobre la inversién en el
exterior que podrian beneficiar directamente a la industria
del Reino Unido a medio plazo»." Tal relajacién mantendria
el tipo de cambio competitivo, permitiria a las empresas in-
vertir en el extranjero en la explotacién de materias primas
y les permitirfa acumular inversiones en el extranjero que
beneficiarian las exportaciones futuras.'” El Secretario de Es-
tado de Industria, Eric Varley, enfatizé atin més la gravedad
de la situacién en la reunién con Callaghan, Healey y Ri-
chardson, cuando explicé que si bien entendia los beneficios
contrainflacionarios de una libra fuerte, «los efectos sobre la
industria manufacturera no podian ser ignorados»:

Parte de nuestra industria era apenas competitiva al tipo de
cambio actual. Los sectores textil y de la confeccién, por
ejemplo, que emplean a 850.000 personas, se verian gra-
vemente afectados, con graves consecuencias politicas. La
perspectiva de un crecimiento impulsado por las exporta-

9. TNA FV 89/2, Liesner to Secretary of State, 20 de octubre de 1977.
10. TNA PREM 16/2108, Note of a meeting, 28 de octubre de 1977.
11. TNA FV 89/2, Varley to Callaghan, 24 de octubre de 1977.

12. Ibid.
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ciones, en el que se basaba la estrategia industrial, podria
reducirse considerablemente si se apreciara demasiado répi-
damente el tipo de cambio."

Sir Kenneth Berrill, jefe de la Revisién del Personal de Poli-
tica Central de la Oficina del Gabinete, se hizo eco de este
sentimiento a Callaghan en noviembre, cuando insistié en
que «el alto tipo de cambio del Reino Unido reduce nuestras
perspectivas de exportacién en este mercado mds sombrio.
A nivel nacional, no hay senales de una gran reactivacién
de la inversién industrial del Reino Unido que el equipo del

FMI nos dijo que vendria si tomdbamos las medidas que
defendfan».'

El Banco también se posiciond en contra de los controles
existentes. El Banco habia sido tradicionalmente hostil a
los controles de cambio, sin embargo, este sentimiento se
intensific tras el abandono de los tipos de cambio fijos
(Dow, 2013: 143). A mediados de 1977, el asesor del Ban-
co Charles Goodhart abogaba por la mayor flexibilizacién
posible, mientras que el Director Ejecutivo McMahon y
el Primer Jefe Adjunto de controles de cambio Douglas
Dawkins también favorecian cierta relajacién, pero estaban
mds preocupados por el momento (Capie, 2010: 766-7).
Hubo una considerable presién de las empresas britdnicas
a favor de la reduccién de los controles de cambio, sin em-
bargo, hay tanta evidencia de presién de la industria na-
cional como del sector financiero, en marcado contraste
con los supuestos de gran parte de la literatura sobre fi-
nanciarizaciéon. Desde finales de la década de 1960, la City
habia estado haciendo campana para la flexibilizacién de
los controles de cambio a través del Comité de Exportacio-
nes de Servicios, que estaba compuesto por prominentes

13. TNA PREM 16/2108, Note of a meeting, 28 de octubre de 1977.

14. TNA PREM 16/2108, Berrill to Callaghan, 18 de noviembre de
1977.
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empresarios de la City (A. Davies, 2017: 156-77). En julio

de 1977, el Secretario Permanente del Tesoro, Leo Pliat-
zky, fue a cenar con el presidente de la Bolsa, Goodison.
Goodison pensé que dicha flexibilizacién podria ayudar a
la City a convertirse en el centro de valores en Europa,
pero temia (melodramdticamente) que «la gente del Teso-
ro a nivel ministerial y oficial no estuviera interesada en
nada excepto en el sector manufacturero».'> Aun con todo,
no pidié una abolicién inmediata de todos los controles
de cambio. Mds bien, afirmé que estaria satisfecho de ver
cierta relajacién dentro de tres anos. Ciertos funcionarios
estatales apoyaron fervientemente la liberalizacién de los
controles de cambio debido a las ventajas para la City y las
retribuciones en servicios de Gran Bretana. El Subsecre-
tario del Tesoro, F. Russell Barratt, circulé un documento
en mayo de 1977 que afirmaba que era «de alto interés
nacional que la capacidad general de la City para participar
de manera rentable en negocios financieros internacionales
se mantuviera y mejorara», lo que a su vez dependia de la
capacidad de operar libremente en monedas extranjeras.'®
Este sentimiento también lo compartia Dell del DoC,
quien, como ministro patrocinador de la Bolsa de Valores
y la industria de seguros, «acogié con satisfaccién la pers-
pectiva de un mayor fortalecimiento de la posicién en el
extranjero de las compafias de seguros del Reino Unido y
de la flexibilizacién de la inversién de cartera en el extran-
jero, respectivamente».'’”

La industria britdnica lanzé una campana igualmente sistem4-
tica contra los controles de cambio desde al menos principios
de la década de 1970, con la CIB informando al Secretario
de Finanzas de Heath, Patrick Jenkin, en 1971, que «habia
instado durante mucho tiempo al Tesoro a aliviar y luego

15. TNA PJ 1/92, Pliatzky to Wass, 6 de julio de 1977.

16. TNA T 388/154, Barratt to Payton, 27 de mayo de 1977.
17. TNA FV 89/2, Dell to Callaghan, 21 de octubre de 1977.
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eliminar los controles de cambio sobre la inversién en el ex-
terior tan pronto como lo permita la balanza de pagos».'
La tasa de rendimiento continué cayendo, agravada por los
choques petroleros y la apreciacién de la libra esterlina, y la
presién del CIB sobre el gobierno se intensificé. A través de
su Comité de Inversiones en el Extranjero, la CIB lanzé una
campana renovada en 1976 para convencer al gobierno de
los efectos benignos de la inversién extranjera, a fin de ace-
lerar la eliminacién de los controles de cambio. Esto incluyé
encargar al Metra Consulting Group que produjera un in-
forme favorable sobre la inversién en el extranjero, asi como
presionar al gobierno a través del NEDC y directamente a
través de reuniones con el Tesoro."

La creacién de un consenso dentro del gobierno de Calla-
ghan y el Banco a favor de cierto grado de liberalizacién de
los controles de cambio fue principalmente el resultado de
preocupaciones politicas sobre la competitividad peligrosa-
mente baja de las exportaciones industriales britdnicas en un
momento de profunda crisis. La flexibilizacién de los con-
troles de cambio se llevé a cabo en un contexto en el que el
gobierno estaba bajo presién para cumplir con las directrices
de la CEE sobre controles de capital, las perspectivas positi-
vas de la balanza de pagos parecian hacer que tales controles
fueran anacrénicos, y la industria y las finanzas britdnicas
continuaron presionando para que se relajaran los controles.
Sin embargo, la motivacién abrumadora para esta liberali-
zacién financiera fue proporcionar una respuesta paliativa a
los problemas de los exportadores mediante la depreciacién
de la libra esterlina. La siguiente seccién examinara por qué,

18. MRC MSS.200/C/3/DG2/22, Anderson to Jenkin, 23 de sep-
tiembre de 1971.

19. MRC MSS.200/C/3/ECO/11/24, Memorandum, 1 de febrero
de 1978; MRC MSS.200/¢/3/ECO/11/25, Minutes of meeting at
National Economic Development Office, 6 de julio de 1977; MRC
MSS.200/C/3/ECO/ 11/26, Memorandum, 11 de octubre de 1977.
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a pesar de las preocupaciones de legitimidad sobre las pre-
siones de la libra fuerte, la administracién Callaghan no fue
mas alld en la liberalizacién de los controles de cambio.

INCERTIDUMBRE DE MERCADO Y MILITANCIA SINDICAL

No hay una razén tnica por la que el gobierno de Callaghan
no abolié completamente los controles de cambio. Un factor
importante fue que la desregulacién de los controles sobre la
inversién era contraria a la intuicién para un gobierno labo-
rista que habia llegado al poder prometiendo una estrategia
industrial intervencionista.

De hecho, Healey explicé a Callaghan que no tenia la in-
tencién de ir demasiado lejos con la flexibilizacién de los
controles de cambio porque era «<mucho mds coherente con
la estrategia industrial encontrar formas» de utilizar los be-
neficios del petrdleo del Mar del Norte «directamente para
construir la base industrial del Reino Unido».?® El auge de
la EEA en el ala izquierdista de los laboristas, que aboga-
ba por los controles de cambio como parte de un giro més
amplio hacia la planificacién econémica, también dificul-
taba avanzar hacia la plena liberalizacién. Sin embargo, de
mayor importancia fueron dos problemas mds inmediatos:
las dificultades para gestionar la depreciacién de la moneda
y las restricciones politicas ejercidas sobre el Canciller y los
ministros del Tesoro por sus relaciones conflictivas con los
sindicatos. La administracién Callaghan fue incapaz de ela-
borar una estrategia para apaciguar los mercados financieros
a través de sefales declarativas, ni desarmar al movimiento
obrero, lo que resulté en las liberalizaciones moderadas de
los controles de cambio de 1977-8.

En mayo de 1977, cuando comenzaron en serio las conver-
saciones sobre la flexibilizacién de los controles de cambio,

20. TNA FV 89/2, Healey to Callaghan, 19 de octubre de 1977.
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el Banco estaba dividido sobre cudl era la mejor manera de
devaluar la libra esterlina. El asesor bancario McMahon pen-
s6 que un cambio radical era la opcién menos arriesgada,
mientras que los funcionarios David Holland y John Sangs-
ter prefirieron moverse gradualmente.”’ El Tesoro también
estaba dividido, con algunos presionando para llevar a cabo
una devaluacién de la noche a la mafana y otros, sobre todo
el subsecretario del Tesoro Peter Middleton, argumentan-
do que una depreciacién gradual serfa menos perjudicial.*
Este desacuerdo fue sintomdtico de una falta de familiaridad
institucional con la politica cambiaria en el contexto de los
tipos variables. En octubre, en visperas de la primera flexibi-
lizacién de los controles de cambio de Healey, el Secretario
Permanente del Tesoro Wass admitié que todavia no habia
«medios efectivos para reducir la tasa en la situacién actual.

Una devaluacién escalonada, siempre dificil en un régimen
de tasas flotantes, conduciria en las circunstancias actuales a
un mercado cadtico».”® Pero una caida gradual «disenada al
milimetro requerirfa un cambio en la confianza del mer-
cado» con respecto a la libra esterlina que era igualmente
dificil de fabricar.** Después de reunirse con funcionarios
del Tesoro en octubre para discutir las disminuciones de los
controles de cambio, Graham Mason, Director Adjunto de
Ultramar de la CIB, explicé: «Puedo caracterizar la actitud
de los funcionarios del Tesoro como extremadamente caute-
losa [...]. Claramente no confiaban en que la gran entrada de
divisas en nuestras reservas en los tltimos tiempos esté aqui
para quedarse».” Esta profunda incertidumbre en cuanto a
los efectos secundarios de la depreciacién de la libra esterlina

21. TNA T 388/154, Note of a meeting, 1 de junio de 1977.

22. Ibid.

23. TNA FV 89/2, Note of a meeting, 25 de octubre de 1977.

24. ITbid.

25. MRC MSS.200/C/3/ECO/11/26, Memorandum, 11 de octubre
de 1977.
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contribuyé a la aprensién general entre la administracién
Callaghan hacia flexibilizaciones de los controles de cambio,
ya que estas relajaciones fueron disefiadas precisamente para
ejercer una presion a la baja sobre la libra.

El gobierno también se vio obstaculizado por sus tensas re-
laciones con los sindicatos. Como se discuti6 en el capitu-
lo 3, el Partido Laborista habfa llegado al poder en 1974
prometiendo un Social Contract, en el que los sindicatos
moderarfan voluntariamente sus demandas salariales a cam-
bio de mayores disposiciones de bienestar y una politica in-
dustrial favorable, creando una «espiral de deflacién que se
reforzarfa a si misma» (Britton, 1994: 19). Si bien las fases
Iy II de la politica de ingresos del gobierno tuvieron bas-
tante éxito en equilibrar la estricta restriccién salarial con
el gasto social, este compromiso se vio sometido a una pre-
sién cada vez mayor debido a los recortes del gasto puablico
necesarios para el rescate del FMI. Esto marcé el final no
oficial del Social Contract, engendrando una «fuerte resaca
de tension y resentimiento» dentro del movimiento sindi-
cal (Thorpe, 1999: 144). La fase II comenzé en agosto de
1977 sin el respaldo formal del CNS, mientras los lideres
sindicales luchaban por imponer las solicitudes del gobierno
a unos miembros cada vez mds insatisfechos, una membre-
sfa que vot6 abrumadoramente por un retorno inmediato a
la negociacién colectiva libre en la conferencia del CNS de
1977 (ibid.: 144-5). Como Jack Jones, jefe del Sindicato de
Trabajadores del Transporte y General, argumenté en mayo
de 1977, para que los sindicatos obtuvieran el respaldo de las
bases para la politica de ingresos del gobierno, el gobierno
necesitaba presentar una «politica econédmica alternativa»,
que, lo que es importante para nuestros propdsitos, incluiria
«depésitos o controles de importacién» (Coates, 1980: 73).

Por lo tanto, una amplia reduccién de los controles de cam-
bio, durante un periodo en el que el gobierno intentaba im-
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poner la fase II de su politica de ingresos a un movimiento
sindical desilusionado, parecia politicamente muy arriesga-
da. No solo importantes dirigentes sindicales como Jones
pedian mayores controles de importacién, sino que el CNS
estaba de hecho presionando al gobierno en 1977 para la
creacién de una nueva agencia «tripartita» que «examinaria
todas las solicitudes de inversién en el exterior» caso por
caso.”® «El sistema de controles de cambio», argumenté el
CNS, «deberia complementarse para considerar estas cues-
tiones mds amplias» de creacién de empleo doméstico.”

Ignorar por completo las preocupaciones del CNS, abolien-
do los controles, corria el riesgo de socavar la aceptacién sin-
dical a la ya asediada politica de rentas del Gobierno. Como
argumentd Barratt en una reunién con representantes del
Tesoro y del Banco en mayo de 1977, «la necesidad de mo-
verse suavemente en un drea tan politicamente sensible [...]
habia disuadido al Tesoro de presentar propuestas definitivas
de flexibilizacién en esta etapa».”®

De hecho, Joel Barnett, Secretario Jefe del Tesoro, explicé en
septiembre de 1977 al Secretario Privado Principal de Calla-
ghan, Kenneth Stowe, que «consideraciones politicas aparte
[...] [una] pequefa reduccién serfa una propuesta sensata.
Pero no podemos ignorar las consideraciones politicas, y en
mi opinién, la inevitable (aunque mal informada) protesta
que habria no vale la pena provocar para una disminucién
comparativamente modesta».”

26. MRC MSS.292D/462/3, CNS comment on NEDC paper, 1 de
julio de 1977.

27. MRC MSS8.292D/462/3, CNS comment on NEDC paper, 1 de
julio de 1977; MRC MSS.292D/40.2LPMR/2, Report of CNS-La-
bour Party Liaison Committee Meeting, 25 de abril de 1978.

28. TNA T 388/154, Note of a meeting, 1 de junio de 1977.

29. TNAT 364/211, Smith to Stowe, 30 de septiembre de 1977.
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Por lo tanto, cuando Healey finalmente anuncié su pro-
puesta de controles de cambio en octubre, reconocié que las
medidas mds radicales como la abolicién de la regla de ren-
dicién del 25 por ciento «podrian causar alguna dificultad
politica», «especialmente con el CNS».* Callaghan se hizo
eco de esta preocupacion, insistiendo en retrasar cualquier
reduccién extensa «hasta que haya habido una discusién en

el Comité de Enlace CNS/Partido Laborista».?!

Ademis, y a pesar de ser esencialmente una medida reflacio-
naria, el desmantelamiento de los controles de cambio po-
dria tener el efecto doblemente negativo de alienar al CNS y
al electorado en general al exacerbar la inflacién debido a su
efecto estimulante sobre las industrias exportadoras. Como
Hattersley explicé a Healey en diciembre de 1977: «Nuestro
progreso econémico y nuestro éxito politico serdn juzgados
en gran parte por nuestro éxito o no en evitar un retorno a
la inflacién igual o superior al 10 por ciento. Los conserva-
dores ya estdn dejando claro que no creen que tengamos éxi-
t0.”> Ademis, la subida de la libra redujo automdticamente
la inflacién sin la necesidad de la intervencién directa del
gobierno, lo que tuvo ventajas politicas significativas. Era,
en este sentido, un mecanismo de disciplina despolitizado
casi automdtico. Healey explicé a una audiencia que in-
cluia a Callaghan y Richardson en noviembre de 1977 que
la alternativa a una libra fuerte «serfa un régimen fiscal y
monetario muy restrictivo que probablemente serfa igual de
perjudicial».”

Sin duda, existia un consenso a favor de un grado significa-
tivo de flexibilizacién de los controles de cambio, principal-

30. TNA FV 89/2, Healey to Callaghan, 19 de octubre de 1977.

31. TNA FV 89/2, Owen to Callaghan, 24 de octubre de 1977; TNA
PJ 1/92, Stowe to Battishill, 26 de octubre de 1977.

32. TNA FV 89/2, Hattersley to Healey, 20 de diciembre de 1977.
33. TNA PREM 16/2108, Note of a meeting, 28 de octubre de 1977.
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mente para controlar la apreciacién de la libra esterlina y, en
consecuencia, evitar el desastre para los exportadores britd-
nicos, constituyendo asi una estrategia paliativa para prote-
ger la legitimidad del gobierno posponiendo los efectos de la
crisis global. Sin embargo, también hubo una considerable
aprensién dentro del Tesoro en cuanto a las consecuencias
econdmicas externas y politicas internas. Los laboristas, de-
bilitados por su condicién de minoria y sus enfrentamientos
con los sindicatos sobre la politica de ingresos, carecian de
una estrategia que pudiera convencer a los mercados de que
la abolicién de los controles de cambio no era una estra-
tegia cinica para impulsar las exportaciones y desarmar al
movimiento sindical opuesto. Esta interaccién de presiones
a favor y en contra del desmantelamiento de los controles de
cambio dio lugar a las relajaciones moderadas de octubre de

1977 y enero de 1978.

LA ADMINISTRACION THATCHER

El 12 de julio de 1979, el canciller conservador Howe anun-
cié amplias relajaciones de los controles de cambio sobre la
inversién directa en el exterior y pequefias relajaciones en la
inversion de cartera en el exterior. Los controles restantes se
suprimieron por completo el 23 de octubre. Este movimien-
to audaz no fue simplemente impuesto a la administracién
publica y al Banco por una camarilla de idedlogos, como
sugiere gran parte de la literatura existente sobre la abolicién
de los controles de cambio. En cambio, las propuestas de los
conservadores, que sin duda estaban motivadas por una vi-
sién politica radical, encontraron una audiencia receptiva y
preparada en el Tesoro, el Banco y varios departamentos gu-
bernamentales. Al igual que la administracién Callaghan, el
deseo del gobierno de Thatcher de desmantelar los controles
de cambio fue impulsado principalmente por la necesidad
politica de aliviar la presién sobre los exportadores britdni-
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cos y, por lo tanto, proporcionar un alivio paliativo a la eco-
nomia britdnica, ejerciendo presién a la baja sobre la libra.

A pesar de la incapacidad de la administracién Callaghan de
implementar nuevas medidas sobre los controles de cambio
después del Invierno del Descontento, los preparativos para
nuevas relajaciones continuaron en Whitehall. A principios
de marzo de 1979, el Comité Oficial de Asuntos Econd-
micos Exteriores del Gabinete aconsejé «apoyar la idea de
una reduccién gradual de los controles de cambio para la
inversién en el exterior».’ La «linea» que segufan era que «a
pesar de nuestra preocupacién comun por la inflacién, esta-
mos empezando a preocuparnos por el efecto de la continua
fortaleza de la libra esterlina en la competitividad de la in-
dustria manufacturera y que una cierta flexibilizacién podria
ayudar a bajar un poco el tipo de interés».”” En abril, algu-
nos miembros de la Junta de Comercio Exterior expresaron
preocupaciones similares, argumentando que «la tasa actual
imponia una fuerte presién sobre algunas actividades expor-
tadoras» debido al mal estado de la rentabilidad interna, que
podria aliviarse con algunas relajaciones de los controles de
cambio.*® Una semana antes de las elecciones generales de
mayo, el subsecretario del Tesoro, David Hancock, antici-
pando nuevas medidas de controles de cambio en el caso de
una victoria conservadora, redacté una propuesta de flexibi-
lizacién «solo para un canciller conservador».”’

Una vez en el cargo, el secretario de Finanzas, Nigel Lawson
—empujado por una oposicion ideoldgica profundamente
arraigada a los controles de cambio— establecié un equi-
po, dirigido por Hancock y Dawkins, Jefe de Controles de
Cambio del Banco, para investigar la posibilidad de nuevas

34. TNA PJ 1/92, Coates to Lanchin, 1 de marzo de 1979.

35. Ibid.

36. TNA PJ 1/92, Wilks to Pliatzky, 5 de abril de 1979.

37. TNA T 388/202, Hancock to Sallow-Smith, 26 de abril de 1979.
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relajaciones (Capie, 2010: 769). Este equipo, a su vez, se
dedicé a consultar a los departamentos pertinentes. Al igual
que en los anos de Callaghan, hubo cierta divisién en cuan-
to a qué objetivo de politica debia priorizarse, si reducir la
inflacién o rescatar la competitividad de las exportaciones.
Como Hancock explicé sucintamente, los funcionarios, por
supuesto, preferirfan aumentar la competitividad reducien-
do la inflacién por debajo de la de los competidores britdni-
cos, pero en las circunstancias actuales esto era una ilusién:

Al igual que el irlandés, prefeririamos no empezar desde
donde nos encontramos. La cuestién controvertida es qué
debemos hacer dada nuestra situacién actual. En particular,
dado que perdimos competitividad significativamente du-
rante el invierno pasado, jes mejor: (i) aplicar politicas que
ayuden a reducir nuestra tasa de inflacién y, por lo tanto,
mantener la tasa alta; o (ii) alentar a que el tipo de cambio
nominal caiga (si podemos) con la esperanza de que esto
aumente la produccién en el corto plazo y asi posiblemente
mitigue el dano que se estd haciendo a nuestra base indus-
trial?%®

Wass crefa que el equilibrio de opiniones podia orbitar en
torno al primer objetivo, especialmente entre los politicos
conservadores mds radicales: «También puede darse el caso
de que los ministros estén bastante satisfechos con el tipo de
cambio, en parte debido a los efectos beneficiosos sobre los
precios que tendrd y en parte porque, al reducir los margenes
de beneficio corporativo, ejercerd una presién cada vez ma-
yor sobre los empleadores privados para negociar duramente
en la préxima ronda salarial».”” Esta linea de razonamiento

38. TNA T 388/203, Hancock to Butler, 23 de mayo de 1979. La
eleccién de palabras de Hancock presumiblemente reflejaba sus pun-

tos de vista sobre el conflicto de Irlanda del Norte, que estaba en su
climax en ese momento.

39. TNA T 388/154, Wass to Couzens, 19 de julio de 1979.
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fue adoptada por P. V. Dixon de la Divisién Econémica In-
dustrial del Tesoro. La industria, explicd, estaba «atrapada
entre el programa de méximos de las politicas monetarias de
tipo de cambio y el programa de minimos de los costes sala-
riales».®* Esto era algo que a fomentar, no paliar: «La indus-
tria tiene que darse cuenta de que el clima para los beneficios
es potencialmente muy poco propicio; las empresas quebra-
ran si no hay una desaceleracién muy sustancial de los cos-
tes salariales».?! Por esta razén, Dixon insté a Lawson a no
«moverse demasiado rdpido al rescate de la industria» con
respecto a los controles de cambio.” Escribié que la forma
en que los industrialistas hablan de salarios no sugiere que
todavia estén viendo su posicién financiera como la restric-
cién que hard que la tasa de liquidacién salarial se desacelere
bruscamente. El presupuesto no puede tener éxito a menos
que se perciba».”® El objetivo final de este enfoque, como se
describe en un documento del Departamento de Transporte
en julio, era facilitar un «deterioro en las perspectivas para el
sector de bienes y servicios comercializados, tanto en térmi-
nos de produccién como de rentabilidad» para «endurecer la
resistencia de los empleadores a las reclamaciones salariales,
y una vez mds moderar las demandas salariales».*

Sin embargo, la mayoria de la opinién dentro del gobier-
no consideré que esta estrategia disciplinaria era demasiado
arriesgada, lo que arroja dudas sobre las versiones que enfa-
tizan el desprecio del gobierno de Thatcher por el destino de
la industria nacional (Coakley y Harris, 1992; Talani, 2012).
Los beneficios de la industria britdnica habian caido un 13,5
por ciento en los tres primeros meses de 1979, lo que se con-
virtié en una preocupacién central para el Tesoro (Riddell,

40. TNA T 381/145, Dixon to Airey, 31 de mayo de 1979.

41. Ibid.

42. TNAT 381/143, Dixon to Lawson, 29 de junio de 1979.

43, Ibid.

44. TNA PJ 1/95, Department of Trade paper, 31 de julio de 1979.
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1979a). Cuando Howe llegé al cargo en mayo, el goberna-
dor del banco Richardson le aconsejé que el gobierno debe-
ria responder a la sobrevaluacién de la libra esterlina con una
«flexibilizacién significativa de los controles de cambio».®
En una reunién de la ICC y el Tesoro celebrada el mismo
mes, la ICC recomendé «medidas destinadas a restaurar la
competitividad y los niveles adecuados de rentabilidad», que
inclufan la «abolicién de los controles de cambio». La na-
turaleza del dilema fue captada mejor por el funcionario del
Tesoro G. M. Gill, quien explicé a Hancock a finales de
junio que «bien podriamos estar entrando en un 4drea donde
los beneficios para la inflacién de una tasa mds alta pueden
obtenerse a un coste demasiado alto en términos de pro-
duccién y cuenta corriente de la balanza de pagos».”” Habia
una gran diferencia, argumentd Gill, entre una tasa «orgdni-
camente» alta basada en un sélido rendimiento econémico
y una tasa alta «<impuesta a industrias que eran inherente-
mente débiles».”® Gran Bretafa se enfrentd a una libra inor-
gdnicamente fuerte, de modo que «un aumento demasiado
rdpido en la tasa causard un dano inmediato a la viabilidad
de estas industrias antes de que los beneficios contra la infla-
cién hayan tenido tiempo de llegar».*” Gill alenté a Lawson
a proceder con la flexibilizacién de los controles de cambio.

El DoC y el Dol también se posicionaron en contra de los
controles de cambio. El subsecretario del Departamento de
Transporte explicé a principios de mayo que «hemos estado
perdiendo competitividad y no hay nada que sugiera que
sea probable un cambio rdpido en la tendencia [...]. A pe-
sar de las desventajas inflacionarias, creo que desde el punto

45. El Banco G3 F1, Richardson to Howe, 4 de mayo de 1979, heeps://
www.margaretthatcher.org/document/113156

46. TNA PREM 19/29, Record of a meeting, 29 de mayo de 1979.
47. TNA'T 388/204, Gill to Hancock, 25 de junio de 1979.

48. Ibid.

49. Ibid.
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de vista del Departamento hay razones de peso para apoyar
cierta flexibilizacién».”® Un mensaje similar se expresé en
un lenguaje mds crudo en julio, cuando un funcionario de
Comercio informé al Ministro de Estado del Tesoro, Peter
Rees, que «con el transporte maritimo en recesién mundial
[...] los beneficios de las compafifas navales del Reino Unido
[son] decrecientes o inexistentes», lo que requiere atin més la
«flexibilidad comercial» que acompanaria a las reducciones
de los controles de cambio.’’ Hancock también fue contac-
tado por un alto funcionario del Dol a principios de mayo,
quien insté al Tesoro a abordar la «grave y general falta de
competitividad [...] en la industria britdnica».’* El tipo de
penitencia monetarista defendida por algunos en la adminis-
tracién Thatcher, escribid, estaba equivocado: «No creo que
el ajuste necesario en nuestra economia se produzca a través
de una libra sobrevalorada, Alemania y Japén 7o alcanzaron
sus circulos virtuosos de esa manera».>

Un argumento diferente, aunque con la misma prescripcién
politica, fue presentado directamente a Howe por el Secreta-
rio de Estado de Industria Keith Joseph el 1 de junio. Joseph
argumentd que «las restricciones a la inversién de cartera
en el extranjero reducen el rendimiento de la inversién en
el Reino Unido, ya que al restringir los movimientos inter-
nacionales de capital reducimos la presiéon sobre la adminis-
tracion britdnica para aumentar la rentabilidad».”* Exponer
el capital britdnico a la competencia global a través de la
flexibilizacién de los controles de cambios podria reforzar la
necesidad de que las empresas economizasen en costes labo-
rales y contrarrestasen los efectos inflacionarios de la aboli-

50. TNA PJ 1/93, Lanchin to Gray, 8 de mayo de 1979; énfasis en
el original.

51. TNA PJ 1/94, Darrell to Rees, 29 de junio de 1979.

52. TNA PJ1/93, Lippetr to Hancock, 3 de mayo de 1979.

53. Ibid; énfasis en el original.

54. TNA PJ 1/93, Joseph to Howe, 1 de junio de 1979.
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cién de los controles de cambio. Por Gltimo, el Ministerio
de Asuntos Exteriores y de la Commonwealth también dejé
clara su posicién. En una reunién de mayo con funcionarios
del Tesoro —entre los que estaaba Hancock—, del Banco
—Dawkins—, del DoC y del Dol, el ministro M. D. Butler
explicé con gran claridad que habia una «posibilidad de rela-
jar completamente los controles de cambio en los préximos
tres anos, con el fin de estimular grandes salidas para equili-
brar los grandes incrementos en la balanza de pagos del pe-
tréleo del Mar del Norte, y asi mantener la competitividad
del tipo de cambio».”

Resumiendo las diversas discusiones que tuvieron lugar so-
bre este tema, Hancock escribié a Lawson en junio que, si
bien la depreciacién de la libra esterlina a través de la fle-
xibilizacién del control de cambio podria danar la lucha
contra la inflacién, probablemente era una estrategia me-
nos inflacionaria para efectuar una depreciacién competitiva
que la intervencién directa para reducir el tipo de cambio.*®
En efecto, Needham (2014: 142) argumenta que dado que
el gobierno tenfa en mente alcanzar sus objetivos de oferta
monetaria con el objetivo general de reducir la inflacién, la
liberalizacién de los controles cambiarios era el tnico ins-
trumento disponible para reducir la presién alcista sobre la
libra esterlina. Como se hizo eco el DoC, «inducir salidas
de capital adicionales» a través de la flexibilizacién del con-
trol de cambio «deberia reducir el tipo de cambio sin conse-
cuencias adversas directas para la gestién monetaria».’” Pero
Lawson le explicé a Howe que una vez que los controles de
cambio fueran completamente abolidos, cualquier intento
de imponer controles directos al sistema bancario para re-
gular la oferta monetaria, como el corsé o el control de la
base monetaria, simplemente empujaria la actividad banca-

55. TNA PJ 1/93, Note of a meeting, 17 de mayo de 1979.

56. TNA T 388/203, Hancock to Lawson, 4 de junio de 1979.
57. TNA PJ 1/95, Department of Trade paper, 31 de julio de 1979.
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ria al extranjero.’® Esto, sin embargo, no era justificacion
suficiente para «abandonar nuestro plan de desmantelar los
controles de cambio».>

El mayor debate no era sobre si flexibilizar o no los controles
de cambio, sino qué controles atenuar primero. Contra las
afirmaciones de que esta liberalizacién tenia la intencién de
impulsar las perspectivas globales de la City, el Banco, el
DoC y Lawson presionaron para que se actuara con cautela
en el desmantelamiento de los controles de cartera, lo que
frustré atin mds las actividades de la City.*

Esto se debié al temor de una diversificacién masiva por
parte de los inversores extranjeros de la libra esterlina. Por
otro lado, el Dol estaba ansioso por un «progreso sustancial
y temprano hacia el desmantelamiento total».®' Tras la pri-
mera ronda de liberalizacién del gobierno conservador en
julio, fue Lawson quien presioné por la abolicién completa
en octubre, convenciendo al Canciller y a un Primer Minis-
tro inicialmente vacilante.

Si bien esta liberalizacién total pondria al Reino Unido en
linea con las directivas de la CEE, también complaceria al
gobierno estadounidense, que habia considerado que la for-
ma en que la flexibilizacién de los controles de cambio del

58. Christchurch College, Oxford, Lawson MSS, Lawson 1 {363,
Lawson to Howe, 4 de octubre de 1979, https://www.margaretthat-
cher.org/document/113284

59. Ibid.

60. El Banco G3/372 F17, Richardson to Howe, 11 de mayo de 1979,
hteps://www.margaretthatcher.org/document/113157; TNA PREM
19/437, Howe to Thatcher, 9 de julio de 1979.

61. TNA PJ 1/93, Joseph a Howe, 1 de junio de 1979.

62. Christchurch College, Oxford, Lawson MSS, Lawson 1 {363,
Lawson to Howe, 4 de octubre de 1979, https://www.margaretthat-
cher.org/document/113284; TNA PREM 19/437, Howe to Thatcher,
9 de julio de 1979.

@



C

186 JACK COPLEY

Reino Unido habia tenido lugar hasta el momento habia
discriminado contra el mercado estadounidense a favor de
Europa.®

Al contrario de lo que aseguran Helleiner (1994) y Germain
(1997), la defensa del gobierno de Thatcher de la liberali-
zacién de los controles de cambio no fue impulsada princi-
palmente por el deseo de consolidar la posicién de la City
como un centro financiero global o un compromiso con
los principios neoliberales. En cambio, este capitulo sigue a
Christopher Bellringer y Michie (2014: 122) al argumentar
que «no se puede descubrir evidencia de que la decision fue
disenada para mejorar la posicién competitiva de la Bolsa de
Londres», ni de otros sectores de la City.

Ademis, si bien las figuras clave del gobierno ciertamente se
oponian ideolégicamente a los controles, la preocupacién
mds inmediata y apremiante era la grave falta de competi-
tividad de las exportaciones. El gobierno de Thatcher tenia
la intencién de aliviar temporalmente la presién sobre los
exportadores britdnicos ejerciendo presién a la baja sobre la
libra a través de la liberalizacién de los controles de cambio,
una estrategia que esperaban que no pusiera en peligro su
ajuste monetario. La seccién final del capitulo explorard la
estrategia de los conservadores para superar las barreras que
habian restringido la agenda desreguladora de sus predece-
sores.

63. TNA T388/203, Lawson to Howe, 2 de mayo de 1979. NdE: La

administracién Carter crefa que la primera ronda de liberalizacién

del Reino Unido habia dado a los paises europeos una ventaja para
acceder al mercado britdnico, mientras que continuaba obstaculizan-
do el acceso de empresas estadounidenses. Al impulsar la abolicién
total en octubre, el Reino Unido pretendia alinearse con las directivas
de la CEE y responder a las preocupaciones de los Estados Unidos,
garantizando la igualdad de trato para todos los mercados, una de los

grandes objetivos de las Rondas Kennedy y Tokyo del GATT.
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EL INVIERNO DEL DESCONTENTO
Y EL SAQUEO DEL MERCADO

Si los gobiernos de Callaghan y Thatcher compartieron la
misma motivacién en la busqueda de la liberalizacién de los
controles de cambio —para proporcionar alivio paliativo a
la economia britdnica a fin de mantener la legitimidad po-
litica durante la crisis de rentabilidad—, entonces ;qué hay
de los impedimentos para la desregulacién total que la ad-
ministracién anterior habia enfrentado? En esta seccién se
argumentard que, si bien la restriccién politica interna se
habia aliviado significativamente, el problema de la volatili-
dad de los mercados de divisas persistia. Sin embargo, a di-
ferencia de sus predecesores, el gobierno de Thatcher elaboré
una estrategia retérica que pensaba que le permitirfa eludir
este ultimo obstdculo. Al enfatizar publicamente el compro-
miso ideoldgico de la administracién con los principios del
laissez-faire, el gobierno de Thatcher tenia la intencién de
crear el espacio politico para perseguir la depreciacién de la
moneda sin asustar a los mercados.

A nivel nacional, Thatcher estaba menos limitada por los
sindicatos que Callaghan. En cierta medida, esto se debi6
a la derrota en materia de relaciones publicas sufrida por
los sindicatos después del Invierno del Descontento. Como
observé Gamble (1994a: 94-5), el «mito del invierno del
descontento, con sus imdgenes de hospitales cerrados, basu-
ra apilada en las calles y caddveres pudriéndose sin enterrar
en cementerios», reforzé la nocién popular de la bancarrota
de la colaboracién estatal benigna con los sindicatos. Una
politica directamente opuesta al movimiento sindical era
ahora no solo posible, sino electoralmente inteligente: la
«vieja desventaja fory de una relacién fria y distante con el
movimiento sindical [...] se habfa convertido en un activo
[politico]» (Dorfman, 1983: 20). Este evento catastréfico,
combinado con «el aumento del desempleo y la desindus-
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trializacién», significé que «la senora Thatcher heredé una
fuerte posicion estratégica en relacién con los sindicatos»
(Marsh, 1992: 64). De hecho, el gobierno «utilizé su obvia
influencia politica sobre el sindicalismo» para promulgar una
revisién radical de la estrategia macroeconémica «sin siquie-
ra consultar ni considerar las opiniones sindicales» (Dort-
man, 1983: 20). Mientras que el gobierno de Callaghan se
habia movido tentativamente en el tema de la flexibilizacién
de los controles de cambio debido a las tensas relaciones en-
tre el gobierno y los sindicatos, la administracién Thatcher
de hecho crefa que la abolicién de los controles de cambio
«ayudarfa a la posicién del gobierno frente a los sindicatos, al
mostrar que el gobierno estaba decidido a que se permitiera
a los inversores poner su dinero donde puedan obtener el
mejor rendimiento».*

Aun asi, la restriccién econémica externa se mantuvo. El in-
tento de efectuar una depreciacién de la moneda a través de
dicha flexibilizacién en el contexto de un sistema de tipo de
cambio flotante estaba, como Lawson admitié en octubre de
1979, «condenada a ser un salto al vacio».®> Seguia habiendo
una sensacién de inquietud en las diferentes ramas del go-
bierno sobre las herramientas adecuadas para administrar un
tipo flotante. La Comisién Oficial de Asuntos Econémicos
Exteriores, con el recuerdo de crisis pasadas de la libra ester-
lina adn fresco en la memoria, insistié en que las medidas de
reduccién de los controles de cambio deberfan ser graduales
«para evitar el riesgo de una crisis cambiaria».®® La Junta de
Comercio Exterior estuvo de acuerdo, argumentando que
la intervencién del gobierno para reducir los tipo «podria
descontrolarse ficilmente debido a la accién especulativa, lo
cual costarfa reconducir».%

64. TNA T 388/208, Note of a meeting, 18 de octubre de 1979.
65. TNA T 388/207, Note for the record, 4 de octubre de 1979.
66. TNA PJ 1/92, Coates to Lanchin, 1 de marzo de 1979.

67. TNA PJ 1/92, Wilks to Pliatzky, 5 de abril de 1979.
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A pesar de la acumulacién de reservas de divisas en los ul-
timos afos, las autoridades todavia temian que el sistema
de tasas flotantes descartara una devaluacién controlada de
la libra porque cualquier intervencién abierta del gobierno
para alterar el tipo de cambio podria provocar una répida
fuga de capitales de la libra esterlina (Rogers, 2012: 203).
Como comenté un funcionario del Tesoro en mayo, «seria
grande el atrevimiento de aquel que afirmase con total con-
fianza que hemos dejado atrds los problemas de balanza de
pagos durante una década o mds debido al petréleo del Mar

del Norte» (citado en Needham, 2014: 140).

La administracién Thatcher inventé una estrategia retdrica
para neutralizar estos peligros. Al justificar la abolicién de los
controles de cambio bajo la bandera de la «buena gestién»
—Ilo que significaba una combinacién de politica responsa-
ble y con visién de futuro y un compromiso con los princi-
pios del laissez-faire—, podrian fabricar una depreciacién de
la libra esterlina de una manera encubierta y aparentemente
involuntaria. Se esperaba que esto redujera la posibilidad de
que la depreciacién asustara a los mercados o pintara al go-
bierno como hipécritas. En junio, Hancock escribié a Law-
son, explicando que habia un debate considerable dentro del
Tesoro sobre el posible impacto de la liberalizacién de los
controles de cambio en el tipo de cambio.

En cualquier caso, argumenté, «es arriesgado para los porta-
voces del Gobierno decir que [la flexibilizacién de los con-
troles de cambio] tenia la intencién de asegurar una depre-
ciacién en el tipo de cambio. Una vez que ese sentimiento
llegue al extranjero, las consecuencias a corto plazo para el
tipo de cambio podrian ser muy desestabilizadoras».®® Por
esta razén, el gobierno deberifa evitar «el argumento de que
la flexibilizacién de los controles de cambio pretende ser un

68. TNA T 388/203, Hancock to Lawson, 4 de junio de 1979; énfasis

en el original.
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medio para aumentar la competitividad».” Lawson estuvo
de acuerdo en que:

debe evitarse el razonamiento basado en la premisa de que
la flexibilizacién del control de cambios ayudaria a evitar
que este pais contrajera el «mal holandés»; aunque el secre-
tario financiero ve cierto mérito en el argumento, no es uno
que quiera utilizar piblicamente y prefiere sostener que los
ingresos procedentes del petréleo del Mar del Norte deben
utilizarse para acumular inversiones internacionales cuyos
beneficios futuros puedan proporcionar un flujo de ingresos
generados en el extranjero que, en Gltima instancia, susti-
tuyan a los ingresos procedentes del petréleo del Mar del
Norte. De este modo, las atenuaciones del control de cambio
pueden presentarse como una buena gestion.”

En agosto Lawson le explicé a Howe que, si bien favorecia
una libra fuerte —pero no inexorablemente creciente— con
fines antinflacionarios, proponia «quemar la mayoria (si no
todos) los controles de cambio restantes este otofo».”! Esta
liberalizacién deberia perseguirse como un fin en si mis-
mo, pero tenfa la ventaja afiadida de que «podria» frenar el
aumento de la libra esterlina sin sefalar abiertamente que

69. Ibid.
70. TNA T 388/203, Diggle to Hancock, 11 de junio de 1979; énfasis

anadido. El «mal holandés», en este contexto, se refiere al aumento

del precio de una moneda nacional causado por la explotacién de
un recurso natural. NdT: El término Dutch disease se originé en la
década de 1970, cuando los Paises Bajos experimentaron un aumento
significativo de las exportaciones de gas natural, lo que provocé un
aumento del valor de su moneda y el posterior declive de otros sec-
tores. La nueva riqueza resté competitividad a las exportaciones de
otros sectores, lo que condujo a la desindustrializacién. Se ha utiliza-
do desde entonces para describir situaciones similares en otros paises
como Venezuela, Angola o Nigeria —en todos los casos por la expan-
sién del petréleo—, destacando los retos de gestionar la riqueza de
recursos y mantener una economia diversificada.

71. TNA T 388/59, Lawson to Howe, 28 de agosto de 1979.
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«estamos descontentos con la fortaleza de la libra», lo que
«conduciria ripidamente a una pérdida muy grave de con-
fianza en nuestra determinacién de apegarnos a la politica
[antinflacionaria]».”?

John Nott, Secretario de Estado de Comercio, demostré esta
estrategia en una entrevista con BBC Radio 4 después de la
primera ronda de relajaciones en julio. En respuesta a una
pregunta sobre si esta flexibilizacién fue un intento de de-
preciar la libra esterlina, Nott respondié que:

Es muy dificil decir si la opinién extranjera tomard esta me-
dida adicional de liberalismo, liberalizacién con controles
de cambio, de tal manera que piense que la libra vale atin
mds la pena comprar, porque es un acto de confianza en
si mismo, o si dirdn »bueno, esto significa que habrd un
poco mds de dinero saliendo del pais hacia inversiones en el
extranjero y, por lo tanto, debemos vender la libra». Ahora,
qué camino tomard es muy dificil de predecir [...]. Lo que
la libra fuerte nos ha permitido hacer es perseguir lo que
considero como politicas correctas en si mismas.”

Del mismo modo, hablando ante la Cimara de los Comunes,
Howe insistié en que el objetivo no era debilitar la libra, sino
mids bien acumular flujos de ingresos en el extranjero para
el futuro y proporcionar una mayor «libertad de eleccién» a
«empresas ¢ individuos».”* La libra fuerte simplemente ayu-
dé a facilitar este movimiento. Esta estrategia también fue
visible tras la supresién definitiva de los controles en octubre.
En una conferencia de prensa, Lawson fue interrogado sobre
la relacién entre la abolicién de los controles de cambio y el
precio de la libra esterlina, pero «se negé a especular sobre
las posibles salidas o el impacto en la libra esterlina de los

72. Ibid; énfasis en el original.

73. TNA PJ 1/94, BBC Radio 4 interview, 19 de julio de 1979.

74. Hansard, House of Commons, vol. 968, cc235-64, 12 de junio de
1979.
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cambios» (Riddell, 1979c¢). La bisqueda de esta estrategia
retérica por parte del gobierno debe entenderse en el contex-
to del surgimiento de las new classical economics, con su én-
fasis en la importancia de la «credibilidad politica» (Grabel,
2000). Impulsado por varios articulos fundamentales a fi-
nales de la década de 1970, este enfoque argumentd que los
agentes racionales «evalian la credibilidad de una politica
anunciada» antes de actuar (ibid.: 3). Particularmente influ-
yente para el gobierno de Thatcher fue el modelo de «expec-
tativas racionales» de Patrick Minford, que también enfatiz6
la centralidad de la credibilidad percibida en el arte de la
formulacién de politicas (Cooper, 2012: 39-40). De hecho,
esta estrategia retérica fue convincente, debido a la sinceri-
dad percibida del compromiso de la administracién That-
cher con los principios del libre mercado. Los conservadores
habian descartado una depreciacién pragmdtica de la libra
esterlina con fines de competitividad de las exportaciones
en su manifiesto de 1976 7he Right Approach: «Rechazamos
el argumento simplista de que se requiere una moneda que
se deprecia para mantener la competitividad. La inflacién
interna es el verdadero enemigo de la competencia exitosa.
La caida del tipo de cambio empeora la inflacién internar.

Ademds, figuras clave de la administracién habian denuncia-
do previamente los controles de cambio como una cuestién
de principio. En un debate de noviembre de 1978 en los
Comunes, Howe habia denunciado los controles como «un
sello burocritico de una sociedad que no tiene confianza en
s{ misma», mientras que en su autobiografia los caracterizé
como «totalitarios» y mantenidos en su lugar por «fuerzas de
ignorancia, timidez e inercia» (Howe, 1994: 140-1).

Lawson también habia expresado publicamente su desdén
por los controles de cambio, condendndolos primero en su
«discurso inaugural» como portavoz del Tesoro de la oposi-
cién en noviembre de 1977 y luego en un articulo del Fi-
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nancial Weekly en el apogeo de la campana electoral de 1979
(Lawson, 1992: 38). Inmediatamente después de las desre-
gulaciones de julio y octubre de 1979, el Financial Times
publicé articulos de primera plana que repetian la retérica
del gobierno. Peter Riddell informé el 19 de julio que «los
tltimos movimientos no estin disefiados como respuesta al
reciente aumento brusco de la tasa» (Riddell, 1979b). En
octubre fue atin més alld, argumentando que el «Gobierno
ha decidido recorrer el resto del camino ahora porque los
ministros creen que es correcto por sus propios méritos dar

libertad adicional a la inversién» (Riddell, 1979c).

Tan exitosa fue esta retérica que la «orientacién neoliberal»
y la dedicacién al «libre mercado» del gobierno de That-
cher sigue siendo una de las explicaciones dominantes para
la abolicién de los controles de cambio en la literatura de
economia politica (Helleiner, 1994: 150; Germain, 1997).
Parafraseando a Gamble (1989: 351), la gran brecha entre
la retérica y las acciones no es especifica del thatcherismo,
sin embargo, lo que es novedoso es el grado inusual en que
los gobiernos de Thatcher pudieron convencer incluso a
sus criticos de que esta brecha era mucho menor de lo que
realmente era. No pretendo negar que figuras como Howe
y Lawson estaban ideolégicamente comprometidas con la
abolicién del control de cambio: ambos indicaron en priva-
do que deseaban que se abandonaran los controles como una
cuestiéon de principios.”” Sin embargo, esto no explica la fa-
cilidad con la que esta liberalizacién obtuvo apoyo en todos
los niveles de la funcién publica, ni por qué la motivacién
ideoldgica fue la tnica justificacién utilizada pablicamente,

75. En octubre, Howe escribié a Thatcher: «Obviamente, el efecto de
abolir los controles de cambio serfa permitir flujos hacia fuera que,
especialmente si resultaran sustanciales, causarfan que la tasa fuera
més baja que de cualquier otra manera. Esta es una consecuencia
necesaria de la consecucién de nuestro objetivo de abolir los controles

de cambio» (TNA T 388/207, Howe to Thatcher, 11 October 1979).
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a pesar del deseo abrumador de que estas flexibilizaciones
ejercieran una presion a la baja sobre la libra esterlina.

* % ok

La abolicién de los controles de cambio, al igual que el CCC
antes de ella, no fue un éxito rotundo. En lugar de depre-
ciar suavemente la libra esterlina —o al menos detener su
apreciacién— y proporcionar asi un alivio paliativo a los ex-
portadores industriales britdnicos en dificultades, no hubo
«ninguna presién a la baja discernible sobre la libra esterlina
en el momento en que se eliminaron los controles» (Britton,
1994: 47). La libra esterlina continué aprecidndose durante
otro ano, debido al endurecimiento de la politica monetaria
del gobierno, alcanzando un méximo de 2,46$ en octubre
de 1980 y provocando que el Director General de la CIB
amenazara al gobierno de Thatcher con una «lucha sin cuar-
tel» si no tomaba medidas para abordar el tipo de cambio
(Needham, 2014: 184). Ademds, esta liberalizacién finan-
ciera causarfa estragos en las cifras de la oferta monetaria,
haciéndolas «cada vez menos fiables» en un momento en que
el gobierno de Thatcher estaba introduciendo un proyecto
emblemadtico de gobernanza —la EFMP— basado en su fia-

bilidad fundamental (OCDE, 1989: 54).

A pesar de esta comedia de errores, es importante entender
el desguace de los controles de cambio por lo que era: no una
politica impulsada por la ciega desconfianza neoliberal de
la regulacién ni un regalo a la City, sino una estrategia para
gobernar los imperativos contradictorios de las relaciones de
valor mundiales y la necesidad humana durante un periodo
de profunda recesién global. En el contexto de la crisis de
rentabilidad, la fortaleza de la libra después de 1977 planted
una encrucijada a los responsables politicos. El aumento de
la libra esterlina actué como un mecanismo automdtico de
disciplina para purgar la inflacién de la economia nacional,
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pero a riesgo de hundir a Gran Bretana en una recesién po-
liticamente inaceptable. Como tal, Callaghan y Thatcher se
esforzaron por aliviar los controles de cambio como parte
de una estrategia paliativa para depreciar la libra esterlina,
aumentar la competitividad de los exportadores y suavizar la
recesién. No obstante, se enfrentaron al desafio de un movi-
miento sindical vehementemente en contra y a la volatilidad
de los mercados mundiales de divisas. Si bien estos obstdcu-
los entorpecieron la administracién Callaghan, el gobierno
de Thatcher creia que, al justificar el desmantelamiento de
los controles cambiarios con retérica sobre la «buena ges-
tién», podrian impulsar de manera pragmdtica la compe-
titividad de las exportaciones y reducir al mismo tiempo el
riesgo de un colapso de la posicién de la libra esterlina. El
resultado accidental de esta estrategia fue impulsar podero-
samente la dindmica de la financiarizacién.
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6. El Big Bang

En el vigésimo aniversario del Big Bang, el Financial Times
recité la «sabiduria convencional» de que estas reformas
habian «salvado a la City de un lento deslizamiento hacia
la irrelevancia:» el Big Bang, se afirmd, habfa transformado
el sector financiero de Gran Bretafa en «probablemente lo
mds cercano a una verdadera meritocracia» (Larsen, 2006).!
Las conmemoraciones del vigésimo quinto aniversario en
2011 asumieron un tono muy diferente. Mientras cientos
de manifestantes conmemoraban la ocasién manifestdndose
en Canary Wharfy en el campamento «Occupy» fuera de la
Bolsa, The Economist (2011) escribié: «En los 25 afios trans-
curridos desde el Big Bang, el estado de dnimo en la City ha
cambiado de optimismo a ansiedad». En solo cinco afios,
la conmemoracién de este evento se habia transformado de
un ejercicio de autocomplacencia a un cuento con moraleja.

Lo que sigue siendo indiscutible, empero, es que el Big Bang
representé un cambio de politica crucial para impulsar los
procesos de financiarizacién tanto en Gran Bretana como
a nivel mundial. Para el 27 de octubre de 1986 la Bolsa ya
habia experimentado una liberalizacién drdstica. Se abando-
naron las comisiones fijas monopolisticas sobre la negocia-
cién de valores y se eliminaron las barreras a la entrada de
empresas extranjeras en la Bolsa (Plender, 1986: 39). Estos
cambios, a su vez, dieron lugar a la eliminacién del siste-

1. NdE: De manera introductoria, el Big Bang es el término con el
que se hace referencia a una serie de reformas financieras que tuvieron
lugar en la década de 1980 en el Reino Unido. Supuso la desregula-
cién de la industria financiera, incluida la eliminacién de las restric-
ciones comerciales y la introduccién del comercio electrénico. Como
se verd en este capitulo, estos cambios transformaron enormemente
el panorama financiero y allanaron el camino para la globalizacién de
los mercados financieros, a pesar de ser cambios graduales y escalados.
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ma de capacidad tnica, que habia prohibido a los interme-
diarios —los cuales comerciaban al por mayor por cuenta
propia— desempefiar el mismo papel que los corredores de
bolsa —que comerciaban en nombre de sus clientes— (Vo-
gel, 1996: 97). Los resultados de esta transformacién fueron
colosales.

El coste de hacer negocios en la Bolsa disminuyé rdpida-
mente, con una bajada del 30% de los costes de transaccién
de las grandes operaciones entre 1986 y 1987, mientras que
el volumen de negocios diario medio de las acciones britd-
nicas aumenté de 500 millones de libras esterlinas en 1986
2 2.000 millones en 1995 (Laurence, 2001: 83). Los bancos
extranjeros inundaron la Bolsa, con un fuerte repunte de las
adquisiciones de empresas extranjeras tras el Big Bang (Fu-
ller, 2016: 68). En 2007 el sector financiero representaba el
8,3% del PIB de Gran Bretafia y, lo que es mds importante,
el comercio de servicios financieros produjo un superavit de
36.900 millones de libras esterlinas en comparacién con el
déficit de 89.000 millones en bienes comercializados (Egle-
ne, 2011: 33-4). Al interrumpir el funcionamiento de una
Bolsa que actuaba de manera similar a un cdrtel y permitir la
globalizacién de la City, esta liberalizacién aceleré la expan-
sién del sector financiero de Gran Bretana.

A pesar de sus implicaciones radicales, «Big Bang» es quizds
un nombre inapropiado, teniendo en cuenta el camino ins-
titucional gradual y sinuoso por el cual surgié esta liberali-
zacion. El proceso legal que resulté en el Big Bang comenzé
con la aprobacién por parte de Heath de la Ley de Comercio
Justo de 1973, que establecié la Oficina de Comercio Justo
(OCJ) (Moran, 1991: 69). La administracién Wilson luego
amplié la jurisdiccién de esta legislacién en 1976 para cubrir
«précticamente todos los servicios», sin eximir a la Bolsa.?
Como resultado, el Director General de la OCJ, Gordon

2. TNA FV 73/148, Thatcher to Wilson, 10 de noviembre de 1980.
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Borrie, tuvo la obligacién legal de remitir el reglamento de la
Bolsa al Tribunal de Defensa de la Competencia (TDC),’ lo
que hizo en febrero de 1979. En consecuencia, el presidente
de la Bolsa, Goodison, lanzé una campafia para presionar
al gobierno por una exencién. Las stplicas de Goodison
fueron rechazadas por la administracién Callaghan, pero la
Bolsa esperaba un juicio mds comprensivo una vez que los
conservadores ganaran las elecciones de 1979.

Sin embargo, en otofio de 1979 la administracién Thatcher
se negd a eximir a la Bolsa. Goodison, frustrado pero sin in-
mutarse, continué presionando al gobierno. Finalmente, en
el verano de 1983, bajo la direccién de un nuevo Canciller
y Secretario de Estado de Comercio e Industria, el gobierno
de Thatcher cedié a las solicitudes de la Bolsa y detuvo el
proceso ante el TDC. A cambio de la exencidn, esta aceptd
varios cambios fundamentales en sus normas, que debian
aplicarse en octubre de 1986 (Moran, 1991). Como tal,
en contraste con la brusquedad de la promulgacién del Big
Bang y sus implicaciones radicales, la formulacién de esta
pieza clave de liberalizacién fue sorprendentemente lenta,
vacilante y marcada por periodos de inactividad.

El Big Bang es ampliamente entendido como un caso ar-
quetipico de propulsién estatal de financiarizacién. Como
afirma Talani (2012: 63), el «Big Bang representé la etapa
final de un proceso que ya habia comenzado a mediados de
la década de 1970: la sumisién definitiva del capital pro-
ductivo al capital financiero». Esta liberalizacién se llevé a
cabo, segtin la literatura dominante, debido a la orientacién
neoliberal del gobierno de Thatcher y como respuesta a la
«dindmica de desregulacién competitiva» desatada por la

3. NdE: El RPC [Restrictive Practices Court] es una instancia juridica
ya extinta de Reino Unido que controlaba las reglas de competencia.
En Espana su figura andloga serfa el Tribunal de Defensa de la Com-
petencia, hoy sustituido por la Comisién Nacional de Competencia.
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desregulacién de 1975 de la Bolsa de Nueva York (Hellei-
ner, 1994: 151). El temor a que la City perdiera cuota de
mercado frente a Nueva York llevé al Banco a presionar por
la exencién de la Bolsa del proceso ante el TDC (Laurence,
2001: 75, 80). En contraste con estas posturas, este capitulo
secundard la afirmacién de Bellringer y Michie de que el
«enfoque de gobierno» en la implementacién del Big Bang
«no fue provocar un proceso para impulsar a la Bolsa de Va-
lores, y como consecuencia a la City de Londres, a una posi-
cién de influencia global» (2014: 126; énfasis anadido). Mds
bien, esta liberalizacién era solo una pieza de la estrategia
mds amplia del gobierno de Thatcher para trazar un curso
entre los imperativos opuestos de la viabilidad del mercado
global y la legitimidad politica nacional —la dominacién
impersonal de las relaciones de valor mundiales y la obstina-
da afirmacién de las necesidades de las personas— durante
el punto mds profundo de la crisis de rentabilidad.

Después de su remisién al TDC a principios de 1979, la
Bolsa comenz4 a presionar al gobierno para una exencién de
la jurisdiccién del TDC. La administracién Thatcher estaba
dividida sobre cémo responder. Si bien la concesién de esta
exencion garantizaria que el gobierno pudiera continuar ven-
diendo su deuda —mediante gi/ts— en la Bolsa ininterrum-
pidamente, que era un importante instrumento de control
monetario, un favor publico asi para la City serfa practica-
mente mofarse de la retdrica de competencia del gobierno.
Las consideraciones politicas ganaron en 1979 y Thatcher
rechazé la solicitud de la Bolsa. No obstante, el equilibrio
de fuerzas cambié con la creacién de la EFMP en 1980.
La EFMP era una camisa de fuerza politica autoimpuesta
que encerrarfa al gobierno en un camino de cuatro afos de
severas medidas contraccionales, en un intento de purgar la
economia britdnica de la inflacién y hacer que Gran Bretana
sea competitiva en el mercado mundial. Como estrategia de
disciplina despolitizada, la EFMP requirié que se cumplie-
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ran ciertos objetivos de oferta monetaria cada afio, a fin de
demostrar que la politica estaba funcionando y, por consi-
guiente, que la deflacién estaba justificada.

Sin embargo, este plan salié desastrosamente mal: la recesion
resultante fue mds profunda de lo esperado y el gobierno no
pudo contener la oferta monetaria. En el contexto de la pro-
fundizacién de la recesién y la erosion de su legitimidad, la
administracién Thatcher perdié su determinacién y relajé la
politica monetaria. Sin el arma de la tasa de interés, el go-
bierno se vio obligado a descubrir un método diferente para
reducir la oferta monetaria, o de lo contrario arriesgarse al
fracaso total de la EFMP. Encontraron este instrumento en
un proceso llamado «sobrefinanciacién», mediante el cual se
vendié mds deuda piblica en la Bolsa de lo requerido por los
niveles actuales de gasto estatal. Esto actué para absorber el
exceso de liquidez en el sistema bancario y reducir la oferta
monetaria. A su vez, el exceso de financiacién requerfa una
bolsa de valores que funcionara sin problemas, lo que no po-
dia conciliarse con la continuacién del proceso ante el TDC
contra la Bolsa. Como tal, a partir de 1982, el gobierno de
Thatcher se esforzé por negociar una exencién para la Bolsa,
que finalmente se anuncié en julio de 1983. La decisién que
condujo al Big Bang, entonces, fue en gran parte el resultado
de la necesidad del gobierno de rescatar su estrategia disci-
plinaria debilitada, mal planteada y despolitizada.

«ADICTOS A LA COMPETENCIA»

Como se discutié en el capitulo 4, a partir de la década de
1960 comenzé a tener mds peso la divisidén partidista de la
politica britdnica alrededor de la introduccién de una mayor
competencia en el cartelizado sistema financiero britdnico.
Este deseo de tener una mayor competitividad, en parte
como respuesta a la percepcién del declive britdnico, des-
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empend un papel en la motivacién del CCC y las liberaliza-
ciones de los controles de cambio, aunque, segtin este libro,
predominaron las preocupaciones mds pragmdticas. Si bien
el auge del mercado del euroddlar y el sector bancario secun-
dario, asi como el desmantelamiento por parte del CCC del
cértel de los bancos de compensacién, habfan hecho que la
banca britdnica fuera mds competitiva, la industria de valo-
res —emplazada en la Bolsa— pudo resistir la invasién de
las légicas competitivas. Esto cambié en 1979, cuando la
OC]J comenzé su investigacion de las practicas restrictivas de
la Bolsa. Este aumento gradual de la influencia de la ideolo-
gia procompetencia, combinado con la amenaza competiti-
va inmediata para la industria de valores britdnica planteada
por la liberalizacién de la Bolsa de Nueva York en 1975,
actud como la chispa inicial para el prolongado proceso legal
que finalmente resultaria en el Big Bang. Sin embargo, no
era una conclusién inevitable que el gobierno de Thatcher
permitiera que la Bolsa se transformara por la incursién de
la legislacién de précticas restrictivas. Como demostrard este
capitulo, lo que finalmente llevé al gobierno a impulsar la
liberalizacién del Big Bang no fue su compromiso genuino
con la competencia econdmica, sino su lucha prictica para
responder a las contradicciones gobernantes agitadas por la
crisis de rentabilidad.

Cuando los conservadores llegaron al poder en mayo de
1979, se enfrentaron a una situacién econdémica desespera-
da, como se detalla en el capitulo 5. La experiencia britdnica
de la crisis de rentabilidad global habia entrado en su segun-
da fase, en la que la libra fuerte, apuntalada por el petréleo
del Mar del Norte y el sello de aprobacién del FMI, estaba
ayudando en el ataque del gobierno a la inflacién —que,
aun con todo, se mantuvo alta—, al tiempo que erosionaba
las ya bajas tasas de ganancia de las empresas. En estas con-
diciones, la accién legal del TDC contra la Bolsa plante6 un
dilema a la administracién Thatcher. Por un lado, el gobier-
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no necesitaba una bolsa de valores que funcionara sin pro-
blemas tanto para vender su propia deuda como para que las
empresas pudieran vender sus valores (Dutta, 2017). Esto
fue crucial por dos razones: en el contexto de la aceleracién
de la inflacién, la venta de deuda publica ayudé a contro-
lar la oferta monetaria absorbiendo el exceso de liquidez; y
en el contexto de la disminucién de la liquidez corporativa,
las empresas necesitaban recaudar fondos para la inversién.
Esto sugirié al gobierno la necesidad de proteger a la Bolsa
de la posible interrupcién que podria causar un caso judicial
prolongado. No obstante, por otro lado, la administracién
Thatcher habia sido elegida con la promesa de aumentar la
competitividad de la economia britdnica en su conjunto.—
esta iba a ser aparentemente su solucién al interminable pro-
blema de la estanflacién—, y la sonada exencién de un cértel
acomodado como la Bolsa del escrutinio legal representaria
un vergonzoso giro de 180 grados en este objetivo declarado.
Como observé Steven Vogel (1996: 103), el nuevo gobierno
«no querfa ser visto como un amigo demasiado cercano de
la City». De hecho, fue la aparente conviccién de la retérica
del gobierno de Thatcher sobre la libre competencia lo que
le dio la cobertura politica para intentar manipular la libra a
través de la abolicion de los controles de cambio. La interac-
cién de estas presiones contradictorias explica la decision del
gobierno de Thatcher de no eximir a la Bolsa del escrutinio

oficial en 1979.

Tras su eleccion, el gobierno de Thatcher fue advertido in-
mediatamente por funcionarios del Tesoro y del Banco sobre
los peligros del proceso ante el TDC. El 10 de mayo el fun-
cionario del Tesoro R. H. Seebohm escribié al subsecretario
del Tesoro Michael Bridgeman, explicando que

un mercado secundario efectivo de gilts es muy deseable
para apoyar la financiacién de la RBSP [...]. Existe un riesgo
real de anarquia financiera en el caso de una decisién adver-
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sa del Tribunal antes de que se desarrolle un nuevo sistema,
periodo durante el cual podria haber un hiato en las ventas
de gilts. El mercado secundario también es importante para
los valores de las empresas.*

De hecho, Bridgeman reconoci6 que «existe un riesgo, que
puede ser pequefio, de un dafio severo al elemento clave del
actual Gobierno en su estrategia macroeconémica: el control
de la oferta monetaria».’ Esto reflejé su observacion a princi-
pios de afio de que «ningtn gobierno que se comprometiera
a controlar los agregados monetarios mds amplios como un
elemento importante en su politica macroeconémica y, por
lo tanto, un programa sustancial de ventas de gilts podria
correr el riesgo de tal pausa».® Este problema fue reconocido
por el Banco meses antes de que los conservadores llegaran al
poder. En junio, el gobernador del banco Richardson escri-
bié al canciller Howe. Richardson argumenté que «el resul-
tado de tal revisién podria ser de gran alcance y, a menos que
se maneje con mucho cuidado, podria perturbar seriamente
a los mercados en general y al mercado de gilts en particu-
lar».” En contra de este consejo, empero, Howe también fue
advertido repetidamente de la vergiienza politica que acom-
panarfa a una exencién de la Bolsa (Vogel, 1996: 102-3;
Bellringer y Michie, 2014: 125). Una nota del Tesoro del 17
de mayo advirtié que una «enmienda a la Orden de Servicios
requerirfa una Resolucién Afirmativa en ambas Cdmaras y
podria haber una vergiienza politica para el Gobierno (que
podria ser acusado de abandonar la politica consagrada en la
Ley de Comercio Leal de 1973 o de ser selectivo en el apoyo
a poderes de competencia mds fuertes en general)».® Dos se-

4. TNAT 386/684, Seebohm ro Bridgeman, 10 de mayo de 1979.

5. TNA FV 73/147, Bridgeman to Durie, 21 de junio de 1979.

6. El Banco 6A385/12, Bridgeman to PS/Chief Secretary, 30 de enero
de 1979.

7. TNA'T 386/684, Richardson to Howe, 4 de junio de 1979.

8. TNA FV 73/146, Treasury note, 17 de mayo de 1979.
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manas después, Nott repitié este miedo a Howe. Estuvo de
acuerdo en que el TDC era el foro equivocado para exami-
nar las pricticas de la Bolsa, pero enfatizé que el proceso
legal «ya estaba en marcha» y que interrumpirlo ahora mien-
tras se afirmaba querer «fortalecer la politica de competencia
en general [...] podria ser ferozmente criticado».” El Banco,
a pesar de expresar su apoyo a la exencién, también estaba
empezando a darse cuenta del alcance del vinculo del go-
bierno. Peter Cooke, Jefe de Supervisién Bancaria, fue infor-
mado por un funcionario del Banco después de una reunién
con ministros conservadores a mediados de junio de que el
«tema va a ser decidido sobre la base de motivos politicos
por ministros adictos a la competenciar."’

Aun asi, se intenté conciliar los imperativos politicos y de
financiacién en forma de una cldusula de «suspensién de la
ejecucién» en el proyecto de ley de competencia que debia
darse a conocer en 1980."" Esta enmienda legal daria tiempo
ala Bolsa para adaptarse a los cambios si su reglamento fuera
considerado restrictivo por el TDC, evitando asi un perio-
do inicial de caos que podria poner en peligro las ventas de
oro. Una nota del Tesoro explicé que esta cldusula «parece
eliminar las principales dificultades de permitir que la refe-
rencia proceda, sin incurrir en las dificultades de la exencién
inmediata».'? Si bien esta propuesta fue respaldada por el
Secretario de Finanzas Lawson,'? el Banco no estaba con-
vencido, y Richardson insistié a Howe en que la suspensién
de la ejecucién era una «mejora valiosa», pero ain profun-
damente insuficiente."* Comenzé a surgir una divisién entre
Howe y Richardson, por un lado, y Lawson y Nott, por el

9. TNA FV 73/146, Nott to Howe, 30 de mayo de 1979.

10. El Banco 6A385/13, CEC ro Cooke, 14 de junio de 1979.
11. TNA T 386/684, Note by Gilmore, 23 de julio de 1979.

12. Ibid.

13. TNA T 386/684, Lawson to Howe, 25 de julio de 1979.

14. TNA FV 73/147, Richardson to Howe, 15 de agosto de 1979.
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otro. Howe escribié a Nott a finales de mayo, expresando su
fuerte oposicién a la vacilacién de Nott sobre la exencién.
Después de numerosas discusiones, la posicién de Howe se
suavizé un poco. El 8 de agosto explicé a Nott que no podia
«aceptar simplemente el peligro que representaria para nues-
tro programa de financiacién que representaria un paréntesis
en las ventas de gilss [...]. Un mercado eficaz de gilts y de
acciones es esencial para la economia».”

Como tal, insté a Nott a aceptar la suspension de la eje-
cucién inmediatamente y a mantener abierta la opcién de
exencion cuando se presentara la oportunidad. Sin embargo,
Nott considerd que las cuestiones politicas deberfan tener
prioridad: «La prensa —7he Guardian y The Economist—
habia declarado explicitamente que considerarian las accio-
nes del Gobierno con respecto a la Bolsa de Valores como la
prueba clave de su compromiso con la politica [de compe-
tencia]».'® El Banco llegd a creer que Nott se habia aislado
de sus colegas y asesores. Se hablé de que el Secretario Per-
manente del Tesoro, Wass, habia «hablado con el Canciller,
el cual habia instado a Nott a reconsiderar su enfoque, pero
Nott ya habia dicho que no»."” Ademds, un funcionario del
DoC habia insinuado al Banco que el consejo que se le ha-
bia dado «a su Ministro se oponia a la linea que Nott estaba
siguiendo ahora».'® No obstante, a pesar de su posible aisla-
miento, Nott podia contar con el apoyo de Lawson y, lo que
es mds importante, el de Thatcher. Esta tltima explic6 que,
si bien estaba contenta con que Nott y Howe resolvieran el
problema entre ellos, estaba «inclinada a estar de acuerdo
con el Sr. Nott en que serifa dificil justificar que el Tribunal
de Pricticas Restrictivas no investigara la Bolsa de Valores

15. TNA T 386/684, Howe ro Nott, 31 de julio de 1979.

16. TNA T 386/684, Note for the record, 31 de agosto de 1979.

17. El Banco 6A385/14, Note for the record, 4 de septiembre de 1979.
18. 1bid.
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[...] en esta coyuntura».”” Nott revelé a Goodison su deci-
sién de no eximir a la Bolsa el 16 de octubre, para conster-
nacién de este Gltimo.?°

En el contexto de la segunda fase de la estanflacién britdnica,
en la que la libra fuerte estaba hundiendo a la economia bri-
tdnica mds profundamente en la recesién, el caso del TDC
contra la Bolsa dejé al gobierno en un dilema. La exencién
permitiria continuar con las ventas de bonos del gobierno y
valores de empresas, lo que ayudé en la batalla contra la in-
flacién y en mantener a flote a las empresas a pesar de la baja
rentabilidad. Pero esta exencién contradiria directamente
la retdrica procompetencia del gobierno de Thatcher y, por
ende, amenazaria su legitimidad politica.

En 1979 el gobierno decidié posponer este dilema. Se con-
sideré que las preocupaciones inmediatas de legitimidad te-
nian prioridad, mientras que los peligros asociados con las
ventas de deuda se aliviaron en cierta medida con la cldusula
de suspensién de la ejecucién. Sin embargo, en los afos si-
guientes, el equilibrio de fuerzas iba a cambiar de manera
significativa, con la venta de la deuda publica convirtién-
dose en un elemento cada vez mds central en el intento del
gobierno de disciplinar las relaciones sociales britdnicas en
linea con los estandares del mercado mundial y asi revitalizar
la economia estancada. Esto, a su vez, rejuvenecié el debate
en torno al proceso ante el TDC.

19. TNA FV 73/146, Lankester to Durie, 4 de junio de 1979.

20. TNA FV 73/148, Note of a meeting, 16 de octubre de 1979. La
Bolsa tenfa una relacién de trabajo funcional pero algo incémoda con
el DoC. Como dijo uno de los funcionarios: «El Consejo de la Bolsa
de Valores estd celoso de su estatus independiente. El Presidente, en

particular, tiende a dar la impresién de ese desprecio un tanto arro-
gante por el mundo de Westminster y Whitehall que no es atipico
de las instituciones de la City» (TNA FV73/214, Elizabeth Llewe-
lyn-Smith to PS/Secretary of State, 10 de julio de 1981).

@



C

208 JACK COPLEY

LA «<ECONOMIA POLITICA» DEL MTFS

El registro de archivo muestra una curiosa pausa en la discu-
sién del proceso ante el TDC dentro del Tesoro, el DoC y el
Banco después de la decisién de Nott a finales de 1979.%' No
obstante, en 1982 este debate se reavivé con un fervor atin
mayor que antes. Si bien este periodo de inactividad se ex-
plica generalmente en la literatura existente como derivado
de la disposicién ideoldgica de los Secretarios de Estado de
Comercio que tenfan cargos en ese momento, Nott y John
Biffen supuestamente compartian una falta de simpatia por
la dificil situacién de la Bolsa, mientras que Arthur Cock-
field y Cecil Parkinson estaban mds predispuestos a ponerse
del lado de la City (Moran, 1991; Vogel, 1996). Este ca-
pitulo propone una explicacién diferente. El resurgimiento
del interés en el proceso ante el TDC fue impulsado princi-
palmente por la necesidad de apoyar la politica de la EFMP
que impulsé el gobierno: una estrategia despolitizada para
reestructurar la sociedad britdnica de acuerdo con los dic-
tados competitivos de las relaciones de valor globales y, por
lo tanto, responder a la crisis de rentabilidad. La necesidad
del gobierno de apuntalar la EFMP les exigié asegurarse de
que no hubiera interrupciones en el mercado de gilts como
resultado de una decisién negativa del TDC.

La EFMP fue el marco politico sobre el que se basé el no-
torio experimento monetarista del gobierno de Thatcher.

21. La excepcidn a esta generalizacién es la intervencién hecha por
Wilson tras la publicacién de la Review of the Functioning of Financial
Institutions del Comité Wilson en 1980. Wilson insté a Thatcher,
con el respaldo de Goodison, a reconsiderar el proceso ante el TDC a
la luz de los hallazgos del informe. Thatcher, sin embargo, no estaba
convencida de que el informe ofreciera informacién que hiciera que
el gobierno revirtiera su decisién de 1979 (TNA FV 73/148, Wilson
to Thatcher, 17 de octubre de 1980; TNA FV 73/148, Thatcher to
Wilson, 10 de noviembre de 1980).
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Consistié en un plan de cuatro afos que establecié una serie
de objetivos anuales de decrecimiento de la oferta monetaria
y el PSBR, con el objetivo general declarado de reducir la
inflacién. No solo los objetivos de oferta monetaria eran ex-
tremadamente ambiciosos, sino que el agregado monetario
clave elegido como objetivo, M3, tenia escasa relacién con
la inflacién.”? De hecho, habia preocupaciones dentro del
Comité del Banco, el Tesoro y la Administracién Publica de
que las «relaciones entre el crecimiento monetario —cual-
quier definicién particular de él— y los ingresos nominales
eran una base demasiado frdgil para tal compromiso a largo
plazo» (Goodhart, 1995: 103). Como sefiala Needham, si
bien habia poca evidencia econométrica que sugiriera que el
control del M3 permitirfa al gobierno controlar la inflacién,
habia una relacién «tolerablemente robusta» entre el agrega-
do M1 y los ingresos nominales. Sin embargo, Lawson, el
padre de la politica EFMD, eligié el primero como objetivo
porque priorizar el M1 habria dado més poder de fijacién
de tasas de interés al Banco, consolidando atin mds su auto-
nomia del Tesoro y el control ministerial (Needham, 2014:
147). Ademis, la serie de liberalizaciones financieras que ha-
bian precedido a la EFMP —sobre todo la abolicién de los
controles de cambio— socavaron seriamente la capacidad de

22. NdT: El agregado monetario M3 es una medida que permite
hacer un seguimiento de la oferta monetaria en una economia. Los
agregados monetarios son categorfas amplias que incluyen distintas
formas de dinero, como efectivo, cuentas corrientes y depdsitos de
ahorro. El M3 incluye especificamente todos los componentes del
M2 —que a su vez incluye el M1 (efectivo y cuentas corrientes) y los
dep6sitos de ahorro—, asi como grandes depdsitos a plazo, fondos
institucionales del mercado monetario y otros activos menos liqui-
dos. Proporciona una visién global de la cantidad total de dinero
disponible en una economia, solo siendo superado por el M4 —que
incluye, ademds del M3, emisiones de bonos, letras y pagarés y los ac-
tivos emitidos por las instituciones financieras—, el cual no es oficial
al no ser una medida usada por el FML
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los responsables de la formulacién de politicas para tener un
impacto definitivo en la oferta monetaria. Tales preocupa-
ciones précticas, sin embargo, fueron «dejadas de lado» por
el gobierno en su determinacién de implementar este nuevo

marco de politicas (Goodhart, 1995: 103).

Las deficiencias técnicas de la EFMP no disuadieron al Go-
bierno, lo que a menudo se ha interpretado como una prueba
de su compromiso ideolégico con el monetarismo. Las ideas
de economistas monetaristas como Friedman —con quien
Thatcher mantuvo correspondencia personal— habfan ejer-
cido una creciente influencia sobre figuras clave dentro del
Partido Conservador durante su tiempo en la oposicién,
particularmente Joseph y la propia Thatcher. Tales ideas,
desde la década de 1970, habian sido propagadas por think-
tanks como el Institute of Economic Affairs, el Centre for Policy
Studies y el Adam Smith Institute (Cooper, 2012: 36-41). El
objetivo de estas organizaciones era «socializar a la élite bri-
tdnica y, en ultima instancia, a la poblacién en general con
este tipo de pensamiento y practica econémica» (Best, 2020:
7). Articulando la influencia percibida de tales ideas mone-
taristas en el gobierno de Thatcher, Healey, en una pta anti-
semita, acusé a Howe en mayo de 1980 de seguir las «teorias
a medias y a medias del duende judio Milton Friedman».”

A pesar de que la difusién de ideas monetaristas fue induda-
blemente importante para motivar a la EFMP, es importante
no exagerar este argumento. Lo que el enfoque ideolédgico
pasa por alto es el cardcter fundamentalmente politico del ex-
perimento monetarista. La EFMP debe entenderse no sim-
plemente como un reflejo de la terquedad y el fervor ideo-
16gico de la administracién Thatcher, sino como un intento
de comprometer al gobierno con un proyecto disciplinario

23. 'Thatcher Papers, Churchill College, Cambridge, THCR
2/6/2/141, Wolfson Note to MT, 23 de mayo de 1980, https://www.
margaretthatcher.org/document/119476/.
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estricto que enfrentarfa la crisis de rentabilidad de frente,
sin socavar la legitimidad del gobierno. John Fforde, Direc-
tor Ejecutivo del Banco (Home Finance), articuld esto en un
fascinante discurso ante la Reserva Federal de Nueva York
en 1982. Distinguié entre la «macroeconomia prictica» y la
«economia politica» de la focalizacién monetaria. Mientras
que la primera se referfa a la estabilidad de las relaciones
entre los agregados monetarios y la inflacién, la segunda se
referfa a la construccién de estrategias politicas coherentes
que permitirian al «ejecutivo macroeconémico» gobernar
eficazmente (Fforde, 1982: 200).

El desafio al que se enfrent$ el Estado britdnico a lo largo
de mds de una década habia sido gobernar «una sociedad
democritica» en «un entorno econémico caracterizado por
un crecimiento lento o nulo, un sector pablico muy grande,
una inflacién persistente y voldtil» y «restricciones externas
pronunciadas» (ibid.: 200-1). Fue este dilema el que la eco-
nomia politica de la EFMP trat6 de navegar. Fforde argu-
mentd que su éxito no radicaria en «desarrollos particulares
en este o aquel agregado [monetario]», sino, mds bien, en
la «negativa de las autoridades a estimular la demanda de
manera «keynesiana» o a «reflacionar», a medida que se de-
sarrollan condiciones que en el pasado habrian justificado y
provocado tal respuesta» (ibid.: 207).

24. Los comentarios de Fforde se hicieron eco de la declaracién de
Volcker ante la Cdmara de Representantes dos afios antes, en la que
insistié en que su versién del monetarismo no era una ciencia exacta
basada en relaciones precisas entre los agregados monetarios y la in-
flacién. En cambio, consistia en sefialar a los diversos sectores de la
sociedad civil que el Estado no cederfa a sus demandas de reactivar
artificialmente la economifa:
el mundo en general —el mundo real de enormes déficits prolon-
gados, de negociacién salarial que se basa en el aumento de los
costes en los préximos afios, de enorme presién para proteger las
posiciones competitivas establecidas y los niveles de vida, incluso
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Al basar su estrategia macroecondémica en unos pocos obje-
tivos monetarios seleccionados, el gobierno se comprometia
a transformar la politica si los cambios en las condiciones
financieras significaban que los objetivos corrian el peligro
de no alcanzarse. Como Thain (1985: 269) argumenta, esto
represent6 una «abdicacién deliberada del poder a los mer-

cuando la productividad no puede respaldarlos— no pondrd el
foco en los tecnicismos de los diversos agregados monetarios, la
exactitud de los objetivos o las fluctuaciones a corto plazo sobre
tales objetivos. Lo que debemos hacer es transmitir un sentido co-
mun general, y cumplir con el mensaje de que la creacién excesiva
de dinero y crédito no respaldard el proceso inflacionario (TNA
PREM 19.180, Volcker statement to the House of Representatives,
19 de noviembre de 1980).

Sentimientos similares fueron expresados por uno de los predecesores
de Volcker en la Reserva Federal, Arthur Burns, quien dificilmen-
te podria ser acusado de ser un ferviente monetarista. Burns (1979:
14-15) afirmé que «[e]l aumento de las expectativas econémicas de
la poblacién, la mayor participacién de los ciudadanos en la arena
politica, los compromisos del gobierno con el pleno empleo, los pro-
gramas liberales de mantenimiento de los ingresos, la ampliacién de
las regulaciones gubernamentales y las crecientes demandas al gobier-
no para la solucién de los problemas econémicos y sociales» habian
«transformado la vida econémica y provocado una inflacidn secular».
Frente a este problema, «cada banquero central ha aprendido de la
experiencia del mundo que [...] la creacién excesiva de dinero a lar-
go plazo causard o validard la inflacién [...], pero este conocimiento
no llega a la precisién matemadtica» (ibid.: 17). Sin embargo, a pesar
del hecho de que «el Sistema de la Reserva Federal tenia el poder y
el conocimiento «de abortar la inflacién en su etapa incipiente hace
quince afos o en cualquier momento posterior», habia sido obstruido
por preocupaciones politicas (ibid.: 15). Lo que se necesitaba, argu-
menté Burns (ibid.: 25), era «un respaldo vinculante de las politicas
monetarias restrictivas hasta que la tasa de inflacién se haya vuelto
sustancialmente mds baja». En otras palabras, lo que se necesitaba era
una estrategia para disciplinar a una poblacién nacional con derecho
a voto y con derechos, ansiosa de que se satisficieran sus necesidades
sociales, a través de una forma de despolitizacién basada en normas.
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cados financieros y cambiarios». La EFMD, como tal, permi-
ti6 al Estado redescubrir «reglas automadticas o pilotos para
administrar la economia» (Bulpitt, 1986: 32). Esta camisa
de fuerza politica anularfa la «necesidad de una politica de
ingresos y, con ella, negociaciones politicas directas y conti-
nuas con los sindicatos»: «Los trabajadores que continuaran
exigiendo aumentos salariales por encima de la tasa de infla-
cién se verfan obligados automdticamente a cambiar sus ex-
pectativas o a quedarse sin trabajo» (Flinders y Buller, 2000:
305). Ademds de despolitizar la disciplina financiera, los
creadores de la politica también crefan, para incredulidad de
ciertos funcionarios dentro del Tesoro, que la EFMP podria
abatir la inflacién sin un terrible impacto econémico (Need-
ham, 2014: 147). De acuerdo con los principios de la hips-
tesis de las expectativas racionales, discutidos en el capitulo
5, se crefa —o, quizds mds exactamente, se esperaba— que el
anuncio publico de los objetivos de M3 y PSBR provocaria
que los inversores y los asalariados ajustaran sus expectativas
y demandas en linea con el nuevo entorno financiero, lo
que resultarfa en una espiral descendente de inflacién sin la
necesidad de un desempleo masivo (Mejor, 2019: 632).

25. Varias figuras importantes, empero, han negado que la hipéte-
sis de las expectativas racionales haya jugado un papel importante
en la formulacién de la EFMP. Lawson (1992: 69), en sus memo-
rias, argument$ que esta teorfa era «apenas conocida por ministros
o funcionarios en el perfodo formativo crucial». Wass, al asesorar a
Thatcher sobre la mejor manera de navegar por los efectos profunda-
mente recesivos de la EFMP en noviembre de 1980, afirmé: «Nunca
he creido que la declaracién del compromiso con una desaceleracion
del crecimiento monetario, a través de las expectativas, conducirfa
rdpidamente y, por asi decirlo, por si sola a una caida en los acuer-
dos salariales [...]. [L]as presiones sobre los negociadores salariales y
los fijadores de precios tienen que ser a través de poderosas fuerzas
financieras y econémicas, en resumen, una incapacidad del cliente
(empleador) para pagar los bienes o servicios en cuestion al precio

que de otro modo se ofreceria» (TNA PREM 19/174, Wass paper
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Si bien la politica tenia sus detractores, su cardcter politi-
co fue ampliamente reconocido.”® Discutiendo la EFMP a
principios de 1980, Sir Kenneth Berrill, jefe del Personal
Central de Revisién de Politicas de la Oficina del Gabinete,
comunicé a Thatcher lo que estaba en juego en la imple-
mentacién de esta politica:

Esta batalla —que no ha hecho mds que empezar— es entre
la fuerza irresistible (el poder sindical) y el objeto inamovi-
ble (la oferta monetaria). Dadas las condiciones brit4nicas,
podria ser una batalla muy sangrienta con tasas de interés,
tipo de cambio, inversién reducida y quiebras sin prece-
dentes. Al declarar su determinacién de seguir adelante con
sus objetivos monetarios independientemente del gobierno,
se estd dando muy poca elasticidad [...]. Esta es una de las
muchas decisiones que, al final, es mds una cuestion de juicio
politico que econdmico.””

No obstante, esta falta de elasticidad que preocupaba a Berrill
fue exactamente lo que atrajo a Lawson. Argumenté que esta
reduccién en el «margen de maniobra del gobierno a medida
que cambiaban las circunstancias [...] fue el objetivo de todo
el ejercicio. La EFMP pretendia ser una restriccién autoim-
puesta a la formulacién de politicas econdémicas». Fue un

for Howe, 5 de noviembre de 1980). Esto respalda la idea de que la
EFMP fue disefiado principalmente para abatir la inflacién a través
de una disciplina muy exigente.

26. El gobernador Richardson insté a Thatcher y Howe contra la
adopcién de la EFMP en una reunién en marzo de 1980. Si bien
reconoci6 que la politica estaba disenada para encerrar al gobierno

en un «camino estable a través de las dificultades futuras», les recordé
que «ya era bastante dificil establecer un objetivo monetario para el
afio siguiente: era mucho mds dificil para un periodo de cuatro anos»
(TNA PREM 19/177, Lankester to Wiggins, 10 de marzo de 1980).

27. TNA PREM 19/177, Berrill to Lankester, 25 de febrero de 1980;

énfasis afiadido.
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error pensar, como hicieron muchos conservadores cinicos,
que los gobiernos laboristas anteriores «tontamente sobrex-
pandieron la oferta monetaria simplemente por ignorancia
o pura perversidad». Mds bien, enfatizé Lawson, fueron las
«presiones politicas» las que desviaron a estos gobiernos de su
curso (Lawson, 1992: 67). Al comprometerse a cuatro afos
de rigor econémico, la EFMP aislaria al gobierno de estas
presiones politicas. Esto representaba, como observé Howe
(1994: 163), «una continuacién natural de la leccién sensata
que el FMI habia impuesto a nuestros predecesores». Por lo
tanto, el informe sobre el estado financiero y el presupuesto
de 1980/81 afirmaban que «no se trataria de apartarse de la
politica de oferta monetaria, que es esencial para el éxito de
cualquier estrategia antinflacionaria» (HM Treasury, 1981).
Como Thatcher (1993: 97) insistié, haciéndose eco de la
16gica de la hipétesis de las expectativas racionales, en lugar
de basarse en una relacién sélida entre variables econémi-
cas, la EFMP dependia de una reevaluacién a la baja de las
expectativas econémicas que solo ocurriria si se consideraba
que el gobierno estaba comprometido con una disciplina fi-
nanciera estricta y continua: «la EFMP solo influirfa en las
expectativas en la medida en que la gente creyera en nuestra
determinacién de cumplirlo: su credibilidad dependia de la
del Gobierno y, en dltima instancia, por ende, de la calidad
de mi propio compromiso [...] [que] no me inclinaria ante
las demandas de reflacién».

El experimento monetarista del gobierno de Thatcher debe
entenderse como una estrategia de disciplina despolitizada,
mediante la cual el gobierno se encerraria en un programa
contractivo que limitaria la capacidad de los responsables
politicos para plegarse ante la protesta popular. Esto permi-
tirfa al gobierno disciplinar las relaciones sociales domésti-
cas de acuerdo con las presiones impersonales de un siste-
ma de relaciones de valores globales en profunda crisis, sin
impedimentos de las necesidades humanas concretas. Esta

@



C

216 JACK COPLEY

estrategia se basaba en el logro de ciertos objetivos técni-
cos monetarios, que a su vez justificarfan la reestructuracién
econdmica, y requerfa un salto de fe respecto a cémo un
cambio en las expectativas de los actores econdémicos per-
mitirfa reducir la inflacién sin demasiados agravios. Aun asf,
como se examinard a continuacion, las deficiencias précticas
de este programa lo llevarian en dltima instancia al borde

del colapso.

PONIENDO LA TEORIA A PRUEBA

Para que la EFMP despolitizara con éxito la estrategia dis-
ciplinaria del gobierno en respuesta a la crisis de rentabi-
lidad, los politicos conservadores debian poder demostrar
que la politica estaba trabajando hacia su objetivo declara-
do de abordar el crecimiento monetario y garantizar que la
consiguiente contraccién econémica no fuera demasiado
costosa. El simbolismo de alcanzar los objetivos de M3 y
PSBR justificaria las medidas disciplinarias del gobierno y
les ayudaria a resistir las presiones politicas para reactivar la
economia. Como explicé Fforde (1982: 204), «la “economia
politica” de la estrategia parecia requerir una demostracién
de control [monetario] y ausencia de efectos secundarios in-
tolerables». Pero este plan fracasé inmediatamente después
de su implementacién, devastando la estrategia disciplinaria

del gobierno.

En 1980 Gran Bretana entré en su peor recesiéon desde
1921. Las escasas ganancias de las empresas se redujeron atin
mis, ya que fueron exprimidas tanto por una libra con un
precio de més de 2,40 ddlares como por los tipos de interés
que se situaron en el 16% (Needham, 2014: 154). La inver-
sién manufacturera cay6 un 26%, el PIB cay6 un 4,6% y el
desempleo superd los dos millones por primera vez desde la
década de 1930 (Needham, 2014: 154; Britton, 1994: 49).
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Richardson explicé el problema en términos crudos a That-
cher, Howe y Lawson en octubre: «La rentabilidad estaba en
un nivel terriblemente bajo: aunque las tasas de rendimiento
antes de impuestos habian caido en todos los paises, en el
Reino Unido se hundia hasta la mitad de otros paises [...].
Existia el peligro [en algunos sectores] de que el Reino Uni-
do perdiera por completo la capacidad industrial».?® Este era
exactamente el tipo de «batalla sangrienta» de la que Berrill
habia advertido.

De hecho, en una carta de abril de 1980, Hayek habia ad-
vertido personalmente a Thatcher contra una estrategia mo-
netarista «gradual» como la EFMP porque preveia que resul-
tarfa en una «miseria tan prolongada que ningtn gobierno
podria perdurar.” Por esta razén fundamentalmente poli-
tica, insistié en que la penitencia monetarista «solo puede
llevarse a cabo mediante un acto instantdneo», y de hecho
solo deberia llevarse a cabo después de que los sindicatos
hubieran sido derrotados.*® En el contexto de la profunda
recesion sin precedentes de 1980, se hizo esencial que el go-
bierno de Thatcher pudiera al menos sefalar el éxito de la
EFMP en el cumplimiento de los objetivos de oferta mone-
taria. Sin embargo, los agregados monetarios no mostraron
signos de responder al SMN. En contraste con el rango ob-
jetivo de 7-11%, el M3 crecié un 19,1% entre febrero de
1980 y abril de 1981, mientras que la inflacién estuvo en
una media de 18,1% a lo largo de 1980 (Cobham, 2002:
43, 12). En septiembre de 1980 Thatcher estaba expresando
«seria preocupacion de que la oferta monetaria se viera fuera

28. TNA PREM 19/179, Lankester to Wiggins, 14 de octubre de
1980.

29. Hoover Institution, Hayek MSS, caja 101, fichero 26, Hayek to
Thatcher, 24 de abril de 1980, https:// www.margaretthatcher.org/
document/112692/

30. Ibid.
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de control».> Como el editor de economia del Observer, Wi-
lliam Keegan, senal6 ese mes: «Hemos logrado una hazana
aparentemente imposible: un crecimiento monetario muy
superior a lo que nuestros ministros monetaristas dijeron
que era necesario para reducir la inflacién, pero una contrac-
cién que estd matando a la mitad de la industria britdnica»

(Keegan, 1980).
La EFMP estaba siendo destrozada por todos lados. Sus

efectos disciplinarios habian sido incluso mayores de lo es-
perado, ya que el endurecimiento monetario habia provo-
cado una mayor apreciacién de la libra esterlina, que estaba
imponiendo una contraccién extrema a las empresas britd-
nicas. Ademds, la recesién resultante no podia justificarse
senalando el éxito del gobierno en el cumplimiento de los
objetivos monetarios, ya que el M3 estaba muy por encima
del rango objetivo. Enfrentada a este dilema, la determina-
cién de la administracién Thatcher se debilité. El TMP se
redujo del 17% al 16% en julio de 1980 y luego al 14% en
noviembre, a pesar de las cifras de M3 e inflacién, para per-
mitir que las empresas en dificultades accedieran a créditos
mids baratos y para apaciguar al importante electorado con-
servador de deudores hipotecarios (Temperton, 1991: 115;
Tomlinson, 2007: 9). La sensibilidad politica de los aumen-
tos en el TMP significé que el gobierno tuvo que depender
de otros mecanismos para intentar cumplir con los objetivos
de la EFMP. Como tal, el presupuesto de marzo de 1981
anuncié una serie de fuertes recortes en el gasto publico, asi
como aumentos indirectos y del impuesto sobre la renta, en
un intento de combatir la contribucién del gobierno al cre-
cimiento de la oferta monetaria y transferir recursos de los
sectores personales a los corporativos y estatales. Esto, a su
vez, permitié a Howe reducir el TMP al 12% vy asi aliviar la

31. TNA PREM 19/178, Pattison to Wiggins, 3 de septiembre de
1980.
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presion sobre las empresas y el mercado hipotecario (Tem-
perton, 1991: 115). Como sefala Needham (2014: 153-4),
la EFMP llegé a parecerse mucho mds a una estrategia fiscal
que a una monetaria.

La recesién tocd fondo a principios de 1981, y la produc-
cién alcanzé su punto mds bajo en la primavera (Britton,
1994). Entre abril y julio, estallaron grandes disturbios en-
tre los barrios pobres racializados de Londres, Liverpool y
Manchester, seguidos de levantamientos menos graves en
Birmingham, Sheffield, Nottingham, Hull, Slough, Leeds,
Bradford, Leicester y Derby (Scarbrough, 2000: 150-1). En
consecuencia, las perspectivas econémicas comenzaron a
mejorar gradualmente: el PIB aumenté por primera vez des-
de 1979, la libra esterlina alcanzé un minimo de cuatro anos
de 1,76 ddlares en agosto, el M3 aumenté un 13,7% —que
todavia estaba muy por encima del objetivo del SMNC del 6
al 10%— y la inflacién se situé en un promedio del 11,9%

(Cobham, 2002: 43, 12).

Aun asi, a principios de 1982 los préstamos bancarios ha-
bian comenzado a crecer ripidamente. Impulsada princi-
palmente por un sector empresarial desesperado, asi como
por compradores de viviendas, esta fuerte aceleracién de los
préstamos bancarios amenazé con sumir a los objetivos de
la EFMP en el caos justo cuando el gobierno parecia estar
enfrentdndose a la situacién econémica (Dow, 2013: 198).
Combinado con el obstinado aumento continuo del desem-
pleo, que comenzé a acercarse a los tres millones, esto repre-
sent6 un desafio preocupante para las posibilidades de los
conservadores en las elecciones de 1983.

A fin de preservar la coherencia de presentacién de los SMN,
era fundamental que se restringieran los préstamos banca-
rios sin aumentar atin mds el desempleo, poner en peligro la
timida recuperacién de la inversién empresarial o enajenar a
los deudores hipotecarios. Como reconocieron Richardson y
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Howe, «por el bien del sector corporativo, tendria que haber
alguna reduccién en los tipos de interés; pero era cuestiona-
ble si esto podria conciliarse con un apego a las cifras de la
estrategia financiera a medio plazo».*

Ademis, no solo los aumentos del TMP se habfan consi-
derado demasiado sensibles politicamente, sino que el go-
bierno tenfa muy pocos métodos para endurecer la politica
monetaria a su disposicién tras haber abolido los controles
de cambio sobre los movimientos de capitales en 1979 y los
controles sobre los préstamos bancarios en 1980. El éxito
de la EFMP como estrategia de disciplina despolitizada re-
queria el descubrimiento de un instrumento politicamente
mds neutral que pudiera dar al gobierno alguna medida de
control sobre la oferta monetaria.

SOBREFINANCIACION Y LA BOLSA DE LONDRES

La administracién Thatcher descubrié una solucién imper-
fecta a este dilema en un instrumento monetario llamado
sobrefinanciacién. El exceso de financiacién era una «pric-
tica peculiarmente britdnica» que implicaba que el gobierno
vendiera mds deuda de la que necesitaba para financiar sus
gastos (Lawson, 1992: 449). Las autoridades venderian un
gran volumen de deuda publica al sector privado no bancario
—principalmente hogares y empresas— que estos inversores
pagarian sacando de sus cuentas bancarias, restringiendo el
crecimiento de los depésitos bancarios (Cobham, 2002: 25;
Howson, 1994: 252). Por lo tanto, el exceso de financiacién
tuvo el efecto de absorber la liquidez en el sistema financie-
ro. Esto ayudé a reducir la oferta monetaria sin aumentos
politicamente dificiles en el TMP. En términos mds amplios,
el exceso de fondos permitiria a la administracién Thatcher

32. TNA PREM 19/179, Lankester to Wiggins, 14 de octubre de
1980.
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cumplir sus objetivos monetarios, lo que a su vez justificaria
el coste de la estrategia disciplinaria despolitizada del gobier-
no para purgar la estanflacién de la economia britdnica.

Goodhart, asesor principal del Banco durante este perio-
do, observé que debido a que «el gobierno [habia] acabado
con la opcién de elevar los tipos de interés lo suficiente», se
vieron obligados a depender de grandes ventas de gilts para
compensar la falta de liquidez (Goodhart, 1995: 106). El
endurecimiento fiscal del gobierno estaba demostrando ser
insuficiente para contrarrestar el aumento de los préstamos
bancarios, como argumenté Rachel Lomax, del Tesoro, en
noviembre de 1981: «Si los préstamos bancarios contintian
creciendo rdpidamente, la tarea de cumplir el objetivo de la
EFMP sera dificil, incluso si el PSBR cae en relacién con
el PIB, como estaba previsto. Es posible que solo podamos
frenar el crecimiento en M3 sobrefinanciando persistente-
mente el PSBR».%? El exceso de financiacién se convirtié en
una herramienta crucial en el arsenal de la administracién
Thatcher, con el gobierno vendiendo un exceso de 2.500
millones de libras en deuda mds de lo que se necesitaba para
financiar el PSBR en 1981-2 (El Banco, 1982: 201). De
hecho, Lawson (1992: 72) escribié que los objetivos del
SMNF para 1982 y 1983 «solo se alcanzaron después de
que se elevasen los propios objetivos, ademds de por medios
algo artificiales —la técnica conocida como “sobrefinancia-
cién”™—.

Del mismo modo, el exasesor del Banco Christopher Dow
sefal¢ la importancia de este método de control monetario
cuando comentd que el aumento de los préstamos banca-
rios en 1982 «habria tenido que ir acompanado de un cre-
cimiento atin mds rdpido de los depdsitos bancarios, y por
lo tanto del M3, lo que de hecho se hubiera producido si

33. El Banco 13A173/3, Pirie to Minister of State (Commons), 3 de
noviembre de 1981.
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no hubiéramos vendido deuda a gran escala» (Dow, 2013:
198). La centralidad del exceso de fondos para la estrate-
gia macroeconémica del gobierno fue explicada en mayo de
1982 a Howe por el subsecretario del Tesoro Middleton en
una carta reveladora:

La abolicién de los controles de cambio ha restringido en
gran medida nuestra capacidad de hacer algo con respecto a
una contraparte: el crecimiento de los préstamos bancarios.
Si se imponen controles directos, el sistema bancario con-
tinuarfa expandiéndose fuera de nuestro control. Tenemos
un sistema bancario completamente libre por primera vez
en la historia reciente [...]. No hemos creido factible ni de-
seable intentar reducir los préstamos bancarios a medio pla-
zo dejando que aumenten los tipos de interés a corto plazo
[...]. Por lo tanto, para una politica fiscal determinada, 7os
queda un solo instrumento para controlar el M3 y los agregados
mds amplios: financiacién en todas sus formas.>*

La necesidad de utilizar las ventas de deuda publica para
controlar la oferta monetaria aumenté ain mds en julio,
cuando se abolieron los controles de compra a plazos sobre
los préstamos bancarios (Britton, 1994: 62).

Esta fuerte intervencién en el mercado de gilts cre6 una cre-
ciente necesidad de tener una bolsa de valores funcional.
Como resultado, el interés en buscar la exencién de la Bolsa
del TDC revivié dentro del Tesoro y el DoC en 1982, des-
pués de que se prestase poca atencién a la cuestion desde el
otono de 1979. Wass escribié al vicegobernador del Banco
McMahon en marzo, argumentando que el problema no era
simplemente que un fallo judicial negativo del TDC podria
crear una interrupcién temporal en la venta de deuda pabli-
ca. En su lugar, habia un problema adicional que significaba
que una exencién incondicional que mantuviera el statu quo

34. TNA'T 521/42, Middleton to Howe, 13 de mayo de 1982; énfasis
anadido.
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también seria inviable, a saber, que las practicas obsoletas
y monopolisticas de la Bolsa habfan hecho que el mercado
de valores existente fuera demasiado pequeno para adaptar-
se a los requisitos de sobrefinanciacién del gobierno: «Los
jobbers, como usted nos ha dicho a menudo, no estdin muy
capitalizados, y no se puede esperar que manejen libros con-
siderables, particularmente de acciones de larga data [...].
[Esta falta de] base de capital impone una seria restriccion
a nuestra libertad para experimentar con nuevas técnicas de
venta [de deuda]».”” El gobernador Richardson inst6 a Howe
a finales de junio a que «los procedimientos judiciales debe-
rian detenerse y reemplazarse por una investigacién rdpida e
independiente».’* Ademds, aseguré a Howe que habia «obte-
nido del sefior Goodison la garantia informal y confidencial
de que estaria dispuesto a trabajar para la aplicacién de los
resultados de cualquier investigacién de este tipo».”” A fina-
les de junio, Howe decidié tomar medidas para acelerar el
proceso pidiendo «un documento répido de los funcionarios
del Tesoro para considerar, entre otras cosas, un foro distinto
del [...] Tribunal de Précticas Restrictivas para el examen de
las restricciones de la Bolsa de Valores.?®

Las consideraciones politicas relativas a un giro de 180 gra-
dos en la politica de competitividad —que habia impedido
que el gobierno eximiera a la Bolsa en 1979— adn no se ha-
bian desvanecido por completo. En agosto de 1982, Howe
habia llegado a la «conclusién provisional» de que llevar a

35. TNA T 521/42, Wass to McMahon, 15 de marzo de 1982. NdT:

Los jobbers eran intermediarios que compraban y vendian acciones

en bolsa sin tomar posesion fisica de ellas. Facilitaban la negocia-
cién entre intermediarios y aportaban liquidez al mercado. Tras el Big
Bang, desaparecieron de la Bolsa, ya que su rol estaba cubierto por el
comercio electrénico de acciones.

36. TNA T 521/44, Seebohm to Pirie and Monck, 2 de julio de 1982.
37. Ibid.

38. TNA FV 73/215, Note for the file, 1 de julio de 1982.
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cabo «legislacién primaria o secundaria para interrumpir el
asunto serfa muy dificil politicamente».?” Por ello, «la mayor
ventaja de una gama de opciones poco prometedoras puede
ser fomentar conversaciones “sin prejuicios” con vistas a una
solucién extrajudicial».* Cockfield, Secretario de Estado de
Comercio y sucesor de Biffen, era de la mismo opinién, y asi
le explicaria a Howe que «pensaba que era imposible retirar
o bloquear el caso, y que la tnica salida posible era que la
Bolsa resolviese problemas internos, de manera que lo que
equivalia a un juicio de consentimiento se diera sobre esta
base».*!

Desarrollos similares tuvieron lugar durante este periodo
dentro del Banco, al que le preocupaba el «comercio de gilts»
y «la salud general de la City» (Vogel, 1996: 103-4). David
Walker fue nombrado Director Ejecutivo de Finanzas In-
dustriales y, en consecuencia, comenzé a investigar formas
de eludir el TDC (ibid.). Walker comenzé a mantener co-
rrespondencia con Philip Brown, subsecretario del Departa-
mento de Transporte, sobre la posibilidad de una exencién.

Teniendo en cuenta la sensibilidad politica, Brown insistié
en que el DoC crefa que «la forma correcta de discutirlo es
tener «conversaciones sobre conversaciones»; no obstante,
Walker comenté que «incluso el tener «conversaciones sobre
conversaciones» serd algo complicado con lo que empezar».*?

39. TNA FV 73/215, Rutter to Rhodes, 3 de agosto de 1982.

40. 1bid.

41. TNA FV 73/215, Whitlock to Linstead, 15 de agosto de 1982.
42. TNA FV 73/215, Brown to Walker, 23 de agosto de 1982; TNA
FV 737215, Walker to Brown, 26 de agosto de 1982. NdT: El juego

de palabras de estas conversaciones entre Brown y Walker es impo-

sible de traducir de manera literal del inglés. Copley escribe este ex-
tracto en inglés como:
Considering the political sensitivity, Brown insisted that the DoC
believed «the right way to talk is "talks about talks”, yer Walker
commented that «even "talks about talks" will be difficult to launch».
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No se podia confiar en que el Tesoro adoptara una postura
totalmente independiente sobre las propuestas del Banco»,
ya que «las percepciones del Tesoro estarfan dominadas por
el efecto probable de cualquier propuesta sobre el mercado

de giltsr.

El crecimiento de los agregados monetarios se desaceler6 en
la segunda mitad de 1982, posiblemente amortiguando la
sensacién de inmediatez sobre la exencién de la Bolsa, que
se refleja en un periodo de calma en el registro de archivos.
Sin embargo, a principios de 1983 la situacién empeord. De
marzo a mayo, el M3 crecié un 15,7%, incumpliendo los
objetivos de la EFMP (El Banco, 1983: 173). La razén mis
importante de este crecimiento monetario fue un aumento
brusco e inesperado en el PSBR y los préstamos hipoteca-
rios. Para contrarrestar esto, el gobierno vendié 3.100 mi-
llones de libras en gilts entre marzo y mayo (ibid: 174). A
principios de mayo, Howe, Cockfield y Richardson se reu-
nieron y decidieron que «el siguiente paso deberia ser que los
funcionarios del Tesoro y del DoC, en consulta con el Ban-
co, produjeran, con cardcter de urgencia, un borrador del
informe de negociacién».* Como un documento del Tesoro
subrayé de nuevo en junio, el gobierno requeria «<un merca-
do eficiente para los gilts no solo como fuente de financia-
cidén, sino como instrumento de control monetario».*> Para
mantener (o rescatar) la apariencia de la EFMP como una
estrategia econdmicamente sélida, en lugar de un dispositi-
vo para despolitizar las medidas disciplinarias, el gobierno
necesitaba desesperadamente la capacidad de controlar el
crecimiento monetario mediante la venta de deuda al sector
privado no bancario. La victoria electoral de los conservado-
res el 9 de junio estimulé ain mds el proceso, ya que Lawson
se convirti6 en canciller y Parkinson fue nombrado Secreta-

43. TNA FV 73/215, Madelin to Brown, 19 de noviembre de 1982.
44. TNA PREM 19/1005, Record of a discussion, 9 de mayo de 1983.
45. TNAT 486/12, Monck to Cassell, 2 de junio de 1983.
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rio de Estado de Comercio e Industria (Moran, 1991: 70-1).
Parkinson se opuso firmemente al proceso ante el TDC, una
posicién motivada por su temor de que la «Bolsa se con-
virtiera en una institucién periférica en la escena financiera
mundial»; irénicamente, argumenté Parkinson, a la Bolsa
se le «impedfa cambiar por una accién legal disenada para
promover el cambio». (Parkinson, 1992: 244). Ansioso por
mantener el impulso que se habia acumulado antes de las
elecciones, Parkinson buscé organizar una reuniéon con Law-
son y Richardson para discutir los préximos pasos. En pre-
paracién para esta reunidn, el Subsecretario del Tesoro para
Finanzas Domésticas, Nicholas Monck, subrayé a los fun-
cionarios del Tesoro —incluido Middleton, el nuevo Secre-
tario Permanente— que el «Tesoro tiene interés en el tema
tanto por la importancia macroeconémica de un mercado
de capitales eficiente y efectivo como por nuestro interés en
un mecanismo efectivo y barato para comercializar acciones
de gilts como un medio de controlar el crecimiento de los
agregados monetarios amplios».*®

Ademds de la energfa inyectada por los nuevos nombramien-
tos postelectorales, las consideraciones politicas en torno a la
exencién de la Bolsa habfan cambiado significativamente. El
temor a repercusiones politicas perjudiciales si se considera-
ba que el gobierno contradecia su retérica competitiva habia
disminuido después de la victoria electoral. Ademds, estaba
surgiendo una nueva preocupacién politica. Si el caso lle-
gara hasta los tribunales, ello podria exponer una profunda
divisién entre el Tesoro y el Banco. El 22 de junio, Monck
le dijo a Lawson:

Aparte del argumento de fondo, la continuacién de un caso
judicial podria producir una grave vergiienza. El Banco
siente que si tuvieran que dar evidencia, tendrian que apo-

46. TNA T486/12, Monck to Principal Private Secretary, 14 de junio
de 1983.
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yar el szatu quo [...]. Habria que elegir entre que el Tesoro
diera pruebas a favor del statu quo y un desacuerdo mds
o menos publico con el Banco. Seria preferible evitar esto
y la propuesta del Departamento de Comercio ofrece una
forma de hacerlo.”

Monck subrayé ante Lawson que era él el que deberia res-
paldar la propuesta del DoC, «siempre que las negociaciones
[produjesen] cambios suficientes para ser politicamente pre-
sentables».*®

Como tal, en una reunién entre Parkinson, Lawson y Ri-
chardson el 24 de junio, se establecié un plan de accién,
que incluirfa hablar primero con Borrie y luego comenzar
las negociaciones con Goodison: «El objetivo seria avanzar
lo mds rdpido posible con el Consejo de la Bolsa».*” Menos
de un mes después, se llegé a un acuerdo: el acuerdo Goo-
dison-Parkinson se anuncié el 19 de julio de 1983 (Vogel,
1996: 106). Borrie se opuso amargamente a este acuerdo,
que invalidé los anos de trabajo que su personal habia dedi-
cado a este asunto, y se negd a retirar el caso de la OC]J con-
tra la Bolsa. Esto a su vez obligé al gobierno a «introducir
una legislacién inmediata que liberara a aquella de las garras
de la OC]J y del Tribunal de Pricticas Restrictivas» (Moran,
1991: 71). El 13 de marzo de 1983, el Parlamento aprobé
esta medida (Vogel, 1996: 100).

X K X

La liberalizacién financiera y el monetarismo se entienden
comunmente como elementos integrales del asalto inicial de
«retroceso» del neoliberalismo al staru quo keynesiano (Peck,
2010: 26). Sin embargo, varias aproximaciones han senala-

47. TNAT 486/12, Monck to Lawson, 22 de junio de 1983.
48. Ibid.
49. TNA PREM 19/1005, Record of discussion, 24 de junio de 1983.
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do correctamente que estos dos ingredientes de la prescrip-
cién de la politica neoliberal no se complementaron entre si
tras la implementacién: «las politicas de desregulacién finan-
ciera socavaron la suposicién monetarista de que el gobierno
tenfa las herramientas politicas necesarias para controlar la
oferta monetaria» (Clift, 2020: 292). Como hemos visto,
este fue ciertamente el caso con respecto a la abolicién de los
controles de cambio y la EFMP, ya que el primero erosioné
los cimientos monetarios estables sobre los que se basaba el
segundo. El hecho de que Thatcher siguiera persiguiendo
la liberalizacién financiera y el monetarismo, a pesar de su
incoherencia funcional, contribuye a la suposicién generali-
zada de que deben haber sido impulsados por un compro-
miso ciego con los principios fundamentales de la doctrina
neoliberal. Fue, como escribié Evans (2004: 21), «el triunfo
final de la ideologia sobre el sentido comdny.

Este capitulo, sin embargo, ha demostrado que los dos pro-
yectos monetaristas y de liberalizacién financiera emblemd-
ticos de Thatcher de la década de 1980 —la EFMP y el Big
Bang— no estaban simplemente relacionados ideoldgica-
mente, sino que estaban interconectados préctica y funcio-
nalmente. Mds especificamente, el Big Bang fue impulsado
en gran medida por un intento pragmadtico de apuntalar la
EFMP, en sf misma un marco de politicas que estaba demos-
trando ser contradictorio, politicamente divisivo y funda-
mentalmente inviable. El Estado britdnico no persiguié esta
liberalizacién simplemente para impulsar la posicién com-
petitiva de la City o por conviccién neoliberal, como afirma
el enfoque ideoldgico y basado en intereses de la politica de
financiarizacion. De hecho, a veces el dngulo de la «compe-
titividad» se utilizé como una justificacién post hoc para la
decisién de poner en marcha el Big Bang, sugiriendo que era
mds importante como un medio para generar capital poli-
tico después del hecho que como un factor motivador. Esto
fue expresado claramente por John Redwood, quien se con-
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virtié en el principal asesor politico de Thatcher después del
acuerdo Goodison-Parkinson y un hombre cuya politica se
puede resumir en el hecho de que fue el dnico politico que
alguna vez tuvo el titulo de Secretario en la sombra para la
Desregulacién.”® En octubre de 1983, Redwood argumento:
«Ahora que la Bolsa de Valores ha aprobado el acuerdo al-
canzado con el Secretario de Estado de Comercio e Industria
[...] deberfamos reclamar mds crédito por romper un cértel
acogedor e introducir competencia e innovacién [...]. Hasta
ahora, no hemos logrado capitalizar la naturaleza radical del
acuerdo».’!

Con todo, si el Big Bang no fue simplemente impulsado por
el cabildeo de la City y las ideas promercado, tampoco fue
esta politica un intento de aplacar a la clase capitalista li-
berando crédito en tiempos de crisis o de colocar a Gran
Bretafia en un nuevo camino de acumulacién basada en las
finanzas, como insistirfa el enfoque funcionalista. Mds bien,
el Big Bang debe entenderse en relacién con la contradiccién
entre la dominacién impersonal de las relaciones de valor
globales durante un periodo de crisis y las demandas de las
personas para que se satisfagan sus necesidades inmediatas.

La EFMP fue una estrategia politica mal pensada para dis-
ciplinar las relaciones sociales internas de acuerdo con los
imperativos del mercado mundial, de una manera despoliti-

50. NdT: EI Secretario en la sombra es un miembro del principal
partido de la oposicién en el sistema politico britdnico. Se encarga
de exigir responsabilidades al Gobierno mediante el escrutinio y la
impugnacidn de las politicas y acciones del ministro o departamento
gubernamental correspondiente —por ejemplo, el Secretario en la
sombra de Comercio e Industria con su correspondiente Secretario
de Comercio e Industria—. En el caso de Redwood, ostenté un cargo
que se creé para ¢l en mayo de 2005 y que se aboli6 en diciembre de
ese mismo ano una vez que ¢l lo abandond.

51. TNA PREM19/1005, Redwood to Turnbull, 18 de octubre de
1983.
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zada que aislaria la legitimidad politica, y el Big Bang deberia
conceptualizarse, en gran parte, como un intento ad hoc de
apoyar esta estrategia débil.

En resumen, la exencién de la Bolsa por parte del TDC
se convirtié en una prioridad politica para el gobierno de
Thatcher tras la calamitosa implementacién de su estrategia
disciplinaria despolitizada. La EFMP fue disefiada para en-
cerrar al gobierno en una camisa de fuerza politica de cuatro
afos, mediante la cual se podria perseguir una contraccién
econémica severa sin que el gobierno se desviara del curso
por preocupaciones de legitimidad. Para justificar esta disci-
plina, era crucial que se viera que el SMCN cumplia con éxi-
to su objetivo declarado de reducir la oferta monetaria. Pero
debido a la falta de familiaridad del gobierno de Thatcher
con los agregados monetarios y al rechazo del consejo del
Banco, seleccioné un agregado, el M3, que era notoriamente
dificil de controlar.

Como tal, la EFMP empujé a la economia britdnica a una
recesiéon profunda sin precedentes sin una caida proporcio-
nal en el M3. En respuesta, la administracién Thatcher relajé
la politica monetaria, con el fin de proporcionar alivio palia-
tivo a las empresas y los deudores hipotecarios. No obstante,
esto dejo el problema de cémo reducir M3 para mantener la
coherencia de presentacién de la EFMP. El gobierno descu-
brié esta estrategia en el exceso de financiacién, por lo que el
exceso de liquidez se absorberia a través de la venta de deuda
publica en la Bolsa y, en consecuencia, la oferta monetaria
se reduciria. Al aplicar el vendaje del exceso de financiacién
a la EFMP, esta estrategia profundamente defectuosa de dis-
ciplina despolitizada podria tambalearse sin ser calificada
como un fracaso total. Por esta razdn, se hizo esencial para el
gobierno asegurarse de que sus enormes ventas de deuda no
fueran interrumpidas por el caso del TDC, lo que llevé a la
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eventual exencién de la Bolsa. Esto a su vez puso en marcha
la transformacién radical de la City por parte del Big Bang.
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7. La Ley de Servicios Financieros

La LSF contrasta con las otras politicas estudiadas en el pre-
sente libro, ya que consisti6 en una profunda consolidacién
de la regulacién estatal formal sobre la City. Aun asi, fue
fundamentalmente una /iberalizacién financiera, ya que esta
extensién de la infraestructura regulatoria estatal permitié el
crecimiento, la globalizacién y el aumento de la competiti-
vidad de la City en los afios siguientes. «Los mercados mds
libres», como dijo Vogel (1996), requieren «mds normas.
Sin embargo, a pesar del papel crucial de la LSF en actuar
como la contraparte rereguladora de la desregulacion del Big
Bang, rara vez se ha mencionado en las discusiones sobre la
financiarizacion.

Antes de 1986, los servicios financieros britidnicos estaban
regulados por una combinacién fragmentada de autorregu-
lacién, supervisién informal por parte del Banco y débiles
protecciones legales para los inversores. La industria de va-
lores estaba sujeta a la Ley de Prevencién del Fraude (de in-
versiones) de 1958, aplicada por el DoC y luego, después de
1983, por el Departamento de Comercio e Industria (DCI);
sin embargo, muchos actores importantes del mercado, in-
cluidos la mayoria de los bancos de compensacién, los ban-
cos comerciales y la Bolsa, estaban exentos de esta regulacién
(Pimlott, 1985: 143-5).

En cambio, los bancos de «primer nivel» fueron supervisa-
dos por el Banco, supervisién que se basaba en reuniones
informales con los principales banqueros, la observacién de
los indicadores del mercado y la autorregulacién por parte
de los profesionales; mientras que los bancos de «segundo
nivel» fueron supervisados por el Tesoro (Vogel, 1996: 96).
La Bolsa, por otro lado, se autorregulaba: vigilaba a sus pro-
pios miembros de acuerdo con su reglamento, que se con-
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virti6 en la cuestién del proceso ante el TDC discutido en
el dltimo capitulo. El Banco y el DoC/DCI supervisaron
formalmente esta autorregulacién.

Por el contrario, la LSF introdujo un marco legal coherente
y extenso para regular la industria de valores. En otras pa-
labras, trajo la ley estatutaria, que requiere la aprobacién de
ambas Cdmaras del Parlamento y el asentimiento Real, para
influir en los asuntos de la City, instituyendo la formalidad
alli donde la informalidad habia reinado previamente. La
LSF produjo tres capas institucionales. En primer lugar, los
actores de la industria de valores se agruparon en cinco orga-
nizaciones llamadas Agencias de Autorregulacién (AA). Es-
tas AA requerian que todas las empresas de inversién dentro
de su rama de la industria estuvieran autorizadas y actuaran
de acuerdo con las reglas de esa AA (Laurence, 2001: 87).
En segundo lugar, estas normas, creadas y aplicadas por las
AA individuales, tenfan que cumplir con las directrices ge-
nerales establecidas por un organismo mds amplio: el Con-
sejo de Inversiones y Valores (CIV). El CIV era una sociedad
limitada compuesta por profesionales de la City, pero ejercia
la autoridad publica para llevar a cabo las siguientes tareas:
autorizar las AA, crear reglas amplias para que estas AA las
sigan, supervisar su registro de empresas y vigilar y enjuiciar
los delitos (Moran, 1991: 59). Finalmente, estos poderes pu-
blicos fueron delegados al CIV por el Secretario de Estado
de Comercio e Industria, quien junto con el Gobernador
del Banco nombré al Presidente y a los miembros de este
érgano. El Secretario de Estado estaba a su vez sujeto al es-
crutinio parlamentario (Singh, 2007: 11).

Esta transformacién anunciada por la LSF impulsé los pro-
cesos de financiarizacién de dos maneras. En primer lugar,
al instituir un conjunto claro de reglas a las que los actores
globales se adhieren, la LSF permiti6 a la City explotar su
nuevo potencial —tras el Big Bang— de atraer capital fi-
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nanciero transnacional (Thatcher, 1993: 311-12). La globa-
lizacién de la City requirié esta extensién de las estructuras
legales formales. En segundo lugar, y de manera quizds mds
importante, la forma que tomé esta regulacién engendréd
un enfoque duradero de «toques suaves», que aseguré que
el poder regulatorio permaneciera con los profesionales de
la City en lugar del Estado. Como argumentan Engelen et
al. (2011: 143), la LSF fue «desacreditada por sucesivos fa-
llos regulatorios y, sobre todo, por el fracaso masivo de la
poca regulacién para prever y prevenir el colapso del Barings
Bank en 1995». Ademds, aunque este marco fue cambiado
significativamente por la transformacién del New Labour
del CIV en la Autoridad de Servicios Financieros (ASF) en
1997, el nuevo sistema de regulaciones se bas6 en el sistema
de delegacién de poderes publicos de la LSF de 1986 a in-
termediarios no estatales. Esto perpetud graves fragilidades
institucionales, como revel§ la crisis financiera de 2008 (Da-
ripa, Kapur y Wright, 2013).

Este capitulo explorard las motivaciones de gobierno que
sustentaron la LSE Mds especificamente, explicard 1) por
qué esta reforma, una reregulacion financiera dréstica sin
precedentes, se considerd necesaria y 2) por qué esta rere-
gulacién tomé una forma cuasigubernamental de «toque
suave.» La clave de estos enigmas radica en los quince anos
anteriores de liberalizacién financiera. El CCC habia roto el
cértel bancario de compensacién, desechado el sistema pre-
ferencial del Estado para distribuir crédito a sectores estraté-
gicos y dejado paso a la mercantilizacién de la tasa bancaria;
la abolicién de los controles de cambio habia desmantelado
los controles estatales sobre las entradas y salidas de capital;
y el Big Bang habia eliminado las ya obsoletas reglas de la
LSF y abierto la industria de valores del Reino Unido a los
actores del mercado global. Estos cambios cumulativos esti-
mularon una creciente divergencia entre las trayectorias de
los sectores industrial y financiero britdnico, lo que llevé a
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un patrén de crecimiento cada vez mds dependiente de la
acumulacién financiera. Como lo demuestra la letanfa de
escandalos bancarios y crisis financieras que siguieron a esta
serie de liberalizaciones, el modelo britdnico de acumula-
cién financiarizada ha demostrado ser profundamente vo-
latil. Por lo tanto, la LSF debe entenderse como un intento
de crear un sistema de regulacién financiera apropiado para
el nuevo statu quo financiarizado de Gran Bretana, un statu
quo al que se llegd accidentalmente a través de la busqueda
por parte del Estado de estrategias para gobernar los dilemas
que surgen de la crisis de rentabilidad global.

En 1981, después de varios escdndalos de fraude en la City,
el DoC encargé al profesor Laurence Gower que revisara
las regulaciones financieras de Gran Bretana (HM Treasury,
2002: 228). El primer conjunto de propuestas de Gower,
que abogaba por la autorregulacién dentro de un marco es-
tatutario, fue considerado demasiado intervencionista por el
gobierno, el Banco y los profesionales de la City por igual.
Sin embargo, esta actitud cambié con la firma del acuerdo
Goodison-Parkinson de 1983, que preparé el escenario para
la répida globalizacién de la City a través del Big Bang, obli-
gando a estos actores a reconocer la necesidad de un marco
legal riguroso. La siguiente publicacién de Gower, que su-
geria que la autorregulacién existente se complementara con
la supervisién directa y el respaldo legal del DCI, caus6 mds
preocupacién al gobierno. Al colocar al DCI en el centro
de este marco e invocar la ley estatutaria, la oficina del Pri-
mer Ministro se preocupé de que los ministros del gobierno
fueran considerados politicamente responsables de futuras
crisis financieras, crisis que se sentian incapaces de prevenir
después de las liberalizaciones acumulativas estudiadas en
este libro. Tal falla regulatoria podria destruir la legitimidad
del gobierno. Como tal, Thatcher y sus asesores se propusie-
ron despolitizar las propuestas de Gower convenciendo al
DCI, que estaba a cargo de formular una nueva estructura
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regulatoria, para aislar al gobierno de la supervisién directa
de la City. Simultdneamente, el Banco establecié un grupo
de profesionales de la City para disefiar recomendaciones
para presentar al DCI. El Banco utiliz6 los hallazgos de este
grupo, que enfatizé la aversién de la City a la intervencién
del gobierno, para impulsar su propia agenda institucional
de mantener su autonomia del gobierno y aislar su red de
relaciones regulatorias informales. Las propuestas del Ban-
co coincidian con la agenda de despolitizacién del Number
10, y estos dos poderosos grupos presionaron al DCI para
disefar un nuevo marco regulatorio basado en estos prin-
cipios. El Libro Blanco resultante despolitizé con éxito las
propuestas originales de Gower al erigir un sistema de regu-
lacién de tres niveles que permitié al gobierno mantener una
distancia considerable de las actividades de la City y que le
dio al Banco un veto sobre decisiones importantes. La LSF
debe entenderse como una especie de orden regulatorio, me-
diante el cual se instituyé una nueva forma de gobernanza
financiera que era apropiada para el orden financiero legado
por los quince afios anteriores de liberalizacién.

EL FIN DE LA ERA DE LIBERALIZACION

Como se explica en los capitulos 4 y 6, el deseo politico de
dar al sistema financiero britdnico mayores impulsos com-
petitivos no era inicamente una caracteristica de los gobier-
nos de Thatcher. La presién se habia estado acumulando en
esta direccién desde la década de 1960, antes de alcanzar
su apoteosis en la década de 1980. Otro desarrollo a largo
plazo que se expresé mds plenamente durante los anos de
Thatcher fue la «juridificacién y codificacién progresiva» de
las regulaciones que rigen la City (Moran, 1991: 64). En
parte, este papel cada vez mayor de la ley en la gobernanza
financiera fue impulsado por cambios dentro del Banco. Si
bien el Banco habia preferido tradicionalmente gobernar el
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sistema financiero britdnico a través de una red informal de
relaciones personales con las mismas instituciones que tenfa
la tarea de monitorear, una forma de gobierno que celosa-
mente protegia de la supervisién democritica, este estilo re-
gulatorio se erosioné gradualmente en la era de la posguerra.
El Banco se profesionalizé cada vez mds y se integré en el
aparato de formulacién de politicas macroeconémicas del
Estado. «Dejé de ser un apéndice de la City», volviéndose
mds como una agencia publica (ibid.: 67).

Quizd mds importante aun que la transformacién del Banco
para impulsar la juridificacién de la regulacién financiera fue
la serie de escdndalos financieros durante la década de 1970
y principios de la década de 1980. EI CCC, como se ha
discutido en este libro, contribuyé a la crisis bancaria secun-
daria de 1973-5, que a su vez fue seguida por el casi colapso
del banco Slater Walker Limited y su rescate por el Banco de
Inglaterra en 1977 (Grady y Weale, 1986: 162-3). A raiz de
estos acontecimientos, las autoridades trataron de fortalecer
su supervisién del sistema financiero.

El Banco introdujo varios cambios internos, pero lo que
tuvo mds impacto fue la aprobacién de la Ley Bancaria de
1979 (Rawlings, Georgosouli y Russo, 2014: 11). Esta Ley
introdujo la ley estatutaria en la regulacién bancaria y cre6
dos niveles de autorizacién de las instituciones de depésito,
los bancos reconocidos y los que reciben depdsitos, ambos
cubiertos por el nuevo Plan de Proteccién de Depésitos. Sin
embargo, esto fue precedido por el fracaso en 1981 de la
empresa de gestién de inversiones Norton-Warburg, que re-
sulté en la pérdida de 4,5 millones de libras del dinero de
sus clientes, que fue recibido con considerable indignacién
publica (Laurence, 2001: 86).

Fue en este contexto que se puso en marcha el proceso de
formulacién de politicas que darfa lugar a la LSE Sin embar-
go, la LSF no surgi6 preformada. En cambio, fue el produc-
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to de un periodo de deliberacién que abarcé 1981-86, que
se puede dividir en tres fases:

1.

En julio de 1981, después de varios escindalos de
fraude en la City, se encargé al DoC que comisio-
nara al experto en derecho de sociedades, el profe-
sor Gower, para revisar las regulaciones de valores
existentes (HM Treasury, 2002: 228). Gower, que
se habia retirado recientemente del cargo de vice-
rrector de la Universidad de Southampton, habia
publicado su obra seminal Principles of Company
Law en 1954 y habia participado previamente en
la Comisién Real de Prensa de Wilson. La primera
publicacién de Gower como parte de la comisién
del DoC, un documento de discusién publicado en
enero de 1982, condend el sistema existente y pro-
puso una fusién de autorregulacién con un nuevo
sistema de mandos.

En enero de 1984, Gower publicé su informe com-
pleto. Varias AA supervisarian los asuntos cotidia-
nos dentro de sus esferas particulares de servicios
financieros, mientras que los poderes legales serfan
delegados a estas AA por un organismo de supervi-
sién paraguas, que Gower argument6 que deberfa

ser el DCI (Pimlott, 1985: 153).

Después de discutir el Informe Gower durante casi
un afo, el DCI publicé un Libro Blanco en enero
de 1985. Este acepté el amplio impulso de las pro-
puestas de Gower con una excepcién importante:
el organismo paraguas no serfa el DCI ni ninguna
agencia gubernamental, sino mds bien dos organis-
mos privados, el CIV y la Junta de Comercializa-
cién de Inversiones (JCI). Tras los debates con los
diputados conservadores, las recomendaciones del
Libro Blanco se modificaron para fusionar el CIV
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y la JCl y, en consecuencia, otorgar al CIV poderes
para investigar y enjuiciar los delitos. Estos cambios
se cristalizaron en la LSF de 1986.

De manera crucial, a través de estas tres fases de delibera-
cién, la LSF pasé de una regulacién administrada por el Es-
tado a una regulacién que operaba con un tremendo grado
de autonomia de la autoridad estatal.

Este capitulo demostrard que el cardcter independiente de
la LSF surgié del deseo de las autoridades estatales de un
sistema despolitizado para gobernar el sistema financiero
cada vez més globalizado y frigil de Gran Bretana. Tras el
acuerdo Goodison-Parkinson de julio de 1983, por el cual el
gobierno y la Bolsa acordaron los cambios en el reglamento
de la LSF que se implementarian en la reforma del Big Bang
de 1986, el gobierno de Thatcher se enfrenté a una situacién
dificil.

La inminente liberalizacién de la Bolsa requeria un sistema
complementario de leyes a seguir por los actores globales
cuando operaran en la City. Sin regulaciones claras y legales,
existia el riesgo de que las empresas financieras extranjeras se
vieran disuadidas de operar en Londres y de que las practi-
cas dudosas pudieran resultar en un escindalo perjudicial o
en una crisis financiera a gran escala. Por otro lado, al crear
un sistema por el cual el Estado regulaba directamente la
City, los gobiernos corrian el riesgo de ser vistos como res-
ponsables de las crisis financieras, poniendo asi en peligro la
legitimidad politica.

El dilema para el gobierno de Thatcher era coémo gobernar
un patrén financiarizado de acumulacién, heredado de es-
trategias anteriores para gobernar la crisis de rentabilidad,
sin arriesgarse al colapso de la legitimidad popular durante
los escandalos financieros. Las deliberaciones sobre la LSF
deben ser entendidas a través de esta lente.
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Fase I: EL DOCUMENTO DE DISCUSION
DE GOWER Y EL BIG BAnG

Menos de un ano después de haber sido comisionado por el
DoC para revisar la regulacién de valores britdnica, Gower
publicé su documento de discusién inicial en enero de
1982. Este documento se distribuyé entre los profesionales
de la City y los funcionarios del DoC, OC]J, Tesoro y Ban-
co. Aunque relativamente vago en detalles, este documento
rechazaba el principio de cavear empror —el comprador es
responsable de su compra— e insistia en que se necesita-
ba algiin sistema legal para complementar la autorregula-
cién existente. Este documento recibié una recepcién casi
exclusivamente gélida en Whitehall y en la City. La City se
oponia a la intervencién legal, el gobierno estaba preocu-
pado por el impacto de las propuestas de Gower en la larga
y costosa investigacién por parte del TDC de la Bolsa, y
el Banco temia perder sus redes regulatorias informales. Sin
embargo, la inminente globalizacién de la City provocada
por el acuerdo Goodison-Parkinson de julio de 1983 obligé
a todas las partes a reconocer la necesidad de alguna forma
de intervencién legal.

La City, como era de esperar, tuvo una respuesta fria al do-
cumento de Gower. En una reunién con el gobernador del
Banco Richardson, el 5 de enero, el Presidente del Comité
de Casas de Aceptacidon expresé su preocupacién con respec-
to a la posible «construccién de un nuevo nivel de burocracia
en el campo de la gestién de inversiones».”* Parecia que este
sentimiento era ampliamente compartido. Elizabeth Llewe-
llyn-Smith, funcionaria del DoC, informé a la Secretaria de
Estado Biffen en marzo que «la oficina en la City parece
estar endureciéndose contra el esquema del profesor Gower
de una constelacién de organismos “autorreguladores” den-

52. El Banco 7A15/4, Note of a meeting, 5 de enero de 1982.
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tro de un marco legal flexible».”> De hecho, al dia siguien-
te, Goodison, presidente de la Bolsa, explicé a Biffen que
«las propuestas del profesor Gower fueron innecesariamente
complicadas. No hubo ocasién de interferir con los proce-
dimientos de la Bolsa de Valores, que estaban funcionando
de forma satisfactoria».”* El Comité del Mercado de Capi-
tales de la City proporcioné una explicacién mds clara de
sus preocupaciones sobre el documento de Gower. Si bien
reconocieron que sus propuestas «podrian tener mérito en
teorfa», temian que la abolicién de los controles de cambio
descartara un enfoque legal, porque «un control demasiado
estricto podria asustar a la gente».”

A pesar de encargar al profesor Gower que llevara a cabo esta
investigacion, los funcionarios del DoC tampoco estaban
convencidos por sus hallazgos iniciales. De particular preo-
cupacién era la posibilidad de que la revisién de Gower de
las instituciones de la City pudiera anular la investigacién de
la OC]J sobre las reglas de la LSE Como observé el funcio-
nario de la OCJ, Timothy Pratt, un choque entre el Informe
Gower y las actividades de la OC]J «podria causar cierta ver-
giienza al Departamento».”® Este fue especialmente el caso,
observé el Director General de la OC]J, Borrie, debido al
«tiempo, dinero y pensamiento [que] han gastado la Bolsa
de Valores y el Gobierno en la preparacién del caso para el
tribunal».’” El DoC también apoy¢ los planes del Banco para
actualizar su autorregulacién tradicional como una forma de
negar la necesidad de una intervencién legal. Como expli-
c6 el Subsecretario Brown al Secretario de Estado Cockfield
en noviembre, «el intento de mejorar la actual estructura de
autorregulacién es totalmente deseable, y si produce un sis-

53. TNA FV 73/215, Brief for a meeting, 17 de marzo de 1982.
54. TNA FV 73/215, Note of a meeting, 19 de marzo de 1982.
55. El Banco 7A15/4, Note of a meeting, 23 de marzo de 1982.
56. TNA FV 73/214, Note of a meeting, 5 de enero de 1982.
57. TNA FV 73/214, Borrie to Brown, 6 de enero de 1982.
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tema que luego podamos recomendar a los ministros como
una alternativa fiable a una supervisién mds legal, tanto me-
jOI‘».58

La respuesta del Banco al documento de debate fue teme-
rosa y pragmdtica. Walker, Director Ejecutivo de Finanzas
Industriales dentro del Banco, explicé al Tribunal de Direc-
tores del Banco en abril que el «marco basado en estatutos
de Gower [...] implicarfa una intrusién gubernamental no
deseada, requeriria unos gastos administrativos sustanciales
y, en tltima instancia, no seria tan flexible o eficaz como una
mejor autorregulacién».’® La tarea que el Banco debia llevar
a cabo en los préximos meses era «fortalecer las agencias au-
torreguladoras de la City, debilitando asi o eliminando en
gran medida cualquier base para una legislacién extensa» y
minimizando el «riesgo de intrusién por ley».®

El propio Walker lideré esta iniciativa, exponiendo su al-
ternativa propuesta al DoC a finales de marzo, lo que im-
plicaba que la autorregulacién siguiera siendo la forma do-
minante de vigilancia de la City, con licencias ocasionales
de inversores marginales por parte del DoC.*' No obstante,
aunque el Banco parecia confiado en que podria socavar las
recomendaciones de Gower a través de sus propios esfuerzos
de superacién personal, Cockfield estaba menos seguro, ad-
virtiendo a Richardson en noviembre que «era muy posible
que las préximas recomendaciones del profesor Gower fue-
ran para una mayor proporcién de regulacién legal».®

Sin embargo, mientras que el gobierno y el Banco mostraron
una clara oposicién a las regulaciones estatutarias propues-
tas por Gower, este sentimiento comenzé a cambiar después

58. TNA FV 73/215, Brown to Cockfield, 10 de noviembre de 1982.
59. El Banco 3A161/199, Williams to Dawkins, 29 de abril de 1982.
60. Ibid.

61. TNA FV 73/215, Walker to Brown, 30 de abril de 1982.

62. TNA FV 73/215, Note of a meeting, 15 de noviembre de 1982.
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del acuerdo Goodison-Parkinson de 1983 que comenzé la
cuenta regresiva para el Big Bang. Como se examiné en el
capitulo anterior, este acuerdo implicaba un compromiso
por el cual la Bolsa acordé abolir tanto las comisiones fijas
sobre el comercio de valores como las barreras a la entrada de
empresas extranjeras a cambio de que el gobierno eximiera
ala Bolsa de un caso judicial antimonopolio presentado por
el TDC en 1979. La City se estaba preparando asi para un
periodo de rdpida liberalizacién y globalizacién, caracteriza-
do por aumentos masivos en los flujos financieros a través
de Londres y la dominacién del sector financiero de Gran
Bretafia por actores transnacionales.

Como argumenté Norman Tebbit, Secretario de Estado
de Comercio e Industria, el acuerdo Goodison-Parkinson
«arrojé una enorme piedra a las aguas antes tranquilas de
la City».® Esta «revolucion de los servicios financieros»,
explicé el DCI, «estd alterando rdpidamente la estructura
institucional de la City de Londres», lo que resulté en «la
creciente competencia internacional en la prestacion de ser-
vicios financieros».* Las regulaciones fragmentadas y simi-
lares a clubes de la City no eran adecuadas para un mercado
financiero globalizado, en el que los actores extranjeros, sin
educacién en las costumbres regulatorias britdnicas informa-
les, necesitarfan reglas claras a seguir. Como explica Moran
(1991: 78), «el acuerdo Goodison/Parkinson significé que se
necesitaban urgentemente nuevas fuentes de autoridad regu-
ladora». Ante la perspectiva de la globalizacién de un merca-
do britdnico una vez acogedor, el gobierno lleg a reconocer
la necesidad de una infraestructura no preferencial de estatu-
tos (Lawson, 1992: 400). Como tal, el DCI argumenté que
el «Gobierno necesita tomar medidas ahora» introduciendo
un «marco legal» que «inspire confianza a los inversores, ga-

63. Hansard, House of Commons Debate, vol. 64, cc49-114, 16 de

julio de 1984.
64. TNA PREM 19/1461, DCI note, 12 de julio de 1984.
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rantizando que el sector de servicios financieros del Reino
Unido sea y se vea claramente como un lugar competitivo
y «limpio» en el Reino Unido donde hacer negocios».> El
sentimiento incluso comenzé a cambiar dentro del Banco.
Los funcionarios del Tesoro sefialaron que cuatro meses des-
pués de que se firmara el acuerdo Goodison-Parkinson, «el
Banco, que en una etapa anterior fue muy critico, ha lle-
gado ultimamente a una nota mds préxima, sin ir tan lejos
como para respaldar el paquete Gower».® Esto, observé el
Tesoro, «puede sugerir que las principales propuestas del in-
forme [Gower] podrian obtener una aceptacién mds amplia
de lo que parecia probable anteriormente».”” Mientras que
el Documento de Discusién de Gower de 1982 encontré
un muro de resistencia debido a sus propuestas de interven-
cién estatutaria en la City, el inminente Big Bang obligé al
gobierno y al Banco a reconsiderar su oposicién. La globali-
zacién de la City implicita en esta liberalizacién, basada en
las liberalizaciones anteriores aprobadas durante la crisis de
rentabilidad, hizo necesario instituir un marco legal claro e
imparcial dentro del cual los actores globales pudieran ope-
rar en Londres. La siguiente seccién trata de los debates po-
liticos sobre la forma que deberia adoptar esta reregulacidn,
tras la publicacién del Informe Gower de 1984.

Fask I1: DESPOLITIZACION DE
LAS PROPUESTAS DE GOWER

El informe completo de Gower, publicado en enero de
1984, esbozd un sistema integral de autorregulacién dentro
de un marco legal. Las AA, algunas de las cuales se basarfan
en organizaciones municipales ya existentes, regularian las

65. Ibid.
66. TNAT 471/171, Saunders to Pirie and Lawson, 17 de noviembre
de 1983.
67. Ibid.
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actividades financieras diarias, mientras que todo el sistema
serfa supervisado por una organizacién central que delega-
rfa sus poderes estatutarios a estas AA (Pimlott, 1985: 153).
Politicamente, las propuestas de Gower ya aseguraban un
grado significativo de distancia entre el gobierno y la City,
debido al énfasis que el informe puso en la autorregulacién.
Sin embargo, Gower insistié en que el organismo central de
supervision deberia ser el DCI, un departamento de Estado.

Cuatro grupos se encargaron de evaluar el informe de Gower
y asesorar a Tebbit sobre la forma que deberia adoptar un
futuro proyecto de ley de servicios financieros: el Grupo del
Informe Gower (GIG), la Unidad de Politicas Number 10,
el grupo de profesionales de la City del Banco y el grupo de
profesionales de la industria de seguros de Alexander Flet-
cher (Subsecretario de Estado de Comercio e Industria). No
todos estos grupos estaban claramente definidos; por ejem-
plo, Fletcher creé el grupo de profesionales de seguros, pero
también fue instrumental en el GIG. Estos grupos tampoco
fueron igualmente influyentes; hay poca evidencia del im-
pacto del grupo de profesionales de la industria de seguros
de Fletcher en el pensamiento de Tebbit, y por lo tanto no se
analiza en este capitulo. Finalmente, hay una disponibilidad
desigual de evidencia de archivo sobre estos grupos; no hay
registro documental de las discusiones internas de ninguno
de los grupos de profesionales. Sin embargo, estos grupos
aluden ampliamente a las redes de politicos y funcionarios
que transformaron las propuestas de Gower en el despoliti-

zado Libro Blanco de 1985.

El GIG y la Unidad de Politicas del Number 10

El primer grupo en comenzar a tratar el Informe Gower fue
el GIG. Compuesto principalmente por funcionarios del
DCI, un funcionario del Banco y un funcionario del Tesoro
—Dawkins y W. R. Pirie, respectivamente—, este grupo se

@



C

LA LEY DE SERVICIOS FINANCIEROS 247

reuni6 desde diciembre de 1983 hasta junio de 1984. En su
primera reunién preliminar, Fletcher expres6 claramente la
ansiedad del DCI sobre las implicaciones politicas de asumir
un amplio control sobre las actividades de la City. Recono-
cié que era necesario un marco legal, pero sefalé que «la
autorregulacién era importante, puesto que el gobierno no
era un regulador entusiasta».®® Ademds, Fletcher se «opuso al
establecimiento de una Comisién de Bolsa de Valores [SEC]
independiente» —refiriéndose a la agencia del gobierno fe-
deral de los Estados Unidos creada como parte del New Deal
del presidente Franklin D. Roosevelt— porque «conduciria
a una capa adicional de regulacién, ya que el gobierno no
podria retroceder por completo».®’

Expresando un sentimiento similar, una nota del Tesoro en
enero de 1984 explicaba que «si la regulacién se impone de
manera integral, los ministros no podrdn evitar un mayor
grado de responsabilidad por los acuerdos regulatorios, in-
cluso cuando estos son en gran medida autorreguladores».”
Sin embargo, no todos los miembros del GIG compartian
esta ansiedad sobre la politizacién de la regulacién. De he-
cho, mds tarde en enero, el DCI de la oficina Reid expresé
su preocupacién de que las propuestas existentes de Gower
quitarfan demasiado poder de las manos de los ministros:
«la necesaria cesién de poderes amplios a una Comisién [al
estilo de la SEC] no seria bienvenida ni por los parlamenta-
rios ni por los ministros, que desearfan mantener su control

68. TNA T 520/117, Note of a meeting, 15 de diciembre de 1983.
69. Ibid. Redwood advertiria de manera similar a Thatcher contra la
adopcién de cualquier sistema regulatorio que se pareciera a la SEC

de los Estados Unidos: «Una de las razones por las que Londres estd
recogiendo algunos negocios estadounidenses es porque la SEC tien-
de a regular en exceso. Los pensamientos de Alan Walters [exasesor
econémico de Thatcher] sobre la SEC no se pueden publicar» (TNA
PREM19/1461, Redwood to Thatcher, 11 de mayo de 1984).

70. TNA T 471/171, Pirie to Dell, 17 de enero de 1984.
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sobre un drea tan crucial de la politica. La realidad politica
en el Reino Unido era que la responsabilidad directa ante el
Parlamento, a través de un Departamento del Gobierno, era
la forma mds aceptable de regulacién».”

El siguiente grupo en comenzar a analizar el Informe Gower
fue la Unidad de Politicas Number 10. Redwood adopté el
papel de director de este grupo, mientras que David Wi-
lletts, quien mds tarde contribuirfa a la privatizacién de la
educacién superior inglesa bajo el Primer Ministro David
Cameron, también desempefi6 un papel activo. Al igual que
el GIG, la principal preocupacién de la Unidad de Politicas,
y de la propia Thatcher, era la amenaza de la politizacién.
El 6 de abril Redwood escribié a Thatcher, expresando su
inquietud:

La intencién de Gower de establecer una serie de organis-
mos autorreguladores bajo una organizacién paraguas con
la responsabilidad que en dltima instancia fluye de vuelta al
Departamento de Comercio e Industria es peligrosa. Sig-
nificarfa que el Gobierno comenzaria a asumir la responsa-
bilidad de todas las debilidades y problemas del mercado.
La gente esperaria que el Gobierno les ofreciera reparacién.
La gente esperaria que el Gobierno se asegurara de que no
hubiera operadores corruptos. No estd dentro del poder del
Gobierno garantizar ninguna de estas cosas.””

En lugar de intervenir directamente en los asuntos de la City,
el Gobierno deberia restringir su papel a garantizar contra
el fraude y la malversacién de fondos y garantizar que las
operaciones del mercado sean lo mds transparentes posible.
Thatcher anoté su acuerdo con los puntos de Redwood.”
Cuatro dias después, Number 10 informé al DCI de la preo-
cupacién de Thatcher: «Se pregunta cémo de estrechamente

71. TNA T 471/171, Note of a meeting, 20 de enero de 1984.
72. TNA PREM 19/1461, Redwood to Thatcher, 6 de abril de 1984.
73. Ibid.
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deberia involucrarse el Gobierno en asumir la responsabili-
dad de los organismos autorreguladores propuestos, ya que
existe el riesgo de que, en tltima instancia, el Gobierno pue-
da ser culpado por cualquier mala prictica en la City».”*

Durante el resto de abril, Willetts redacté un documento
que criticaba a Gower y presentaba un «enfoque minimalista
alternativo» para la regulacién financiera. Redwood envié
este documento a Fletcher el 4 de mayo, en un esfuerzo por
influir en la evaluacién del DCI de Gower. La critica central
de Willetts al Informe Gower fue que:

entra en conflicto con uno de los principios fundamentales
de este Gobierno: que el Gobierno no debe parecer que asume
la responsabilidad de asuntos que no estdn realmente bajo su
control. Segun las propuestas del profesor Gower, el DCI
registra, directamente o a través de los miembros de la AA, a
todos aquellos autorizados a realizar negocios de inversion.
Esto debe convertirse inevitablemente en un sello de apro-
bacién [...]. Si se descubre que una empresa de inversion re-
gistrada ha estado incurriendo en malas précticas delictivas,
se alegard que el DCI y los Ministros responsables no han
estado haciendo su trabajo correctamente.”

En contraste con las propuestas de Gower, el enfoque de
Willetts implicaba renunciar a cualquier registro de negocios
de inversion, al tiempo que apoyaba el principio de cavear
emptor con estrictas aplicaciones legales, preferiblemente a
través de la creacién de una nueva «agencia de investigacién
y enjuiciamiento» con poderes para procesar «infracciones
de la ley penal».”® Este enfoque, subrayé Willets, «va en la

74. TNA PREM 19/1461, Turnbull to McCarthy, 10 de abril de
1984.

75. TNA PREM19/1461, Redwood to Fletcher, 4 de mayo de 1984;
énfasis en el original.

76. Ibid. NdT: En derecho del consumidor, el principio de cavear

empror significa que los compradores son responsables de evaluar la
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linea de la filosofia del Gobierno» al no implicar «ninguna
sugerencia de respaldo gubernamental» a ninguna empresa

de la City.”

El GIG reaccioné con cierto escepticismo ante los esfuerzos
por despolitizar las propuestas de Gower. El grupo explicé
que «el Gobierno tendria inevitablemente cierta responsabi-
lidad; si se creaban delitos para influir en el comportamiento
de la City, no podria lavarse las manos por haberlos crea-
do».”® No obstante, curiosamente, el grupo senalé que «si se
trataba de limitar la vergiienza politica, el enfoque de las AA
podria resultar bastante til».”” Esto sugiere que reconocian
que el elemento de autorregulacién del enfoque de Gower
ya implicaba una despolitizacién significativa de la regula-
cién financiera.

Tebbit respondié extensamente a las preocupaciones del
Number 10 en julio, a través de una nota del DCI sobre
regulacién financiera. El documento establece cinco objeti-
vos politicos que debe cumplir una futura regulacién: 1) la
City debe ser «capaz de proporcionar servicios a la industria
y el comercio del Reino Unido, a los inversores privados y
al Gobierno» de manera barata y competitiva; 2) las fuerzas
del mercado deben ser libres para estimular la competencia
y la innovacién; 3) el «marco regulatorio debe proporcionar
una proteccién efectiva para los inversores», sin volverse pro-
teccionista; 4) la regulacién debe «inspirar la confianza de
los inversores» a través de la transparencia; y 5) la regulacién

calidad e idoneidad de un producto antes de realizar una compra.
Sin embargo, con una aplicacién legal estricta, implica que los ven-
dedores pueden ser considerados responsables en caso de fraude o
tergiversacién, lo que garantiza la proteccién del consumidor y las
consecuencias de las pricticas deshonestas.

77. Ibid.

78. TNA T 520/118, Note of a meeting, 25 de junio de 1984.

79. Ibid.
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debe ser predecible y flexible.** De manera fundamental,
esta regulacién también debia cumplir tres objetivos poli-
ticos: a) «el Gobierno no deberia parecer responsable de las
actividades de los profesionales de la City»; b) un organismo
regulador deberia estar compuesto por «el niimero minimo
de funcionarios publicos»; y ¢) este marco regulatorio debe-
ria implicar «el ndmero minimo de quangos».*' En general,
Tebbit enfatizé que «[f]iloséficamente estoy a favor de per-
manecer lo mds cerca posible de la dependencia de las fuerzas
del mercado como podamos defender politicamente».®* La
regulacién como tal estarfa compuesta por AA voluntarias
que operan «a distancia [sic] del Gobierno».* Con respecto
a un organismo paraguas intermedio que supervise estas AA,
Tebbit fue ambivalente en esta etapa: «Dejo esa pregunta
abierta en este momento hasta que escuche lo que el Grupo
del Gobernador pueda tener que decir».®* Sin embargo, en
una reunién del Tesoro al dia siguiente entre Tebbit, Law-
son, el gobernador del Banco Robin Leigh-Pemberton y
otros funcionarios, los asistentes estuvieron de acuerdo en
que «cada vez era mds probable» que la «forma mds aceptable
podria ser un nimero pequefio de AA mds un organismo
paraguas».®® El Number 10 recibié la nota de Tebbit con en-
tusiasmo medido. Willetts comenté: «Estd mucho mds cerca
del pensamiento del Primer Ministro que el trabajo anterior

80. TNA PREM 19/1461, Tebbit to Thatcher, 12 de julio de 1984

81. Jbid. NdT: Un quango es una «quasi-autonomous non-gover-

nmental organization», es decir, un organismo independiente que
desempena funciones publicas en nombre del gobierno en el Reino
Unido. Funciona con cierto grado de autonomifa, pero en ltima ins-
tancia es responsable ante el Gobierno. Ejemplo de ello es el sistema
nacional de salud (que paga servicios de manera independiente pero
es financiado y vigilado por el gobierno) o la agencia medioambiental.
82. Ibid.

83. lbid.

84. Ibid.

85. El Banco 15A91/6, Note of a meeting, 13 de julio de 1984.
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realizado por el DCI».%¢ Ademds, escribi, «al menos el Sr.
Tebbit enfatiza que las AA operardn a distancia del Gobier-
no».*” Animé a Thatcher a aceptar las propuestas de Tebbit,
cosa que hizo.

La oficina del Primer Ministro, y en menor medida varios
funcionarios del DCI dentro del GIG, expresaron un deseo
claro y urgente de despolitizar el Informe Gower para evitar
culpar a futuros escdndalos financieros. Esto ocurrié meses
antes de que el Banco presentara las recomendaciones de su
grupo de profesionales al DCI, un acontecimiento que a
mayoria de andlisis de la LSF sefialan como clave para esta-
blecer su cardcter de plena competencia (Vogel, 1996: 110;
Laurence, 2001: 88). En el contexto de un sistema financie-
ro radicalmente desregulado, después de una década y media
de liberalizaciones acumulativas, la administracién Thatcher
tenfa la intencién de instituir un modo despolitizado de go-
bernanza financiera que aislaria la legitimidad del gobierno
de las crisis. Aun asi, aunque el gobierno traté de despoliti-
zar las propuestas de Gower, no estaba claro cémo se podria
lograr esto. Como se demostrard en la siguiente seccién, fue
el Banco el que propuso que este objetivo podria alcanzarse
mediante la creacién de amortiguadores institucionales en-

tre el gobierno y la City.

El grupo de profesionales del Banco

Si bien ciertas figuras dentro del Banco habian reaccionado
muy negativamente al documento de discusién de Gower
de 1982 —debido a los temores de la invasién del gobierno
sobre sus redes regulatorias informales— las autoridades del
Banco tuvieron una respuesta mds conciliadora al informe
completo de Gower. Este tono comprometedor fue el resul-
tado de dos factores: el inminente Big Bang y el temor del

86. TNA PREM 19/1461, Willetts to Turnbull, 13 de julio de 1984.
87. Ibid.
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Banco de que una oposicién frontal a los hallazgos de Gower
los aislarfa del proceso de toma de decisiones. De hecho, en
enero de 1984, Walker explicé que si el Banco no parecia
estar intentando reformar sus redes de regulacién informal,
«existia el riesgo de que se precipitara la introduccién de es-
tructuras mds intrusivas».*®

En mayo de 1984 el Banco dio los primeros pasos concretos
para intervenir directamente en los debates en torno al In-
forme Gower. El 10 de mayo el gobernador del banco, Leigh
Pemberton, escribié a Thatcher, expresando su deseo de «in-
vitar, por iniciativa propia y sin comprometer al Gobierno,
a un pequeno nimero de altos funcionarios de la City [...]
para formar un grupo consultivo» sobre la futura regulacién
financiera.*” Esta solicitud no fue recibida calurosamente en
el Tesoro. El funcionario del Tesoro M. A. Hall expresé su
desconfianza en la iniciativa del Banco al canciller Lawson:
«No ha habido una discusién colectiva por parte de los mi-
nistros, y sin embargo el nombramiento de un grupo de la
City descarta implicitamente el enfoque estatutario [...] y las
recomendaciones de un grupo tan poderoso serfan dificiles
de rechazar».”® El secretario privado principal de Thatcher,
Andrew Turnbull, la alerté sobre el disgusto del Tesoro y
especuld sobre los motivos del Banco: «Detecto algiin ma-
lestar en el Tesoro sobre esta carta. Sienten que ha habido
un acuerdo entre el Banco y DCI sin traerlos [...]. Sospecho
que el propésito [del grupo] es que el Banco proporcione la
secretarfa, permitiéndoles escribir la narrativa».”" Este des-
contento debe entenderse en el contexto del deseo del Ban-
co, desde su nacionalizacién en 1946, de obtener una mayor

88. El Banco G4/211, Minutes of a meeting, 27 de enero de 1984,
https://www.bankofengland.co.uk/sitemap/minutes

89. TNA PREM 19/1461, Leigh-Pemberton to Thatcher, 10 de mayo
de 1984.

90. TNA T 520/118, Hall to Lawson, 10 de mayo de 1984.

91. TNA PREM 19/1461, Turnbull to Thatcher, 11 de mayo de 1984.
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autonomia del gobierno (véase Burn, 1999). De hecho, esta
elusién de la contribucién del Tesoro puede explicar la pos-
terior negacién de Lawson de la LSE que describié como
«engorrosa y burocrdtica» (Lawson, 1992: 401). Sin embar-
go, Thatcher fue alentada tanto por Redwood como por Te-
bbit a respaldar los planes del gobernador, sin asociar al go-
bierno con el grupo.”> Como tal, Thatcher dio su bendicién
a Leigh-Pemberton el 18 de mayo, al tiempo que insistié
en que las «recomendaciones del grupo no restringirian de
ninguna manera las opciones del Gobierno para considerar
una gama mds amplia de posibles acuerdos regulatorios».”

Durante los siguientes tres meses el grupo de profesionales
del Banco llevé a cabo deliberaciones privadas y no registra-
das, presididas por el banquero Sir Martin Jacomb (Vogel,
1996: 110). Antes de que se revelaran las conclusiones del
grupo, Walker comenzé a insinuar que el Banco se estaba
acercando cada vez mds a las propuestas de Gower. El 23 de
agosto dijo al Tribunal de Directores que «era dificil con-
cebir una forma sensata de avanzar que no implicara tanto
la autorregulacién continua como el respaldo legal».”* Este
sentimiento se hizo eco semanas después, cuando el 6 de
septiembre Leigh-Pemberton anuncié las conclusiones del
grupo de profesionales al Tribunal. Se refirié a la «irrealidad
de la eleccién entre la autorregulacién [sic] y la regulacién
legal. En la prdctica, ninguno de los dos representa una op-
cién seria por si solo».”” Por lo tanto, el Gobernador propuso
una estrategia para despolitizar la fusién de autorregulacién

92. TNA PREM 19/1461, Tebbit to Thatcher, 11 de mayo de 1984;
TNA PREM 19/1461, Redwood to Thatcher, 11 de mayo 1984.

93. TNA PREM 19/1461, Thatcher to Leigh-Pemberton, 18 de mayo
de 1984.

94. El Banco G4/211, Minutes of a meeting, 23 de agosto de 1984,
https://www.bankofengland.co.uk/sitemap/minutes

95. El Banco 3A161/199, Minutes of a meeting, 6 de septiembre de
1984.
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y control estatutario de la propuesta de Gower, a través de
la insercién de un organismo privado entre el gobierno y la
City: «La preferencia del grupo asesor, y una que comparto
plenamente, es que la regulacién de valores esté encabezada
por un organismo del sector prz'wm’o, reconocido como au-
toridad competente por el gobierno y, que al ser reconoci-
do como tal, se le permita trabajar de manera auténoma».”
Sin embargo, incluso esta despolitizacién de los planes de
Gower no disipé las ansiedades de la City sobre la invasion
del gobierno, debido a la falta de participacién del Banco en
este organismo de supervision:

en ausencia del aislamiento que proporcionaria la partici-
pacién continua y prominente del Banco, existiria el riesgo
de que los ministros y funcionarios interfirieran persisten-
temente de una manera que socavara la eficacia de un or-
ganismo del sector privado de este tipo y la disposicién de
los principales profesionales a comprometerse con ello. El
argumento [del grupo] es que una estructura para la cual el
banco tuviera una responsabilidad clara eliminaria en gran
medida este riesgo y, por lo tanto, serfa muy deseable.”

Sin embargo, aunque Leigh-Pemberton simpatizaba con esta
preocupacion, explicé que los funcionarios del Banco tenian
«fuertes argumentos en contra de la asuncién por parte del
Banco de una responsabilidad legal formal de supervisién
en esta drea. En cualquier caso, dudo que el Gobierno y el
Parlamento estén dispuestos a otorgar al Banco tal poder,
incluso si nosotros mismos lo buscidbamos».”® Como argu-
menta Vogel (1996: 110), el Banco era cauteloso a la hora de
asumir responsabilidades formales debido a las dificultades
de gobernar esta complicada serie de instituciones financie-
ras. Para resolver este problema, sugirié que se le podria dar

96. Ibid, énfasis anadido.

97. Ibid.
98. Ibid.
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al Banco un mayor poder de veto sobre el personal del orga-
nismo supervisor privado:

Se podria establecer una estructura en virtud de la cual, con
el poder de nombramiento del presidente y el consejo del
organismo regulador reposando en el Gobernador, y una
clara delegacién por parte del gobierno a través del reco-
nocimiento del organismo como autoridad competente, el
Banco estarfa en condiciones de ejercer influencia de nuestra
manera convencional e informal en la medida en que fuera
necesario. Tengo previsto asesorar de manera general sobre
estas lineas de trabajo a los ministros en el corto plazo.”

Por lo tanto, Leigh-Pemberton utilizé las recomendaciones
de su grupo de profesionales para asesorar al DCI y asi ga-
rantizar que dos principios estuvieran en el centro del futuro
sistema normativo. En primer lugar, un organismo privado
debia aislar al Banco y a la City de las palancas del gobierno;
en segundo lugar, el Banco deberia tener un veto sobre la
composicion de este érgano a fin de mantener la autonomia
tradicional del Banco.

Basidndose en las recomendaciones del Banco, Tebbit co-
menz6 a crear el marco completo de lo que se convertiria en
el Libro Blanco de 1985 (Tebbit, 1989: 296). El 9 de octu-
bre explicé a Thatcher la composicién del futuro reglamen-
to. Tebbit se pronuncié firmemente a favor del principio de
autorregulaciéon de Gower a través de AA dentro de un mar-
co estatutario, pero insistié en que el gobierno delegara sus
capacidades de supervisién a dos organismos no estatales: el
CIV y la JCL.' Estos organismos recibirian apoyo legal «a
condicién de que satisfagan los principios bdsicos de con-
ducta que establezca el Gobierno».'"! Las decisiones de estos

99. Ibid.
100. TNA PREM 19/1461, Tebbit to Thatcher, 9 de octubre de 1984.
101. 7bid.
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organismos sobre la concesién de licencias y la disciplina de
los inversores tendrian que ser verificadas por un «tribunal
192 Este en-
foque imparcial también deberia garantizar que el DCI «no

independiente cuyos miembros yo nombrarfa».

se implique demasiado en rendir cuentas ante el Parlamen-
to».'% Tebbit termind la carta revelando que habia discutido
el asunto con Lawson, quien estuvo de acuerdo con el plan.

Dentro del Number 10 las propuestas de Tebbit fueron reci-
bidas con un respaldo rotundo. Willetts exclamé a Thatcher
el 10 de octubre, en términos explicitos de despolitizacién,
que «la solucién particular del Sr. Tebbit es ingeniosa [...].
[S]us organismos de supervisién pueden verificar el desem-
peno de las AA, mientras actiian como pararrayos de los escdn-
dalos de la City para que no se culpe al Gobierno de ellos»."*
Después de solicitar aclaraciones sobre ciertas cuestiones re-
lacionadas con el marco propuesto por Tebbit a finales de
octubre, Thatcher informé al DCI en noviembre que estaba
«ampliamente satisfecha con la linea que estd tomando su
Secretario de Estado».'” Con todo, continué presionando
por una mayor despolitizacién: «En su opinién, el papel del
Gobierno, y, de hecho, de la Cdmara de los Comunes, debe-
ria ser satisfacerse sobre la conducta general de la regulacién
de la City», y como tal, «el Gobierno deberfa mantenerse
alejado de la participacién en casos individuales, y no debe-

ria ser responsable de estos en la Cdmara de los Comunes».'

La decisién de despolitizar las propuestas de Gower a través
de la creacién del CIV (y la JCI de corta duracién) resultd

102. Ibid.

103. Ibid.

104. TNA PREM 19/1461, Willetts to Thatcher, 10 de octubre de
1984; énfasis anadido.

105. TNA PREM 19/1461, Flesher to Thompson, 14 de noviembre
de 1984.

106. Ibid.
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de la armonizacién coincidente de intereses entre el Number
10 y el Banco. La oficina del Primer Ministro estaba intere-
sada en garantizar que los ministros del gobierno estuvieran
politicamente aislados de futuras crisis, que podian ocurrir
mds a menudo después de las liberalizaciones acumuladas
estudiadas en este libro. El Banco estaba dispuesto a preser-
var sus redes informales de regulacién financiera contra la
invasién de ministros, funcionarios y parlamentos del go-
bierno. Estos intereses se unieron en torno a la misma agen-
da de despolitizacién, mediante la cual se erigiria un cuerpo
de «pararrayos» entre el gobierno y la City, y el Banco des-
empenaria un papel crucial en la decisién de qué personas
ocupaban este cuerpo. Tebbit, cuyo departamento compar-
tia algunas de las preocupaciones del gobierno sobre los peli-
gros de la regulacién financiera politizada, prest atencién a
las demandas de estos poderosos asesores durante la creacién
del Libro Blanco de 1985. La siguiente seccién examinard
c6mo esta reforma despolitizada se convirtié en ley.

FasE II1: DEFENSA DE LA DESPOLITIZACION

Si bien el enfoque despolitizado contenido en el Libro Blan-
co de 1985 satisfizo los intereses del Number 10, el Banco
y el DCI, fue muy criticado en la Cdmara de los Lores, la
Cémara de los Comunes ¢ incluso de los propios backben-
chers'” conservadores en el Parlamento. El lord canciller,
Lord Hailsham, escribié a Tebbit el 9 de enero de 1985,
expresando que temia que Tebbit «pudiera haber subesti-
mado las criticas que se opondrdn a su propuesta de que
la legislacién le permita delegar sus poderes reglamentarios

107. NdT: En la politica britdnica, un backbencher es un miembro
del Parlamento que no ocupa un cargo importante en el Gobierno ni
en la oposicién. Suelen sentarse en los bancos traseros de la Cdmara
de los Comunes y tienen mds libertad para expresar sus opiniones y
representar a sus electores que, por ejemplo, los secretarios de Estado.
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en la propuesta Junta de Valores e Inversiones y en la Junta
de Comercializacion de Inversiones».'”® Este marco signifi-
carfa que estas juntas «serfan érganos legislativos sin nin-
gln tipo de responsabilidad parlamentaria», una forma de
«subdelegacién a un quango» que no tenia «precedentes»,
excepto «bajo la Ley de Poderes de Emergencia (Defensa) de
1939».1 Lord Gowrie, Canciller del Ducado de Lancaster,
compartia la misma preocupacién. Escribiendo a Tebbit dias
después, Gowrie explicé que «podemos ser vulnerables a las
criticas» debido a la falta de rendicién de cuentas al gobier-
no que implica el Libro Blanco: «Me pregunto si podemos
esperar que el Parlamento firme un cheque tan abierto».'°

Al presentar los elementos centrales del Libro Blanco a la
Ciamara de los Comunes el 24 de abril, Tebbit recibié una
reaccién violenta de ambos lados de la divisién partidista. El
diputado conservador Anthony Beaumont-Dark denuncié la
«indignacién constitucional» que implica otorgar al Banco el
poder de anular las decisiones del Secretario de Estado con
respecto al CIV.""" Anthony Nelson, otro diputado conserva-
dor, expresé su acuerdo con Beaumont-Dark sobre el crecien-
te poder del Banco: «Existe una gran preocupacién de que las
propuestas para el CIV [...] efectivamente den un poder de
veto al Gobernador del Banco de Inglaterra [...]. Muchos de
nosotros estamos preocupados por la constante invasién del
Banco de Inglaterra en este dmbito».""* Este sentimiento fue
repetido por el politico laborista John Smith, Secretario de
Estado en la sombra para Comercio e Industria, quien sin
embargo dio un giro partidista a su critica. Smith sugirié que
«el propésito del veto del Banco de Inglaterra», que era una

108. TNA PREM 19/1461, Hailsham to Tebbit, 9 de enero de 1985.
109. Tbid.

110. TNA PREM 19/1461, Hailsham to Tebbit, 15 de enero de 1985.
111. Hansard, House of Commons, vol. 77, cc885-964, 24 de abril
de 1985.

112. Ibid.
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«propuesta monstruosa», era «protegerse contra lo que un Se-
cretario de Estado laborista podria hacer» en el futuro.'”® El
temor por parte del Partido Laborista era que al transferir el
poder del gobierno tanto al CIV como al Banco, la adminis-
tracién Thatcher estaba efectivamente cerrando la puerta a fu-
turas reformas, al evitar la incursién de un gobierno laborista
en los asuntos de la City. Por supuesto, se demostré que esta
ansiedad estaba fuera de lugar, dado que cuando el Partido
Laborista finalmente llegé al poder bajo el liderazgo de Tony
Blair, su gobierno dejé claro que no tenia interés en intervenir
en la City o revertir las liberalizaciones thatcheristas, como se
discutird en el capitulo 8.

El mayor desafio formal al marco de Tebbit, sin embargo,
fue el de los backbenchers conservadores durante la etapa del
Comité del Proyecto de Ley de Servicios Financieros, tras el
reemplazo de Tebbit como Secretario de Estado de Comer-
cio e Industria por Leon Brittan (septiembre de 1985-enero
de 1986) y Paul Channon (enero de 1986-junio de 1987).
Los diputados conservadores Nelson y Tim Smith hicieron
varias enmiendas a las propuestas del DCI, incluida la eli-
minacién de la JCI. No obstante, la mds grave de estas en-
miendas quitd sus caracteristicas despolitizadoras al marco
regulatorio y «convirtié de manera efectiva al CIV en una
agencia gubernamental convencional, con su presupuesto,
personal y poderes bajo pleno control departamental».'™*
En abril de 1986, Channon sugirié a Lawson que estos
backbenchers podrian ser apaciguados mediante una serie
de concesiones relacionadas con el CIV. Estas concesiones
incluyeron solidificar las capacidades regulatorias de el CIV
contra las acusaciones de ser «de toque suave», al otorgar al
CIV poderes legales para investigar y enjuiciar actividades de
113. Jbid.

114. TNA PREM 19/1718, Griffiths and Willetts to Thatcher, 11 de
abril de 1986.
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inversién ilegales.'” Irénicamente, en un intento de calmar
a los conservadores que estaban preocupados por la pérdida
de control del gobierno sobre la regulacién de la City, Chan-
non estaba abogando por una mayor delegacién de poderes
publicos a un organismo privado. Thatcher reconocié este
punto, escribiendo: «Este es un cambio fundamental [...].
:Existen otras entidades privadas con poder procesal?».''* Aun
asi, la iniciativa de Channon tuvo éxito, ya que las conce-
siones fueron aceptadas por Nelson y Smith, allanando el
camino para que el proyecto de ley progresara sin problemas
a través de las etapas restantes del proceso legislativo.'"” La
LSF finalmente obtuvo la sancién real el 7 de noviembre.

En contraste con su contraparte de alto perfil, el Big Bang, la
LSF recibié poca atencién después de la crisis financiera de
2008. Esto desmiente la poderosa influencia de esta libera-
lizacién en el impulso de la expansién y la globalizacién de
la City y en la creacién de un marco regulatorio duradero
y ligero que facilitaria los peores excesos que tuvieron lugar
en Londres hasta y mds alld de 2008. Sin embargo, este ca-
pitulo ha demostrado que la forma de plena competencia
de la LSF no puede explicarse tnicamente por referencia a
la ideologfa profinanciera del gobierno de Thatcher o a la
captura de los politicos por las élites de la City. En la medida
en que la LSF fue disenada para promover la City, esto se
debi6 a que, como Redwood y Willetts explicaron a That-
cher, la City era «un drea exitosa y rentable de la economia»
y el «Gobierno deberia cosechar beneficios politicos al aso-
ciarse con esta historia de éxito».""® La LSE ha argumentado
este capitulo, se entiende mejor como un intento de crear

115. TNA PREM 19/1718, Channon to Lawson, 17 de abril de 1986.
116. TNA PREM 19/1718, Norgrove to Thatcher, 18 de abril de
1986; énfasis en el original.

117. TNA PREM 19/1718, DCI note, 7 de mayo de 1986.

118. TNA PREM 19/1461, Redwood and Willetts to Thatcher, 29 de
junio de 1984.
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un sistema de gobierno financiero apropiado para el orden
financiero recientemente globalizado de Gran Bretafa, im-
partido por la serie de liberalizaciones anteriores estudiadas
en este libro, pero de una manera que proteja al gobierno
de las consecuencias politicas derivadas de futuras crisis de
la City. Como entendieron los actores involucrados en la
formulacién de la politica, habia mucho en juego: «Si el Big
Bang se desarrolla con éxito, serd visto como una obra maes-
tra para la politica gubernamental sobre la desregulacién y
el aumento de la competencia; si conduce a escindalos y
liquidaciones, serd etiquetado como la cara inaceptable del
capitalismo impopular».'?

Aunque el gobierno y el Banco se resistieron inicialmente a
la propuesta de Gower de 1982 para la regulacién estatutaria
del sector financiero del Reino Unido, el inminente Big Bang
subray6 la necesidad de un sistema claro y firme de reglas para
la City. Sin embargo, la administracién Thatcher temia que
las propuestas de Gower de 1984 responsabilizaran a los mi-
nistros del gobierno por futuras crisis financieras, a pesar de
tener menos poder para prevenirlas. Number 10 y el DCI
se esforzaron por superar este dilema despolitizando las pro-
puestas de Gower. El Banco, deseando proteger sus relaciones
regulatorias de la intervencién del gobierno, propuso que esta
despolitizacién podria lograrse mediante la insercién de una
agencia privada entre el Gobierno y la City. Esta coalicién de
intereses explica la transformacién de las propuestas del Infor-
me Gower de 1984 para la supervisién directa del gobierno
en la supervisién delegada del Libro Blanco de 1985. Si bien
el marco despolitizado resultante encontré una oposicién di-
versa, el gobierno pudo resistir las presiones para repolitizar el
esquema después de ciertas maniobras politicas, y esto a su vez
subcontraté ain mds poder regulatorio del Estado britdnico.

119. TNA PREM 19/1718, Griffiths and Willetts to Thatcher, 3 de
junio de 1986.
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8. Conclusién

FINANCIAL TIMES INDEX

TODAY AT 000

Reflexionando sobre la etapa de principios de los 80, el pri-
mer canciller de Thatcher caracterizé la formulacién de poli-
ticas «no [como] el producto de ninguna inspiracién estraté-
gica inicialmente coherente, sino mds bien el resultado de lo
que en retrospectiva parece una marcha a través de una serie
aparentemente interminable de preguntas de examen de op-
cién mdltiple» (Howe, 1994: 191-2). Esta triste descripcién
choca con la narrativa dominante de la financiarizacién, que
tiende a presentar la liberalizacién financiera como parte de
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un gran y ambicioso plan para desmantelar las instituciones
del capitalismo industrial de posguerra y forjar un nuevo
patrén de acumulacién financiarizada. Thatcher, la «Reina
Madre de la austeridad global y la financiarizacién», ocu-
pa un lugar especial en esta narrativa (Hudson y Sommers,
2013). Se dice que sus crimenes fueron dobles, ya que abrié
las puertas del Estado al cabildeo financiero y marcé el co-
mienzo de un nuevo paradigma ideolégico basado en mer-
cados radicalmente desregulados.

Aun asi, la evidencia de archivo presentada en este libro ha
demostrado que la metdfora de Howe tiene una resonan-
cia considerable. Los gobiernos de Thatcher, Callaghan y
Heath, responsables de politicas histéricas de liberalizacién
financiera, no estaban promulgando un guién coherente,
sino respondiendo de manera azarosa a los diversos dilemas
de su tiempo. Los politicos britdnicos desde finales de la
década de 1960 hasta principios de la década de 1980 se
vieron obligados a gobernar una economia politica que ha-
bia entrado en una profunda crisis. La rentabilidad global
cay6 a medida que la capacidad de Gran Bretana para com-
petir se erosiond, los indicadores econémicos nacionales se
volvieron errdticos y distorsionados, Los grupos nacionales
presionaron al Estado con sus demandas de una manera
cada vez mds beligerante y las herramientas keynesianas
tradicionales de gestién macroeconémica demostraron
ser progresivamente menos efectivas. En este contexto, los
responsables politicos intentaron elaborar estrategias que
reprodujeran las bases econémicas y politicas del Estado,
recreando las condiciones necesarias para la viabilidad eco-
némica global de Gran Bretafa y asegurando la aparicién
del Estado como drbitro neutral entre las demandas par-
tidistas de la sociedad civil. Las politicas de liberalizacién
financiera estudiadas en este libro constituyeron elementos
de estas estrategias mds amplias de gobernanza de crisis a
la desesperada.
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Las formas que tomaron estas estrategias bebieron de la ideo-
logia y de las luchas politicas entre facciones y fueron de-
fendidas pablicamente con una retdrica que las conectaba
con planes mds grandes para lograr la prosperidad britdnica.
Al mismo tiempo, los archivos revelan que las motivaciones
para seguir tales politicas fueron relativamente consistentes
en todos los gobiernos laboristas y conservadores y funda-
mentalmente impulsadas por preocupaciones pragmdticas
de gobierno. El registro histdrico nos advierte contra las ex-
plicaciones del papel del Estado en la financiarizacién que
asignan un poder causal indebido a la financiarizacién, a
las maquinaciones ideoldgicas de los politicos o al nefasto
poder de los grupos de presién financieros. Mds bien, los
personajes de este libro parecian luchar con fuerzas imper-
sonales que habian escapado al control incluso de los gru-
pos mds poderosos de la sociedad. Sin embargo, la evidencia
advierte de manera similar contra las interpretaciones fun-
cionalistas de la liberalizacién financiera britdnica. El Estado
no actud simplemente como un cambio de via, facilitando
automdticamente el paso de Gran Bretafa de una senda de
acumulacién productiva en declive a una nueva trayectoria
de acumulacién financiera especulativa. En cambio, los res-
ponsables politicos utilizaron estas medidas de liberalizacién
en un intento de salir del atolladero de una paradoja de go-
bierno irresoluble —una que ha generado una consternacién
duradera dentro de la economia politica liberal—, a saber, la
necesidad de hacer cumplir los fuertes ajustes dictados por el
mercado mundial y garantizar una politica interna estable.

LAS CONTRADICCIONES EN LA GOBERNANZA

Es raro que un concepto contempordneo de economia po-
litica se cruce con el uso general. La «globalizacién» es el
ejemplo mds obvio, empleada ad nauseam por politicos y
comentaristas desde la década de 1990. En menor medida,
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el «neoliberalismo» también ha ganado un importante pres-
tigio popular. Es prematuro agregar «financiarizacién» a esta
lista de conceptos cruzados, pero también ha mostrado el
potencial de filtrarse de un conjunto originalmente peque-
fio de debates académicos a un uso mds amplio. Ademds, al
igual que la globalizacién y el neoliberalismo, la financiariza-
cién denota un cambio amplio, aparentemente tecténico, en
la vida econémica que implica un conjunto preocupante de
limites en el proceso democrético. Dentro de las ciencias so-
ciales, sin embargo, no existe ambigiiedad sobre la traccién
de este término. Una amplia y diversa gama de estudios, a
menudo agrupados bajo el paraguas de la economia politica,
han explorado los contornos del fenémeno de la financiari-
zacion.

Dentro de este gran corpus, la posicién adoptada aqui se ali-
nea con las que se centran en el papel del Estado como me-
diador del doble proceso de estancamiento productivo —la
conjuncién del rendimiento vacilante de los indicadores
econémicos «reales» en diversas economias capitalistas avan-
zadas desde la década de 1970 y la expansién financiera—.
Se pueden discernir dos amplias escuelas de pensamiento.
La primera se basa en una comprension ideolégica y basada
en intereses del comportamiento del Estado para argumen-
tar que las élites financieras han capturado los mandos del
poder estatal, directamente o a través de la difusién de la
ideologia profinanzas, y en consecuencia han utilizado el Es-
tado para liberalizar las finanzas y facilitar la expropiacién
del capital productivo por parte del capital financiero. El
segundo enfoque adopta una teoria funcionalista del Estado
para afirmar que los Estados reaccionaron automdticamente
a la crisis del capital productivo liberalizando el sector finan-
ciero para impulsar la expansién del crédito y ofrecer a los
capitalistas la opcién de beneficiarse a través de inversiones
especulativas. Ninguna explicacién deja un espacio signifi-
cativo para un examen de la lucha politica y social ni la es-
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trategia de los responsables politicos. Una excepcién impor-
tante fuera de estos enfoques pluralistas/funcionalistas de la
politica de financiarizacién es el trabajo de Streeck (2014) y
Krippner (2011), quienes han tratado de conceptualizar los
roles de los Estados en la liberalizacién de las finanzas como
una cuestién de reconciliacién estratégica de los imperativos
econdmicos y las preocupaciones de legitimidad. Este libro
ha extendido el enfoque estratégico de Streeck y Krippner
al caso arquetipico de la agenda de liberalizacién financiera
de Gran Bretana en las décadas de 1970 y 1980. Al mismo
tiempo, este libro ha tratado de fundamentar las penetran-
tes ideas empiricas de estos académicos en una teoria mis
amplia de la dominacién capitalista y la gobernanza liberal.

El concepto de dominacién se repite en las discusiones so-
bre la politica de financiarizacién. Mientras que los enfo-
ques ideoldgicos y basados en intereses insisten en que los
Estados han sido dominados por las élites financieras y estdn
en deuda con las normas politicas profinancieras, los enfo-
ques funcionalistas entienden que los Estados estdn domi-
nados por el comportamiento colectivo de la clase capita-
lista en general. En contraste, este libro se ha basado en la
tradicién marxista de la forma-valor para argumentar que
la dominacién en la sociedad capitalista no solo es ejerci-
da directamente por grupos sociales identificables, sino que
también emana impersonalmente de las relaciones sociales
bésicas del capitalismo. El valor, para Marx, es una relacién
de igualdad radical entre diversos tipos de trabajo humano
que surge cuando los productos del trabajo se intercambian
por dinero. Al comparar los bienes tangibles como simple-
mente diferentes cantidades de trabajo humano en general,
el intercambio monetizado de mercancias crea promedios de
productividad laboral que se imponen a los participantes in-
dividuales del mercado como una necesidad aparentemente
externa de producir mds en menos tiempo. En un contexto
histérico en el que el dinero es la forma dominante de so-
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cializacidn, es decir, en el que el mercado presenta la tnica
posibilidad de reproduccién social, esta «ley del valor» pone
a la sociedad en movimiento en una lucha competitiva per-
petua. Como argument$ Isaak Rubin (2010: 81): «El valor
es la correa de transmisién que transfiere el movimiento de
los procesos de trabajo de una parte de la sociedad a otra,
haciendo de esa sociedad un todo funcional» en el que el
impulso interminable de producir mds répido que los com-
petidores se convierte en la condicién para la superviven-
cia. Esta presién dominante no se deriva de ningtn agente,
institucion o clase en particular, sino de la totalidad de las
relaciones de intercambio monetario.

El capitalismo tiene una doble cara. El impulso conductor
de esta forma de sociedad excepcionalmente dindmica es
la produccién de valor, una sustancia intangible y abstrac-
ta que refleja la productividad laboral promedio dentro de
toda la economia. Sin embargo, el valor solo puede exis-
tir a través de la produccién de bienes utiles. Por lo tanto,
dos formas radicalmente diferentes de riqueza, valor y uti-
lidad, coexisten simultineamente dentro de la mercancia.
La tensién entre ellas, para Marx, es la fuente de las crisis
capitalistas. Al perseguir la expansién del valor, los capitales
individuales buscan superar a sus competidores mediante la
introduccién de tecnologias que ahorran mano de obra. Los
aumentos resultantes en la productividad del trabajo condu-
cen a una creciente abundancia de bienes ttiles, pero a una
cantidad de valor estancada, una dindmica expresada como
la sobreproduccién simultdnea de mercancias y la caida de la
tasa media de ganancia. El sistema del valor, especialmente
durante estos periodos de crisis, se enfrenta a la sociedad
como simplemente no apta para su propdsito. Para avan-
zar en sus aspiraciones reales, preservar su bienestar mental
y, a menudo, simplemente sobrevivir, las personas rechazan
continuamente los dictados del valor y, en cambio, afirman
sus necesidades heterogéneas. Niegan la expansion ciega del
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valor y exigen un mundo orientado hacia fines tangibles. La
sociedad capitalista es, por ende, fundamentalmente anta-
gonica.

Las relaciones monetizadas del capitalismo se reproducen
diariamente por las acciones de los Estados. Los Estados y
las autoridades politicas delegadas por el Estado construyen
y gobiernan las jerarquias nacionales de los regimenes mone-
tarios y cambiarios internacionales. Al hacerlo, inconscien-
temente forjan la ley del valor a escala mundial, que a su
vez rebota sobre ellos, exponiéndolos a implacables dictados
competitivos. Los gobiernos y los responsables politicos que
ocupan el aparato estatal se ven obligados a aumentar con-
tinuamente la competitividad de su territorio nacional en el
mercado mundial o a enfrentar una serie de sanciones im-
personales, incluidas las crisis de balanza de pagos, la espe-
culacién contra la moneda nacional, la fuga de capitales y los
costes prohibitivos de endeudamiento global. No obstante,
esta necesidad de disciplinar las relaciones sociales naciona-
les de acuerdo con los promedios de productividad global
choca con la necesidad de que el Estado garantice un orden
social gobernable en el pais satisfaciendo las demandas de la
sociedad civil. Esta contradiccidn se acentiia en momentos
de crisis global. La tradicién liberal capta este dilema como
una tensién escalar entre la politica nacional y la economia
global: «Una razén importante por la cual el sistema mone-
tario internacional estd lleno de grietas es que las naciones
que participan en €l son politicamente independientes pero
econémicamente dependientes» (Solomon, 1982: 6). Sin
embargo, esto no es mds que una expresién superficial de
la antinomia mds profunda contenida dentro de la forma
mercantil misma, entre la utilidad concreta de los bienes y
el valor social abstracto encarnado en ellos. Frente a esta pa-
radoja, los responsables politicos despliegan estrategias de
gobierno que oscilan entre dos polos: disciplina despoliti-
zada y paliacién. La primera estrategia intenta reestructurar
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las relaciones sociales internas de acuerdo con los promedios
mundiales al tiempo que neutraliza la consiguiente reaccién
politica, mientras que la segunda busca mitigar el efecto de
los imperativos del mercado mundial en nombre del man-
tenimiento de la paz social nacional. La disciplina despoli-
tizada es una estrategia defendida con considerable claridad
por la tradicién neoliberal. Para los neoliberales, el logro his-
térico del mercado mundial solo puede sostenerse a través
de medidas que «alejen» su duro mecanismo de ajuste de las
fuerzas de la politizacién, una tarea que requiere un Estado
autoritario y despolitizado (Slobodian, 2018). Como sugie-
re Bonefeld (2016: 16), aquello que Marx critica sobre la
politica bajo el dominio del capital, el neoliberalismo lo de-
fiende «como el principio politico de la sociedad capitalista».
La rama keynesiana del liberalismo, por otro lado, entiende
que la disciplina implacable es insostenible, y que a veces se
requiere que el Estado alivie el impacto sobre la poblacién a
través de medidas paliativas para preservar el propio merca-
do. Obligados a oscilar entre los imperativos contradictorios
de las relaciones de valores globales y la legitimidad politica
nacional, especialmente en momentos de crisis econémica
mundial, los Estados implementan estrategias de disciplina
y paliacién despolitizadas de manera aleatoria, a veces de
forma secuencial y a veces simultdneamente. Es a través de
esta lente conceptual que este libro exploré las politicas pro-
mulgadas por el Estado britdnico que alimentaron los pro-
cesos de financiarizacién tanto a nivel nacional como global.

LA POLITICA DE LIBERALIZACION
FINANCIERA EN GRAN BRETANA

Es importante diferenciar entre el largo declive del poder
imperial britdnico y la cuota de mercado mundial, por un
lado, y la fuerte crisis econémica que acos6 a Gran Bretana
desde finales de la década de 1960, por el otro. Este dltimo
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fenémeno, notoriamente caracterizado tanto por el estan-
camiento como por la alta inflacién, fue la manifestacién
nacional de la crisis de rentabilidad que afecté a la economia
capitalista mundial durante este periodo. Este libro ofrece
una periodizacién novedosa de la crisis de estanflacién en
Gran Bretana. De 1967 a 1977, la economia britdnica se vio
sacudida por crisis recurrentes de la libra esterlina, genera-
das en parte por el impacto de la caida de la rentabilidad y
el aumento de la inflacién en la balanza de pagos; mientras
que de 1977 a 1983, la libra esterlina se mantuvo fuerte
debido a los efectos de la intervencién del FMI y el flujo de
petréleo del Mar del Norte, pero la economia nacional fue
empujada a una profunda recesién. Los gobiernos durante
esta época intentaron negociar el camino de Gran Bretafia a
través de esta crisis global empleando estrategias que busca-
ban reconciliar la necesidad de purgar la inflacién de la eco-
nomia del Reino Unido a través de medidas disciplinarias y
mantener la legitimidad politica. Los gobiernos britdnicos,
desde Wilson hasta Thatcher, oscilaron entre estrategias de
disciplina despolitizada y paliacién, o las emplearon en tdn-
dem. Las cuatro politicas clave de liberalizacién financiera
que se implementaron durante este periodo —el CCC, la
abolicién de los controles de cambio, el Big Bangy la LSF—
deben entenderse como medidas que formaban parte de es-
tas estrategias de gobernanza mds amplias.

La primera gran liberalizacién financiera de la era de la pos-
guerra fue el CCC en 1971. Esta fue una politica enorme-
mente transformadora que vio al Estado britdnico renunciar
ala mayoria de sus controles directos sobre la creacién de cré-
dito para, en su lugar, confiar en los tipos de interés parcial-
mente comercializados sobre los préstamos. Esto contribuyé
directamente a la primera crisis financiera grave de la era de
la posguerra: la crisis de bancos secundarios de 1973-5. En
el contexto de las primeras etapas de la crisis de rentabilidad
global, el empeoramiento de la situacién comercial de Gran
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Bretafia habia dado lugar a una serie de crisis monetarias, a
las que el gobierno de Wilson respondié en 1967 devaluan-
do la libra esterlina. Para apoyar la devaluacién, el gobierno
promulgé una serie de medidas contractivas, disenadas para
reducir la demanda de importaciones y asi promover una re-
cuperacién de la balanza de pagos. Un elemento importante
de esta estrategia disciplinaria fue el endurecimiento de la
politica monetaria, que fue principalmente perseguido a tra-
vés de limites impuestos por el Estado sobre la cantidad que
los bancos eran capaces de prestar. No obstante, dos obstdcu-
los se interpusieron en el camino de este objetivo rector. En
primer lugar, la gente se mostré resistente a esta reduccién
de sus niveles de vida y, por lo tanto, se esforzé por combatir
las pérdidas de ingresos ampliando sus préstamos bancarios.
En segundo lugar, debido a la caida de la rentabilidad, las
empresas se enfrentaron a una crisis de liquidez que amena-
zaba con socavar su inversién y, por consiguiente, descarrilar
la recuperacién de las exportaciones de Gran Bretana.

Como tal, las autoridades estatales trataron de utilizar los
limites maximos de los préstamos tanto para restringir el cré-
dito a las personas como para otorgar crédito a las empresas,
es decir, para operar una politica crediticia disciplinaria y
paliativa al mismo tiempo. Esta estrategia hibrida era extre-
madamente dificil de operar con los instrumentos mone-
tarios contundentes disponibles, especialmente teniendo en
cuenta las transformaciones en curso en el sector financiero
britdnico, por las cuales las instituciones tradicionales a las
que afectaban los techos de préstamos estaban perdiendo
cuota de mercado frente a nuevos bancos secundarios no
regulados. Ademds de las insuficiencias funcionales de los
controles de préstamos existentes, el grado de politizacién
se volvia progresivamente mds incontenible por las autori-
dades. En consecuencia, el Tesoro y el Banco trataron de
descubrir un mejor sistema de gobernanza monetaria. Fue
el Banco el que disend las propuestas tnicas de CCC, en
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parte para consolidar su propia autonomia institucional. Sin
embargo, estas propuestas fueron aceptadas por el Tesoro y
el gobierno en gran parte porque parecian ofrecer un meca-
nismo despolitizado a través del cual el Estado podria redis-
tribuir los recursos crediticios de las personas a las empre-
sas para ayudar a aumentar la competitividad del mercado
mundial de Gran Bretafia.

La abolicién de los controles de cambio entre 1977 y 1979
transformé las economias britdnica y mundial al marcar el
comienzo de una nueva era de flujos de capital mévil y mer-
cados financieros extraterritoriales. Tras el rescate del Rei-
no Unido por parte del FMI en 1976 y el advenimiento
del petréleo del Mar del Norte en 1977, la libra esterlina
comenzé a apreciarse ripidamente. Si bien el aumento del
precio de la libra esterlina ayudé a disciplinar la economia
nacional y reducir la inflacién, también empujé a los ex-
portadores britdnicos al borde del colapso y, por lo tanto,
amenazé con causar una desafeccion politica generalizada.
Ast, los gobiernos durante este periodo se enfrentaron a una
eleccién entre abrazar la libra fuerte y abordar la inflacién,
por un lado, y combatir el aumento de la libra para man-
tener la legitimidad politica, por el otro. Los gobiernos de
Callaghan y Thatcher trataron de navegar cuidadosamente
entre estas dos opciones. Al deshacerse de los controles de
cambio, estos gobiernos esperaban que la inversién fluyera
de Gran Bretana hacia fuera, causando una caida moderada
en el precio de la libra esterlina. Esto ayudaria a hacer que las
exportaciones de Gran Bretana fuesen mds competitivas sin
generar un aumento en la inflacién que probablemente re-
sultarfa de una devaluacién abierta de la libra esterlina. Pese
a que la administracién Callaghan desmantel6 parcialmente
los controles de cambio, un movimiento sindical resistente
le impidié abolirlos por completo. Thatcher, empero, fue
capaz de eliminar completamente estos controles debido a
la derrota histérica de los sindicatos después del «Invierno
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del descontento» de 1979. Ademds, traté de tranquilizar a
los mercados financieros mundiales de que esta politica 7o
era un intento de reducir el valor de la libra esterlina, sino
que estaba impulsada por una fe genuina en los principios
del laissez-faire. Por lo tanto, la abolicién de los controles
de cambio debe entenderse como una estrategia paliativa
para proteger la legitimidad del gobierno al proporcionar
un alivio temporal al debilitado sector exportador de Gran
Bretana.

La famosa liberalizacién de Thatcher de la Bolsa en 1986 fue
la politica mds importante para transformar la City en un
centro financiero verdaderamente global y, a su vez, propor-
cionar a los actores financieros internacionales un espacio ra-
dicalmente liberalizado en el que llevar a cabo sus operacio-
nes. Esta politica fue el resultado de un proceso institucional
sinuoso que comenzé en 1979 cuando el TDC inicié un
caso contra la Bolsa por pricticas no competitivas. Mientras
que esta pidi6 al gobierno de Thatcher que se la eximiera
del caso, la Dama de Hierro se negd, puesto que contradiria
la retérica procompetencia del gobierno. Sin embargo, las
cosas cambiaron después de la implementacién por parte del
gobierno de su notorio experimento monetarista: la EFMP.
Esta fue una estrategia de disciplinamiento de la economia
britdnica de una manera despolitizada, encerrando al gobier-
no en afios de rigor financiero basado en una serie de reglas
politicas. Para que esta estrategia tuviera éxito, el gobierno
tenfa que cumplir ciertos objetivos monetarios, lo que jus-
tificarfa las medidas desagradables. Pero este plan sali6 mal
de manera inmediata, ya que la economia se hundi6 en una
profunda recesién y el gobierno no logré alcanzar estos ob-
jetivos. En aras de evitar el completo colapso de la presen-
tacién de la EFMD, el gobierno comenzé a realizar ventas
masivas de deuda publica en la Bolsa de Valores para absor-
ber el exceso de liquidez en el sistema bancario y cumplir
con los objetivos monetarios de esa manera. Esto, a su vez,
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hizo que fuera de vital importancia que el funcionamiento
normal de la Bolsa de Valores no se viera interrumpido por
un caso judicial prolongado. En consecuencia, el gobierno
de Thatcher finalmente decidié eximir a la Bolsa de Valores
de esta investigacién en 1983, que comenz6 la cuenta atrés
para la liberalizacién del Big Bang de 1986. La decisién que
condujo al Big Bang fue, por lo tanto, en gran medida, un
intento desesperado de proteger la estrategia mds amplia del
gobierno de disciplina despolitizada (la EFMP), que habia
tratado de reestructurar la economia britdnica en linea con
las presiones competitivas globales.

La LSE introducida en 1986, fue un complemento clave
del Big Bang que reestructuré totalmente el sistema de su-
pervision financiera de Gran Bretana al instituir una forma
de regulacién ligera y manejable, una que llegaria a ser am-
pliamente denunciada como parcialmente responsable del
descomunal rol de Gran Bretana en la crisis financiera de
2008. En 1981, el gobierno encargé a un académico legal,
el profesor Gower, que investigara las regulaciones financie-
ras de Gran Bretafa e hiciera recomendaciones sobre futuras
enmiendas. Gower propuso un sistema de autorregulacién
que seria supervisado directamente por un organismo gu-
bernamental. Esta forma de supervisién estatal fue recibida
con desaprobacién por el gobierno y el Banco. Sin embargo,
el inminente Big Bang cambi6 las opiniones de los respon-
sables politicos. Esta liberalizacién radical invitaria a los ac-
tores globales a operar en la City, lo que a su vez requeria la
creacién de un sistema de reglas imparcial y legalmente apli-
cado. Paralelamente, al gobierno de Thatcher le preocupaba
que las propuestas de Gower lo hicieran politicamente res-
ponsable de futuras crisis financieras, mientras que al Banco
le preocupaba que sus relaciones informales con la City se
vieran interrumpidas por la intromisién del gobierno, quien
junto al Banco estaba trabajando para despolitizar los planes
de Gower mediante la insercién un organismo privado entre
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sy la City, y asi aislar a los responsables politicos de los pro-
blemas de legitimidad que resultarian de las crisis financie-
ras. Asi, la LSF puede entenderse como un intento de crear
un marco despolitizado de gobernanza financiera que simul-
tdneamente proporcionarfa un marco legal claro para el sis-
tema financiero recientemente liberalizado de Gran Bretafia
y protegeria a las autoridades estatales de la reaccién politica
que acompana a este patrén de crecimiento financiarizado.

VIDAS POSTERIORES A LA LIBERALIZACION

Las liberalizaciones exploradas en este libro sobrecargaron
los procesos de financiarizacién. Como se describe en los
capitulos 4 a 7, estas politicas permitieron que el sector fi-
nanciero britdnico se expandiera rdpidamente en tamafio y
se volviera cada vez mds global en su naturaleza. Para 2000,
los activos bancarios del Reino Unido habian aumentado a
mids del 500% del PIB, mientras que la City tenia tasas mds
altas de propiedad extranjera que Tokio o Nueva York (Bell
y Hindmoor, 2015: 104; Pandit, Cook y Ghauri, 2006: 90).
Ademds, como argumenté Adam Tooze (2018b: 82), «la li-
beralizacién del Reino Unido no solo liberé los mercados
del Reino Unido, sino que actué como una palanca para
desalojar la regulacién en todo el mundo». En respuesta en
parte a las desregulaciones anteriores de los Estados Unidos,
la eliminacién de los controles sobre los flujos transfronte-
rizos por parte del Estado britdnico y su globalizacién de
la City estimularon una dindmica mundial de liberalizacién
competitiva. A medida que la creciente movilidad del capital
hizo que la inversién financiera atravesara los territorios na-
cionales, se incentivé a las naciones con centros financieros
s6lidos a buscar la liberalizacion para atraer estos flujos des-
territorializados (Cerny, 1994). Por otro lado, las naciones
sin tales ventajas sintieron el poder sancionador de los flujos
financieros: se vieron presionadas a endurecer continuamen-
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te los controles de capital y enfrentar una disminucién de la
competitividad regulatoria, o a abandonar los controles por
completo (Goodman y Pauly, 1993). Los Estados se encon-
traron «compitiendo efectivamente por el derecho a regular
el capital» (Andrews, 1994: 199). Finalmente, ademds de
alimentar la financiarizacién tanto a nivel nacional como
mundial, estas liberalizaciones dejaron una huella duradera
en el sistema de gobierno financiero de Gran Bretana. Las
sucesivas liberalizaciones estudiadas en este libro contribu-
yeron a la construccién de una poderosa dependencia del
camino, dirigiendo las regulaciones britdnicas en la direc-
cién de mecanismos ligeros y de plena competencia, con
consecuencias desastrosas. Esto se explorard brevemente a
continuacion.

Después de la crisis bancaria secundaria en 1973-5, impulsa-
da por la liberalizacién del CCC, se aprobé la Ley Bancaria
de 1979. Si bien todas las instituciones autorizadas ahora
estaban sujetas a la supervisién del Banco, la Ley represen-
taba una fusién de la ley estatutaria con la continuacién del
enfoque regulatorio informal del Banco (Turner, 2014: 192-
3). Como dijo el DoC en 1983: «El Banco de Inglaterra
ha ejercido una supervisién informal tradicional, pero al-
tamente efectiva, de la actividad bancaria durante mds de
un siglo. El sistema tradicional fue reforzado por ley en la
Ley Bancaria de 1979».! Las insuficiencias de este sistema
regulatorio actualizado quedaron expuestas cuando Johnson
Matthey Bankers, el brazo bancario de un gran comercian-
te de metales preciosos, casi colapsé en 1984, obligando al
Banco a rescatarlo. Este vergonzoso episodio llevé a otra in-
vestigacion, que culminé en la Ley Bancaria de 1987 (Pee-
ters, 1988: 377-8). La Ley de 1987 elimind la autorizacién
de dos niveles y elevé el umbral para que las instituciones
se consideren un banco. Entre otras disposiciones, también

1. TNAT520/117, DoC Paper, diciembre de 1983.
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otorgd al Banco nuevos poderes para adquirir informacién
sobre cualquier drea de las transacciones de los bancos y para
determinar las estructuras de gobierno corporativo de los
bancos (Turner, 2014: 194-5). Si bien esto introdujo mds
formalidad en las operaciones del Banco, al requerir la pre-
sentacién de un informe anual al Tesoro y con la creacién
de la Junta de supervisién bancaria, en parte integrada por
miembros no pertenecientes al Banco, el objetivo explicito
de la Ley era «crear un marco legal dentro del cual pudie-
ra continuar la supervisién informal anterior de los bancos
tradicionales» (citado en Rawlings, Georgosouli y Russo,
2014: 14). La LSF de 1986 y la Ley Bancaria de 1987 jun-
tas proporcionaron el marco general para la gobernanza del
sector financiero en Gran Bretafia a fines de la década de
1980 y 1990, ambas caracterizadas por estructuras ligeras y
despolitizadas. «Porque al final», afirmé Redwood en 1985,
«las tinicas personas que saben si un negocio estd bien admi-
nistrado o mal administrado, si es corrupto o justo, si estd
explotando o realizando un buen servicio, son las personas
que dirigen el negocio en si».?

Como era de esperar, este sistema regulatorio se vio sacudido
por dos graves escandalos. El primero involucré a un ban-
co extranjero. Bank of Credit and Commerce International
(BCCI) era una firma financiera constituida en Luxembur-
go, pero con su sede efectiva en Londres (Rawlings, Geor-
gosouli y Russo, 2014: 15). Conocido por algunos como
Banco Internacional de Cocaina y Criminales, BCCI tenia
oficinas en setenta y tres paises, incluida Colombia, donde
lavaba dinero para los carteles de la droga de Cali y Mede-
llin, ademds de proporcionar servicios bancarios al dictador
panamefio Manuel Noriega. A pesar de que altos ejecutivos
del BCCI fueron juzgados por estos crimenes en los Estados
Unidos desde 1988, el Banco no tomé medidas decisivas

2. TNA PREM 19/1461, Redwood article, 18 de septiembre de 1985.
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sobre sus operaciones en el Reino Unido hasta 1991, cuan-
do finalmente cerré sus sucursales britdnicas y congelé sus
depdsitos después de informes condenatorios de actividad
ilegal sistemdtica (Heffernan, 2005: 376-8).

El segundo escdndalo surgi6 de la mds tradicional de las ins-
tituciones de la City. Barings Bank era el banco mercantil
mds antiguo de Gran Bretafia, fundado en 1762, y siguié
siendo una fuerza importante en la City hasta su abrupto
colapso en 1995. Fue derribado por las actividades de un
solo actor, Nick Leeson, que operaba desde su sucursal de
Singapur, quien acumulé pérdidas colosales por el comer-
cio de derivados en las bolsas de Singapur y Tokio (Nelson,
2008: 114-15). La malversacién de Leeson fue facilitada por
un fracaso total de las pricticas de gestién de Barings, que
el Banco no reconocié debido a su confianza en las «garan-
tias verbales de la alta direccién» en Barings que su nego-
cio estaba en buena forma (Tickell, 1999: 13). El Banco no
rescaté a Barings, aunque facilité su compra por parte del
Banco ING holandés, decidiendo finalmente que este ban-
co de tamano mediano no presentaba un riesgo financiero
sistémico. Sin embargo, en una declaracién que parece oscu-
ramente profética después de 2008, Andrew Large, enton-
ces presidente del CIV, reflexion6 en 1995: «;Qué pasaria
si Barings hubiera tenido un balance 10 veces o 50 veces

su tamafo? [...] ;Qué habria pasado entonces?» (citado en
Tickell, 2000: 93).

Por supuesto, desde el punto de vista del mundo posterior a
2008, sabemos que las advertencias de principios y media-
dos de la década de 1990 no fueron debidamente atendidas.
El Estado reaccioné a Barings lanzando dos investigaciones
formales. Uno de la Junta de Supervisién Bancaria expresé
solo una leve critica al Banco, pero el otro, por el Comité
Selecto del Tesoro de la Cdmara de los Comunes, sefialé fa-
llas estructurales en la supervisién del Banco y pidié que las
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funciones de dicha supervisién se concentraran en un érga-
no separado (Tickell, 1999: 15). Tras la victoria electoral del
New Labour de Blair en 1997, el canciller Gordon Brown
aprovechd este impulso para otorgar al Banco independen-
cia operativa y, al mismo tiempo, centralizar sus diferentes
funciones reguladoras y de otros organismos de supervisién
bajo un tnico «megarregulador» de terceros: la ASF® (Han,
2016: 97). Este nuevo organismo, junto con el Tesoro y el
Banco, formé el sistema «tripartito» de regulacién financiera
de Gran Bretafa: el Banco era responsable de garantizar la
estabilidad general del sistema, el Tesoro tenia la tarea de
gobernar la estructura general de regulacion y su legislacién
subyacente, y la ASF debia supervisar y regular particular-
mente instituciones financieras (El Banco, 20006).

A pesar de las afirmaciones de Brown de haber intentado
reemplazar la «red informal de la vieja guardia» con un rigu-
roso «monitoreo profesional», esta nueva agencia fue efecti-
vamente un CIV con distinto collar (Brown, 2017: 120). La
ASE una compania limitada por garantia pero con poderes
publicos, operaba de acuerdo con la misma filosofia de au-
torregulacién dentro de un marco legal discutido en el ca-
pitulo 7. Este nuevo marco consolidé entonces la estructura
regulatoria despolitizada y plena que fue introducida por la
LSF de 1986 «con un toque ligero, aunque limitado», por
usar la expresién de Brown (citado en Turner, 2014: 218).
Fue este toque limitado lo que permitié a Londres conver-
tirse en el centro de la actividad financiera denominada en
euros después de la creacién de la Unién Monetaria Europea
en 1999, atrajo el doble de bancos extranjeros a la City que
a Wall Street en 2007, y signific que algunas de las pricti-
cas financieras mds riesgosas y destructivas fueron llevadas
a cabo por las sucursales londinenses de bancos globales

(Thompson, 2017: 217; Tooze, 2018b: 83). Peter Gowan
3. NdE: ver pdgina 235.
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(2009: 15) lo expres6 de manera cruda: «Londres se convir-
ti6 asi para Nueva York en algo parecido a lo que la Bahia de
Guantdnamo se convertiria para Washington D.C.: el lugar
donde se podia hacer en el extranjero lo que no se podia
hacer en casa».

La crisis financiera mundial revelarfa el fracaso fundamen-
tal del sistema regulador tripartito de Gran Bretafia, con
la ASF etiquetada como el «perro guardidn que no ladré»
(Treanor, 2013). Ninguno de los tres organismos, admitié el
Tesoro, «tenia la responsabilidad, la autoridad o los poderes
para supervisar el sistema financiero en su conjunto» (HM
Treasury, 2011: 12). Sus insuficiencias estructurales fueron
demostradas mds asombrosamente por el colapso y la pos-
terior nacionalizacién de Northern Rock en 2007-8, el pri-
mer pdnico en un banco britdnico desde 1866. Como con-
cluy6 un informe de la Cdmara de los Comunes de 2008,
la ASF habia «fallado sistemdticamente en su deber como
regulador» en relacién con este banco en problemas (Co-
mité del Tesoro de la Cimara de los Comunes, 2008: 34).
Como era de esperar, el gobierno de coalicién conservador
y liberal demécrata que llegé al poder en 2010 se movid
rdpidamente para desmantelar el proyecto regulatorio del
New Labour. La ASF fue abolida y sus funciones divididas
entre dos nuevos organismos, la Autoridad de Regulacién
Prudencial y la Autoridad de Conducta Financiera, ambos
técnicamente empresas, pero el primero de propiedad total
del Banco (Burnham, 2017: 182-3). El Comité de Politi-
ca Financiera también se establecié dentro del Banco para
combatir los riesgos sistémicos dentro del sistema financiero
del Reino Unido. Finalmente, la recomendacién de 2011
de la Comisién Independiente de Banca de «blindar los
brazos minoristas y de inversién de los bancos fue aceptada
e implementada en 2019 (Bell y Hindmoor, 2015: 300).
Estas reformas posteriores a la crisis representaron un cam-
bio hacia la supervisién macroprudencial —un enfoque en
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los riesgos financieros sistémicos—, asi como una victoria
para el Banco en la reduccién de las responsabilidades de
la regulacién financiera y la gestién econémica mds amplia.
Sin embargo, la trayectoria bdsica de la estructura regulato-
ria independiente de Gran Bretafia se mantuvo sin cambios,
y los responsables politicos se vieron obligados a reconciliar
la estabilidad econémica con el mantenimiento de la com-

petitividad global de la City (bid.: 11).

Ademds de afianzar un patrén de gobernanza financiera
despolitizada, lo que significaba que Londres desempenaria
un papel crucial en la incubacién de la crisis de 2008, las
liberalizaciones exploradas en este libro también contribu-
yeron a la naturaleza claramente centrada en la vivienda de
la trayectoria de financiarizacién de Gran Bretana. Desde la
década de 1980, la vivienda en Gran Bretana se ha expan-
dido mids alld del papel de un bien publico y, en cambio,
se ha convertido en un importante motor de crecimiento
econdémico. El precio medio de la vivienda en Inglaterra y
Gales aument6 un 259% entre 1997 y 2016, en un con-
texto en el que los ingresos aumentaron solo un 68% vy se
han reducido las prestaciones sociales (ONS, 2017). Por lo
tanto, la vivienda se ha convertido en una fuente vital de
riqueza para los propietarios de viviendas, estimulando su
consumo y, asi, apuntalando la demanda dentro de la econo-
mia. Matthew Watson (2010) se ha referido a esta dindmica
como «keynesianismo de precios de la vivienda», por el cual
el aumento de precios y los consiguientes efectos de riqueza
han venido a reemplazar las medidas keynesianas de estimu-
lo de la demanda del Estado tipicas de los afios de auge de
la posguerra. La otra cara de esta dindmica, empero, ha sido
una creciente brecha de riqueza entre propietarios e inqui-
linos, lo que ha exacerbado atin mds las divisiones raciales,
generacionales y regionales. Este statu quo distorsionado se
demostré mds crudamente en el desastre de la Torre Grenfell
de 2017, por el cual se ubicaron viviendas sociales fatalmen-
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te descuidadas y superpobladas en un distrito de Londres

con un precio promedio de propiedad de mds de 2 millones
de libras (Smith, 2018).

El keynesianismo del precio de la vivienda depende de una
disponibilidad masiva de crédito para préstamos hipote-
carios, lo que es posible gracias al sistema financiero alta-
mente liberalizado de Gran Bretana. Las medidas del CCC
de 1971, al abolir los limites cuantitativos a los préstamos,
alimentaron un auge de tales préstamos que hizo que los
precios de la vivienda aumentaran en un 77% entre 1971
y 1973 (Konzelmann, Fovargue-Davies y Wilkinson, 2013:
89). Esto serfa la antesala de la explosién del financiamiento
hipotecario a partir de la década de 1980 (ver Fuller, 2016).
La abolicién de los controles de cambio, el Big Bangy la LSF
juntos facilitaron la globalizacién de la City, ya que las com-
panfas financieras extranjeras se mudaron a Londres para
explotar su entorno permisivo. Los bancos de inversién esta-
dounidenses establecieron filiales de préstamos hipotecarios
en Gran Bretana, introduciendo practicas financieras, como
la titulizacién, que sobrealimentaban la capacidad de présta-
mo hipotecario (Wainwright, 2012: 103). Sin embargo, las
liberalizaciones estudiadas en este libro son solo una parte de
la historia de la vivienda financiarizada en Gran Bretafia. La
Ley de Vivienda de 1980, conocida como «Derecho a com-
prar», que introdujo el derecho de los inquilinos de vivien-
das publicas a comprar sus viviendas, asi como la reestruc-
turacién de los subsidios de vivienda, desempené un papel
fundamental. Esta privatizacién a gran escala de la vivienda
se complementé con las Leyes de sociedades de construc-
cién de 1986 y 1997. El primero permitié a las sociedades
de construccién «desmutualizarse» (cambiar de sociedades
mutuales a empresas ptblicas), emprender fusiones y expan-
dirse a otros servicios financieros, mientras que el segundo
permitié a estas instituciones participar en una gama ain
mds amplia de actividades financieras (Cowan, 2011: 41-2).
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Una sociedad de construccién que aproveché este entorno
regulatorio laxo fue Northern Rock, que se desmutualizé en
1997 (Comité del Tesoro de la Cidmara de los Comunes,
2008: 11). Estas liberalizaciones financieras especificas de la
vivienda, por desgracia, estin mds alld del alcance de este

libro.

* %k

Las condiciones de estancamiento econdémico con las que
lucharon los responsables politicos explorados en este libro
se suavizaron un poco desde finales de la década de 1980
hasta la década de 2000. Una serie de desarrollos, algunos
bastante extraordinarios —desde la eliminacién de empresas
atrasadas y la devaluacién del capital a través de una profun-
da contraccién econémica hasta el empobrecimiento de la
clase trabajadora mundial a través de la recesién y el ajuste
estructural; desde la reubicacién de la manufactura al Sur
Global, el surgimiento de la industria de la tecnologia de la
informacién y la entrada histérica de China en las relaciones
capitalistas globales hasta la tremenda creacién de crédito
desatada por las liberalizaciones financieras acumulativas—,
habia sido suficiente para provocar una recuperacién limita-
da de la rentabilidad. Cuando este repunte se agotd, corona-
do espectacularmente por la crisis de 2008, el estancamiento
volvié a convertirse en el statu quo. En tales condiciones,
el sector empresarial se ha bifurcado cada vez mds entre un
punado de superestrellas monopdlicas y «legiones de empre-
sas condenadas a una existencia fantasmal en los margenes»
(Smith, 2020: 53). Hoy en difa, unas pocas macroempresas
—principalmente en tecnologia de la informacidn, energia,
farmacia y finanzas— con sede en los paises mds ricos cap-
turan la mayor parte de las ganancias globales, acaparando
mercados y ganando rentas monopdlicas. El resto —espe-
cialmente las empresas en sectores intensivos en mano de
obra y capital como textiles y automéviles— luchan por lo-
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grar rentabilidad en mercados globales hipercompetitivos,
y muchos solo sobreviven asumiendo una deuda creciente
(Dobbs et al., 2015; Christophers, 2020). En un intento
desesperado por insuflar algo de dinamismo a esta economia
global polarizada y pdlida, y asi mantener la estabilidad so-
cial, los bancos centrales han seguido manteniendo abiertos
los grifos de la politica monetaria en la era posterior a 2008.
El resultado ha sido una mayor expansién de los mercados
financieros y una inflacién continua de las burbujas de pre-
cios de los activos, lo que, como incluso los economistas
convencionales han observado, puede ser simplemente el
precio que hay que pagar para lograr algo parecido a un nivel
de crecimiento econémico socialmente aceptable (Teulings
y Baldwin, 2014).

Esta sociedad retorcida y financiarizada parece mds que nun-
ca subordinada a «la regla del nimero» (Caffentzis, 2005:
100). Los pobres y la clase media asumen un volumen cre-
ciente de deuda: los primeros para sobrevivir otro dia y los
segundos para adquirir propiedades residenciales que pue-
den actuar como un baluarte contra el débil crecimiento de
los salarios. Los ricos, por su parte, invierten su capital en
empresas financieras en busca de rendimientos inalcanza-
bles. Todo el mundo hace sus propios célculos: los endeu-
dados son acosados por puntajes de crédito personales o ca-
lificaciones de bonos nacionales, mientras que los inversores
monitorean el rendimiento de los activos desde las pantallas
de sus dispositivos electrénicos.

La historia del origen de este orden financiarizado es politica.
Los Estados facilitaron la expansién de las finanzas mediante
politicas de liberalizacién. Gran Bretana fue uno de los pri-
meros en liderar esta carga, imponiendo medidas radicales
que desataron el sector financiero nacional y presionaron a
otros Estados para que siguieran su ejemplo. Sin embargo,
al aplicar estas politicas, el Estado no estaba favoreciendo los
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intereses del capital financiero sobre la industria, ni hubo un
intento de instituir un nuevo modelo de crecimiento basado
en las finanzas. En este sentido, el material de archivo aqui
expuesto no ha revelado cortinas de humo. En cambio, el
Estado britdnico recurrié a la liberalizacién financiera como
una solucién inmediata y practica a las presiones politicas y
econdmicas opuestas agitadas por la crisis de rentabilidad.
La politica que dio origen a la financiarizacién fue una ex-
presién coyuntural de la politica mds amplia de la gobernan-
za liberal en momentos de grave crisis.

Una conclusién tal vez més tranquilizadora serfa que la so-
ciedad capitalista estd manipulada. En realidad, es bajo el ca-
pitalismo que las personas se ven obligadas a bailar al ritmo
de sus propias relaciones monetizadas entre si. Estas relacio-
nes intangibles dominan sus actividades concretas: «la ilu-
sién domina la realidad», como observé Theodor W. Adorno
(1976: 80). Los Estados no son auténomos de esta dindmica
de dominacién inconscientemente autoimpuesta, sino que
reproducen accidentalmente su propia subordinacién a este
sistema a escala mundial a través de la forja y gestién de
las relaciones monetarias internacionales. Sin embargo, las
aspiraciones de la gente no se corresponden con los dictados
del valor, ni pueden sincronizarse con los auges y caidas del
desarrollo capitalista. Asi, particularmente durante las crisis
globales, el Estado se debate entre la reproduccién material
e ideoldgica del capitalismo y entre el encuentro de dictados
abstractos y demandas concretas. El secreto de las politicas
britdnicas de liberalizacién financiera en la era de la financia-
rizacién radica en esta realidad banal. Sin sumision totaliza-
dora al cabildeo, apenas queda suficiente margen de manio-
bra para implementar un plan neoliberal coherente, solo un
«caminar a través de una serie aparentemente interminable
de preguntas de examen de opcién multiple» (Howe, 1994:
191-2). Las liberalizaciones estudiadas en este libro se em-
plearon para eludir temporalmente el verdadero problema o
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imponer la reestructuracién social de manera despolitizada.
La tremenda expansién de los mercados financieros mun-
diales que estas politicas desencadenaron fue en gran medida
involuntaria.

Muchas criticas a la politica de financiarizacién pasan por
alto este punto. Ponen el peso en el juego de personalida-
des politicas, en el que el enemigo toma aqui la forma de
Thatcher y alli la de Friedman. La busqueda para localizar
el momento de la captura del Estado por parte de las élites
financieras se frustra perpetuamente y la catarsis se pospone.
Esto se debe a que tales criticas cometen un error categéri-
co. En su justificada preocupacién por la naturaleza sintética
de la riqueza financiera y su deseo de crear una economia
que sirva a propdsitos tangibles, personalizan una forma de
dominacién que, en dltima instancia, es impersonal; concre-
tizan lo que es fundamentalmente abstracto. Este es un ca-
llején sin salida politico. Una critica adecuada de la politica
de financiarizacién debe comenzar por examinar qué tiene
nuestra sociedad que hizo que tales liberalizaciones parecie-
ran racionales en primer lugar. Esto requiere una critica de
las relaciones sociales bésicas de la sociedad capitalista.
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