ARTICULOS

JOHN GRAHL

FINANZAS GLOBALIZADAS.
EL DESAFIO AL EURO

A los ojos de todo el mundo el proyecto europeo parece experimentar un
momento de fuerte vacilacion, politica y econémicamente, frente al domi-
nio global estadounidense!. Aunque es posible que la prolongada depre-
ciacion del euro —desde su cotizacion inicial a 1,16 délares en enero de
1999 hasta el minimo sin precedentes de 82 centavos de doélar en octubre
de 2000- se haya detenido ahora, no por ello ha desaparecido el escep-
ticismo subyacente de los mercados acerca de las perspectivas economi-
cas de Europa que ha venido acompafiando a su caida. A fin de cuentas,
el descenso del euro no era un fenémeno comercial —la zona euro anun-
ciaba un gran superavit por cuenta corriente al comienzo de la UME
[Union Monetaria Europeal- sino financiero, como consecuencia de gran-
des salidas de capital. Desde diciembre de 2000, el euro se ha beneficia-
do en cierta medida de los inversionistas que escapaban de la turbulenta
economia estadounidense; queda por ver, no obstante, si esta marea alta
lograra sacar a flote un barco que presenta tantas vias de agua.

La coyuntura actual ha sacado a la luz dos debilidades clave en el disefio
de las instituciones monetarias de Europa. Tenemos, en primer lugar, la
debilidad de su politica exterior: el Consejo de ministros tiene alguna res-
ponsabilidad pero ningdn poder real en este &mbito. Habida cuenta de
los presentes desequilibrios de la economia mundial, esto conlleva el riesgo
de que un enfriamiento grave en Estados Unidos no se viera compensa-
do por una relajacién decisiva de la politica macroecondémica europea.
En segundo lugar, tenemos el problema de la «policy mix» —el balance
entre los componentes monetarios y presupuestarios de la politica macro-
econdmica’-. La politica fiscal esta fragmentada y descoordinada. En una
situacion (moneda depreciada, economia interna floja) en la cual la teo-

! Este articulo debe no poco a las discusiones con dos colegas de la Universidad de North
London Business School, Stuart Archbold (ahora en la Universidad de Kingston) y Photis
Lysandrou.

2 Para un andlisis exhaustivo, véase Robert BoYer, Le Gouvernement économique de la zone
euro, CGP, Documentation Francaise, 1999.
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ria de Mundell-Fleming (hoy estandar) aconsejaria una politica presu-
puestaria menos restrictiva, no existe un mecanismo claro para una coor-
dinacion presupuestaria eficaz; tampoco queda claro hasta qué punto esta
relajacién podria impedir la desestabilizaciéon de los tipos de interés a
largo plazo en los paises méas débiles.

En este contexto, la respuesta Unica del Banco Central Europeo a la caida
del euro —con subidas reiteradas de los tipos de interés hasta equiparar
los niveles de Estados Unidos, mientras que las declaraciones contradic-
torias de los funcionarios del Banco Central, de los comisarios europeos
y de los dirigentes politicos nacionales delataban su creciente inquietud-
corria el riesgo de resultar perjudicial y contraproducente: perjudicial,
porque las cifras de desempleo siguen siendo altas en las economias cen-
trales de la zona euro y la recuperacion fragil; contraproducente, porque
un enfriamiento en Europa occidental podria provocar ulteriores salidas
de capital hacia economias con mayores tasas de crecimiento. La debili-
dad del euro no se debe a la inflacion —-mas baja en la zona euro que
en Estados Unidos—, ni tampoco es una mera funcion de los diferenciales en
los tipos de interés, ya que buena parte de la salida de capital se lleva a
cabo mediante inversion directa extranjera y no mediante meras coloca-
ciones en el sistema bancario estadounidense®. Por el contrario, fue el
rapido crecimiento econémico en Estados Unidos lo que dio lugar a opor-
tunidades de inversion (reales o percibidas), atrayendo asi los recursos
financieros europeos.

Podria decirse que Europa produjo muchisimas exportaciones pero no los
suficientes activos: sus mercados de capitales son fragmentarios y faltos de
liquidez en comparacién con sus homadlogos estadounidenses. Y a pesar
de que los mercados de valores europeos estdn comenzando ahora a
expandirse e integrarse, esto supone un movimiento prolongado y con-
flictivo de alejamiento de sus instituciones financieras tradicionales, basa-
das en distintas formas de banca «inculada» en el interior de paises y
regiones especificas. De este modo, tratar la debilidad del euro con meras
restricciones monetarias corre el riesgo de exacerbar la debilidad financie-
ra de Europa —el subdesarrollo de sus mercados financieros y la supervi-
vencia de estructuras financieras obsoletas— que, conjuntamente, subordi-
nan la economia europea a las practicas y las prioridades estadounidenses.

8 Martin FELDMAN observa: «El afio pasado [...] practicamente todo el capital neto en accio-
nes que lleg6 a Estados Unidos lo hizo en forma de inversién directa extranjera, incluidas
fusiones y adquisiciones asi como nuevas inversiones y compras en firme de empresas exis-
tentes» (cAspects of Global Economic Integration», working paper 7899 del NBER, septiem-
bre de 2000). El argumento es interesante porque sugiere que la debilidad del euro es el
resultado del alcance que ha cobrado la participacion de las compafiias europeas, tanto
industriales como financieras, en la expansion econémica estadounidense. A su vez, esta
participacion se vio facilitada por la sofisticacion de los mecanismos financieros estadouni-
denses, tanto en lo que se refiere a valores (capital en cartera) como a fusiones y adquisi-
ciones (inversion directa extranjera).
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Sigue habiendo mucho escepticismo acerca del alcance y las implicacio-
nes de las finanzas globalizadas para el desarrollo econémico europeo. A
este respecto, la siguiente seria una afirmacién convincente:

Mientras los gobiernos contintien considerando como objetivo prioritario sus cuen-
tas corrientes, conservando alguna soberania dentro de sus fronteras (de tal forma
que permanezca, al menos, la amenaza de intervencion estatal sobre los movi-
mientos transfronterizos de capital) y regulando de forma diferencial sus sistemas
financieros, los inversionistas no pueden considerar en los mismos términos los
activos domésticos y exteriores. Los diferentes sistemas financieros nacionales
estan compuestos de diferentes instituciones y ordenamientos, con diferentes con-
cepciones del futuro y valoraciones de la experiencia pasada y que, de esta suer-
te, operan con diferentes modalidades de calculo. Todas estos rasgos se combinan
en una continua diversidad de expectativas y perspectivas que no pueden redu-
cirse en su totalidad a un Unico mercado o légica*.

Pueden plantearse dos razones, en particular, para respaldar el argumen-
to escéptico. En primer lugar, se suele aducir que los altos niveles de inte-
raccion financiera de nuestros dias no dejan de tener precedentes, que
cabe encontrar algo muy comparable en la belle époque, cuando se consi-
deraba que el nacionalismo monetario que hizo pedazos los mecanismos
de la economia atlantica y el patrén oro iban inseparablemente unidos a
la revuelta de las masas y a la afirmacién de los controles democraticos
sobre el libre mercado®. La segunda objecion se basa en el predominio de
la autofinanciacion: toda consideracién de las finanzas globalizadas como
una fuerza dominante en la vida econdémica de nuestros dias debe hacer
frente al hecho de que la mayor parte de la inversién es financiada
domésticamente.

Un modo habitual de representar esto Gltimo consiste en mostrar que, de
un pais a otro, la tasa de ahorro que entra en circulacion esta en correla-
cion estrecha con la tasa de inversion que entra en circulacion. Los paises
financian casi toda su inversiéon a partir de su propio ahorro, no nutrién-
dose los procesos de inversién, por lo general, de fuentes externas de
capital. ;Por qué se autofinancian? Una parte de la respuesta debe ser que
practicamente todos los agentes en las economias capitalistas confian en
gran medida en esta forma. Las corporaciones, por tomar el caso mas
importante para el presente argumento, se nutren predominantemente de
fondos internos cuando acometen inversiones (véase Cuadro 1).

Adviértanse las siguientes caracteristicas: predomina la autofinanciacion;
ésta cobra mayor -y no menor- importancia en sentido cuantitativo; las
grandes compafiias estadounidenses se sirven mas -y no menos- de la

4 Paul HirsT y Graham THowmpsoN, Globalization in Question, Cambridge, 1999.

5 Por supuesto, el relato clasico de este proceso sigue siendo el de Karl PoLanyi, The Great
Transformation, Boston, 1957 (1.2 ed. 1944) [ed. cast. La gran transformacién, Madrid, La
Piqueta, 1988].

26



Cuapbro 1. Fuentes de financiacion de las corporaciones (porcentajes)

Reservas Acciones Deuda Créditos bancarios
1975-1980 1991-1995 1975-1980 1991-1995 1975-1980 1991-1995 1975-1980 1991-1995

EEUU 63,5 81,1 44 11 13,2 10,4 6,6 -13
Japon 35,2 54,5 49 4,6 2,3 43 33,6 39,8
Alemania 58,8 64,7 2,2 2,0 0,1 0,7 253 23,2
Francia 42,6 715 4,0 18,3 0,0 0,2 12,6 12,2

Fuente: Jérg HurrscHmiD, Die politische Okonomie der Finantzmérkte, Hamburgo, 19996,

autofinanciacién que las de Jap6n o de Europa occidental; estas Gltimas
confian sensiblemente més en el crédito bancario y menos en los instru-
mentos crediticios negociables (pagarés de empresa/obligaciones de la
compafia); por regla general, el capital en acciones supone una contri-
bucidén neta insignificante de la inversién empresarial. Se han solido uti-
lizar este tipo de datos para aducir que los mecanismos financieros japo-
neses o alemanes —que privilegian a «los de casa», como los house-banks—
superan en resultados a los de Estados Unidos, basados en mecanismos
de financiacién externos negociados por acreedores anénimos en merca-
dos de capitales organizados; y que, en cualquier caso, los procesos de
acumulacion deben ser relativamente independientes. Estas conclusiones
pudieran haberse quedado obsoletas.

Hay numerosas hipétesis pormenorizadas acerca de la autofinanciacion
nacional. Pero del uso de la autofinanciacion por la mayoria de las gran-
des compafiias y de otros agentes econdmicos se desprenderia que los
flujos internacionales de capital serian escasos en relacién con el total de
la actividad inversora global. Asi pues, si queremos sostener que las finan-
zas globalizadas son importantes —esto es, dominantes—, tendremos que
afirmar que la cola de las finanzas externas pueden menear al perro de
los fondos de origen interno. En lo que sigue intentaremos sugerir que,
en efecto, las cosas son de este modo.

Las asimetrias de la informacion y el problema de la gestion

La descripcién habitual de las relaciones deudor-acreedor se inspira en
ideas relativas a la asimetria estructural de la informacion entre prestata-
rio y prestamista, desarrolladas por primera vez en el contexto del mer-

6 Para una resefia en lengua inglesa, véase John GraHL, <Among the Vultures», International
Review of Applied Economics, 4, 3 (2000), pp. 403-407. Debe advertirse que un examen de
las cifras de la balanza de pagos por cuenta corriente revela una Gnica excepcion a la regla
segun la cual los paises se autofinancian: Estados Unidos. Si tenemos en cuenta que suele
considerarse a este pais el centro de las redes financieras globales, la excepcion es suma-
mente importante.
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cado de coches de segunda mano’. El vendedor puede tener una mejor
idea que el comprador acerca de la calidad del coche en oferta, mientras
gue es posible que el comprador no sea capaz de distinguir un buen
coche de un demon®. El problema consiste en que, en tales circunstan-
cias, los mercados pueden venirse abajo: si el comprador se limita a bajar
el precio para tener en cuenta la existencia de «demons» del lado de la
oferta, los propietarios de los mejores coches podrian retirarse (lo que se
conoce como «selecciéon adversa»). Estas mismas consideraciones se apli-
can al crédito. Los prestatarios son distintos en lo que respecta a su serie-
dad y eficiencia, sin embargo, es el prestatario el que tiene la idea maés
concreta acerca de como seran utilizados los fondos prestados. Es posi-
ble que un mero aumento de los tipos de interés no sea el modo mas
efectivo de hacer frente a este problema: los prestatarios con sélidos pro-
yectos de inversion podrian ser disuadidos, dejando el mercado crediticio
para aquellos que ofrecen perspectivas arriesgadas o inclusive para aque-
llos con intenciones de no pagar. El extendido fendmeno del raciona-
miento del crédito (la limitacién de la oferta de crédito sin subir los tipos
de interés) se desprende de lo anterior.

El problema del «principal-agente» presenta una estructura muy similar. En
este caso, las asimetrias en la informacion obstruyen las relaciones entre
un empleador y un empleado o —lo que aqui viene directamente al caso-
entre el propietario de una empresa y su direccion: las malas perspec-
tivas seran representadas como buenas. De este modo, las actividades
financieras tanto con acciones como con deuda son fuentes potenciales
de conflicto y de colapso de los mercados. De ahi el lema clave de la
transparencia: acreedores y accionistas quieren que se les permita ver los
procedimientos y las intenciones de los directivos de la empresa. No te-
nemos por qué tomar demasiado al pie de la letra tales modelos (esen-
cialmente neoclasicos). Lo importante es que dan fe de las dificultades
inherentes a las relaciones deudor-acreedor, una explicacion clave de la
preponderancia de la autofinanciacion en todos los sistemas capitalistas.
Con la autofinanciacion la diferencia entre el principal y el agente se des-
vanece, al igual que la asimetria en la informacion entre acreedor y deu-
dor. El problema es que al mismo tiempo desaparece el mercado de capi-
tales: en un mundo de autofinanciacidn universal no hay mecanismos
para la reasignaciéon de recursos invertibles. Y no sélo el mercado de
capitales: si tenemos en cuenta que todos los intercambios monetarios
producen superavits de un lado y déficits del otro, un mundo sin finan-
zas seria un mundo sin mercados en cuanto tales®. El reciclaje de los
recursos monetarios —es decir, las finanzas— es lo que permite la conti-
nuidad de las relaciones de mercado mediante la provision de fondos
para los deudores; al mismo tiempo, la presién financiera a la que estan
sometidos los deudores es una componente central a la hora de determi-

7 George AKERLOF, «The Market for Lemons», Quarterly Journal of Economics 89 (1970).
8 Un lemon es un coche de segunda mano sélo aparentemente en buen estado. [N. del T.]
9 Véanse los trabajos de Jean CARTELIER, por ejemplo, La Monnaie, Paris, 1996.
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nar el ajuste de los mercados. Todas las dimensiones de este Ultimo —los
intervalos entre distintas tasaciones valoraciones; los umbrales que desen-
cadenan un cambio en la politica a seguir; la velocidad de ajuste necesa-
ria y el equilibrio entre racionalizacién y expansion- tienen sin lugar a
dudas un aspecto financiero®.

Opcidn voz versus opcion salida

Ahora bien, una vez reconocida la insuficiencia de la autofinanciacion
generalizada, se presenta entonces una variedad de instituciones que
podrian estructurar las relaciones deudor-acreedor al objeto de hacer po-
sible la compatibilidad de la acumulacién con la reestructuracién de toda
la economia y con la reasignacion del capital. Desde una perspectiva
sumamente sintética, cabe considerar dos tipos de institucién: siguiendo
el texto clasico de Hirschman, podemos distinguir entre el modelo basa-
do en la opcién voz y el enfoque basado en la opcién salida®'. El prime-
ro crea relaciones estrechas y a largo plazo entre contrapartes que con el
tiempo consiguen un conocimiento concreto y preciso de las respectivas
motivaciones y capacidades. Pueden llegar incluso a desarrollar relacio-
nes de «fidelidad», es decir, una determinada identificacion de sus intere-
ses, de tal suerte que la coalicion en cuestion contribuye de hecho a miti-
gar los conflictos iniciales entre los miembros. Esto estd intimamente
asociado a la nocién de empresa «participativas», vinculada a sus acree-
dores, sus empleados, sus proveedores y clientes, a la comunidad local,
etc. A medida que estas relaciones se desenvuelven, las interacciones en
el seno de la coalicion se tornan mas fluidas y menos costosas. A menu-
do este tipo de estructura adquirird un anclaje social, tal y como lo entien-
de Granovetter: las relaciones econémicas coincidiran con las relaciones
sociales, basadas en el parentesco o en otras afinidades!?. En el caso de
las relaciones de crédito, los prestamistas se ven alentados por su cono-
cimiento estrecho e individual de los prestatarios.

Las estructuras basadas en la opcion voz difieren en dos sentidos clave
de la I6gica de los mercados crediticios competitivos. En primer lugar, son
particularistas —privilegian a los de casa, a aquellos intereses que perte-
necen a la coalicién, contra los forasteros—; en segundo lugar, y como
consecuencia, pueden llegar a ser extremadamente opacos al examen
externo. Ni que decir tiene que los comparativistas insistiran en que los
sistemas basados en la opcion voz son diferentes en funcién de los luga-

10 El criterio segun el cual las finanzas son un tipo de superestructura que se yergue sobre
la base «productiva» 0 la «industria» es responsable de numerosos errores de la economia
politica critica.

11 Albert HirscHMAN, Exit, Voice, and Loyalty: responses to decline in firms, organizations
and states, Cambridge, MA, 1970.

12 Mark GRANOVETTER, «Economic Action and Social Structures: The Problem of Embedded-
ness», American Journal of Sociology 91, 3 (1985).
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res: el uso aleman de los house-banks y de las direcciones de empresa
entrelazadas no es lo mismo que el keiretsu japonés, mientras que los
chaebol coreanos son a su vez diferentes; los sistemas varian de un extre-
mo a otro de Europa continental, etc. No obstante, esta variacion es un
rasgo general de los sistemas financieros basados en la opcién voz: todos
ellos son estructuras particularistas, con frecuencia ancladas en relaciones
sociales especificas. Su ser diferentes es lo que hace que sean lo mismo.

Por otra parte, el enfoque basado en la opcion salida controla las rela-
ciones econdémicas mediante la amenaza de abandono —que depende de
la existencia de alternativas proporcionadas por el mercado-. En el caso
de las relaciones crediticias, la salida significa que uno puede vender la
propia reclamacion sobre un deudor. De este modo, las estructuras basa-
das en la salida aspiran a hacer més eficaces los mercados competitivos,
a imponer sanciones mas severas e inmediatas a los deudores que no
cumplen, a volver mas transparentes las actividades de los prestatarios de
las corporaciones y a reformar los sistemas de incentivos de tal forma que
pongan a los agentes del lado de los intereses de los principales. Y si
tenemos en cuenta que, en este caso, la salida depende de la aptitud para
vender los propios valores en cartera o los instrumentos de crédito, ésta
se hace maés facil a medida que los correspondientes mercados de activos
ganan en profundidad y en liquidez.

Todo esto es sumamente sintético: pocas, quiza ninguna, de las relacio-
nes entre acreedores y deudores son representaciones puras de uno u
otro modelo. Incluso en los mercados competitivos de activos mas extre-
madamente organizados, siempre encontramos redes de intermediarios
unidos por la opcidn voz que llegan incluso a hacer manifiesta su lealtad.
Del mismo modo, no hay estructuras participativas completamente cerra-
das —por muy particularistas que sean, las condiciones de los mercados
crediticios externos siempre tendran un impacto sobre sus decisiones-—.
No obstante, parece legitimo interpretar algunos de los desarrollos finan-
cieros mas importantes de la actualidad como una transicién de las disci-
plinas basadas en la opcion voz a aquellas basadas en la opcion salida.
El cambio es histérico: en todas partes los directivos de las corporaciones
estan mas sometidos a las presiones de los mercados financieros. Es tam-
bién hegeménico: el proceso efectivo de reestructuracion financiera ha
cobrado la forma de la desregulacion y de la internacionalizacion de las
finanzas basadas en el ddlar.

Parece haber razones para pensar que, a pesar de toda su fluidez y sofis-
ticacion, las estructuras basadas en la opcién voz contienen un defecto
fatal: su particularismo. Por muy toscos que sean los mecanismos mer-
cantiles de las finanzas globales basadas en el ddlar, éstos presentan la
ventaja decisiva de su reproducibilidad. Estas técnicas, ensefiadas en las
escuelas de negocios de todo el mundo, pueden generalizarse gracias a
la extension de los mercados y de las practicas financieras estadouniden-
ses. Los regimenes financieros a que dan lugar pueden expandirse sin
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limites hasta alcanzar una escala verdaderamente asombrosa. A su vez,
ésta se basa en la imposicion de patrones universales. Por muy eficaces
gue hayan resultado, a escala local, las estructuras basadas en la opcién
voz de Alemania (o, en los tiempos del encadrement de crédit, las de
Francia), siguen siendo prisioneras de su medio ambiente social especifi-
co e incapaces de extender sus operaciones al &mbito internacional. Aun-
gue determinados aspectos de la practica industrial japonesa —produccién
flexible, calidad total, jerarquias horizontales, etc.—, han sido adoptadas
con entusiasmo por las corporaciones occidentales, esta adopcidon ha
estado completamente divorciada de la ética y del sentido de comunidad
gue, presumiblemente, podrian haberles otorgado un cierto valor social;
por supuesto, el empleo para toda la vida se quedd en casa. Lo que no
pudo exportarse (tal y como ha quedado claro ahora a la vista de la deba-
cle en Asia oriental) fue el sistema de «inculacién» opaco de las socieda-
des financieras de Japén.

Un campo de batalla clave de esta confrontacion entre la opcion voz y la
opciodn salida ha sido el control ejecutivo de las sociedades andnimas. Al
autor de estas lineas le parece que la batalla ya se ha dirimido. Las moda-
lidades precisas con las cuales los flujos de finanzas externas —que toda-
via constituyen la menor parte de las inversiones— pueden reconfigurar
profundamente el comportamiento de las corporaciones serdn examina-
das a través del funcionamiento de tres estructuras mas o menos com-
pletamente globalizadas: los mercados de divisas, los bonos del Estado y
los bancos centrales independientes.

Divisas

Se ha sefialado a menudo el crecimiento pasmoso de las transacciones de
divisas en las ultimas dos décadas (véase Cuadro 2), pero en ocasiones
su interpretacion no ha estado bien encaminada. Ya que claramente no
hay ninguna relacion entre el comercio de divisas y el comercio inter-
nacional o bien el flujo de inversion internacional, a veces se suelen
caracterizar estas transacciones como disfuncionales o puramente espe-
culativas. Sin embargo, si adoptamos una perspectiva global en vez de
internacional, lo que observamos es sencillamente la imbricacion de los
sistemas bancarios nacionales, practicamente el surgimiento de un siste-
ma de pagos unificado. La enorme masa de transacciones de divisas resul-
tan completamente analogas a los cambios de liquidez dentro de los sis-
temas de pagos nacionales, sencillamente reciclan recursos monetarios,
s6lo que ahora lo hacen sobre una base global. Las fluctuaciones de los
tipos de cambio no son el motivo de este reciclaje sino que, por el con-
trario, suponen un obstaculo: cuando son eliminados, el volumen de flu-
jos monetarios transfronterizos aumenta. (Esto puede verse en el rapido
crecimiento de los pagos transfronterizos dentro del sistema TARGET de
la UE. Aunque el volumen total y el valor de los pagos interbancarios
registrado por el TARGET esté estancado, los pagos transfronterizos estan
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aumentando rapidamente a expensas de los domésticos, a medida que
avanza la integracion monetaria y bancaria en la zona euro®.)

Cuabro 2: Transacciones diarias en divisas
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Billones de délares

Fuente: BIS, editado por HUFFSCHMID.

En realidad, el dinero no cuesta nada. No obstante, hay buenas razones
por las cuales debe ser escaso. En una economia de mercado, la asigna-
cién de estos simbolos artificiales de la riqueza debe estar sometida a la
misma ldgica que la de los recursos «reales», de lo contrario la equivalen-
cia entre el dinero y las mercancias seria imposible. En todo pais indus-
trializado la creacién de dinero esta hoy rigurosamente limitada. El lado
inverso de esto Ultimo es la pasmosa aceleracién de las transferencias
monetarias, como componente esencial del surgimiento de mercados de
capitales globales. Los grandes bancos consiguen créditos a corto plazo
de cualquier otro punto del sistema mundial y, del mismo modo, colocan
cualquier superavit donde mejor les parece. Por consiguiente, una de las
condiciones basicas del funcionamiento bancario —la capacidad de un
banco para financiar los desequilibrios de su posicién- es determinada
por circunstancias no nacionales, sino globales y en condiciones cada vez
mas homogéneas, lo que no puede dejar de tener repercusiones sobre las
estrategias de todo banco comercial inserto en estos circuitos. Como mini-
mo, todo agente que solicite un préstamo a corto plazo de tal banco debe
equiparar las condiciones imperantes en el mercado interbancario (glo-
bal). Entretanto, el crédito a largo plazo se ve influido por las condicio-
nes a corto plazo, habida cuenta de que en cierta medida ambos se sus-
tituyen uno a otro.

En los sistemas participativos, antes ensalzados, de Alemania y Japén, es
preciso recordarlo, la banca de «winculacién» jugaba un papel central. Lo

13 Los datos del BCE muestran que los pagos diarios totales a través de TARGET fueron de
1.042 billones de euros en junio de 1999 y 1.035 billones en octubre de 2000; dentro de este
total, los pagos transfronterizos, es decir, los nuevos flujos inducidos por la integracién,
ascendieron de 335 a 429 billones.
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dicho aqui no implica en absoluto que los bancos abandonaran inmedia-
tamente sus relaciones de implicacion de interés a largo plazo con impor-
tantes clientes del sector de las corporaciones, pero si que tales relacio-
nes estan siendo reconsideradas en un contexto totalmente diferente y
con criterios totalmente distintos.

Bonos del Estado

Los depdsitos en grandes bancos no son colocaciones muy arriesgadas:
su transparencia y liquidez permiten la rapida penetraciéon de las relacio-
nes globalizadas en este sector. Lo mismo vale para la deuda emitida por
los gobiernos estables de los paises ricos. Los bonos estan respaldados,
tal y como reza la expresion estadounidense, por la «plena confianza y
crédito» («full faith and credit») del gobierno nacional, y su impago supon-
dria un inmenso desbarajuste de la vida politica. Es decir, los problemas
de gestion y de informacion son minimos. Es evidente que, en lo que res-
pecta al mercado de bonos, la estandarizacién de los plazos y los precios
no siempre exige una enorme cantidad de flujos transfronterizos. A pesar
de todo, éste sigue siendo un mercado unificado. Hariamos gala de un
tosco empirismo insistiendo en los fendmenos efectivos como un patron
de medida de la globalizacién; los movimientos virtuales son igualmente
importantes —la posibilidad de cambiar desde una posiciéon en deuda
publica de un gobierno, huyendo hacia la «calidad» de la de otro, consi-
derado mas solvente 0 mas respetuoso de las reglas del juego-.

No cabe esperar de los gobiernos el anuncio por todo lo alto de la pér-
dida de su soberania. Sin embargo, hay dos razones estrechamente ligadas
por las cuales éstos haran bastante para mantener la presencia de su
deuda dentro de los mercados globalizados. En primer lugar, la relega-
cién de sus bonos a un rango secundario impondria costes inmensos en
concepto de la prima de riesgo que habrian de pagar a sus acreedores.
Por decirlo a la inversa: el gobierno italiano afronta unas restricciones
presupuestarias muy sosegadas —por la bonita suma del 3-5 por 100 del
PIB- una vez que la agenda de Maastricht y la UME han ascendido sus
bonos a la categoria internacional. En segundo lugar, los bonos del Esta-
do ocupan una posicion clave en los sistemas financieros nacionales. En
la medida en que son instrumentos, convencionalmente hablando, libres
de riesgo (0 acaso, para ser méas exactos, de minimo riesgo) —que soélo
dejarian de funcionar una vez que un cataclismo general hubiera puesto
en cuestién otros compromisos— actllan como una cota para la emision
de deuda por parte del resto de los agentes de la economia, con arreglo
a compensaciones relativamente bien definidas (y globalmente escruta-
das) entre riesgo y rendimiento!4. El crédito publico sigue siendo la base

14 A este respecto, cabe resaltar el papel cada vez mas globalizado de las agencias de cali-
ficacion estadounidenses.
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del crédito privado. Inclusive los bonos basura no homologados y no cla-
sificados son vendibles sélo con arreglo a una comparacion con las for-
mas de deuda més dignas de confianza. Las finanzas de renta variable
—aunque en un sentido algo mas lato— estan ligadas a los rendimientos de
los bonos: toda alza espectacular de estos Ultimos provocara una conmo-
cién en el mercado de renta variable. Por otra parte, incluso un desplo-
me bursétil de primera magnitud podria ser pilotado con vistas a lograr
un «aterrizaje suave» si el mercado de bonos logra mantenerse en pie, ya
gue de este modo se evitaria una interrupcién completa del flujo de recur-
sos monetarios hacia los principales prestatarios.

Asi, pues, la relegacion de la deuda publica de un pais de un rango acep-
tado globalmente al rango de instrumento de alto riesgo amenaza al con-
junto de la economia con un desbarajuste financiero. La gente hace lo que
tiene que hacer, incluso en los paises libres. El proceso de Maastricht hizo
explicitamente de la convergencia de los rendimientos de los bonos una
condicién para la participacién en la UME. En la base de este razona-
miento encontramos la idea segun la cual los rendimientos de los bonos
expresan expectativas de inflacion —lo cual es completamente cierto, pero
las expectativas y el juicio implicados son externos, al igual que la san-
cién-. En efecto, el proceso de convergencia de Maastricht hizo un dafio
inmenso al empleo y a los modelos sociales europeos, pero si quisiéra-
mos afirmar que las opciones politicas que se adoptaron en este contex-
to fueron las equivocadas, debemos reconocer asimismo las presiones
gue soportaban estas opciones.

Si para todo gobierno el rango mundial de sus bonos es una considera-
cién importante, también es cierto que el mercado de bonos globalizado
es una espada de Damocles suspendida por encima de las cabezas de los
responsables domésticos de la politica econémica. Si todo desarrollo
doméstico -monetario o presupuestario, politico o industrial- se lee como
una amenaza a la solidez de la estructura financiera del pais, los merca-
dos globalizados se valdran inmediatamente de las sanciones. La degra-
dacién de los bonos de un pais, la aparicion de una importante prima de
riesgo con respecto a compromisos de otros Estados, provocard una
deflacion inmediata de la citada economia a medida que suben los ren-
dimientos de los bonos y con éstos la necesaria tasa de rendimiento de
todos los intrumentos crediticios a medio y corto plazo. De este modo,
las autoridades monetarias de los Estados capitalistas avanzados no eli-
gen, como en el pasado, entre politicas mas o menos expansivas o con-
tractivas. Con frecuencia, intentan anticiparse a una deflacion de la eco-
nomia doméstica espontanea y guiada por el mercado mediante la venta
masiva a cualquier precio de bonos. Lo que nos introduce al nuevo papel
de la banca central.
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Bancos centrales independientes

Una pregunta:

Permitanme ahora plantear una idea tefiida de mal genio. Cuando uno piensa en
profundidad las razones en favor de arrebatar a la «marafia politica» las decisiones
en politica monetaria, se da cuenta de que las razones son igualmente véalidas para
muchos otros aspectos de la politica econémica y, a decir verdad, también de la
politica no econémica. Pensemos, por ejemplo, en la politica fiscal [...]. Sin embar-
go, aunque numerosas sociedades democraticas tienen bancos centrales indepen-
dientes, todas dejan la politica fiscal en manos de los politicos electos. ;Por qué?*®

Y una respuesta:

La independencia de los bancos centrales es la forma institucional de una legiti-
midad monetaria que supera el marco nacional.®

Se ha producido una transformacion de la politica monetaria —a una esca-
la verdaderamente global- durante los ultimos diez afios. No es éste el
lugar para analizar esto en detalle, pero podemos ofrecer, como botén de
muestra de un argumento que habra que desarrollar con mayor profun-
didad en otra ocasion, una breve caracterizacion de la situacion de las
autoridades monetarias nacionales en los paises industriales.

Se puede recorrer practicamente toda la literatura acerca de la indepen-
dencia del banco central sin encontrar una sola referencia a las relacio-
nes econémicas exteriores. Hay muchas comparaciones internacionales
—por un lado, los bancos centrales buenos, independientes y creibles vy,
por el otro, los bancos centrales débiles, vulnerables politicamente y pro-
pensos a la inflaciéon, pero éstos no pasan de ser concursantes en un cer-
tamen de belleza, no elementos de un Unico sistema—. Entonces, ;por qué
observamos una enorme ola de reformas en casi todos los paises indus-
triales, siempre en la misma direccién? Por supuesto, hay que contar con
la influencia omnipresente de la ideologia; los bancos centrales indepen-
dientes se presentan como un homenaje a economistas tan eminentes
como Lucas, Barro y Grossman, Rogoff. Aqui no formularemos objecio-
nes a la légica de sus informes (aunque, desde luego, son posibles algu-
nas objeciones). Cabe sefialar mas bien que estos informes son abstrac-
tos porque, describiendo la politica monetaria como un juego entre
politicos, banco central y sector privado, omiten la distincién posible-
mente importante entre agentes exteriores y domésticos. Por ejemplo, la
preocupacioén por la inflacion: los jugadores domésticos podrian preocu-
parse por la inflacién en cuanto tal: por el alza de los precios al consu-
mo, por ejemplo; los agentes exteriores estaran preocupados con mayor

15 Alain BLINDER, Central Banking in Theory and Practice, Cambridge, MA, 1998, p. 59.
16 Michel AGLIETTA y Jean CARTELIER, «Ordre monétaire des économies de marché», en Michel
Aglietta y André Orléan, eds., La Monnaie Souveraine, Paris, 1998.
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probabilidad por el riesgo de devaluacién monetaria. En las descripcio-
nes més abstractas acerca de los sistemas de mercado la distincién no
importa porque las dos variables —el valor interno y externo de una
moneda particular- se mueven en paralelo. En la practica, las cosas son
un poco méas complejas. En efecto, los tipos de cambio reflejan los dife-
renciales de precio, pero no lo hacen tan inmediata 0 exactamente: en
este contexto, el precio de los activos es tan importante como el de los
bienes de consumo.

La situacion del banco central le coloca entre los mercados globalizados
de dinero y de bonos. En lo que respecta al primero, los gobernadores de
los bancos centrales todavia pueden controlar Gnicamente el precio de la
cantidad demandada de moneda que emiten, pero lo hacen en un mundo
en el que los términos del intercambio monetario y la elasticidad de su
oferta son fijados en el mercado de divisas. Las préacticas de esterilizacidon
gue antafio evitaron que los desequilibrios externos se tradujeran en
desequilibrios internos parecen haberse convertido en algo del pasado, al
menos para los paises pequefios, y posiblemente también para el propio
Banco Central Europeo. (La teoria estandar indica que la esterilizacién se
torna menos posible a medida que aumenta el grado de movilidad inter-
nacional del capital.) De este modo, el precio del dinero es fijado median-
te una negociacion en la que se sopesan los tipos de interés a corto plazo
y los tipos de cambio, de los que responden los bancos centrales, pero
gue, en si misma, estad mas alla del control de las autoridades.

La globalizacién del mercado de bonos condiciona toda deliberacion del
Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra o del Consejo del
BCE. Ya no se trata de establecer un criterio entre una politica expansiva
o de contraccion: como hemos visto, una venta masiva a cualquier pre-
cio de bonos del Estado constituye una amenaza permanente de con-
traccién que los bancos centrales deben tratar de impedir. Se tiende a con-
siderar cada vez mas que una politica monetaria eficaz es aquella que no
acarrea grandes consecuencias para los rendimientos de los bonos; de
este modo, el banco central no influye en el coste del capital como tal,
sino en la estructura de plazos de los tipos de interés, intentando acele-
rar o moderar la marcha de los gastos inmediatos sin poner en peligro el
valor de los activos financieros o de los programas de inversion vincula-
dos a éstos. La evaluacién de los actos del banco central como si las cosas
no fueran de este modo —como si el control integral sobre las condicio-
nes crediticias domésticas todavia fuera posible— no es sino otro ejemplo
del anacronismo que puede apreciarse en numerosos debates actuales'’.

17 La posicién del banco central estadounidense es excepcional, si tenemos en cuenta que
el dominio global de las finanzas basadas en el ddlar reduce el impacto de las constriccio-
nes externas que afectan a sus politicas. La constitucién y el funcionamiento de la Reserva
Federal han quedado relativamente a salvo de las reformas monetarias de las dos ultimas
décadas; mas en concreto, el amplio mandato de la Reserva Federal le permite otorgar un
peso considerable a la estabilizacion del volumen de produccién y del empleo en contras-
te con la supresion de la inflacién. De este modo, una politica macroeconémica orientada
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Efectos en las finanzas de las grandes empresas

Hasta el momento hemos visto tres componentes clave del sistema credi-
ticio en un contexto global. Los bancos retiran y colocan fondos dentro
de un sistema de pagos esencialmente globalizado, mientras que los pla-
zos en los que lo hacen son determinados externamente. Sin duda, los
bancos centrales tienen alguna influencia en el precio de estos fondos en
el dia a dia, pero esta influencia esta sometida a unas fortisimas constric-
ciones y ha de ejercerse de tal forma que no suponga una amenaza para
la estabilidad de los rendimientos de los bonos. No s6lo se comercia glo-
balmente con bonos, sino que su precio se fija también en el &mbito global
y el rendimiento de los bonos determina un punto de referencia clave para
todos los instrumentos crediticios que entran en el mercado. Asi las cosas,
¢en qué lugar queda la gran empresa?

Hemos sefialado al comienzo que las finanzas externas todavia propor-
cionan sélo una fraccion relativamente pequefia de los recursos inverso-
res de las grandes empresas ;Puede la cola menear al perro? Ello depen-
de de si las finanzas externas no son méas que un elemento residual de
un proceso esencialmente interno, o bien de que las condiciones en las
gue sean asequibles han comenzado a definir costes de oportunidad tanto
para los prestatarios como para los prestamistas. Una vez que los presta-
tarios industriales empiezan a considerar el coste externo del capital
como el principal escollo para los proyectos de inversion y sus acreedo-
res habituales comienzan a considerar los rendimientos de los mercados
de activos organizados como un punto de partida de la tasa de rendi-
miento, entonces las condiciones y los costes del mercado comenzaran
inevitablemente a internalizarse, por mas que las finanzas de casa conti-
nden preponderando en sentido cuantitativo. Cada vez mas, en la medi-
da en que las finanzas externas son determinadas en el mercado, estas
condiciones y costes seran un problema de fuerzas globales'®.

Parece que, en efecto, las finanzas determinadas por el mercado presen-
tan ventajas decisivas sobre los mecanismos basados en la opcion voz de
los grupos industriales relativamente cerrados. En primer lugar, son capa-
ces de diversificar los riesgos entre una enorme cantidad de compafiias y
de proyectos de inversiéon. En segundo lugar, las disciplinas basadas en
el mercado pueden reducir los costes de intermediacién e informacion,

al crecimiento puede continuar siendo un componente clave del contrato social estadouni-
dense. La gente ha de vivir y morir en el mercado, pero, de hecho, por lo menos insiste en
que el mercado funcione y, por otra parte, el electorado sigue castigando a los gobiernos que
aceptan recesiones prolongadas.

18 Planteando estas misma cuestion en términos mas generales: en el mercado global, el
volumen de negocio con productos financieros (sobre corrientes de renta) predomina hoy
sobre el volumen de negocio con productos reales (bienes y servicios). Véase Photis Lysan-
DROU, «Globalization as Commaodification», University of North London Business School Dis-
cussion Paper, de préxima publicacion.
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en ningun caso completamente, pero, en total, mas eficazmente que los
procedimientos aislados de inspeccion y control utilizados en los mode-
los de grupos de interés. Asi, pues, la globalizaciéon de los mercados de
renta variable ha tendido a reducir el coste del capital para los prestata-
rios mediante formas que elevan los rendimientos de los prestamistas®®.
Buena parte de las pruebas aducidas en sentido contrario ignoran los cos-
tes de la subvencién cruzada dentro de los modelos de grupos de inte-
rés: naturalmente, las firmas mas débiles de un «convoy» japonés tienen
acceso a finanzas baratas, pero s6lo a expensas de las firmas mas fuertes,
o del agente bancario de «inculacién». A este respecto, tampoco son con-
cluyentes los datos microeconémicos: una empresa alemana puede estar
mejor gestionada, ser mas productiva fisicamente, estar comprometida en
favor de estandares de disefio mas altos, etc., que su competidora esta-
dounidense; pero si la empresa en cuanto tal representa una mala gestién
de los recursos de capital, entonces todo ello se torna en debilidad en la
competencia entre economias nacionales.

El valor para el accionista

Mas alla de estas presiones, en la actualidad hay una campafia en los mer-
cados de renta variable que tiende a poner en duda, y en el limite inclu-
sive a eliminar, la idea misma de una distincion entre finanzas externas e
internas, gracias a las exigencias de valor para el accionista [shareholder-
value]. Legalmente, los accionistas de una empresa no son sus acreedo-
res, sino sus propietarios. Sin embargo, por la l6gica de los mercados
financieros la principal sancidn que poseen no es un acto propietario sino
puramente mercantil: vender; marcharse. Las compafiias se preocupan
por su cotizacién: ésta determina el coste que pagan por el capital riesgo.
Los directivos de las compafiias también pueden temer que una cotizacién
demasiado baja conduzca a su propia destitucién. En este contexto, el
hecho de que las bolsas no proporcionen montos netos significativos de
financiacion al sector industrial resulta irrelevante?. El papel de la renta
variable no se limita a proporcionar financién a las compafiias, sino a
ejercer control sobre la totalidad de la las finanzas de las grandes empre-
sas, incluido el uso que se hace de las reservas.

No es necesario que idealicemos aqui el llamado <mercado bajo el con-
trol de las grandes empresas» —de hecho, sobran razones para poner en
cuestion la supuesta eficacia de su mecanismo darwiniano para la selec-
cién natural de las direcciones de empresa. Absorciones y fusiones pue-

19 René M. StuLz, «Globalization of Equity Markets and the Costs of Capital», NBER Working
Paper 7021, marzo de 1999. Stulz encuentra una reduccién importante de los costes de capi-
tal, pero no tan grande como cabria esperar; es posible que haya infravalorado la eficacia
del desplazamiento de los mecanismos basados en la opcion voz.

2 Los flujos brutos, que incluyen los fondos extraidos de compariias que cotizan en bolsa,
son un problema diferente.
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den ser tan pronto expresion de problemas de gestién como su solucién,
reflejando el oportunismo y la construccién de imperios por parte de las
direcciones de empresa avidas de adquisiciones. El problema es que, por
regla general, esto no absuelve a la direccién de la empresa adquirida de
la sancién de una cotizacion a la baja?l. Asi, pues, existe una capacidad
de los accionistas relativamente poderosos, como es el caso de los admi-
nistradores de fondos de inversion, para intervenir en el control ejecuti-
vo de la corporacién. Mas allad de las consecuencias que se desprenden
de la emisidén en las principales bolsas —procedimientos contables y jun-
tas de accionistas—, los accionistas pueden tratar de imponer sistemas de
incentivos a la direccion de la empresa, ligando a sus directivos a la maxi-
mizacién de los beneficios y de la cotizacidn de las acciones mediante
participaciones o stock options.

Para resumir la agenda del modelo del valor para el accionista, podemos
enfocar los problemas desde el punto de vista del propio mercado de
capitales, es decir, desde la perspectiva de la reasignacion de los recursos
de capital. Este mercado constaria, por un lado, de empresas hipercapi-
talizadas situadas en los sectores de lento crecimiento, tal vez con eleva-
das corrientes de ingresos pero con posibilidades relativamente limitadas
de acumulacion. En la medida en que escapan a la presién de los accio-
nistas en tanto que principales, estas «cahs cows» [vacas gordas] pueden
llegar a adquirir redes complejas de socios de coalicion internos, que
representan intereses comunes involucrados. Para una compafiia seme-
jante, la agenda del modelo del valor para el accionista son algo consa-
bido: las presiones en favor de la reorganizacién productiva acarrearan la
reestructuracion, la venta de divisiones periféricas o de comportamiento
negativo, el desprendimiento de determinados estratos directivos dotados
de garantias, etc. La reorganizacién financiera incluird indices de distri-
bucién mas elevados, compras de las acciones propias y aumento de la
dependencia del endeudamiento mediante la emision de obligaciones
para adquirir adecuados activos de garantia. En efecto, los accionistas
dicen: «<No hay nada que podamos llamar recursos internos, todo es nues-
tro». Las compafiias a las que se ha impuesto este programa proporcio-
naran rendimientos mas elevados a partir de una base de capital social
probablemente disminuida. Lo que acarreara riesgos mas elevados para
los tenedores de titulos, pero los administradores de fondos de hoy en
dia confian en poder diversificar esos riesgos. Naturalmente, no quieren
que las propias compafiias emprendan una diversificacion de sus activos
si ello supone una disminucién de su tasa de rendimiento. Por otra parte,
los accionistas buscaran empresas de baja capitalizacién y alto creci-
miento. El capital liberado de las cahs cows afluird a un amplio abanico
de proyectos originales, innovadores y de alta tecnologia. En este caso, la
realizacion de beneficios puede relegarse a un futuro lejano e incierto,

2L Stuart ARcHBOLD, «An Examination of Managerial Strategies and Motives in UK Mergers and
Acquisitions», British Academy of Management Conference, 2000.
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pero las ganancias potenciales son inmediatamente capitalizadas en la
cotizacion de las acciones?.

Hay aspectos de la agenda del modelo del valor para el accionista que
son comunes tanto a las empresas en crecimiento como a las estableci-
das. Las decisiones operativas no son supervisadas; en su lugar, hay una
imposicion de procedimientos contables y de informacion regulares (com-
parese la capitulacién de Metallgesellschaft ante las exigencias de la NYSE);
las estructuras de incentivos son introducidas para eliminar, en principio,
todo conflicto de intereses entre accionistas y direccién de empresa®. La
premisa de este tipo de desarrollo es una mayor capacidad (real o perci-
bida) por parte de los propietarios para diversificar los riesgos a través de
carteras amplias; un desarrollo intimamente asociado al peso creciente de
los administradores de fondos colectivos entre los accionistas.

Por supuesto, la idea de que este modelo de acumulacion nos esta con-
duciendo a un mundo libre de conflictos principal-agente es absurda. Las di-
recciones de empresa amenazadas por este tipo de colonizacion se defien-
den todos los dias, por ejemplo, diversificando, tal vez en flagrante con-
tradiccion con la légica del accionista, dentro de la tierra prometida del
nuevo paradigma hi-tech, anticipdndose a la demanda de reestructuraciones
o cargandose con tanta deuda que inclusive los compradores més aloca-
dos se lo pensaran dos veces antes de lanzar una oferta. Pero muchas de
estas maniobras defensivas se limitan a acelerar la reordenacion de las
relaciones productivas y de los programas de inversion auspiciados por
el impulso del valor para el accionista. Ni que decir tiene que a tales desa-
rrollos les es inherente un alto grado de inestabilidad: la prensa estéa llena
de horrendas advertencias acerca de un préximo descenso del rendi-
miento del capital en acciones, un descenso que en si mismo debe aca-

22 Asi pues, no es en absoluto correcto identificar las ventajas de los mecanismos financie-
ros estadounidenses s6lo con fases de racionalizacién y desinversion; éstos presentan una
clara superioridad en sectores de crecimiento tales como las biotecnologias, donde la capi-
talizacion de las empresas estadounidenses por un valor de 320 billones de délares es casi
diez veces mayor que la de sus competidoras europeas. Véase Financial Times, 27 de sep-
tiembre de 2000, p. 29.

2 Las mediciones habituales de los flujos financieros omiten este modelo. De este modo, los
datos de Huffschmid citados mas arriba indican que las corporaciones alemanas tienen mas
acceso a los fondos exteriores que sus competidoras estadounidenses. Omite, en primer lugar,
hasta qué punto las corporaciones estadounidenses se han configurado con el fin de financiarse
mutuamente mediante mecanismos bursatiles tales como las compras de acciones propias y, en
segundo lugar, el hecho de que los flujos alemanes y japoneses a menudo representan lo que
de hecho constituyen recursos internos —es decir, internos de un agrupamiento industrial-finan-
ciero— y no fondos extraidos del mercado de capitales. Tampoco resultan pertinentes en todos
los casos las meras comparaciones entre volimenes de inversion: es importante saber cémo se
presentan efectivamente estos recursos inversores. Michel Aglietta presenta datos que indican
que la productividad de la inversion de las corporaciones en Estados Unidos (es decir, la capa-
cidad que tienen estas inversiones de elevar la produccion) ha aumentado en un 40 por 100
en el periodo 1982-1997. La cifra correspondiente a Alemania es de un 12,7 por 100, a Francia,
de un 6,8 por 100 (véase Michel AGLIETTA, «Shareholder Value and Corporate Governance: some
tricky questions», Economy and Society 29, 1 [febrero de 2000]).
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rrear grandes caidas de las cotizaciones. La mayor parte de las prediccio-
nes de estas Casandras debe de ser cierta; pero una parte de la necesaria
correccion ya se ha producido e inclusive un gran desplome bursatil
podria ser absorbido por el sector de las corporaciones estadounidenses,
siempre que otros canales financieros —los bonos, sobre todo- pudieran
mantenerse abiertos.

El caso es que el valor para el accionista no es -0 no es s6lo— una ideo-
logia, sino una consecuencia real de la globalizacién financiera. Repre-
senta un nuevo equilibrio de fuerzas entre propietarios y gestores de la
empresa que favorece en gran medida a los primeros. Y se ve impulsado
no sélo por el mercado transfronterizo, todavia muy limitado, de renta
variables, sino también por la transformacién global de los mercados de
divisas y deuda mediante formas que universalizan estas presiones, inclu-
sive en economias en las que los titulos de renta variable mismo se com-
pran y se venden predominantemente entre agentes domésticos. El efec-
to visible consiste en el reforzamiento en el sentido méas poderoso del
consabido impulso hacia disciplinas de mercado méas completas e inme-
diatas en otras areas, en mercados de trabajo y de productos. La liberali-
zacion del comercio o la «flexibilizacién» del mercado del trabajo por si
mismas tan sé6lo agudizarian las presiones sobre algunos productos del
mercado, sobre algunas categorias de trabajadores, etc. Por el contrario,
la fuerza de choque del modelo del valor para el accionista tiende a eli-
minar la nocién de sector protegido imponiendo las mismas normas de
costes, precio y beneficio que imperan en todas partes.

Medidas de defensa

¢Cudles son las consecuencias de estos desarrollos para los sistemas basa-
dos en la opcidn voz? Desde el punto de vista de los mercados de capi-
tales competitivos, los sistemas participativos no son una solucion al pro-
blema de accién operativa sino, por el contrario, el mismo problema con
algunos cortinajes. Los gestores de las empresas no sélo han creado una
cierta autonomia con respecto a los intereses de los propietarios, sino que
esta direccion esta insertada en una coalicién distributiva en la que una
multitud de otros intereses puede hacer valer sus propias prioridades.
Para los accionistas orientados al mercado en general (aunque no nece-
sariamente para grupos privilegiados de casa) reina la opacidad. Las rela-
ciones particulares y no habituales gobiernan todas las transacciones. En
una confrontacion entre los dos tipos de ordenamiento, las consideracio-
nes generales indicarian que los sistemas basados en la opcién voz tie-
nen tres posibles lineas de defensa. Todas ellas estan desplomandose en
el contexto de la revolucién financiera en curso.

La primera linea de defensa podria consistir en levantas barreras de regu-
lacién o de otro tipo, haciendo dificiles, costosas o incluso imposibles las
posibilidades de salida, de tal forma que las estructuras basadas en la
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opcidn voz del «capitalismo renano» o de la socialdemocracia europea cla-
sica supusieran una alternativa impuesta a los mercados libres de capitales.
Pero la interdependiencia creciente de las economias (en general) y la libe-
ralizacién financiera (en particular) han venido eliminando estas restriccio-
nes durante una generacion. Ya en la década de 1960, por citar un ejem-
plo elocuente, las grandes compafiias alemanas se dieron cuenta de que
tenian una escapatoria de la disciplina posiblemente fastidiosa de los hou-
sebanks en tanto que proveedores de crédito: podian simplemente acudir
a los mercados de eurodivisas. Las opciones de salida nunca han dejado de
multiplicarse en los afios siguientes (aunque, por supuesto, con diferentes
alcances en funcién de los distintos agentes). Si los sistemas basados en la
opcion voz hubieran de preponderar, deberian hacerlo, cada vez mas,
mediante la competencia afortunada con las formas orientadas al mercado.

Una segunda linea de defensa consistiria en superar en resultados al mode-
lo orientado al mercado, mediante una reduccion de los costes de transac-
cion, horizontes de tiempo més prolongados, niveles més bajos de conflic-
to, etc. La eficacia de los ordenamientos particulares basados en la opcion
voz podria imponerse a las condiciones generales del mercado. En cierta
medida, las cosas siempre son asi: ninguna interaccién econémica sera
siempre puramente contractual. Pero para la viabilidad de un sistema deter-
minado basado en la opcion voz, esta condicién de eficacia (a su vez cada
vez maés dificil de encontrar a medida que las alternativas del mercado se
expanden y desarrollan) es necesaria sin ser suficiente. Hay también una
condicidn distributiva: la prima de eficacia debe hacer que todo miembro
de una coalicion mejore. De lo contrario, ese grupo podria desertar y vol-
ver al mercado. La historia de las economias de Europa occidental de las
dos Ultimas décadas esté llena de tales defecciones en todos los niveles: tra-
bajadores cualificados que optan por contratos individualizados con sus
empleadores; la ruptura de los lazos consuetudinarios entre proveedores y
compradores; las empresas gigantes que deslocalizan inmensos sistemas
productivos o que abandonan sus fuentes habituales de financiacion en
favor de la cotizacion en las bolsas internacionales. La presidn sobre todos
los agentes para que actien del mismo modo continla aumentando.

En tercer lugar, como sostiene Hirschman, un sistema basado en la opcién
voz puede movilizar la fidelidad de sus agentes: una lealtad que rechaza
las percepciones puramente individuales del interés. Por supuesto, éste es
un recurso inestimable, hasta tal punto que sélo el profundo arraigo de
tales voluntades puede dar cuenta de la resistencia que han demostrado
hasta el momento muchas estructuras sociales europeas. Pero casi no
hace falta resaltar las presiones. <Aquellos que deploran el cinismo de los
hombres y mujeres de nuestra época —escribe Pierre Bourdieu— no debe-
rian olvidarse de asociarlo con las condiciones econdmicas y sociales que
lo favorecen o lo solicitan y que lo recompensan»?*.

24 Véase Pierre Bourbieu, Acts of resistance: Against the New Myths of our Time, Cambridge,
1998, p. 84.
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Nuevos desarrollos

No obstante, la cuestién de la eficacia no supone un criterio neutral a la
hora de discriminar entre los dos sistemas. A medida que las disciplinas
de los mercados financieros se tornan mas intensas, se aplican diferentes
meétricas a las actuaciones de la compafia. Ademas, el alcance de tal juicio
estd en funcién del enfoque adoptado: es méas probable que las empre-
sas individuales fracasen bajo un régimen de valor para el accionista, pero
la economia en su conjunto puede producir rendimientos més elevados.
El resultado de la competencia entre los dos enfoques puede depender
también del tipo de desarrollo econémico que esta teniendo lugar. Colin
Mayer, que antiguamente fue un influyente defensor de las finanzas «de
casar, escribe ahora:

Los sistemas de financiacion externa pueden [...] estar particularmente bien situa-
dos para responder a las oportunidades comerciales creadas por la emergencia de
nuevas tecnologias y de nuevos mercados internacionales. Estos requieren una
rapida adaptacion que puede verse dificultada por las complejas redes de interre-
laciones entre las firmas y otros grupos de interés que existen en sistemas de finan-
ciacion endégena?.

Por ultimo, hemos de tener en cuenta la enormidad de los recursos finan-
cieros que se estadn desplegando en la actualidad para abrir hendiduras
en los sistemas enddgenos de Alemania o Japon, lo cual es posible gra-
cias al sistema de pagos mundial (practicamente) integrado. El ritmo de
este cambio varia: rdpido en Francia; lento, hasta hace muy poco, en Ale-
mania. Pero se trata de una rueda que sélo gira en un sentido: los mode-
los accionariales complejos y entrelazados de Alemania Federal estan
disolviéndose a medida que los grandes bancos universales transforman
sus sociedades de participacion, de apoyos a las relaciones reciprocas con
las compariias industriales en fondos de gestién de activos a I'américaine.
En toda esfera de las finanzas europeas los agentes estan transformando
los mercados, los procedimientos y los mecanismos para alinearlos con la
practica estadounidense. Hace s6lo unos afios, muchas transacciones con
derivados contravenian las leyes alemanas contra la especulacién; hoy la
Terminbors alemana es uno de los principales mercados europeos de
derivados. Sea cual sea el balance de los factores en la rivalidad, los sis-
temas europeos establecidos estan perdiendo. La causa estriba en su debi-

% «Corporate Governance, Competition and Performances, en Simon Deakin y Alan Hughes,
eds., Enterprise and Community: new directions in corporate governance, Oxford, 1997,
p. 171. Véase también Colin Maver, «The City and Corporate Performance: condemned or
exonerated?”, Cambridge Journal of Economics 21, 2 (1997). En particular, Mayer no logra
demostrar que los sistemas de financiacion endégena reduzcan el coste del capital: «resulta
dificil creer que la integracion internacional de las dos Ultimas décadas no haya alineado
puntualmente los costes de capital, al menos para las grandes compafiias que pueden obte-
ner fondos en mercados de todo el mundo». Ahora se limita a defender una politica permi-
siva: deberia permitirse a las firmas tener una propiedad concentrada y de casa si asi lo desean.
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lidad financiera: su incapacidad para movilizar y organizar rapida, eficaz-
mente y a gran escala los recursos de capital. Se trata de una debilidad
gue todavia podria poner en peligro el proyecto mismo de la UME.

¢Modelos de resistencia?

Nuestro argumento hasta aqui ha sido que las finanzas globalizadas, basa-
das en la desregulaciéon e internacionalizacion del sistema financiero esta-
dounidense, no son ni un mito ni una tendencia alarmante, sino una reali-
dad. Un articulo reciente de Ronald Dore pone en cuestion el triunfo del
capitalismo «@nglosajény; sin embargo, la mayor parte de las pruebas que
presenta Dore son enteramente compatibles con la posicién expresada mas
arriba®. La obstinada resistencia de la sociedad japonesa a la agenda del
modelo del valor para el accionista demuestra por si misma las enormes pre-
siones externas ejercidas sobre los modelos heredados de organizacién eco-
némica. Dore, al igual que muchos de aquellos atraidos por las formas de
empresa concebidas de acuerdo con el modelo «de grupos de interés, pare-
ce considerar las finanzas como una superestructura, sometida, en Gltima
instancia, a la determinacién por la «base» del sistema industrial japonés. Sin
embargo, su propio informe acerca del prolongado estancamiento japonés
a lo largo de la década de 1990 muestra hasta qué punto han resultado
poderosos los factores financieros. La crisis bancaria, considerada como una
de las principales causas de retraso, estaba «<mas 0 menos» resuelta para
1996. Desde aquella fecha, se ha reconocido que las presiones sobre las
finanzas publicas han jugado un papel negativo. De este modo, el endeu-
damiento, privado y publico, ha introducido el desorden en la recuperacion
de la industria japonesa durante toda una década, y esto en el pais que figu-
ra como primer acreedor mundial, inundado de activos inmovilizados?.

Toda vez que Dore minimiza el impacto de las fuerzas financieras, puede
exagerar, por la misma razén, el de las ideologias. En otro lugar, trae a
colacién una conversacién con un directivo japonés que pensaba que «una

% (Will Global Capitalism be Anglo-Saxon Capitalism®», NLR 6 (noviembre-diciembre 2000).
Véase también su Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism. Japan and Germany versus
the Anglo-Saxons, Londres, 2000.

27 En parecidos términos, Taggart Murphy («La crisis econdmica japonesa», NLR 2 [mayo-
junio de 2000]) proporciona un ilustrativo analisis acerca de las concienzudas negociaciones
que lentamente estan desenmarafiando la red de insolvencias y de deudas de dudoso cobro
en el sistema bancario japonés; pero Murphy escribe como si este proceso careciera de
importancia, como si se tratara de un fenémeno secundario. Comparese, por citar un céle-
bre contraejemplo, con el rescate del LTCM [Long Term Capital Management, en 1998 (N.
del T.)], cuya insolvencia aparece ante los 0jos de muchos como un desencadenante de la
inestabilidad e, inclusive, de la irracionalidad del comercio de derivados financieros. Su
recapitalizacion (para ser exactos, un «rescate interno» [bail-in] antes que un rescate externo
[bail-out], habida cuenta de que los recursos provinieron de sus propios acreedores y no de
la Reserva Federal) se completé en unos dias. Para una version més desarrollada de este
punto, véase Photis Lysanprou, «Globalization and the Euro: lessons and policy implications
of the Asian crisis», University of North London School Discussion Paper 28, octubre de 2000.
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compafiia global debe tener una propiedad globaly, como si ello significa-
ra una capitulacién ante las panaceas en direccién de empresas mas en
boga en este momento®. Pero la insolvencia bancaria, un mercado de
valores estrecho y falto de liquidez, la opacidad de los grupos industriales
entrelazados donde uno no puede estar seguro de quién posee o debe
esto o aquello, se han tornado en constricciones bastante palpables sobre
la reorientacion de la produccién japonesa, de tal forma que el punto de
vista de los directivos —un decisibn mas para salir— puede tener mas l6gi-
ca de la que aceptada por Dore. En lo que respecta al modelo de involu-
cracion de intereses aleman, el juicio pesimista de Dore apenas difiere del
parecer que hemos presentado aqui. Durante décadas, las grandes com-
pafiias y bancos han erigido enormes participaciones cruzadas en sus res-
pectivos capitales sociales, manteniendo densas redes de reciprocidad y
cooperacion, tanto financiera como industrial. Un componente clave de la
reforma fiscal del pasado verano fue la retirada de las barreras fiscales que
impedian la disolucion de esta estructura. Eliminando sencillamente el
impuesto sobre las ganancias de capital derivadas de la venta de estos
valores en cartera, pueden ser transferidos facilmente a instituciones de
gestién de fondos (que suelen ser los banqueros de «inculacién» de ayer)
gue a partir de entonces los gestionan no como sostenes de los sistemas
de financiacidn enddgena, sino como otros tantos productos de sus carte-
ras. La consecuencia, aceptada tanto por los prestatarios como por los
prestamistas en Alemania, aunque todavia no por el Parlamento europeo,
consiste en poner en juego un trillén de délares en activos de las corpora-
ciones?. Hace s6lo unos afios se daba por descontado que no se podia com-
prar una compaiiia alemana. Pero eso era entonces.

Un crash no cambiara las cosas

Son numerosos los comentaristas que afirman que el sistema financiero
basado en el dolar se encamina hacia un desplome. Disponen de argu-
mentos contundentes a su favor. Incluso desde las presunciones mas opti-
mistas de la economia del <nuevo paradigmay, resulta dificil prever una
ola de beneficios que pueda justificar los precios actuales de la renta

2 Ronald Dore, «Asian Crisis and the Future of the Japanese Model», Cambridge Journal of
Economics 22, 6 (noviembre de 1998).

2 Ppeter Gowan ha indicado que esta transformacion de las finanzas alemanas fue un quid
pro quo por la participacion de las compafiias alemanas en la economia estadounidense
(comunicacion personal). Lo que sin duda es correcto, pero el deseo de atraer a Alemania
inversion extranjera directa estadounidense constituy6é también un motivo importante. En
términos mas generales, la insistencia de Gowan en la fuerza politica utilizada para exten-
der lo que él denomina el «sistema Wall Street-délar por todo el globo puede aceptarse sin
dejar de lado el hecho de que la estructura econémica resultante tiene una légica de desa-
rrollo intrinseca o creyendo que los cambios econémicos que acarrea son reversibles. Véase
Peter Gowan, The Global Gamble: Washington’s Faustian Bid for World Dominance, Londres
1999 [ed. cast.: La apuesta por la globalizacién, Madrid, Akal, coleccion «Cuestiones de anta-
gonismon, 2000].
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variable, si es que las acciones han de mantener algo parecido a sus ren-
dimientos histéricos. Si, por otra parte, hay que contar con que estos
rendimientos serdn mas bajos en el futuro —lo que en si mismo es una
consecuencia de la revolucion financiera— entonces los precios ya son de-
masiado altos®. Lo cierto es que esta preocupacion es compartida por los
guardianes mismos del sistema financiero del délar, incluido Greenspan.
Hay otros grandes desequilibrios que caracterizan la situacién presente:
el enorme déficit comercial de Estados Unidos y la correspondiente con-
traccion del ahorro, donde los consumidores estadounidenses confian
profundamente en la revalorizacién del mercado de posesiones para
mantener su riqueza. Ya tuvimos una amarga experiencia de la inestabi-
lidad del crecimiento basado en activos con el resultado del boom inmo-
biliario mundial de 1987-1990.

El autor de estas lineas comparte la Schadenfreude [alegria ante los males
ajenos] que acompafia a todo desbarajuste del mecanismo financiero
dominante basado en el ddlar, pero ya paso el tiempo en el que cabia
colegir una inversion real de las tendencias presentes a partir de desarro-
llos coyunturales. Tal y como demuestra un examen del patrén de desa-
rrollo ciclico de los Gltimos treinta afios, las finanzas globalizadas no se
ven impulsadas por una fase particular, sino por el propio mecanismo
ciclico (véase Cuadro 3). Las crisis, amortiguadas y absorbidas en la des-
comunal economia dolarizada esencialmente mediante ajustes de los ins-
trumentos de politica macroeconémica de Estados Unidos, han provoca-
do imponentes cambios de régimen en Europa occidental®. Por supuesto,
en este caso uno de los factores clave ha sido la falta de unidad entre los
Estados europeos, es decir, su incapacidad de definir una respuesta comun.
Pero, a este respecto, ;son en realidad las cosas tan diferentes hoy?

Una desaceleracion en Estados Unidos implicaria la inmediata desvalori-
zacién de los activos estadounidenses en otros paises: un giro en redon-
do de la balanza por cuenta corriente estadounidense y un deterioro de
la competitividad europea/japonesa; la presion sobre Europa para que
crezca con los medios méas inadecuados —grandes recortes fiscales, el
sacrificio de la estabilidad financiera—; y, en la medida en que el merca-
do de bonos estadounidense se viera implicado, una presion igual sobre
los tipos de interés a largo plazo en Europa.

30 Para un intento de calibrar la sobrevaloracion de los titulos estadounidenses, véase Sushil
WabHwaNI, «The US Stock Market and the Global Economic Crisis», National Institute Eco-
nomic Review 167 (enero 1999), pp. 86-105. También, Robert SHILLER, Irrational Exuberan-
ce, Princeton, 2000 (resefia de Andrew Glyn en NLR 5 [septiembre-octubre de 2000]).

31 Robert BRENNER («La expansion econdémica y la burbuja bursatib, NLR 6 [enero-febrero de
2000) pudiera subestimar la capacidad de Estados Unidos de manejar un crash bursatil con
su amenaza de «aterrizaje forzoso». Brenner tiene en cuenta las constricciones sobre la poli-
tica monetaria, pero no habla de la vigorosa expansién presupuestaria con la que sin duda
habré de tropezarse todo descenso importante. Las finanzas publicas estadounidenes son lo
bastante saludables como para permitir esa respuesta, que intervendria para limitar la depre-
ciacion del ddlar.
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Cuapbro 3: Algunas crisis

Respuesta
estadounidense

Crisis Consecuencias

1971-1973 Balance de pagos Devaluacién del délar, La politica monetaria pasa a
estadounidense  ruptura de Bretton ser un instrumento

Woods macroeconémico clave en
los paises europeos

1979-1982 Inflacion Shock de Volcker: Aumento enorme y
estadounidense  aumento drastico de  persistente del paro en los
los tipos de interés paises europeos: crisis fiscal

estadounidenses del Estado de bienestar
1987-1990 Crash bursatil Vuelta a la expansion Boom y quiebra inmobiliaria
estadounidense, monetaria en EE.UU. mundial; tensiones en el
en un clima de SME; fin del pleno empleo
liberalizacién de en Suecia
capitales

Puede leerse la debilidad y el status de subordinacion del proyecto de la
UME en las declaraciones cada vez méas alarmadas y carentes de unidad
de la direccion del BCE. Parecen cada vez més incapaces de organizar la
clasica respuesta estadounidense ante tales dificultades: «desatencion
benigna». Aqui aparecen serios peligros. Concretamente, para defender el
euro o el precio de los eurobonos, las condiciones monetarias podrian
volverse mas severas, y esto en un contexto en el que continda o inclu-
so se acelera la marcha forzada de los gobiernos de los Estados miembros
en pos del equilibrio presupuestario. Asi pues, se da aqui la posibilidad
de un circulo vicioso, en el que el estancamiento y la débil rentabilidad
socaven ulteriormente la fortaleza y la organizacion de las finanzas euro-
peas, exponiendo a todos los sistemas europeos a una presion externa
constante. Los mecanismos institucionales que podrian bloquear un pro-
ceso semejante son débiles: la concertacion de las politicas presupuesta-
rias nacionales —en la medida en que existe— permanece centrada en los
objetivos del Pacto de Estabilidad, mientras que no existe una politica
presupuestaria de importancia macroeconémica de conjunto en el ambi-
to de la Unién. La verdad es que Europa no esta generando suficientes
activos, ya sean «weales» o «financieros. La honda preocupacion por les
grandes équilibres ha detenido el desarrollo durante veinte afios (en rela-
cion con una economia estadounidense perpetuamente desequilibrada).
Lo que se precisa, en los terrenos tanto econdmico como social, es un
relanzamiento del desarrollo econémico, sostenido por un enorme meca-
nismo financiero; pero un mecanismo que funcione con criterios diferen-
tes de los que rigen en las finanzas globalizadas estadounidenses.
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