El sistema capitalista global

George Soros

Hemos llegado ya al quid de la cuestion: ¢como puede el marco tedrico
abstracto que he elaborado con tal extension arrojar alguna luz sobre el
momento actual de la historia?

Vivimos en una economia global que se caracteriza no solo por el libre
comercio de bienes y servicios sino mas aun, por la libre circulacion de
capitales. Los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones bursatiles
en diversos paises estan intimamente interrelacionados y los mercados
financieros globales ejercen una gran influencia sobre las condiciones
econbmicas. Dado el decisivo papel que desempefia el capital financiero
internacional en la fortuna de algunos paises, no es inoportuno hablar de un
sistema capitalista global.

El sistema es muy favorable al capital financiero, que es libre de ir alli
donde obtenga mayores recompensas, lo que a su vez a conducido al rapido
crecimiento de mercados financieros globales. El resultado es un gigantesco
sistema circulatorio que toma capital en los mercados financieros y las
instituciones financieras del centro y después lo bombea a la periferia
directamente en forma de créditos e inversiones de cartera o indirectamente a
través de corporaciones multinacionales. En tanto en cuanto el sistema
financiero sea vigoroso, se impone a la mayoria de las demas influencias. El
capital reporta muchos beneficios, no s6lo el aumento de la capacidad
productiva sino también mejoras en los métodos de produccion y otras
innovaciones; no s6lo un aumento en la riqueza sino también un aumento en la
libertad. Asi pues, los paises compiten por atraer y retener el capital, y preparar
condiciones atractivas para el capital tiene prioridad sobre otros objetivos
sociales.

Pero el sistema esta profundamente viciado. Mientras el capitalismo continte
triunfante, la blsqueda de dinero anula todas las demas consideraciones
sociales. Los mecanismos econdmicos Yy politicos quedan desbaratados. El
desarrollo de una economia global no ha ido a la par que el desarrollo de una
sociedad global. La unidad basica de la vida politica y social sigue siendo el
estado-nacion. La relacién entre el centro y la periferia es también
profundamente desigual. Si la economia global llega a tambalearse, es
probable que las presiones politicas la destroce.

Mi critica del sistema capitalista global se inscribe en dos apartados principales.
El primero tiene que ver con los defectos del mecanismo del mercado. Me
refiero aqui principalmente a las inestabilidades incorporadas a los mercados
financieros internacionales. El segundo se refiere a las deficiencias de lo que
he llamado, a falta de una nombre mejor, sector no mercado. Entiendo por este
término principalmente el fracaso de la politica en el nivel nacional como en el
internacional.



En los tres capitulos que siguen me ocupo principalmente de los defectos del
mecanismo del mercado, aunque también tengo en cuenta la ausencia de
mecanismos reguladores y politicos adecuados. Después de un examen
analitico de los principales rasgos del sistema capitalista global, propongo una
interpretacion basada en mi analisis de la expansion/depresion. Identifico un
sesgo dominante, el fundamentalismo del mercado, y una tendencia
dominante, la competencia intemacional por el capital. El analisis de la expan-
sidn/depresion ocupara este capitulo. En el Capitulo 7 llego a una conclusion
mucho mas definitiva sobre el futuro que en el capitulo actual. Lo que predigo
es la desintegracion inminente del sistema capitalista global".

La primera pregunta a la que debemos responder es si existe un sistema
capitalista global. Mi respuesta es si, pero no es una cosa. Tenemos una
tendencia innata a reificar o a personificar los conceptos abstractos -esta
incorporada a nuestro lenguaje- y esto puede tener consecuencias
lamentables. Los conceptos abstractos cobran vida por si mismos y es muy
facil partir por el camino equivocado y alejarse demasiado de la realidad; pero
no podemos dejar de pensar en téminos abstractos, porque la realidad es
demasiado compleja para ser comprendida en su integridad. Por eso las ideas
desempefian un tan importante en la historia, mucho mas de lo que pensamos.
Esto es especialmente cierto en el momento actual de la historia.

El concepto de sistema capitalista global no es menos significativo porque sea
un concepto abstracto. Gobierna nuestras vidas del mismo modo que cualquier
régimen gobierna la vida de las personas. El sistema capitalista puede
compararse con un impero cuya cobertura es mas global que la de cualquier
imperio anterior. Gobierna toda una civilizacién y, como en otros imperios,
guienes estan fuera de sus murallas son considerados barbaros. No es un
imperio territorial porque carece de soberania y del boato de la soberania; de
hecho, la soberania de los estados que pertenecen a €l es la principal
limitacion de su poder y su influencia. Es casi invisible porque no posee una
estructura formal. La mayoria de sus subditos ni siquiera saben que estan
sometidos a él o, dicho de forma més correcta, reconocen que estan sometidos
a fuerzas impersonales y a veces negativas pero no entienden gqué son esas
fuerzas.

La analogia del imperio esta justificada porque el sistema capitalista
global gobiema efectivamente a quienes pertenecen a él, y no es facil
abandonarlo. Por otra parte, tiene un centro y una periferia, exactamente igual
gue un imperio, y el centro se beneficia a costa de la periferia. Pero lo méas
importante es que el sistema capitalista global exhibe algunas tendencias
imperialistas. Lejos de buscar el equilibrio, esta empefiado en la expansion. No
puede descansar en tanto en cuanto exista algin mercado o recurso que
pemanezca sin incorporar. En este sentido, presenta escasas diferencias con

LEl problema de intentar analizar una secuencia expansion/depresion es que no es inmovil. Como yahe dicho en la
Introduccién, comencé a escribir este libro como continuacidn de mi articulo « The Capitalist Threat», publicado en
febrero de 1997 en The Atlantic Monthly. La primera version de este capitulo fue escritaen la primavera de 1998. El
capitulo siguiente incorpora acontecimientos rnas recientes. Cuando la crisis de Rusia llego a su fase terminal, efectué
un breve experimento en tiempo real llevando un diario desde el 9 de agosto hasta el 31 de agosto. El resto del
andlisis de la expansion/depresion se completd en septiembre. Esto explica por qué el capitulo siguiente contiene
predicciones més firmes que éste.



respecto a Alejandro Magno o Atila el huno, y sus tendencias expansionistas
bien podrian dar como resultado su propio desmembramiento. Cuando hablo
de expansiéon, no me refiero a témrminos geograficos sino a influencia sobre la
vida de las personas.

A diferencia del siglo XIX, cuando el imperialismo hallé6 una expresion literal y
territorial en forma de colonias, la version actual del sistema capitalista global
tiene un caracter casi totalmente no territorial o incluso extraterritorial. Los
territorios son gobernados por los estados, y los estados a menudo plantean
obstéculos para la expansién del sistema capitalista. Esto se cumple incluso en
el caso de Estados Unidos, que constituye el pais mas capitalista aunque el
aislamiento y el proteccionismo sean temas recurrentes en su vida politica.

El sistema capitalista global es de caracter puramente funcional y la funcion
gue cumple es (como es l6gico) econdmica: la produccién, el consumo vy el
intercambio de bienes y servicios. Es importante sefialar que el intercambio
supone no solo bienes y servicios sino los factores de produccién. Marx. y
Engels sefalaron ya hace 150 afios que el sistema capitalista transforma la
tierra, el trabajo y el capital en mercancias. A medida que el sistema se
expande, la funcién econdmica llega a dominar las vidas de las personas y las
sociedades. Penetra en areas que antes no se consideraban economicas,
como la cultura, la politica y las profesiones.

A pesar de su naturaleza no territorial, el sistema tiene un centro y una
periferia. El centro es el sumistrador de capital; la perferia es la usuaria de
capital. Las reglas del juego estan sesgadas a favor del centro. Podria
afirmarse que el centro esta en Nueva Cork y Londres, porque ahi es donde
estan situados los mercados financieros internacionales, o en Washington,
Frankfurt y Tokio, porgue es donde se determina laoferta monetaria del mundo;
asimismo, podria afimarse que el centro estd en un paraiso fiscal, porque es
alli donde esta domiciliada la parte mas activa y movil del capital financiero
mundial.

Un régimen incompleto

El sistema capitalista global no es nuevo ni siquiera novedoso. Sus
antecedentes se remontan a la Liga Hanseatica y a las ciudades-estado
italianas, en las que diferentes entidades politicas estaban vinculadas por lazos
comerciales y financieros. El capitalismo pasé a ser dominante en el siglo XIXy
lo siguid siendo hasta que fue trastocado por la primera guerra mundial. Pero el
sistema capitalista global que prevalece hoy en dia presenta algunas
caracteristicas novedosas que lo distinguen de anteriores encarnaciones. La
velocidad de las comunicaciones es una de esas caracteristicas, aunque su
condicién de novedosa es discutible: la invencion de la telefonia y la telegrafia
representaron en el siglo XIX una aceleracion al menos tan grande como el
desarrollo de las comunicaciones informéticas en nuestros dias. Algunas otras
caracteristicas que intentaré identificar son mas propias del momento actual.

Aunque podemos calificar al capitalismo global de régimen, es un régimen
incompleto: sdlo gobierna la funcibn econdmica, aun cuando la funcion



econdmica haya llegado a tener prioridad sobre otras funciones. El régimen
actual tiene una historia pero no es un régimen bien definido. Es dificil incluso
identificar cuando naci6. ¢Fue en 1989 tras el hundimiento del imperio
soviético? ¢Hacia 1980 cuando Margaret Thatcher y Ronald Reagan llegaron al
poder? ;0 en una fecha anterior? Quiza fue en el decenio de 1970, cuando se
desarroll6 el mercado extraterritorial en eurodolares.

El rasgo distintivo del sistema capitalista global es la libre circulacion de
capitales. El comercio intemacional de bienes y servicios no es suficiente para
crear una economia global; los factores de produccion también deben ser
intercambiables. Los recursos terrestres y otros recursos naturales no se
mueven, y las personas se mueven con dificultad; es la movilidad del capital,
de la informacion y el espiritu empresarial lo que explica la integracion
econdmica.

Al ser el capital financiero mas movil aun que la inversion fisica, ocupa una
posicién privilegiada: puede eludir los paises en que estd sometido a impuestos
0 nomas onerosos. Una vez que se ha conseguido una planta productiva es
dificil trasladarla. Por cierto, las grandes comparfias multinacionales disfrutan
de flexibilidad en la fijacibn de precios de transferencia y pueden ejercer
presion en el momento en el que toman decisiones de inversion, pero su
flexibilidad no es comparable con la libertad de eleccion de que disfrutan los
inversores de cartera intemacionales. La variedad de oportunidades
disponibles se ve reforzada también por el hecho de estar en el centro de la
economia global en vez de en la periferia. Todos estos factores se unen para
atraer capital al centro financiero y para asignarlo a través de los mercados
financieros. Por eso el capital financiero desempefia un papel dominante en el
mundo actual y por eso la influencia de los mercados financieros ha aumentado
sin cesar en el seno del sistema capitalista global.

Lo cierto es que la libre circulacién de capitales es un fendmeno relativamente
reciente. Al término de la segunda guerra mundial, las economias tenian un
caracter en gran medida nacional, el comercio internacional estaba de capa
caida y tanto las inversiones directas como las transacciones financieras
estaban practicamente en un punto muerto. Las instituciones de Bretton Woods
—el FMI y el Banco Mundial- fueron concebidas para hacer posible el comercio
internacional en un mundo desprovisto de movimientos de capital internacional.
El Banco Mundial fue concebido para compensar la ausencia de inversiones
directas; el FMI, la ausencia de crédito financiero para contrarrestar los
desequilibrios en el comercio. El capital internacional en paises menos
desarrollados se destind fundamentalmente a la explotacion de los recursos
naturales vy, lejos de fomentar la inversion intemacional, los paises afectados
tendian més bien a expropiada; por ejemplo, Anglo-lranian Oil fue
nacionalizada en 1951. La nacionalizacion de industrias estratégicas estuvo a
la orden del dia también en Europa. La mayor parte de la inversién en paises
menos desarrollados se produjo en forma de ayuda de gobiemo a gobiemo; por
ejemplo, el infortunado programa britanico para el cacahuate de Africa.

La inversién directa aprendié primero. Las empresas estadunidenses se
trasladaron a Europa, y después al resto del mundo. Las empresas originarias



de otros paises se enteraron mas tarde. Muchas industrias, como la
automovilistica, la quimica y la informéatica, llegaron a estar dominadas por
grandes empresas multinacionales. Los mercados financieros intemacionales
tardaron méas en desarrollarse porque muchas monedas no eran plenamente
convertibles y muchos paises mantuvieron controles sobre las transacciones de
capitales. Los controles sobre los capitales no se levantaron sino
gradualmente. Cuando comencé mi actividad empresarial en Londres en 1953,
los mercados financieros y los bancos estaban estrictamente regulados a nivel
nacional y un sistema de tipos de cambio fijo dominaba con muchas
restricciones sobre la circulacion de capital. Habia un mercado en «libras
esterinas convertibles» y «doélares con prima», es decir, tipos de cambio
especiales aplicables a grandes cantidades de capital. Después de. mi traslado
a Estados Unidos en 1956, el comercio internacional en valores se liberalizd
gradualmente. Con la creacion del Mercado Comun los inversores
estadounidenses comenzaron a comprar valores europeos, pero la contabilidad
de las compafiias afectadas y los mecanismos de liquidacién dejaban mucho
gue desear. Las condiciones no eran muy distintas de las reinantes en algunos
mercados emergentes actuales, si bien los analistas eran menos cualificados.
Yo era el tuerto en el pais de los ciegos. Ya en 1963, el presidente Kennedy
propuso el llamado impuesto de igualacién de intereses para los inversores
estadounidenses que comprasen valores extranjeros, propuesta que se
convirtié en ley un afio después y que practicamente me expuls6 del negocio.

La verdadera aparicion del sistema capitalista global llegé en la década de
1970. Los paises productores de petroleo se unieron en la Union de Paises
Exportadores de Petrdleo (OPEP) y elevaron el precio del crudo, primero en
1973 desde 1,90 ddlares por barril hasta 9,76 délares por barril, y después en
1979, como reaccién a los acontecimientos politicos de Iran e Irak, desde 12,70
délares hasta 28,76 dblares por barril. Los exportadores de petréleo disfrutaron
de subitos y cuantiosos superavits mientras que los paises importadores tenian
gue financiar grandes déficits. La responsabilidad de reciclar los fondos le
correspondié a los bancos comerciales con el aliento entre bastidores de los
gobiernos occidentales. Se inventaron los eurodblares y se desarrollaron
grandes mercados extraterritoriales. Los gobiernos comenzaron a hacer
concesiones fiscales y de otro tipo al capital financiero internacional para
atraerlo de nuevo al interior. IrGnicamente, estas medidas dieron méas margen
de maniobra al capital extraterritorial. El auge internacional del préstamo
termin6 en una recesion en 1982, pero para entonces la libertad de circulacion
del capital financiero se habia consolidado.

El desarrollo de los mercados financieros internacionales recibié un gran
impulso hacia 1980, cuando Margaret Thatcher y Ronald Reagan llegaron al
poder con un programa que propugnaba la separacion del estado de la
economia y dejar que los mecanismos del mercado hicieran su trabajo. Esto
significaba imponer una estricta disciplina monetaria, que tuvo el efecto inicial
de sumir al mundo en una recesion y de precipitar la crisis  intemacional de la
deuda en 1982. Hubieron de transcurrir varios afios hasta que la economia
mundial se recuperé —en América Latina hablan de la década perdida— pero la
recuperacion se logrd. A partir de 1983, la economia global ha disfrutado de un
largo periodo de expansion practicamente ininterrumpida. A pesar de las



crisis periddicas, el desarrollo de los mercados de capital internacionales se ha
acelerado hasta el punto en que pueden calificarse de verdaderamente
globales. Los movimientos de los tipos de cambio, los tipos de interés y los
precios de las acciones en diversos paises estan intimamente
interrelacionados. En este sentido, el caracter de los mercados financieros ha
cambiado hasta hacerse irreconocible durante los cuarenta afios interviniendo
en ellos.

Capitalismo frente a democracia

La balanza de la ventaja ha oscilado tanto a favor del capital financiero que a
menudo se dice que las grandes empresas multinacionales y los mercados
financieros intemacionales han sustituido en cierto modo o wlnerado la
soberania del Estado. No es este el caso. Los estados siguen siendo
soberanos. Ejercen poderes legales que ningun individuo o empresa no pueden
poseer. Los tiempos de la Compafiia de la India Oriental y de la Compalfiia de
la Bahia de Hudson terminaron para siempre.

Aunque los gobiemos mantienen el poder de intervenir en la economia, han
estado sometidos cada vez mas de la competencia global. Si un gobierno
impone condiciones desfavorables para el capital, éste intentara escapar. A la
inversa, si un gobierno mantiene bajos salarios y ofrece incentivos a empresas
favorecidas, puede fomentar la acumulacién de capital. Asi pues, el sistema
capitalista global esta formado por muchos estados soberanos, cada uno de los
cuales con sus propias politicas, pero todos ellos estan sometidos a la
competencia internacional no s6lo por el comercio sino por el capital. Esta es
una de las caracteristicas que hacen que el sistema sea tan complejo: aunque
podamos hablar de un régimen global en asuntos econdmicos y financieros, no
hay un régi8men global en la politica. Cada Estado tiene su propio régimen.

Existe la creencia generalizada de que el capitalismo esta asociado de algun
modo con la democracia en la politica. Es un hecho histérico que los paises
gue constituyen el centro del sistema capitalista global son democraticos, pero
no puede decirse lo mismo de todos los paises capitalistas situados en la
periferia. De hecho, muchos afiman que alguna clase de dictadura es
necesara para mantener en marcha el desarrollo econdémico, porgque se
requiere la acumulacion de capital y eso a su vez requiere bajos salarios altas
tasas de ahorro. Esto se consigue mas facimente con un gobierno autocratico
gque sea capaz de imponer su voluntad al pueblo que con un gobierno
democratico que sea receptivo a los deseos del electorado.

Veamos el ejemplo de Asia, donde se encuentran los casos mas prosperos de
desarrollo econémico. En el modelo asiatico, el Estado se alia con los intereses
mercantiles locales y les ayuda a acumular capital. Esta estrategia requiere el
liderazgo gubernamental en la planificacion industrial, un alto grado de
apalancamiento financiero y cierto grado de proteccion de la economia
nacional, asi como la capacidad de controlar los salarios. El pionero de esta
estrategia fue Japon, que contd con el beneficio de las instituciones
democraticas, introducidas en la época de la ocupacion de Estados Unidos.
Corea intentd imitar a Japon de manera bastante servil pero sin instituciones



democraticas. Todo lo contrario, la politica era puesta en practica por una
dictadura militar que dominaba a un pequefio grupo de conglomerados
industriales (chaebol). Faltaban los mecanismos de control que dominaban en
Japon. En Indonesia se daba una alianza semejante entre los militares y la
clase empresarial principalmente china. En Singapur, el propio Estado se
convirti6 en capitalista al crear fondos de inversiébn bien gestionados y
sumamente présperos. En Malasia, el partido gobernante equilibré los favores
a los intereses mercantiles con beneficios para la mayoria étnica malaya. En
Tailandia es demasiado dificil para un extrafio comprender los mecanismos
politicos: la intromision militar en los negocios y la intromision financiera en las
elecciones eran dos flagrantes puntos débiles del sistema. S6lo Hong Kong
estaba libre de lamezcla de gobierno y negocios, debido a su situacién colonial
y su legalidad relativamente estricta. Taiwan también sobresale por haber
completado con éxito la transicion desde un régimen politico opresivo a un
régimen democratico.

Se afirma a menudo que los regimenes autocraticos que tienen éxito
desembocan finaimente en el desarrollo de instituciones democraticas. El
razonamiento tiene ciertas ventajas: una clase media emergente es muy util en
la creacion de regimenes democraticos. Pero de ello no se sigue que la
prosperidad econémica conduzca necesariamente a la evolucion de libertades
democraticas. Los gobernantes son reacios a renunciar a su poder; deben ser
empujados. Por ejemplo, Lee Kwan Yu, de Singapur, fue mas estridente al
presentar los méritos de la «via asiatica» después de décadas de prosperidad
gue antes.

Pero existe una dificultad mas fundamental en el razonamiento que afirma que
el capitalismo conduce a la democracia. Faltan las fuerzas dentro del sistema
capitalista global que pudieran impulsar a paises concretos en una direccién
democréatica. Los bancos internacionales y las grandes empresas
multinacionales se sienten a menudo mas cémodos con un régimen fuerte, y
aun autocratico. La fuerza mas poderosa en pro de la democracia es quiza la
libre circulacién de la infoomacion que hace dificil que los gobiernos
desinformen al pueblo. Pero no se debe sobrestimar la libertad de informacion.
En Malasia, por ejemplo, el régimen tiene un control suficiente sobre los medios
de comunicacion para pemnitir que el primer ministro Mahathir Mohammed
ponga impunemente su sello en los acontecimientos. La informacion esta aun
mas restringida en China, donde el gobiemo ejerce el control incluso sobre
Intemet. En cualquier caso, la libre circulacion de informacién no impulsara
necesariamente a la gente hacia la democracia, sobre todo cuando la gente
gue vive en democracias no cree en ella como principio universal.

Adecir verdad, la relacién entre el capitalismo yla democracia es endeble en el
mejor de los casos. El capitalismo y la democracia obedecen a principios
diferentes. Los intereses son diferentes: en el capitalismo el objeto es la
riqueza, en la democracia es la autoridad politica. Los criterios por los que se
miden los intereses son diferentes: en el capitalismo la unidad de cuenta es el
dinero, en la democracia lo es el voto de los ciudadanos. Los intereses que se
suponen se defienden son diferentes: en el capitalismo son interese privados,
en la democracia lo es el interés publico. En Estados Unidos, esta tension entre



el capitalismo y la democracia esta simbolizado por los proverbiales
conflictosentre Wall Street y Main Street. En Europa, la extension del derecho
de voto condujo a la correccion de algunos de los excesos del capitalismo: las
funestas predjcciones del Manifiesto comunista fueron frustradas de hecho por
la ampliacién de democracia.

Hoy en dia, el poder del Estado para mantener el bienestar sus ciudadanos se
ha visto gravemente reducido por la capacidad del capital para eludir los
impuestos y de las onerosas condiciones del empleo trasladandose otro lugar.
Los paises que han revisado sus mecanismos de seguridad social y empleo —
Estados Unidos y el Reino Unido los primeros— han florecido, mientras que
otros que han intentado conservarlos —cuyo mayor ejemplo son Francia y
Alemania— han quedado rezagados.

El desmantelamiento del estado de bienestar es un fendmeno relativamente
nuevo, y sus efectos no se han dejado sentir ain en su integridad. Desde el fin
de segunda guerra mundial, la cuota del Estado en el producto nacional bruto
(PNB) en los paises industrializados tomados en conjunto casi se ha
duplicadoz. Sélo a partir de 1980 ha cambiado la corriente. Es interesante
constatar que la cuota del estado en el PNB no se ha reducido de forma
perceptible. Lo que ha sucedido es que los impuestos sobre el capital y el
empleo se han reducido mientras otras formas de impuestos, en particular los
gue gravan el consumo, han seguido aumentando. En otras palabras, la carga
de los impuestos ha pasado del capital a los ciudadanos. Esto no es
exactamente lo que se habia prometido, pero no se puede hablar siquiera de
consecuencias no buscadas porque el resultado ha sido justo como pretendian
los partidarios del libre mercado.

El papel del dinero

Un sistema econdmico global que no se corresponda con un sistema politico
global es muy dificil de analizar, sobre todo a la vista de la tortuosa relacién
entre el capitalismo yla democracia. Obviamente tengo que simplificar. Pero mi
tarea es mas facil de lo que cabia esperar porque hay un principio unificador en
el sistema capitalista global. No es un principio introducido en aras de la
simplificaciéon; es verdaderamente un principio dominante. Ese principio es el
dinero. Hablar de principios del mercado confundiria la cuestion, porgue el
dinero puede amasarse de otras formas distintas de la competencia. Es
indiscutible que al final todo se reduce a beneficios y rigueza medidos en
términos de dinero.

Podemos avanzar un buen trecho en la comprension del sistema capitalista
global si comprendemos el papel que en el desempenia el dinero. El concento
de dinero no es facil, pero es mucho lo que sabemos sobre él. Los libros de
texto dicen que tiene tres funciones principales: sirve de unidad de cuenta,
medio de intercambio y reserva de valor. Estas funciones son bien conocidas,
aunqgue la tercera funcion, el dinero como depédsito de valor, se presta a
discusion. Segun la intempretacion clasica, el dinero es un medio para un fin, no
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un fin en si mismo; representa un valor de cambio, no un valor intrinseco. Es
decir, el valor del dinero depende del valor de los bienes yservicios por los que
pueda cambiarse. Pero ¢cuales son los valores intrinsecos para los que las
actividades econdmicas se supone que sirven? Es una pregunta inquietante a
la que nunca se ha respondido satisfactoriamente. Los economistas decidieron
al final que no tienen por qué resolver la cuestion; pueden tomar por dados los
valores de los agentes. Sus preferencias, cualesquiera que sean, pueden
expresarse en forma de curvas de indiferencia y las curvas de indiferencia
pueden usarse para determinar los precios.

El problema es que, en el mundo real, los valores no estan dados. En una
sociedad abierta, las personas son libres de elegir por si mismas pero no saben
necesariamente lo que desean. En condiciones de cambio acelerado, cuando
las tradiciones han perdido su poder y las personas se ven acosadas por
sugerencias desde todas partes, los valores de cambio podrian llegar a sustituir
perfectamente a los valores intrinsecos. Esto es cierto especialmente en un
régimen capitalista que hace hincapié en la competencia y mide el éxito en
términos monetarios. En la medida en que otras personas deseen dinero y
estén dispuestas a hacer practicamente cualquier cosa para conseguirlo, el
dinero es poder, y el poder puede ser un fin en si mismo. Aquellos que triunfan
pueden no saber qué hacer con su dinero, pero al menos pueden estar seguros
de que otras personas envidian su éxito. Esto puede ser suficiente para
tenerlas en marcha indefinidamente pese a la ausencia de cualquier otra
motivacion. Aquellos que siguen en marcha son los que terminan ejerciendo
mas poder e influencia en el sistema capitalista.

Aplazaré hasta el Capitulo 9 la consideracion de la cuestion moral de si el
dinero debe actuar como valor intrinseco. A los fines que ahora nos ocupan,
doy por hecho que el valor dominante en el sistema capitalista global es la
busqueda de dinero. Puedo actuar asi porque hay agentes econémicos cuya
unica finalidad es ganar dinero y que dominan hoy la vida econdmica como
nunca lo habian hecho. Hablo de grandes empresas que cotizan en bolsa.
Estas grandes compafiias son gestionadas por profesionales que aplican
principios de gestidbn cuyo Unico objetivo es maximizar los beneficios. Estos
principios pueden aplicarse de manera intercambiable a todos los campos de
actividad y tienen como consecuencia que los gestores empresariales compran
y venden negocios del mismo modo que los gestores de carteras compra y
venden valores. Las grandes empresas, a sSu Vvez, son propiedad
principalmente de gestores de carteras profesionales cuyo Unico objetivo al
poseer los valores es ganar dinero con ellos.

En la teoria de la competencia perfecta, la empresa es una entidad que
maximiza los beneficios, pero en la practica los negocios no siempre se han
realizado con el Unico fin de maximizar los beneficios. Los propietarios privados
estan guiados a menudo por otros fines. Incluso las grandes empresas de
gestion publica tienen a menudo gestores que se sienten lo suficientemente
bien afianzados para pemmitirse motivaciones distintas de los beneficios. Estas
motivaciones pueden ir desde sus propias ventajas, beneficios y forma de vida
hasta consideraciones altruistas o0 nacionalistas. Los gestores de las grandes
multinacionales alemanas se han considerado tradicionalmente en deuda con
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sus trabajadores y con el publico en general, ademéas de con sus accionistas.
La economia japonesa se ha caracterizado por el entrecruzamiento de
accionariados, y las relaciones han tenido preferencia a menudo sobre los
beneficios. Corea llevd el ejemplo japonés al extremo y se jug6 el todo por el
todo en un intento de captar cuota de mercado en industrias clave.

Pero en el sistema capitalista global de nuestros dias, se ha producido un giro
pronunciado en favor del comportamiento de maximizacion de beneficios y una
elevaciéon correspondiente de las presiones competitivas. A medida que los
mercados se hacen globales, las empresas de propiedad privada estan en
desventaja a la hora de conservar o adquirir cuota de mercado; las empresas
deben recaudar capital de accionistas exteriores para aprovechar las
oportunidades que presenta la globalizacién. En consecuencia, las empresas
de gestidon publica han llegado a dominar la escena y estan cada vez mas
decididas a buscar beneficios.

En Estados Unidos, los accionistas son ahora mas fimes y el marcado de
valores es mas discriminador a favor de los gestores comprometidos con la
maximizacion de beneficios. El éxito se mide por los resultados de corto plazo,
y los gestores son recompensados con opciones de valores en vez de con
ventajas personales. En Europa, las empresas solian reducir el énfasis en los
beneficios, tanto en su imagen publica como en sus cuentas publicas. Esto se
debia a que el aumento de los beneficios tendia a generar demandas de
aumentos salariales, y se consideraba poco recomendable Ilamar la atencion
sobre la rentabilidad de la empresa. Pero la presion de la competencia global
ha servido para moderar las demandas salariales y ha cambiado el énfasis a la
necesidad de financiar la expansion. La creacion de la Unibn Europea como
mercado Unico con unamoneda Unica ha desencadenado una dura lucha por la
cuota de mercado. El precio de las acciones ha adquirido una gran importancia,
tanto para la recaudacion de capital como en cuanto vehiculo para
adquisiciones (0, en el caso de una cotizacién baja, como sefiuelo para ser
adquirida). Los objetivos sociales, como la provisién de empleo, deben ocupar
un segundo lugar. La competencia ha obligado a la consolidacion, la reduccién
de tamarfo y el traslado de la produccién a otros paises. Estos son factores
importantes en la creacion de un nivel constantemente elevado de desempleo
en Europa.

Asi pues, el sello distintivo de la forma actual de capitalismo global, el rasgo
gue lo distingue de versiones anteriores, es su omnipresente éxito: la
intensificacion del afan de lucro y su penetracion en areas que antes se regian
por otras consideraciones. Los valores no monetarios solian desempenfiar
un papel mas importante en la vida de las personas; en particular, se suponia
que la cultura y las profesiones se regian por valores personales y
profesionales y no estaban construidas como empresas mercantiles. Para
comprender como el régimen capitalista global actual se diferencia de
regimenes anteriores debemos reconocer el creciente papel del dinero como
valor intrinseco. No es una exageracion decir que el dinero regula la vida de las
personas en mayor grado que nunca.

El crédito como causa de inestabilidad
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El dinero esta estrechamente relacionado con el crédito, pero el papel del
crédito es menos conocido que el papel del dinero. Esto no debe sorprendemos
porque el crédito es un fendbmeno reflexivo. El crédito se emite previa prueba
circunstancial o de otro tipo de la solvencia, y el valor del aval, asi como la
medida de la solvencia tiene caracter reflexivo porque la solvencia esta a la
vista del acreedor. El valor la fianza estd incluido Por la disponibilidad del
crédito. Esto se cumple especialmente en el caso de los bienes raices, una de
las formas preferidas de fianza. Los bancos suelen estar dispuestos a prestar
con la garantia de bienes raices sin recurrir al prestatario, y la principal variable
del valor de los bienes raices es la cantidad que los bancos estan dispuestos a
prestar contra ellos. Por extrafio que  pueda parecer, la relaciéon reflexiva no
es reconocida en la teoria y se olvida a menudo en la practica. La construccién
es bien conocida por su caracter de expansion/depresion, y después de cada
recesion los gestores bancarios se welven muy cautos y deciden no volver a
exponerse tanto nunca mas. Pero cuando estan de nuevo rebosantes de
liguidez y desesperan por poner a trabajar el dinero, comienza un nuevo ciclo.
La misma pauta puede observarse en los préstamos internacionales. La
solvencia de los prestatarios soberanos se mide en funcién de ciertos ratios:
deuda y PNB, servivo de la deuda y exportaciones, etc. Estas medidas son
reflexivas porque la prosperidad del pais prestatario depende de su capacidad
para endeudarse, pero la relacion reflexiva se pasa por alto amenudo. Esto es
lo que sucedid en el gran auge intemacional del préstamo en el decenio de
1970. Después de la crisis de 1982, cabria pensar que el exceso de préstamos
no se hubiera vuelto a repetir; sin embargo, sucedié de nuevo en México en
1994 yuna vez mas, como veremos, en la crisis asiatica de 1997.

La mayoria de los tedricos econdmicos no reconocen la reflexividad. Intentan
deteminar las condiciones de equilibrio y la reflexividad es una fuente de
desequilibrio. John Maynard Keynes era perfectamente consciente de los
fendmenos reflexivos —definié los mercados financieros como un concurso de
belleza en el que la gente tenia que adivinar cbmo otras personas adivinaban
como otras personas adivinaban—, pero incluso €l presentd su teoria en
términos de equilibrio para que fuera académicamente aceptable.

Una e las formas preferidas de evitar la reflexividad inherente al crédito es
concentrarse en la oferta monetaria. La oferta monetaria puede cuantificarse
para que su medicion refleje presumiblemente las condiciones crediticias; de
este modo pueden ignorarse los fenédmenos reflexivos relacionados con la
expansion y la contraccion del crédito. Pero una oferta monetaria estable no
crea una economia estable, como ha demostrado la experiencia con el patrén
oro. Los excesos tal vez se corrijan por si solos, pero ¢a que coste? El siglo
XIX estuvo salpicado de devastadores panicos seguidos de depresiones
econdmicas. Actualmente nos hallamos en el proceso de repeticion de aquella
experiencia.

Keynes desacreditdé el monetarismo en el decenio de 1930, pero tras su muerte
cayd en desgracia porgue su prescripcion para curar la deflacién conducia a la
aparicion de tendencias inflacionaras. (Si Keynes hubiera vivido, habria
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cambiado probablemente su prescripcion.) Por el contraro, la instauracion y
conservacion de la estabilidad monetaria pasé a ser el objetivo principal. Esto
condujo a la reinvencién de la teoria monetarista de Milton Friedman. La teoria
de Friedman esté viciada ya que no tiene en cuenta el elemento reflexivo en la
expansion y contraccién del crédito. En la practica, el monetarismo ha
funcionado bastante bien aunque en granmedida desatendiendo la
teoria. Los bancos centrales no se basan exclusivamente en mediciones
monetarias sino que tienen en cuenta una gran variedad de factores -incluida la
exuberancia irracional de los mercados- a la hora de decidir cobmo se mantiene
la estabilidad monetaria. El banco central de Alemania pone todo su empefio
en mantener su ilusion de que se guia por agregados monetarios. La Reserva
Federal de EE UU, en cambio, es méas agnodstica y admite abiertamente que la
politica monetaria es una cuestién de juicio. Asi es como la practica se ha
conciliado con una teoria que no reconoce la reflexividad. Pero en la crisis
financiera global actual, tanto la teoria como la practica estan resultando
insuficientes.

El crédito desempefia un papel importante en el crecimiento econdbmico. La
capacidad de endeudamiento potencia en gran medida la rentabilidad de las
inversiones. La tasa de rentabilidad prevista suele ser mas alta que la tasa de
interés sin riesgo ---de otro modo la inversion no llegaria a hacerse-- y hay, por
tanto, un margen de beneficio positivo sobre el endeudamiento. Cuanto mas
apalancada pueda ser una inversién, mas atractiva llegara a ser, a condicién de
gue el coste del dinero siga siendo el mismo. El coste y la disponibilidad de
crédito se convierten, pues, en elementos importantes a la hora de influir en el
nivel de actividad econdmica; de hecho, son probablemente los factores mas
importantes para determinar la forma asimétrica de] ciclo expansion/depresion.
Es posible que intervengan otros elementos, pero es la contraccién del crédito
lo que hace que la recesién sea mucho mas brusca que a expansion que la
expansiéon que la precedid. En lo que se refiere a la liquidacién forzada de
deudas, la deuda de garantias hace bajar los valores de garantia, poniendo en
marcha el proceso de autorreforzamiento que es mucho mas comprimido en el
tiempo que la fase expansionaria. Esto sigue siendo cierto tanto si el crédito fue
proporcionado por los bancos como si lo fue por los mercados financieros y si
el endeudamiento fue contra valores o contra activos materiales.

El crédito intemacional es especialmente inestable porque no esta ni mucho
menos tan bien regulado como el crédito intemo en los paises
econdmicamente avanzados. Desde el nacimiento mismo del capitalismo ha
habido crisis financieras periddicas, a menudo con consecuencias
devastadoras. Para impedir su repeticion, los bancos y los mercados
financieros han sido sometidos a regulaciones, pero las regulaciones se han
ocupado nomalmente de la Ultima crisis y no de la siguiente, por lo que cada
nueva crisis ha conducido a otro avance de las regulaciones. Asi es como los
bancos centrales, la supervision bancaria y la supervision de los mercados
financieros se han desarrollado hasta su situacion actual, sumamente
compleja.

El desarrollo no ha sido lineal. La crisis de1929 y el fracaso subsiguiente del
sistema bancaro estadounidense condujo a un entorno regulador muy
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restrictivo en Estados Unidos, tanto para el mercado de valores como para los
bancos. Desde el fin de la segunda guerra mundial se ha producido un proceso
de descongelacién, muy lento al principio pero que se ha acelerado
gradualmente. La separacion entre bancos y otras instituciones financieras
impuesta por la Ley Glass-Steegal no ha sido revocada aun, pero la regulacién
de bancos y mercados financieros se ha relajado en gran medida.

La desregulacion y la globalizacién de los mercados financieros han ido de la
mano de manera reflexiva. La mayoria de las regulaciones eran de ambito
nacional, por lo que la globalizacion de los mercados significaba menos
regulacion y viceversa. Pero no ha sido una calle de direcciéon anica. Incluso
cuando algunas regulaciones nacionales se relajaban, algunas regulaciones
internacionales se introducian. Las dos instituciones de Bretton Woods, el FMI
y el Banco Mundial, se adaptaron a las circunstancias cambiantes y adoptaron
un papel mas activo como organismos de control globales. Las autoridades
monetarias de los principales paises industriales crearon cauces para la
cooperacién 'y se introdujeron algunas regulaciones verdaderamente
internacionales. Las mas importantes son, con diferencia, los requisitos de
capital para los bancos comerciales que se establecieron bajo la égida del
Banco de Pagos Internacionales (BPI) en Basilea en 1988.

De hecho, sin la intervencion de las autoridades monetarias el sistema
financiero internacional se habria derrumbado al menos en cuatro ocasiones:
1982, 1987, 1994 y 1997. Si embargo, los controles internacionales siguen
siendo bastante insuficientes en comparacion con el entomo regulador que
impera en los paises avanzados. Por otra parte, los paises de centro tienen
mas posibilidades de responder a las crisis que los afectan directamente que
aquellas cuyas victimas principales se encuentran en la periferia. Es de sefialar
gue la crisis el mercado de valores de Estados Unidos en 1987, que tuvo un
origen puramente interno, condujo a cambios reguladores, a saber, la
introduccion de los llamados mecanismos de limitacion del circuito; las
alteraciones en los mercados financieros intemacionales no provocaron una
respuesta semejante. Aunque la introduccion de las normas del BPI en 1988
fue una respuesta con retraso a la crisis de 1982, sigue siendo cierto que las
regulaciones internacionales no han estado a la altura de globalizacién de los
mercados financieros.

Esta insuficiencia de las regulaciones internacionales puede atribuirse en parte
a que no se ha comprendido el caracter reflexivo del crédito y en parte al
estado de &nimo antirregulador dominante, pero principalmente a la ausencia
de instituciones internacionales adecuadas. Los sistemas financieros
nacionales son responsabilidad de los bancos centrales y otras autoridades
financieras. En términos generales, hacen un buen trabajo; no se ha producido
una crisis grave en los sistemas financieros de los principales paises
industriales desde hace varias décadas. Pero ¢quién esta al mando del sistema
financiero internacional? Las instituciones financieras internacionales y las
autoridades monetarias nacionales cooperan en épocas de crisis, pero no
existe un banco central intemacional, ni una autoridad reguladora internacional
comparables a las instituciones gque existen a nivel nacional. Tampoco es facil
entender como podrian introducirse tales instituciones: tanto el dinero como el
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crédito estan intimamente relacionados con cuestiones relativas a la soberania
nacional y a la ventaja nacional, y los paises no se sienten inclinados a
abandonar su soberania.

Asimetria, inestabilidad y cohesion

Por definicion el centro es el suministrador de capital, y la periferia el receptor.
Un cambio brusco en la disposicién de centro a suministrar capital a la periferia
puede causar una gran alteracién en los paises receptores. La naturaleza de la
alteracion depende de la forma en que se haya suministrado el capital. Si se
hizo en forma de instrumentos de deuda o créditos bancarios, puede causar
bancarrotas y una crisis bancaria; si se hizo en valores, puede precipitar una
crisis bursatil; si se hizo en forma de inversiones directas, no puede retirarse
facilmente, por lo que la alteracion se manifiesta en ausencia de nuevas
inversiones. Todas las formas de capital suelen moverse en la misma direccion.

¢Qué sucede cuando un pais no paga su deuda? La respuesta esta enwuelta
en misterio porque los impagos formales suelen evitarse. Existe la impresion
general de que el pais afectado sufrira dafios irreparables, pero en realidad
muchos paises han incumplido sus obligaciones y se han hallado férmulas para
salir del paso. Tras la crisis intemacional de la deuda de 1982 se creo el Club
de Paris para ocuparse de la deuda oficial y el Club de Londres para la deuda
comercial. Ademés, se emitieron los llamados bonos Brady para reducir la
cantidad principal de la deuda pendiente. En el caso de los paises africanos,
algunas deudas han sido perdonadas totalmente para darles la oportunidad de
empezar de nuevo. Las concesiones soOlo se hacen en el contexto de
negociaciones; el rechazo unilateral de las obligaciones no se tolerara (al
menos ésta fue la vision oficial hasta que Rusia rechaz6 su deuda interna en
agosto de 1998) y la ayuda de las instituciones financieras internacionales esta
supeditada al cumplimiento ordenado de las obligaciones. Aunque no se
supone que el FMI sea parcial a favor de los bancos, su misionp principal es
conservar el sistema bancaro internacional. Por otra parte, no dispone de
suficientes recursos para actuar como prestamista de Gltimo recurso; por tanto,
debe movilizar ayuda de los mercados financieros. Los bancos comerciales
saben como utilizar su posicion estratégica. En las contadas ocasiones en que
se ha producido el repudio de la deuda -por ejemplo, en las revoluciones rusay
mexicana- los paises afectados pemmanecieron enclaustrados financieramente
durante muchos afios. Los paises enganchados al crédito exterior no pueden
desengancharse facimente.

Por regla general, a los prestamistas les suele ir mejor en una crisis de deuda
internacional que a los deudores. Tal vez tengan que refinanciar sus
préstamos, prorrogar las fechas de vencimiento, o incluso otorgar tasas
concesionarias, Pero no abandonan sus reivindicaciones. A menudo pueden
incluso convencer a los paises deudores para que asuman una responsabilidad

por los bancos comerciales, que de otro modo serian barridos (que es lo que
sucedi6 en Chile en 1982,en México en 1994 y esta sucediendo de nuevo, en

grado limitado, en Corea, Indonesia y Tailandia en 1998). Naturalmente los
prestamistas tienen que crear reservas, pero finalmente tienden a recuperar
una parte significativa de las deudas incobrables. Aunque los paises deudores
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tal vez no puedan liquidar plenamente sus obligaciones, vendran obligados
hasta los limites de su capacidad. La carga que ello supone les abatira
nomalmente durante muchos afios.

Esto contrasta vivamente con las crsis de deuda interna en los paises
avanzados, donde los procedimientos de bancarrota tienden a proteger a los
deudores. (Los bancos estadounidenses perdieron mucho méas dinero en la
crisis del ahorro y del crédito de 1985-1989 que en la crisis intemacional de la
deuda de 1982.) La inmunidad relativa de los prestamistas en el sistema
internacional genera un peligro de riesgo moral: los riesgos no son lo bastante
grandes para desincentivar las practicas crediticias inadecuadas. Esta
asimetria es una fuente importante de inestabilidad. Todas las crisis financieras
estan precedidas de una expansion insostenible del crédito. Si el crédito esta
disponible libremente, es esperar demasiado que los deudores ejerzan la
autolimitaciéon. Si el prestatario es el sector publico, la deuda debera ser
saldada por gobiernos futuros, por lo que la acumulacion de deuda es una via
de escape para los regimenes deébiles. Por ejemplo, el llamado régimen
comunista reformista de Hungria intent6 comprar la lealtad del pueblo con
dinero prestado hasta que la crisis de 1982 puso fin a la situacion. Pero no es
sdlo el sector publico el que carece de compostura, y si es el sector privado el
gue incurre en deuda, las autoridades financieras podrian no ser siquiera
conscientes de ello hasta que sea demasiado tarde. Este fue el caso en varios
paises asiaticos en la crisis de 1997.

Pero la asimetria es también una fuente de cohesion. Sobre los paises
deudores se ejercen toda clase de presiones financieras y politicas, lo que
hace muy dificil que abandonen el sistema. Las presiones mantienen unido el
sistema aun cuando a algunos paises les resulte muy doloroso pertenecer a él.
Por ejemplo, las primeras elecciones democraticas en Hungria en 1990 habrian
brindado una excelente oportunidad para trazar una linea divisoria entre el
endeudamiento pasado y las obligaciones contraidas por el nuevo régimen
democratico. Intenté preparar ese programa, pero el futuro primer ministro,
Joseph Antall, lo incumpli6 porque se sentia demasiado en deuda con
Alemania, el mayor acreedor de Hungria. Podrian citarse otros ejemplos. Se
me viene a la memoria el caso de Chile en 1982. Bajo la influencia de la
escuela de economistas de Chicago, el sistema bancario habia sido privatizado
y las personas que habian comprado los bancos los habian pagado con dinero
prestado por los propios bancos. En 1982, cuando los bancos no pudieron
cumplir sus obligaciones intemacionales, el Estado asumio la responsabilidad
porque el régimen de Pinochet, carente de legitimidad en el interior, estaba
deseosos de mantener su posicion crediticia en el exterior.

Es preciso sefialar otra asimetria. La emision de dinero es una prerrogativa
nacional, y los paises cuya moneda es facilmente aceptada en las
transacciones financieras intemacionales estan mucho mejor situados que los
gue no pueden endeudarse facimente en su propia moneda. Esta es una de
las principales ventajas de estar en el centro en vez de estar en la periferia. Los
beneficios de la obtencion de sefioreaje (intereses ahorrados mediante la
emision de billetes de banco en vez de letras del tesoro) son relativamente
insignificantes en comparacion con la ventaja de estar al mando de la politica
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monetaria propia. Los paises de la periferia deben seguir el ejemplo del centro,
en primer lugar Estados Unidos. Como la politica monetaria de los paises del
centro esta guiada por consideraciones internas, los de la periferia tienen
escaso control sobre su destino. En cierto sentido, el proceso recuerda el
problema que hizo estallar la guerra de secesion estadounidense: impuestos
sin representacion.

La fluctuacion entre si de los tipos de cambio de las tres o cuatro monedas
principales puede causar complicaciones adicionales. Los cambios en los tipos
de interés y los tipos de cambio golpean a los paises dependientes como
conmociones exdgenas, aunque en realidad son enddgenos de sistema
financiero internacional. La crisis intemacional de la deuda de 1982 se precipitd
debido a una dréastica subida de los tipos de interés estadounidenses; la crisis
asiatica de 1997 fue provocada por la subida del ddlar estadounidense; y la
crisis monetaria intraeuropea de 1992 fue causada por una asimetria
semejante entre Alemania y el resto de Europa.

Estas dos asimetrias son las causas de inestabilidad mas importantes, aunque
en modo alguno las Unicas, del sistema financiero internacional.
Histéricamente, las inversiones transfronterizas solian ser especialmente
inestables porque solian tener lugar en las etapas avanzadas de mercados
alcistas cuando los valores internos se sobrevaloraron y sobreexplotaron y los
inversores se hicieron mas aventureros. Este subito interés por un mercado
exterior haria ponerse por las nubes los precios en ese mercado, para caer con
idéntica rapidez cuando el mercado alcista interior llegase a su fin y los
inversores se mostrasen ansiosos por recuperar su dinero. Esta fue mi area
inicial de especializacion y vivi varios de estos episodios. La situacién ha
cambiado desde entonces. La inversion transfronteriza no es ya una actividad
ocasional sino el ingrediente basico de los mercados financieros globales.
Aunque el ritmo peculiar de la inversion extranjera al que me acostumbré en los
primeros afios de mi carrera puede haber pasado de moda, seria una estupidez
pensar que los mercados de valores han dejado de ser susceptibles al
desequilibrio dinAmico.

En épocas de incertidumbre, el capital tiende a regresar a su lugar de origen.
Esta es una de las razones por las que las alteraciones en el sistema capitalista
global suelen producir efectos desproporcionadamente mas grandes en la
periferia que en el centro. Como dice el refran, cuando Wall Street se resfria, el
resto del mundo contrae una neumonia. En el caso de la crisis asiatica, los
problemas comenzaron en la periferia, pero una vez que Wall Street

comenzd a moquear, el impulso de retirar fondos de la periferia fue
abrumador.

A pesar de su asimetria e inestabilidad --o mas bien por eso-- el sistema
capitalista global exhibe una considerable cohesion. Estar en la periferia tiene
sus desventajas, pero es preferible a abandonar el sistema. Para los paises
pobres, la atraccion de capital exterior es fundamental para el desarrollo
econdmico. Para situar las cosas en su perspectiva, los logros materiales del
sistema capitalista global no deberian subestimarse. Aunque las circunstancias
son favorables al capital, los paises que han podido atraer capital tampoco han
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salido demasiado mal. Asia esta ahora en medio de una grave crisis, pero la
crisis llega después de un periodo de crecimiento explosivo. América Latina,
después de la década perdida de 1980 y del efecto tequila de la crisis
mexicana de 1994, ha disfrutado de una fuerte entrada de capital para la
compra de acciones, en particular en los sectores bancario y financiero, que
comenzaba finalmente a traducirse en verdadero crecimiento. Incluso Africa ha
dado algunas sefiales de vida. Asi pues, ademas de su cohesidn, el sistema
también da muestras de una considerable capacidad de recuperacion,
contrarrestada en el lado negativo por su asimetria e inestabilidad.

El futuro del sistema capitalista global

¢ Qué podemos decir del futuro del sistema capitalista global? El pasado podria
ofrecer algunas pistas. En algunos aspectos, la version decimonoénica del
sistema capitalista global era mas estable que la actual. Tenia una moneda
unica, el oro; hoy hay tres monedas principales chocando entre si como placas
continentales. Ha habido potencias imperiales. Gran Bretafia la primera de
ellas, que obtenian suficientes beneficios de estar en el centro del sistema
capitalista global para justificar el envio de cafioneras a lugares lejanos
para mantener la paz o recaudar deudas; Estados Unidos se niega hoy a
actuar como fuerza policial del mundo. Pero lo mas importante es que las
personas estaban arraigadas con una firmeza mucho mayor en los valores
fundamentales que la gente de nuestros dias. La realidad se consideraba aun
como algo externo, y el pensamiento se consideraba atn como un medio para
alcanzar el conocimiento. Lo correcto y lo incorrecto, lo verdadero y lo falso se
consideraban criterios objetivos en los que las personas podian basarse. La
ciencia ofrecia explicaciones y predicciones deteministas. Habia conflictos
entre los preceptos de la religion y los de la ciencia, pero ambas abarcaban el
mismo terreno: ofrecian una guia fiable del mundo. Juntas, crearon una cultura,
gue a pesar de sus contradicciones internas domin6 el mundo.

Este sistema capitalista global llegé a su fin con la primera guerra mundial.
Habia experimentado varias crisis financieras antes de la guerra, algunas de
las cuales fueron bastante graves y causaron varios afios de trastomo y
decadencia econdmicos. Pero no fueron las crisis financieras las que
destruyeron el sistema, sino los acontecimientos politicos y militares.

Hubo otra encarnacion del capitalismo internacional en el decenio de 1920,
aunque su ambito no fue demasiado global. Toc6 a su fin debido a la crisis de
1929 y la posterior depresion. Tengo mis dudas acerca de si ese episodio
concreto de la historia se repetirA. Dejar que el sistema bancario
estadounidense se derrumbara fue un error politico que no es probable que
repitamos. Sin embargo, veo inestabilidad en el horizonte.

Expansion/depresion

Soy reacio a aplicar el modelo de expansion/depresion al sistema capitalista
global porque considero que el sistema es demasiado abierto e incompleto
para encajar con nitidez en el modelo. Sin embargo, casi sabiendo que caigo
en un error --no quiero dar la impresién de que todo deberia interpretarse
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como si fuera un fendmeno de expansion/depresion--, puedo identificar el
potencial de un modelo expansion/depresion: una tendencia dominante, a
saber, la competencia intemacional por el capital, y un sesgo dominante, a
saber, la creencia excesiva en el mecanismo del mercado. En la expansion, el
sesgo y la tendencia se refuerzan mutuamente. En la recesion, se separan.
¢, Qué causara la recesiéon? Creo que la respuesta se halla en la tensién entre el
ambito global de los mercados financieros y el ambito nacional de lapolitica. He
descrito ya el sistema capitalista global como un gigantesco sistema circulatorio
que absorbe capital del centro y lo expulsa hacia la periferia. Los estados
soberanos actian como valwlas dentro del sistema. Mientras los mercados
financieros globales se expanden, las valvulas se abren, pero siempre que el
flujo de fondos se invierta se trasforman en obstaculos, causando una averia
del sistema.

Fundamentalismo del mercado

El sistema capitalista global esta respaldado por una ideologia arraigada en la
teoria de la competencia perfecta. Segun esta teoria, los mercados tienden al
equilibrio y la posicion de equilibrio representa la asignacion de recursos mas
eficiente. Toda limitacion a la libre competencia se interfiere con la eficiencia
del mecanismo del mercado; por tanto, debe oponeres resistencia. En
discusiones anteriores he descrito esta postura como ideologia liberal, pero es
mejor el término fundamentalismo del mercado. Y es mejor porque
fundamentalismo supone cierta clase de creencia que se lleva faciimente a
extremos. Es una creencia en la perfeccion, una creencia en los valores
absolutos, una creencia en que todo problema debe tener una solucion. Postula
una autoridad dotada de conocimiento perfecto aun cuando ese conocimiento
no sea facilmente accesible al comun de los mortales. Dios es esa autoridad y
en la época modema la ciencia se ha convertido en un sustituto aceptable. El
marxismo afirmaba tener una base cientifica; lo mismo sucede con el
fundamentalismo del mercado. La base cientifica de ambas ideologias fue
establecida en el siglo XIX, cuando la ciencia aun prometia ofrecer la verdad
ultma. Hemos aprendido mucho desde entonces, tanto sobre las limitaciones
del método cientifico como las imperfecciones del mecanismo del mercado.
Tanto la ideologia marxista como la liberal han sido totalmente desacreditadas.
La ideologia liberal fue la primera en ser desechada, como consecuencia de la
gran depresion posterior a 1929 y el ascenso de la economia keynesiana. El
marxismo sobrevivid a pesar de los excesos del régimen de Stalin pero, tras el
desmoronamiento del sistema soviético, su situacion actual es practicamente
de eclipse total.

En mis tiempos de estudiante a comienzos del decenio de 1950, el liberalismo
era mas aceptable aln de lo que lo es la intervencion del Estado en la
economia en nuestros dias. La idea de que protagonizaria un regreso parecia
inconcebible. Creo que la resurreccion del fundamentalismo del mercado sélo
puede explicarse por la fe en una cualidad magica («la mano invisible>>) que
es aun mas importante que la base cientifica. No en vano el Presidente Reagan
hablaba de «la magia del mercado».
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Una caracteristica clave de las creencias fundamentalistas es que se basan en
juicios o/o. Si una proposicion es erronea se afima que su contraria es
correcta. Esta incoherencia l6gica se halla en el centro del fundamentalismo de
mercado. La intervencion del Estado en la economia ha producido siempre
algunos resultados negativos. Esto ha sido cierto no solo en el caso de la
planificacion central sino también del estado de bienestar y de la gestion de la
demanda keynesiana. A partir de esta observacion trivial, los fundamentalistas
del mercado saltan a una conclusion totalmente ilogica: si la intervencion del
Estado es defectuosa, los mercados libres deben de ser perfectos. No debe
pemitirse por tanto que el Estado intervenga en la economia. Apenas es
necesario sefialar que la logica de este razonamiento es incorrecta.

En honor ala verdad, los argumentos en favor de mercados no regulados rara
vez se presentan de manera tan burda. Por el contrario, personas como Milton
Friedman han presentado voluminosas estadisticas, y los teéricos de las
expectativas racionales han empleado cripticas matematicas. Se me dice que
algunos de ellos han incorporado informacion imperfecta y asimétrica a sus
modelos, pero su propésito al someterse a tan ardua prueba ha sido general-
mente establecer las condiciones de perfeccién, a saber, el equilibrio. Eso me
recuerda las discusiones teoldgicas de la Edad Media sobre el nUmero de
angeles que podian bailar en la cabeza de un alfiler.

El fundamentalismo del mercado desempefia un papel decisivo en el sistema
capitalista global. Proporciona la ideologia que no solo motiva a muchos de los
actores de mas éxito sino que también impulsa la politica. En su ausencia, no
tendriamos justificacion para hablar de régimen capitalista. El fundamentalismo
del mercado lleg6 a dominar la politica hacia 1980, cuando Ronald Reagan y
Margaret Thatcher llegaron al poder mas o menos al mismo tiempo. La
tendencia dominante, la competencia internacional por el capital, habia
comenzado antes, con las dos crisis del petrdleo de la década de 1970 y la
creacion de un mercado extraterritorial en eurodivisas. El sesgo y la tendencia
se han reforzado mutuamente desde entonces. Es un proceso multiple con
varias facetas que resultan dificiles de desenmarafiar.

El triunfo del capitalismo

Las compafias que cotizan en bolsa aumentan en nimero y tamafio y los
intereses de los accionistas dominan aun mas. A los gestores les preocupa
tanto el mercado por sus acciones como el mercado por sus productos. Si se
ha de elegir, las sefiales procedentes de los mercados financieros tienen
prioridad sobre las que provienen de los mercados de productos: los gestores
arbitrardn facimente divisiones o venderan la compafiia entera si con ello
potencian el valor accionarial; maximizaran los beneficios en vez de la cuota de
mercado. Los gestores deben adquirir o ser adquiridos en un mercado global
cada vez mas integrado. En cualquier caso necesitan un precio elevado para
Sus acciones. Sus recompensas personales estan también cada vez més
vinculadas con la cotizaciébn de sus acciones. El cambio es especialmente
pronunciado en el sector bancario, que experimenta una rapida consolidacion.
Las acciones bancarias se venden a varias veces su valor nominal, pero los
gestores, conscientes de sus opciones de compra de acciones, contindan
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recomprando participaciones, reduciendo el numero de participaciones
pendientes y aumentando el valor de mercado de las participaciones.

La actividad de fusién y adquisicion alcanza niveles sin precedentes a medida
gue las industrias se consolidan sobre una base global. Las transacciones
transnacionales son cada vez méas corrientes. La creacion de una moneda
Unica en Europa ha dado un tremendo impulso a la consolidacion a nivel
europeo. Esta reestructuracion de compaiiias tiene lugar de forma mucho més
rapida de lo que cabria imaginar. Comienzan a emerger monopolios y
oligopolios globales. S6lo quedan en el mundo cuatro grandes empresas
auditoras; una concentracion semejante pero menos pronunciada tiene lugar en
otras funciones financieras. Microsoft e Intel estan al borde de ser monopolios
mundiales.

Al mismo tiempo, el nimero de accionistas crece y la importancia de la
propiedad de obligaciones en la riqueza familiar aumenta a un ritmo acelerado.
Esto sucede en un marco de aumento sostenido yrapido de las cotizaciones de
los valores. Hasta agosto de 1998, la ultima ruptura importante del mercado
alcista que comenz6 a comienzos del decenio de 1980 tuvo lugar en 1987, y el
indice Standard y Poor (S& P) ha subido mas de un 350 por 100 desde
entonces. En Alemania, el mercado ha subido un 297 por 100 desde
septiembre de 1992. El crecimiento de la actividad econdmica ha sido més
moderado pero sostenido. La atencion preferente a la rentabilidad ha
conducido a reducciones en el numero de empleados y a aumentos en la
produccion por empleado, al tiempo que los rapidos avances tecnoldgicos han
contribuido a elevar la productividad. La globalizacion y explotacion de fuentes
de mano de obra méas baratas han mantenido bajos los costes de produccion, y
los tipos de interés han mostrado, si bien se piensa, una tendencia a la baja
desde comienzos de la década de 1980, lo que ha contribuido a la subida de
las cotizaciones de los valores.

La difusion de la titularidad de acciones a través de fondos comunes de
inversion ha introducido dos fuentes potenciales de inestabilidad, sobre todo en
Estados Unidos. Una es el llamado efecto riqueza. El 38 por 100 de la riqueza
familiar y el 56 por 100 de los fondos de pensiones se invierten en acciones.
Los propietarios de acciones tienen grandes beneficios sobre el papel, se
sienten ricos, y su propension a ahorrarse ha reducido hasta el punto de fuga,
como puede verse en el Grafico 6.1. Este grafico revela que los ahorros
personales de las familias como porcentaje de la renta disponible ha
descendido ya al 0,1 por 100 desde un maximo del 13 por 100 en 1975. Si se
produjera un descenso sostenido en el mercado de valores, los sentimientos de
los accionistas se invertirian, contribuyendo a una recesion y reforzando el
declive del mercado.

Otra fuente de inestabilidad potencial proviene de los fondos comunes de
inversion. Los gestores de fondos son juzgados sobre la base de sus
resultados en relacibn con otros gestores en funcion de los resultados
absolutos. Esta observacion puede parecer criptica, pero tiene repercusiones
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trascendentales pues en la practica obliga a los gestores de fondos a
protagonizar un comportamiento seguidor de tendencias. En tanto en cuanto se
mantengan con el rebafio, nada malo les ocurrira aun cuando los inversores
pierdan dinero, pero si intentan resistirse a la tendencia y sus resultados
relativos se resienten aun cuando sea temporalmente, pueden perder su
empleo. (Esto es precisamente lo que le sucedio a Jeff Vinik, el administrador
del mayor fondo de Fidelity. Vinik ha tenido mucho éxito, desde entonces por si
mismo, ganando una cuota de resultados: basada en el resultado absoluto.) En
el otofio de 1998, los fondos comunes de inversion, habiéndose acostumbrado
a una entrada constante de nuevo dinero en efectivo, ofrecian las reservas de
efectivo mas bajas de la historia. En caso de invertirse la tendencia, se veran
obligados a recaudar efectivo, contribuyendo a la presién a la baja.

Por inquietante que esto sea, las fuentes principales de inestabilidad estan en
la escena intemacional. El sistema capitalista global experimenta actualmente
la prueba mas severa de su existencia: la crisis asiatica y sus secuelas. La
verificacién constituye la tercera etapa del modelo de expansion/depresion.
Como en todo ciclo expansion/depresion, no puede predecirse con certeza si
una tendencia superara con éxito la prueba o se invertird bruscamente. Es mas
provechoso exponer posibles hipotesis para una prueba superada o fracasada.

Si el sistema capitalista global sobrevive al actual periodo de prueba, a ese
periodo le seguird otro de nueva aceleracién que llevard al sistema a un
territorio lejos del equilibrio si es que no esta alli ya. Una de las caracteristicas
de esta nueva y méas extrema forma de capitalismo global sera la eliminacién
de una alternativa viable a la ideologia del libre mercado que surgio
recientemente: el lamado modelo asiatico o confuciano. Como consecuencia
de la crisis actual, los chinos de ultramar y los capitalistas coreanos cuya
rigueza se ha visto gravemente afectada tendran que abandonar el control
familiar. Los que estén dispuestos a hacerlo sobreviviran; los demés pereceran.
La crisis ha agravado también la situacion de empresas fuertemente
endeudadas en todos los paises asiaticos. Las que tienen deuda externa han
visto cdmo su proporcion entre deuda y acciones se deteriora ain mas; las que
tienen deuda interna han sido golpeadas por la combinacion en el aumento de
los tipos de interés y en el descenso de las ganancias. La Unica salida es
convertir la deuda en activo neto o recaudar activos netos adicionales. Esto no
puede hacerlo la familia; normalmente no se puede hacer siquiera a nivel local.
No quedara otra alternativa que vender a extranjeros. El resultado neto seréa el
fin del modelo asiatico y el comienzo de una nueva era en la que los paises
afectados se integrardn ain mas en el sistema capitalista global. Los bancos
internacionales y las grandes empresas multinacionales se afianzaran en gran
medida. En las compafias locales, una nueva generacion de miembros de la
familia o de gestores profesionales educados en el extranjero saltara al primer
plano. El afan de lucro tendra preferencia sobre la ética confuciana y el orgullo
nacionalista y el sesgo del fundamentalismo del mercado se reforzaran aun
mas. Algunos paises, como Malasia, podrian quedarse por el camino si
persisten en sus politicas xenéfobas y antimercado, pero otros lograran su
objetivo.
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Asi pues, si el sistema capitalista global emerge triunfante de la crisis actual,
puede preverse que la economia mundial estard dominada méas de lo que esta
hoy por grandes empresas de propiedad publica. La severa competencia no le
pemitirA prestar mucha atencion a las preocupaciones sociales como es
natural defenderan de boquilla buenas causas como el medio ambiente, sobre
todo si tienen tratos directos con el publico en general, pero no podran
pemitirse mantener el empleo en detrimento de los beneficios.

Por otra parte, es muy posible que el sistema capitalista global no sobreviva a
la prueba actual. El declive econémico no ha seguido aun su curso en los
paises de la periferia, y ese curso no se puede invertir sin ningan dolor. Los
bancos y las empresas deberan reorganizarse; muchas personas han de
perder aun su empleo. Las tensiones politicas son altas o contindan en
ascenso. Los cambios politicos causados por la crisis financiera han conducido
ya a la desaparicion de los antiguos regimenes corruptos y autoritarios en
varios paises. Corea tuvo la suerte de elegir a un nuevo presidente, Kim Dae
Jung, que durante toda su vida ha sido un abierto critico de la relacion
incestuosa entre el gobierno y los negocios. El actual primer ministro de
Tailandia es admirado generalmente por su honestidad y esta rodeado de un
gabinete de fommacién occidental y orientado al mercado. En Indonesia,
Suharto fue barrido de su cargo por una revolucion. En Malasia, Mahathir esta
sitiado. En China, los reformadores econdmicos estan al mando, pero existe el
peligro real de que si la situacion econdmica continla deteriorandose los
reformadores pierdan poder.- Se dice a menudo que las revoluciones devoran
a sus hijos. El resentimiento antiestadounidense, anti-FMI, antiextranjero se
acumula ya en toda Asia, incluido Japon. Las elecciones en Indonesia podrian
producir un gobiemo islamico nacionalista inspirado en las ideas de Mahathir.

Lo que suceda en el centro serd decisivo. Hasta tiempos recientes, los
problemas en la perferia han sido beneficiosos para el centro. Han
contrarrestado incipientes presiones inflacionistas, inducido a las autoridades
monetarias a no elevar los tipos de interés y pemitido que los mercados de
valores alcancen nuevos maximos. Pero los efectos positivos de la crisis
asiatica estan dejando de ser una novedad ylos negativos comienzan a aflorar.
Los margenes de beneficios sufren presiones crecientes. Algunas empresas
estan directamente afectadas por la reduccion de la demanda o la competencia
mas dura en el exterior; otras de las industrias de servicios que no estan
directamente afectadas por la competencia intemacional perciben la
repercusion de la elevacién de los costes laborales.

La expansion de los mercados de valores ha cedido también su curso. Si el
mercado baja, es probable que el efecto rigueza traduzca un declive del
mercado en un declive econdmico. Esto podria despertar resistencia a las
importaciones, lo que, a su vez, podria avivar el resentimiento en la periferia.

Ya desde el comienzo de la crisis asiatica, el capital ha huido de la periferia. Si
los paises de la periferia abandonan la esperanza de que el flujo se reanude,
pueden comenzar a usar su soberania para impedir la salida. Esto reforzara el
flujo de salida y el sistema se desplomara. Estados Unidos mira cada vez més
hacia el interior. La negativa del Congreso a facilitar fondos adicionales al FMI
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puede desempefiar hoy el mismo papel que los aranceles Smoot Hawley en la
Gran Depresion.

¢Cual las dos hipoétesis tiene méas posibilidades de imponerse? Me inclino a
apostar por la segunda, pero en cuanto a actor del mercado debo mantener
una mentalidad abierta. No tengo ninguna duda, sin embargo, al afirmar que el
sistema capitalista global sucumbird a sus efectos, si no en esta ocasion en la
siguiente, amenos que reconozcamos que tiene defectos y actuemos a tiempo
para corregir las deficiencias.

Puedo distinguir ya los ingredientes de la cnsis definitiva. Tendra caracter
politico. Es probable que surjan movimientos politicos autéctonos que intenten
expropiar a las grandes empresas multinacionales Y recapturar la «riqueza
nacionab>. Puede que algunos de ellos triunfen de la manera en que lo hizo la
rebelion de los boxers o la revolucion zapatista. Su éxito puede fracturar
entonces la confianza de los mercados financieros generando el inconveniente
de un proceso de autorreforzamiento, Si esto sucedera en esta ocasion o en la
siguiente esta abierto a debate.

En la medida en que un proceso de expansién/depresién sobreviva a la prueba,
sale reforzado. Cuanto mas rigurosa sea la prueba, mayor sera el
reforzamiento. Después de cada prueba superada con éxito viene un periodo
de aceleracion; después de un periodo de aceleracion viene el momento de la
verdad. Es imposible determinar exactamente en qué punto nos hallamos en
esta secuencia salvo retrospectivamente.

Fuente:
Soros, George (1999)/ “El sistema capitalista global”, en La crisis del

capitalismo global. La sociedad abierta en peligro, Plaza & Janés,
Espania.
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