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El texto aporta una interpretacion critica de la denominada «nueva economiay, la
cual se ha presentado (tanto hoy como en el pasado) como el camino que permitird «salir de
la crisis», y como una promesa de crecimiento para el conjunto de la economia capitalista
mundial.

La «nueva economia» serd incapaz de cumplir tal promesa, pues se basa en
condiciones que unicamente la potencia hegemonica dentro de la mundializacion financiera -
Estados Unidos- es capaz de cumplir. El «milagroy» del crecimiento estadounidense de los
afios 1995-2000 es el reflejo de una coyuntura macroecondémica favorable a una economia
cuyos mercados financieros recogen los beneficios que los rentistas y los mafiosos del todo el
mundo invierten en Estados Unidos de forma segura y con un rendimiento elevado.

Este texto ofrece igualmente algunas claves que ayudan a comprender la obstinacion
con que Alan Greenspan, el presidente del Banco Central estadounidense (la Reserva
Federal), se empeftia en evitar la caida del indice Dow Jones, incluso si eso significa, una vez
mds, beneficiar a los inversores financieros y dejarles las manos libres para desmantelar
empresas y despedir a sus asalariados.

Hoy en dia, Estados Unidos se confronta con una amenaza de recesion. La caida del
Dow Jones, indice del mercado principal, y sobre todo el hundimiento del mercado de los
valores tecnologicos, el NASDAQ, no son simplemente un reflejo de ello, sino que
constituyen también un factor especifico de arrastre, que exige la constante intervencion de la
Reserva Federal. Resulta de este modo mas ficil contemplar con ojos criticos la «nueva
economia» y medir el grado en que el mercado financiero funciona como eje de ésta. Una de
las particularidades de la situacion mundial es la interconexion entre la recesion japonesa,
nuevo capitulo de una depresion que existe desde hace ya diez afios, y la recesion
estadounidense. No vamos a examinar aqui dicha interconexidn, que implica un analisis de los
vinculos existentes entre la crisis econdmica y la crisis «de la sociedad» japonesa. El objetivo
de este trabajo, iniciado antes de que la amenaza de la recesion estadounidense apareciera en
el horizonte, consiste en explicar las razones por las que la «nueva economia» no representa el
anuncio de un largo periodo de crecimiento del sistema capitalista mundial, sino més bien la
expresion de una coyuntura que se debe unicamente al poder hegeménico de Estados Unidos
en el seno de la mundializacidn financiera. Nuestro trabajo no est4 completo, pues atn le falta
la cuarta parte, anunciada en la Seccion 5. Tiene un marcado tono «francés» e incluye en
especial un debate tedrico con diversos miembros de la Ecole de la Régulation. Sin embargo,
dicho cariz podra atenuarse a medida que la discusion vaya incluyendo a economistas criticos
que trabajan en otros paises.

1. Un término de profundo contenido ideolégico

El término «nueva economia» fue inventado por los periodistas estadounidenses,
educados en el culto de lo «nuevoy, con el que alimentan el «imaginario» de sus lectores. En
este caso, la iniciativa surgi6 del semanario Business Week. En un momento en que Alan
Greenspan juzgaba que el nivel de las transacciones de Wall Street era la expresion de una
«exuberancia irracionaly (estdbamos en 1996, pero luego cambié de opinion...), la «nueva
economia» parecia dar argumentos para atribuir el vigor del ciclo expansivo a factores

arraigados en la economia real. La aceleracion de la difusion de las tecnologias de la
informacion y de la comunicacion (TIC), asi como la recuperacion de la productividad laboral
y de la productividad total de los factores parecian proporcionar una explicacion satisfactoria
del elevado precio de los valores.

No resulta ficil encontrar una definicion precisa de la «nueva economia» El informe
publicado recientemente bajo este titulo por el Conseil d’Analyse Economique, que aporta su
grano de arena a la consolidacion del mito, considera de forma muy vaga «dicho término
designa a un sector en plena efervescencia, el de las industrias de la informacion y de las
telecomunicaciones y una nueva manera de entender la economia en su conjunto» {1} . El
estudio principal se centra casi de forma exclusiva en esta «efervescencia», como si fuera
posible hacer abstraccidn de la burbuja financiera y de los enormes riesgos financieros del
sistema. Por su parte, la OCDE ha publicado en fechas recientes un estudio de titulo mas
precavido, puesto que va entre signos de interrogacion [2] . Los autores sefialan que el
término nacié en Estados Unidos y Gnicamente se justifica alli Los estudios disponibles
permiten afirmar, como mucho, que la «nueva economia» podria ser el anuncio (la OCDE
utiliza el tiempo verbal condicional) de una fuerte tendencia al crecimiento, resultante de
modos de gestion mas eficaces de las empresas, facilitados por las tecnologias de la
informacion y de la comunicacion y de un gran desarrollo de la productividad, de origen
multifactorial. La «nueva economia» podria haber modificado el ciclo econémico (igualmente
en tiempo verbal condicional). Por ltimo, y ésta es la inica certeza para la OCDE, la «nueva
economia ha modificado los sectores que permiten el crecimientox.

La expresidon «nueva economia», de manera mucho mas marcada que el término
«globalizaciony, estd tefiida de una fuerte connotacion ideolégica. Debido precisamente a su
vaciedad, ha ofrecido una interpretacion tranquilizadora de la situacion econémica de Estados
Unidos a quienes, en todo el mundo, esperan que el capitalismo estadounidense les muestre el
camino del porvenir [3] El éxito del término ilustra también el modo en que el hermético
campo analitico de la teorfa estandar pone a la mayoria de los economistas a remolque de la
prensa. Unicamente un pequefio niimero de teéricos de formacién «heterodoxa» se libra de
ello. En el caso que nos ocupa, podemos mencionar a Michel Aglietta, que en 1998 propuso,
bajo el titulo de «el capitalismo de mafiana» [4] , una teoria global del «régimen de
crecimiento patrimonialy. Su teoria es fuertemente apologética, pero tieme la virtud de
proponer una interpretacion sistémica, centrada en las finanzas, de elementos que otros
confunden sin distincién bajo un término politicamente correcto.

El andlisis en este trabajo se inicia con los cambios estructurales de gran calado
acaecidos en la economia capitalista mundial de las dos ultimas décadas, delimitados con la
ayuda de Ia nocion de «régimen de acumulacién con predominio financiero» Algunos de estos
cambios, en especial €l lugar dominante adquirido por los mercados y por los operadores
financieros, se caracterizan por una enorme fragilidad sistémica y son, por lo tanto,
reversibles. Su origen y su base principal de operaciones estan situados en los paises
capitalistas avanzados y su analisis exige que no se pierda nunca de vista el estudio global de
la economia mundial. Muchos hechos y relaciones propios de un pais o de un grupo de paises
s6lo pueden ser examinados y apreciados correctamente si se los observa como «elementos de
una totalidad, como diferenciaciones en el interior de una unidad» [5] . Mucho mas que en el
pasado, la «globalizacion» exige que se considere la economia capitalista mundial «no ya
como una simple adicién de sus unidades nacionales, sino como una poderosa realidad
independiente, creada por la division del trabajo y por el mercado mundial que domina todos
los mercados nacionales» [6] . Por lo tanto, este trabajo concedera un peso analitico muy
importante a la situacion Gnica de la que goza Estados Unidos en el seno de la economia y de
las relaciones interestatales mundiales para tratar de responder a las preguntas siguientes [7] :
(acaso la «nueva economia» anuncia la aparicién de un «modelo» generalizable a otros paises



-aparte de Estados Unidos- y, por lo tanto, una verdadera «salida de la crisis» de la economia
capitalista mundial al completo? ;O se trata mas bien de la manifestacién de una coyuntura
econdmica larga y especifica, basada en relaciones sistémicas internas e internacionales, que
no esta al alcance de ningan otro pais, y de la cual la burbuja financiera, convertida en algo
casi estructural, es el rasgo mas destacado?

2. El régimen de acumulacién con predominio financiero

En este trabajo, los términos «régimen de acumulacién con predominio financiero»
designan, en estrecha relacion con la mundializacion del capital (relacion que serd definida
mis adelante), una etapa concreta de la evolucion del imperialismo, entendido éste como la
dominacion doméstica ¢ internacional por parte del capital financiero. La hipotesis de un
régimen de acumulacion sometido a unas finanzas que podrian erigirse -momentineamente-
en potencia econdmica y social «auténomay, tanto frente a la clase obrera como a todas las
fracciones del capital, ya fue prevista por Marx, quien la vincul al especial fetichismo que
ejerce el dinero, en su expresion mis extrema: «Debido a que el aspecto monetario del valor
es su forma independiente y tangible, la forma A-A’ -cuyos puntos de partida y de llegada son
el dinero real- expresa de la manera més tangible la idea de "ganar dinero", que es el motor
principal de la produccién capitalista. El proceso de produccion capitalista aparecié
Unicamente como un inevitable paso intermedio, un mal necesario para ganar dinero. Por eso,
todas las naciones que funcionan seglin ¢l modo de produccion capitalista padecen
periddicamente el vértigo de querer ganar dinero sin que medie el proceso de produccion» [8]
Mas adelante veremos las formas con las que dicho «vértigo» se manifiesta desde que los
inversores institucionales se han convertido en el eje de las relaciones macroeconémicas. No
significa un desinterés por la maximizacion de la plusvalia. Las altas instancias corporativas
buscan precisamente obtener la rentabilidad méxima del capital invertido mediante la
secuencia A-M-P-P-M-A'. El «vértigo» consiste en no quedarse nunca satisfechos y en basar
igualmente los resultados financieros de los fondos de inversion en las operaciones derivadas
de la creacion de un inmenso capital ficticio, cuya expresion es la burbuja «permanente» en la
Bolsa. Por eso, estos beneficios financieros, con toda la volatilidad inherente a su dependencia
de los mercados bursétiles de acciones y obligaciones, son los que determinaran el grado de la
demanda del que depende el cierre del ciclo A-M-P-M'-A'.

La dominacion ejercida por las finanzas, cuyo inicio se remonta a los afios noventa, ha
sufrido ya diversas configuraciones, paralelamente a los cambios de las relaciones entre los
Estados y las fracciones del capital y de las relaciones politicas entre el capital y el trabajo [9]
. La proximidad del término «régimen de acumulaci6ny» con la teoria de la regulacion no es
fortuita. Los regulacionistas han lanzado un desafio serio y enriquecedor a un marxismo
momificado. Recurrir a la nocién de «régimen de acumulacién» conlleva reconocer que en la
segunda parte del siglo XX, y en el contexto de diferentes niveles de relaciones politicas entre
el capital y el trabajo, ha habido por parte de las burguesias una bisqueda de maneras distintas
de estabilizar el movimiento de reproduccion y de revalorizacion del capital y, por lo tanto, de
asegurar su dominio. Asi, entre 1950 y 1975, lograron integrar las importantes concesiones
hechas a los asalariados y a sus organizaciones para convertirlas en uno de los elementos
constitutivos de la reproduccion expandida. El hecho de incorporar los cambios
institucionales y las politicas de los gobiernos y de los bancos centrales dentro de un anilisis
del movimiento del capital nos permitird comprender mejor las fuerzas y las debilidades en
cada etapa, asi como situar los puntos de emergencia y el recorrido de las contradicciones.

La expresién «régimen de acumulacién» es preferible a la de «égimen de
crecimiento», y ello por dos razones relacionadas entre si. Primero, porque remite
explicitamente a la nocién de capital. Aqui, el capital esta considerado en calidad de valor -es
decir, en calidad de masa de dinero centralizado- que busca incrementarse por un proceso de
revalorizacién, que puede recurrir tanto a la forma «acortada» A-A' como a la «via larga» A-

M-P-M"-A'". En segundo lugar, porque la expresion «égimen de acumulacién» indica la
posibilidad teérica de que haya configuraciones politicoecondmicas en las que la importancia
adquirida por la forma A-A'y por la creacion de importantes capas sociales que dependen de
ingresos financieros relacionados con el valor influyen enormemente en la forma A-M-P-M'-
A' al convertirse en obstaculos para ¢l crecimiento. La utilizacion que hace Michel Aglietta de
la expresion «régimen de crecimiento» para describir un conjunto de relaciones sistémicas
préacticamente exclusivo de Estados Unidos y que no ha conducido al crecimiento en ningin
otro pais, puede interpretarse como una vacilacion por su parte en cuanto a la posibilidad de
afirmar que tales relaciones sistémicas seran capaces de garantizar la acumulacion real de
capital a largo plazo, en el sentido cldsico ricardiano-marxiano de la expresion
tradicionalmente utilizado por la Ecole de la Régulation [10] .

El régimen de control financiero surgié del proceso de liberalizacion y desregulacion
iniciado partir de 1979 por los gobiernos estadounidense y britdnico, en el ambito de las
finanzas, de los intercambios y de las inversiones directas. Es indisociable de las derrotas
sufridas por la clase obrera a manos de estos gobiernos y de su prolongacion bajo la forma de
la restauracion capitalista en la URSS y las supuestas «democracias populares». La
«mundializacién» contemporanea es la mundializacion del capital en sus tres formas: capital
productivo, capital de negocios y capital-dinero. El proceso de liberalizacion y desregulacion
de las finanzas es la condicion sine qua non de la existencia del régimen de acumulacion
actual. S6lo una liberalizacion y una desregulacion tan completas como deseaban el capital de
los intercambios financieros y el de las inversiones directas podia responder a las exigencias
de apropiacion de la riqueza que surgen en torno al funcionamiento de los mercados
contemporaneos. Era preciso que las mercancias, cuya especializacion se aseguraron de
antemano los paises avanzados, se vendieran sin problemas y que las empresas pudieran
aprovisionarse donde lo deseen. Asimismo, con vistas a producir y apropiarse de la plusvalia
en las condiciones mas favorables, era también preciso que dichas empresas pudiesen recurrir
libremente a la inversion directa en el extranjero (IDE).

El proceso de liberalizacion, de desregulacion y de privatizacion fue concebido por sus
arquitectos idedlogos, «técnicos» y politicos, para que se extendiera al conjunto de los paises
del globo y fue impuesto por etapas a partir de la institucion informal -pero muy poderosa- del
G7, beneficidandose de la ayuda activa de organizaciones internacionales, ya fueran las
existentes (el FMI y el Banco Mundial, asi como la Comunidad Europea, convertida mas
tarde en Unién Europea), ya otras nuevas (la OMC surgida del Tratado de Marrakech en 1994
y la ALENA). Puesto que la «globalizacion» surgi6 de la liberalizacion, de la desregulacion y
de la privatizacion, difiere de las formas anteriores de internacionalizacion (basada en los
intercambios y desubicacion del capital productivo), que habia prevalecido hasta principios de
los afios ochenta. Esto resulta tanto mas evidente si consideramos los decisivos cambios que
han tenido lugar en el ambito financiero.

Tanto el régimen de acumulacion existente en Estados Unidos, como el tipo actual de
mundializacién del capital estrechamente ligado al mismo, se centran en las nuevas formas de
concentracién del capital-dinero (en primer lugar, los fondos de pensiones y los fondos de
inversion financiera), en los mecanismos de captacion y descentralizacién de fracciones de
valor y de plusvalia y, por ltimo, en las instituciones que garantizan la seguridad, tanto
politica como financiera, de las operaciones de inversion financiera. Todo esto da lugar a lo
que se denomina «autonomia de las finanzas» [11] , con el inmenso poder social que lleva
consigo.

La primera fase del «poder de las finanzas» fue la «dictadura de los acreedores»,
surgida, como cualquier otra dictadura, de una especic de golpe de Estado, cuando el interés
real de los bonos del Tesoro estadounidense pasé en unos meses del 2-3% al 10-12% a
principio de los afios ochenta. Fue este un paso decisivo hacia la reconstitucion del poder



concentrado de las finanzas, mantenido bajo control en Estados Unidos después del New Deal
y, de hecho, destruido en los grandes paises europeos por la Segunda Guerra Mundial. Esta
«dictadura de los acreedores» es un poder frente a los gobiernos —salvo el de Estados Unidos-
y goza de la capacidad de modificar el reparto de la renta y de influir sobre el ritmo y la
orientacion de las inversiones en todos los paises que poseen un sector piiblico importante. Se
trata de un poder pronto incrementado en el seno de los grupos industriales, a medida que la
centralizacién de la propiedad de las acciones fue abriendo la via al «gobierno de las
multinacionales». Los inversores financieros recibieron como regalo de los gobiernos,
empezando por el de Estados Unidos, el recurso generalizado a la financiacion de los déficits
presupuestarios mediante la emisién de acciones negociadas en mercados secundarios con
gran liquidez. Este sistema les ofrecid elevados tipos de interés y una gran seguridad en la
recepcion de los beneficios de sus préstamos. En el momento mas elevado de la financiacion
de los presupuestos por medio de préstamos, el déficit Federal estadounidense, como el de
muchos otros paises, sobrepasd el 4% del PIB, de manera que casi la cuarta parte de los
presupuestos se consagraban a la financiacion de la deuda piblica. Estos inmensos recursos
financieros han permanecido en gran medida cautivos de las finanzas y han desembocado en
la acumulacion de activos financieros ingentes en manos de instituciones financieras no
bancarias (en primer lugar, los fondos de pensiones y de inversion financiera), los cuales ha
maniobrado con vistas a la plena reconstitucion de mercados financieros «mundializados»,
capaces de garantizarles la «liquidez» en el sentido de Keynes y de André Orléan [12] . El big
bang de los mercados bursatiles y, mas tarde, la liberalizacién de los mercados financieros
«emergentes», completaron el trabajo realizado de manera concertada por los Bancos
centrales, los poseedores del mercado y los grandes inversores en los mercados situados en el
corazon del sistema.

3. Gobierno de las multinacionales y maximizacion de la plusvalia y de los beneficios

El restablecimiento pleno de la liquidez como instituciéon completd la emergencia del
régimen de acumulacién con predominio financiero. A la capacidad de influencia de las
finanzas sobre los gobiernos se afiadieron las consecuencias de una nueva forma de relacion
entre los accionistas, los dirigentes de empresa y los asalariados. Junto a los rendimientos de
los titulos de deuda piblica, los dividendos se¢ convirticron en un mecanismo determinante de
apropiacion del valor y de la plusvalia, y los mercados bursétiles, en una institucion decisiva
para la regulacion del régimen de acumulaciéon. A la presién «impersonal» de los mercados
financieros, ejercida sobre los grupos industriales por medio de los niveles comparados del
tipo de interés de los titulos de deuda y de los beneficios industriales, se afiadieron nuevas
formas, con gran poder coercitivo, de entrelazamiento entre «finanzas» e «industria» La
entrada de los fondos de pensiones y de inversion financiera en el capital de los grupos ha
dado lugar a cambios importantes en las formas de relacion y en las modalidades de
vinculacion entre las finanzas de la gran industria, cuyas consecuencias negativas para los
trabajadores todavia estan lejos de haberse extinguido. El tipo aleman de interconexion entre
los bancos y la industria, del que Hilferding era el arquetipo de capital financiero, se ha
convertido hoy en una especie de «edad de oro» de las relaciones entre el capital-dinero
concentrado y la industria.

Las nuevas formas de interrelacién comprenden un conjunto de mecanismos que van
desde la remuneracion de los altos directivos con stock options a una vigilancia casi continua
de la estrategia de los grupos por parte de los gestores de los fondos de inversion, destinados a
aproximar los puntos de vista de los dirigentes industriales y de los gestores financieros,
cuando no a sellar una estrecha alianza entre ellos. En los afios noventa, el «gobierno de las
multinacionales» (“corporate governance”) logrd obtener cifras muy elevadas de rentabilidad
en las inversiones en acciones, y convirtid tales porcentajes en una norma casi inviolable.
Dicha norma ha generado presiones cada vez mayores sobre las empresas, tanto en términos

de ahorro en la utilizacion del capital en efectivo (capital fijo y capital en circulacion fuera de
los salarios)[13] , como del porcentaje de la plusvalia, cuya medida es la productividad del
trabajo. No era posible, ni lo sigue siendo, dar satisfaccion a los inversores sin que
aumentaran las formas de explotacion en el trabajo.

La mundializacion de la competencia, nacida por una parte de la liberalizacioén y de la
desregulacion de los intercambios, de la inversion directa en el extranjero y de la desaparicion
del aislamiento de los oligopolios nacionales y, por otra, de las tecnologias de la informacién
de la comunicacién, han sido los factores decisivos que permitieron a las empresas que
cotizan en las Bolsas de los mercados mds importantes atenerse a las normas de los gestores.
Tal como sugiere Frédéric Lordon, la introduccién de la maximoa flexibilidad en el mercado
de trabajo y en la organizacion cotidiana de la actividad, y el sometimiento de los asalariados
con calificacién media o baja a contratos-basura son un «intento de imponer al mundo laboral
un equivalente de la liquidez con que el mercado financiero dota al capital» [14] (subrayado
en el original). Es la pura verdad, pero solo expresa una parte de la realidad. La flexibilidad
salarial no es finicamente «la puesta en marcha del paradigma de la escapatoria [...] la
aplicacion al mundo del trabajo de esta busqueda obsesiva de la reversion, del momento de
inercia mas bajo posible». Es también un elemento constitutivo fundamental del incremento
de la explotacion de la mano de obra, de lo que las empresas deben obtener y/o centralizar
como masa de plusvalia, tanto en los paises de origen como en los de implantacion de sus
filiales, con el fin de poder satisfacer la norma de rentabilidad, al menos de manera transitoria.
Para alcanzar dicho objetivo, las empresas cuentan con el poderoso auxiliar de las tecnologias
de la informacién y de la comunicaciéon (TIC), cuya eficacia, sin embargo, no se puede
disociar de la liberalizacion de la inversion directa en el extranjero y de los intercambios
comerciales. Si las grandes empresas han podido utilizar dichas tecnologias en beneficio
propio de manera tan eficaz es porque ellas pueden ahora hacer competir entre si a asalariados
de diferentes paises, con muchos grados de cualificacion —ya no solamente los menos
cualificados- y porque pueden echar mano de un «ejército industrial mundial de reservistasy,
tanto por medio de los cambios de implantacién territorial como por los flujos migratorios
“disefiados a medida”.

Nos encontramos pues ante un empeoramiento de la explotacién, y no frente a la
promesa de un “nuevo mundo” surgido de las nuevas tecnologias. Cuando se dirige a
audiencias de habla inglesa, Jean Gadrey (véase la nota 3) afirma que las siglas TIC, en vez de
corresponder a «tecnologias de la informacion de la comunicaciony, significan «tecnologias
de intensificacion y control”. Su empleo puede incluso reducir el aprendizaje a la minima
expresion. A corto plazo, las empresas que decidan basar sus actividades en la
«ultraflexibilidad del empleo» pueden servirse para lograrlo de la muy «rigida» definicion de
las tareas que permite la programacion informatica. En una interesante sintesis de estudios de
casos, Pierre Veltz recuerda que «para poder reemplazar de improviso a un asalariado es
preciso que todo sea estrictamente reglamentario y esté bajo control». El costo es elevado en
términos de aprendizaje y de innovacidn interactiva, pero tal enfoque satisface a los gestores
financieros. En las empresas que lo han elegido, como por ejemplo las que se ocupan de
subcontrataciones en los sectores del automévil y de la gran distribucion, la informética no
sirve para «abrir espacios de didlogo», sino «para bloquear cualquier discusiony; sus reglas
han sido creadas para que los actores no las puedan utilizar y «la gestion de los
acontecimientos (de los incidentes imprevistos) no da lugar a aprendizaje alguno» [15] .

4. Régimen de acumulacién con predominio financiero y mundializacién

Este régimen de acumulacion esta relacionado con la «globalizacién» o, de manera
mas exacta, con la mundializacién del capital, que trataremos brevemente de explicar. El
régimen financierizado es una «produccion» de los paises capitalistas avanzados, en particular
de aquellos -Estados Unidos y el Reino Unido a la cabeza- donde las finanzas, consideradas



como fuerza «autonoma» construida sobre la institucion de la liquidez, habian arraigado mas
profundamente hasta la crisis de 1929. No se halla mundializado en el sentido de abarcar a la
totalidad de la economia mundial [16] , pero su funcionamiento exige, hasta el punto de ser
consustancial con su existencia, un grado muy alto de liberalizacién y de desregulaciéon no
solamente de las finanzas, sino también de la inversion directa en el extranjero y de los
intercambios comerciales. Estas medidas no han de imponerse sdlo en los paises donde se
instala el nuevo régimen de acumulaci6n, sino en todas partes. En el lenguaje de la Ecole de la
Régulation, se dice que si antafio los paises podian escoger con un amplio grado de libertad
las formas exactas de su «insercion internacional» y de «adhesion» al régimen fordista, ahora
ya no sucede desde que el régimen de predominio financiero ha sido establecido en los paises
mas poderosos. Un proceso de construccion institucional internacional, tanto de facto como
de jure, dirigido por Estados Unidos, el G7, ¢l FMI y el Banco Mundial (es decir, los que
elaboraron el supuesto «consenso de Washingtony), formalizado en Europa por el Tratado de
Maastricht y apoyado enseguida por la OMC, hizo que la «adhesién» de los demas paises
fuese obligatoria y redujo al minimo su capacidad de eleccion en cuanto a dicha «insercion
internacional» [17] .

Queda claro que la «mundializaciéon financiera» se ha dotado de la funcién de
garantizar la apropiacién, en condiciones lo mas regulares y seguras posibles, de los
beneficios financieros -intereses y dividendos- a escala «mnundial» Su arquitectura inicial, al
igual que las «reformas» introducidas a partir de la crisis asidtica, tienen por objeto permitir la
valorizacion del capital de inversidn financiera en todos los paises susceptibles de sostener un
mercado financiero capaz de acoger inversiones extranjeras. Ha sido, pues, necesario que
estos paises se plieguen a las exigencias de liberacion financiera del FMI. Sin embargo, ¢l
régimen de acumulacion «financierizado» no podia contentarse tnicamente con la
liberalizacion de las finanzas. La nucva interrelacion entre «finanzas» ¢ «industria» exige que
los grupos (cuyos beneficios y dividendos pagados son la inica razén tangible del curso de las
acciones), puedan elegir a voluntad los lugares de aprovisionamiento, de produccion y de
comercializacién, y gocen de la liberalizacion completa de la inversion directa en el
extranjero, asi como de la abolicién de cualquier impedimento de aprovisionamiento local.

Estos son los fines que perseguia la creacion, en un ambito regional, de la ALENA vy,
en un ambito mundial, de la OMC. El caso de la AMI resultd un fracaso, pero fue
ampliamente compensado por la presencia en el Tratado de Marrakech de un marco de
disposiciones draconianas para la apertura de los mercados publicos y para la apertura y la
desregulacion de los servicios publicos (objetivo del Acuerdo General sobre el Comercio de
Servicios, el AGCS). Gracias a tales instituciones y a tales mecanismos, el régimen de
acumulacion con predominio financiero estd igualmente mundializado, pues su importante
proyeccion internacional otorga a los paises capitalistas en donde el régimen fue establecido
en primer lugar la dominacioén absoluta del sistema. Tanto en el terreno de las finanzas como
en ¢l de la libertad de accidn exigida por las compaiiias industriales, estos paises ejercen un
enorme control no sélo sobre los paises mas débiles -de subordinacién «tradicional»- sino
también sobre los paises capitalistas avanzados que implantaron el nuevo régimen «con
retrasoy».

La mundializacion del capital es, por su propia naturaleza, muy selectiva. Desde los
afios ochenta ha engendrado un sistema de jerarquias mucho més rigido que el que habia
prevalecido durante la internacionalizacion de los afios 1950-1978. Con la consolidacion del
régimen de acumulaciéon con predominio financiero, la jerarquizacion y la diferenciacion se
acentian todavia mas. El tamafio de cada pais, sus recursos naturales y, sobre todo, las
trayectorias historicas diferentes seguidas por cada uno de ellos, condicionan relaciones muy
variadas con el nuevo régimen de acumulacién. Nos limitaremos aqui a tres casos tipicos. El
primero es ¢l de paises como Francia, donde la burguesia financiera y los gobiernos

«alternantes» de izquierda y de derecha tienen todavia el proyecto de implantar el nuevo
régimen a domicilio, pero preparan, de manera consciente o inconsciente y a base de impulsos
y retrocesos, su integracion en un conjunto transatlintico de los cuales el eje serian los
mercados financieros estadounidenses y la OTAN el brazo armado. El segundo caso es ¢l de
los numerosos paises donde no es posible ni sofiar en la implantacion auténoma del régimen
de acumulacion y donde la eleccion consiste, bien en tratar de resistir y poner limites a la
liberalizacién financiera, bien en aprovecharse -sin vergiienza alguna, en calidad de
«provincia del Imperio»- de los beneficios permitidos por la libertad de acceso a los mercados
bursatiles mas atractivos. Por 1ltimo, existe el caso particular -mdas exactamente, el caso
unico- de Estados Unidos, pais que se beneficia de la afluencia permanente del capital de
inversion financiero que le llega del resto del mundo.

5. Los ingredientes particulares del crecimiento estadounidense

A la luz de la experiencia de Estados Unidos durante los afios noventa, el crecimiento
en régimen de acumulacion con predominio financiero supone la capacidad de satisfacer
diversas condiciones. Nada permite suponer que éstas se hallen al alcance de los paises que no
ocupan el lugar de Estados Unidos en el sistema mundial ni cuentan con la trayectoria
histérica de su formacién social. Si consideramos los componentes del crecimiento
estadounidense de la segunda parte de la década de los afios noventa, es preciso que una
economia (la de un Estado-nacion o la de una Unidn de Estados):

1°, posea un amplio abanico de empresas que buscan obstinadamente, en el marco de
un entorno muy desregularizado y por medio de un gobierno absoluto de las multinacionales,
la maximizacion de la productividad del trabajo y del capital;

2°, posea mercados burséatiles muy implantados que les permitan «producir» durante
un largo periodo beneficios financieros elevados, asi como un conjunto de anticipaciones
econdmicas establecidas en torno a los valores bursétiles;

3°, esté igualmente en condiciones de asegurar y de sostencr la creacion de una
cantidlad muy elevada de capital ficticio, eso que cominmente se denomina «burbuja
financieray». El pais (o la Unidn) debe poder alimentar dicha burbuja durante largos afios y su
gobierno y sus autoridades monetarias deben poseer armas con las que hacer frente a los
riesgos de un crash bursatil;

4°, por ultimo, esta economia debe disponer de un conjunto de mecanismos, internos y
externos, que garanticen a las empresas los recursos en ciencia y en tecnologia y en mano de
obra especializada o especializada que sus propias inversiones no podran asegurar.

Es en torno a la segunda y tercera condiciones donde se concentran la mayor parte de
los aspectos mas determinantes -y menos facilmente reproducibles por otros paises- de lo que
el crecimiento estadounidense del periodo 1995-2000 le debe a la situacion internacional
tnica que ocupa Estados Unidos. Tienen que ver con la posicién ocupada por el ddlar en el
seno del sistema financiero mundial y con su estatuto de pais preferido por las clases
capitalistas y las oligarquias rentistas del mundo entero para la inversién de capital-dinero.
Pero el lugar particular que ocupa Estados Unidos en la mundializacion del capital y la
capacidad que tiene para sacar provecho de su estatuto de potencia hegemodnica se debe
asimismo a la cuarta condicion.

La publicacion en un intervalo bastante corto de un conjunto de trabajos
estadounidenses y franceses sobre la productividad estadounidense en sus numerosas facetas,
permite apreciar mejor que nunca los aspectos del «gobierno de las multinacionales» en el
sector productivo. Gracias a estos trabajos ahora es posible evitar el error de limitar el analisis
del régimen de acumulacidn con predominio financiero a los mecanismos con que los fondos
financieros valorizan la forma A-A' del capital-dinero. El aumento de la productividad es una
de las razones, sin ser de ningin modo la unica, del bajo nivel de inflacién conocido por la
economia estadounidense durante un periodo tan largo de expansion ciclica. Pero existe



asimismo el nivel -mas importante todavia- de las relaciones de explotacion, que permite
explicar de qué manera un régimen de acumulacién tan marcado por un proceso de
valorizacion del capital, en el que los dividendos y los intereses ocupan buena parte de los
beneficios que las empresas reservan para la inversion y para la investigacion y desarrollo, no
se adentra de inmediato en un callejon sin salida. El aumento de los indices de explotacion de
los trabajadores ha equilibrado, al menos en parte, el crecimiento de los beneficios
distribuidos a los accionistas.

El aspecto complementario del crecimiento estadounidense -su otro «motor», ese cuyo
atasco tanto se teme- ha sido una demanda ordenada en torno a los mercados bursatiles. La
«paradoja» de la economia estadounidense de los afios noventa [18] es que ha sido una
economia espoleada por la demanda interna, donde la recuperacion de la inversion se debid en
parte al descenso de los precios del hardware informético y en parte al crecimiento del
consumo privado. Dicho consumo se vio sostenido, de manera casi invariable y en algunos
momentos determinante, por un crédito bancario muy permisivo, autorizado y a menudo
alentado por la Reserva Federal. Este consumo es cada vez mas dependiente de la influencia
ejercida sobre él por los mercados bursatiles de Wall Street y del NASDAQ, mediante una
combinacidén peculiar de efectos debidos a los beneficios y a la previsidn de beneficios (los
denominados «efectos de la riquezan) de origen bursatil. La singularidad de Frédéric Lordon
en el seno de la Ecole de Régulation consiste en haber avanzado la hipétesis de que la
«burbuja financiera» ha dejado de ser «una aberracion local, una deriva transitoria, un
paréntesis en el curso de una dindmica financiera en general razonable, para convertirse en un
caracter permanente del régimen de acumulacion financierizado» [19] . En otras palabras, una
vez que el engranaje del circuito econémico global y de la creacion de la demanda fueron
reconfigurados para transitar por el ambito financiero, ya no puede existir «régimen de
crecimiento» sin burbuja, sin la creacion de un capital ficticio sin precedentes. Pero la burbuja
solo puede asegurar plusvalias financieras a los inversores a condicion de ser alimentada sin
descanso. Es aqui donde intervienen los flujos exteriores que tanto benefician a Estados
Unidos

6. Origenes, condiciones y limites del aumento actual de la productividad

La explicacion del crecimiento estadounidense exige tener en cuenta los dos extremos:
la articulacion entre el aumento de la productividad y la formacién y la cristalizacion
«estructural» de la burbuja financiera.

El aumento del indice de crecimiento de la productividad total de los factores -esa que
Robert Solow buscaba en las estadisticas hace quince afios, sin encontrarla- ha sido para
Estados Unidos la «divina sorpresa» de la ultima década del siglo. Tuvo lugar al mismo
tiempo que la formacidén de la burbuja y es uno de los raros factores que la nutren con una
base «real» enddgena. Por eso, la ralentizacion del crecimiento de la productividad que se
inicié el afio 2000 provocéd tensiones financieras que dieron lugar a un crash del mercado
principal de valores. Uno de los factores que mas ayud6 a lanzar el movimiento alcista inicial
de la productividad fue la publicidad que, a partir de 1995-96 (precisamente ¢l momento en
que Business Week anuncié el advenimiento de la «nueva economiay), se dio a los resultados
de las encuestas industriales y de las investigaciones sobre la transformacién de la
organizacion del trabajo en diversos grupos. La publicacion de datos estadisticos
macroecondmicos que confirmaban la recuperacion del crecimiento de la productividad,
contribuy6 luego a consolidar el movimiento alcista, permitiendo la formacion en torno a
Wall Street y al NASDAQ de una «aquiescencia de la "nueva economia™» en el sentido de
André Orléan. Pero dichos datos, asi como los trabajos llevados a cabo a partir de ellos,
muestran que la mejora de la productividad del trabajo y del capital se¢ basé en una
reorganizacion profunda de la organizacion de las empresas.

Llegados a este punto, y siguiendo el enfoque del informe del Conseil d'Analyse
Economique , podremos establecer cudles son las consecuencias para Francia. El citado
informe parte de una doble constatacion exacta. La primera es que las innovaciones
tecnologicas, sin hablar de la ciencia que las ha permitido, son antiguas. Nos encontramos
ante un desfase temporal de 30 a 40 afios. El informe cita «algunas fechas clave: 1947:
invencion del transistor; 1969: puesta a punto del Arpanet, primera versién de Internet, bajo el
control del ministerio de la Defensa estadounidense; 1971: primer microprocesador de Intel;
1974: comercializacién del primer microordenador, el Altair; 1976: primer ordenador
"amable" de Apple» [20] . El informe tiene razoén también al atribuir un papel importante a la
desregulacion de principios de los afios ochenta en la apertura a la competitividad -apertura
que fue transitoria, puesto que las posiciones monopolistas se rehicieron pronto- de un sector
que habia sido controlado durante mucho tiempo por dos grandes grupos (IBM y AT&T), lo
que facilité la aparicién de compafiias como Microsoft, Intel, Cisco o Dell. Los aumentos
recientes de la productividad se deben pues a grandes adelantos técnicos ya anticuados, lo que
significa que no hay a la vista en absoluto aceleracién alguna del progreso técnico [21] . El
informe sefiala en un segundo punto, con mas precision que la mayor parte de los trabajos
sobre la productividad, hasta qué punto el aumento actual de ésta se sitiia principalmente, si
no de forma exclusiva, en la «microeconomia», es decir, en ¢l corazéon de las empresas:
depende de cambios en la organizacion, es decir, tanto de las relaciones politicas que permiten
su introduccion como de la adopcién de nuevas técnicas .

Los trabajos estadounidenses citados con mayor frecuencia en las discusiones actuales
atribuyen la mitad del aumento de la productividad del trabajo al empleo de las tecnologias de
la informacion y la otra mitad al aumento de la productividad global de los factores [22] . Los
trabajos mas esclarecedores pertenecen a Robert Gordon, y en sus conclusiones quedan
considerablemente relativizados los éxitos estadounidenses. Gordon no comparte la euforia de
la «efervescencia tecnologica», y explica con gran claridad cual es la distincion entre la
productividad media del trabajo, que atribuye el crecimiento de la produccién inicamente a
las horas trabajadas, y la productividad global de los factores, cuya significacion es mucho
mas importante, puesto que atribuye el crecimiento de la produccion al conjunto de los
factores, capital, trabajo, materias primas, energia, etc. Las conclusiones de Gordon son: 1°,
que el unico sector de la economia que ha conocido un aumento de la productividad global de
los factores ha sido el sector productor de ordenadores y de microprocesadores; 2°, que en el
sector de produccion de los bienes duraderos ha habido un aumento de la productividad media
del trabajo, debido a la introduccion de los ordenadores y de los bienes de inversion
automatizados que utilizan microprocesadores, pero no ha habido incremento alguno de la
productividad global de los factores ; y 3° que en el resto de la economia, es decir, en el
sector de produccion de los bienes no duraderos y en el sector de los servicios, el «efecto
informAtico» apenas ha tenido influencia: aqui no se constata ninguna modificacién sensible
de la productividad del trabajo [23] .

Es fundamentalmente la segunda conclusién lo que permite al Conseil d’Analyse
Economique confiar en que préximamente se incremente la productividad en Francia. Esta
esperanza, empero, se acompafia de una advertencia perentoria a los dirigentes de las
empresas francesas, a saber: que “la informatica no es sino una de las piezas de la
productividad. El otro componente esencial es la organizacion del trabajo” Y esta relacion ha
de tomarse como norma: “ en ausencia de una adecuada reorganizacion de las empresas, la
informatica es a menudo un artilugio costoso”[24] , lo cual es un modo de sefialar que
Unicamente tal reorganizacion permitird alcanzar las tasas de crecimiento de la plusvalia y de
incremento de la rentabilidad del capital en efectivo (fijo o en circulacion) que facilita la
informatica. Existen trabajos socioldgicos en Francia relativos a sectores en los que ha tenido



lugar dicha reorganizacion,que permiten comprender las repercusiones para los asalariados
[25].

El célculo de la productividad esta lejos de la unanimidad de los especialistas. El
informe del Conseil d’Analyse Economique presenta célculos del INSEE que muestran un
considerable descenso de la productividad en Francia con relacion a Estados Unidos. El
periodo 1990-98 habria estado marcado por una disminucién importante del indice de
crecimiento de la productividad total de los factores, en especial de factores (no
especificados) distintos del capital y del trabajo. Gérard Duménil y Dominique Lévy llegan a
conclusiones algo diferentes. Sobre la base de los datos de contabilidad nacional
homogeneizados por la OCDE, compararon la evolucién de la productividad del trabajo
(incremento del porcentaje de plusvalia) y del capital (rentabilidad incrementada del capital
en efectivo, fijo y circulante) para Estados Unidos y para Europa. Sus resultados nos sitdan
ante una nueva «paradoja» [26] : 1°, que hasta 1996 (fecha en la que se detiene la
comparacidon, en ausencia de cifras ecuropeas y estadounidenses comparables), la
productividad del trabajo aument6 con mayor rapidez en Europa que en Estados Unidos,
incluso durante la Gltima década, tan a menudo presentada como perdida por Europa; 2° el
aumento de la productividad del capital es mas fuerte en Estados Unidos que en Europa, pero
como parte de un nivel de arranque mas bajo en 1981-82, los niveles respectivos son casi los
mismos en 1996 y 97; 3° que el crecimiento, tanto del porcentaje de beneficios como de los
beneficios [27] , es mucho mayor en Europa que en Estados Unidos y, por tltimo, 4° que ha
habido una recuperacion de la inversion (aqui el porcentaje de crecimiento neto de la masa de
capital fijo) solamente en Estados Unidos, ya que la situacion en Europa se ha caracterizado
por un estancamiento de este indicador.

Doug Henwood [28] ha relativizado un tanto el alcance de esta nueva dindmica de la
inversion, calculando lo que debia a las sociedades del sector financiero (fondos de inversion,
bancos, agentes de bolsa, expertos y consultores financieros, etc.). La tabla siguiente muestra
que dicho sector no s6lo ha aumentado considerablemente su parte en el PIB (columna 2),
sino también, y en mayor medida, su parte en las inversiones en bienes de equipo , sobre todo
los informaticos (columna 3). Las empresas del sector financiero aseguraron en 1998 mas del
21% de la inversion total del sector privado.

Participacion del sector financiero en el PIB y en las inversiones en capital fijo de
Estados Unidos
Afios Parte del PIB (en %) Parte de la formacion de capital fijo ( %)

Media de los afios setenta 1,1 9,8

Media de los afios ochenta 1,6 13,7

Media de los afios noventa 1,7 16,9

Afio 1998 2,4 21,4

Fuente: D. Henwood, Booming, Borrowing and Consuming, op. cit.

Estos datos sobre la composicion de la inversion son un indicador que concuerda con
las conclusiones de Gordon, ya que ¢l elemento motor del crecimiento estadounidense no ha
sido un proceso intempestivo de renovacion tecnolégica que haya dado lugar a un vasto
movimiento de inversiones. El aumento de la productividad del capital y el incremento del
porcentaje de explotacion de la mano de obra han sido condiciones permisivas (los
estadounidenses llaman a esto enabling factors), y es menester estar de acuerdo con Henwood
cuando, secundado por el conjunto de los economistas que trabajan para The Economist, dice
que el crecimiento se ha mantenido a causa de una demanda de un tipo particular.

7. Permanencia relativa del mercado alcista y jerarquia entre las Bolsas

La experiencia de Estados Unidos durante los afios noventa es la de una economia en
la que, tras la plena consolidacion del régimen de acumulacion con predominio financiero, los
engranajes del circuito econdmico global y de la formacién de la demanda se han

reconvertido para funcionar en el ambito financiero. Tras haber disminuido de afio en afio, el
ahorro de las familias ha llegado a ser negativo en el afio 2000. Es preciso ver aqui el
resultado de un «efecto de inversion en el mercado bursatil» que combina dos componentes:
uno, el de la «renta» (el consumo de una parte de la renta obtenida de los dividendos e
intereses percibidos), de amplitud media -limitada segin los calculos-; y otro, ¢l de la
«posesidon de un patrimonio», que permite gastos basados en previsiones de ganancias
financieras futuras [29] , todo ello sostenido por un crédito bancario muy expansionista. Entre
1990 y 1999, la relacion entre los titulos bursétiles (equity holdings) que poseian las familias
estadounidenses y la renta que percibian por ¢llos pasé del 58% al 170% en 1999, al mismo
tiempo que tenia lugar uno de los rasgos mads originales de la coyuntura que ha vivido Estados
Unidos durante la altima década, es decir, la disminucién del porcentaje de los beneficios
obtenidos en los fondos de inversion financiera, en intereses y en dividendos, y el incremento
de los beneficios resultantes de las plusvalias bursatiles [31] . Segin Frédéric Lordon,
estariamos frente a «una de las contradicciones fundamentales [...] del régimen de
acumulaciony, la que «se basa en que la exigencia de rentabilidad financiera, el famoso 15%
de beneficios en los fondos propios, [...] excede con mucho a las posibilidades objetivas de
rentabilidad de un gran ntimero de las actividades econdmicas que éstos financian. Ademas,
[...] exige un «beneficio total», es decir, que al flujo de beneficios obtenidos de la produccion
se le afiadan las plusvalias ligadas a la dindmica del valor de los activos» [32] .

Cuando una economia empieza a encerrarse en relaciones macroeconémicas de este
tipo, la cuestion planteada por Lordon, asi como las preguntas que se desprenden de ella, se
hacen inevitables: jacaso la burbuja financiera no estd adquiriendo rasgos de «permanencia»?
(Acaso la existencia de un mercado alcista no es la condicion indispensable para que los
engranajes macroecondmicos de los que depende el nivel de la demanda efectiva pueda
reproducirse sin brusquedades? jAcaso la politica econdémica y monetaria gubernamental no
se vera dominada por la tentativa de evitar el crash a cualquier precio? jAcaso no tendra
tendencia a alimentar la burbuja y, en cualquier caso, a sostener la longevidad del mercado
alcista?

La experiencia de los afios noventa (la crisis mexicana seguida de la «crisis asiatica»),
y en la actualidad el hundimiento del NASDAQ, exigen que se delimiten mejor las
expresiones de «burbuja financiera» y de mercado alcista. Frente a los embates que ha sufrido
el Dow Jones, que todavia no han conducido a la quiebra del sistema financiero
estadounidense, es preciso sobre todo establecer una jerarquia entre los territorios financieros
e incluso entre mercados de caracteres diferentes en el mercado de Nueva York. La formacion
de burbujas financieras es consustancial a la propia institucion de la liquidez. El accionista de
mercado financiero, en especial el inversor institucional, no se contenta con cobrar
dividendos. Busca sobre todo la plena liquidez de sus inversiones, es decir, la posibilidad de
obtener plusvalias bursatiles modificando sus apuestas, comprando o vendiendo tal o cual
paquete de acciones en cualquier momento. Necesita amplios mercados financieros en los que
modificar su cartera (portafolio) a voluntad. Pero el inversor institucional, y en primer lugar el
de fondos de pensiones, necesita también, en un grado mucho mayor que los capitalistas
financieros de los afios veinte y treinta, condiciones que garanticen un minimo de estabilidad
a tales operaciones. Necesita, de hecho, una combinacion original de mercados: aquellos en
los que puede librarse a la especulacién y aquellos de los que huir al instante si se hunden los
valores en que ha especulado sin vergilienza.

En contra de la opinion dominante, André Orléan sostiene que, para delimitar
responsabilidades en las crisis mexicana y asiatica, «es preciso volver a la mirada hacia los
acreedores, hay que comprender el exceso de movimientos de capitales: en primer lugar el
exceso en las entradas de capitales que condujo a una inflacién financiera a principios de los
afios noventa, y luego el exceso, también masivo, en las salidas de capitales, que sumio a los



paises concernidos en una crisis extrema» [33] Una lectura atenta de esta frase muestra que la
defensa de la liquidez no se plantea de la misma manera «en Bangkok que en Wall Street».
Tanto la conviccion del compromiso «endogeno» de la «comunidad de inversores» como la
fuerza de las garantias exdgenas (por ejemplo, la Reserva Federal) son radicalmente distintas,
aunque ambos aspectos estan vinculados. En Nueva York se puede afirmar esto mismo del
NASDAQ con respecto al NYSE.

La liquidez, dice Orléan, «se basa en el compromiso tacito de la comunidad financiera
a hacerse cargo de la totalidad del capital. [...] Cada uno puede sentirse libre de comprar o de
vender las acciones porque sabe que, a fin de cuentas, el mercado absorbera todos los titulos
emitidos. [...] Este compromiso es de una naturaleza singular, puesto que nadie en particular
se ha comprometido en realidad. No es menos real y forzado en el sentido de que todos los
inversores, como grupo, estan obligados por este compromiso. Esto es lo que revelan con todo
esplendor las crisis: existen precisamente porque el mercado se niega a aceptar dicho
compromiso» [34] . Ya comenté en otro lugar que «frente a las exigencias de compromiso
definidas de esta manera, es preciso constatar que la liquidez, en este sentido casi absoluto del
término, tan sdlo se encontrarda en un nimero muy reducido de mercados. La experiencia
demuestra, sea en Méjico o en los paises del sudeste asidtico, que los inversores
institucionales -nacionales o extranjeros, Hedge Funds o fondos mas «respetables»- no
mostraron el menor compromiso con respecto a los mercados de esos paises y no dudaron ni
por un momento en retirarse» [35] . Mas alld de los «temores» pasajeros, la caida del
NASDAQ emparejada a la resistencia del Dow Jones prueba que dicho comportamiento
puede darse en un mismo territorio financiero.

8. Estallido de burbujas y concatenacién de las diversas formas de capital ficticio

Los mercados tienen una vida en parte «auténoman, cuya labor es la creacion de los
precios de las acciones sobre la base de las particulares «convenciones» estudiadas por
Orléan. Por eso, son ¢l lugar donde crecen capitales ficticios de enormes dimensiones, cuya
capitalizacion bursétil es s6lo aproximada. El lenguaje de los semanarios econémicos pone de
manifiesto el caracter ficticio del patrimonio financiero, como muestra este ejemplo: «desde el
mes de marzo de 2000, las familias estadounidenses han visto desaparecer dos billones de
dolares de su patrimonio» [36] . Unicamente puede «desaparecer» de semejante modo un
patrimonio que, por mor de esta institucion particular que es el mercado secundario de
valores, tan s6lo ha existido de manera virtual.

Marx es el Unico de los «grandes economistas», en el sentido de este término
empleado por Schumpeter (un economista que propone una interpretacion global del
capitalismo) que reservo en su andlisis un lugar a dicho «capitaly. En su momento, Marx
describid tres formas del mismo: las acciones, los titulos de la deuda publica y el crédito,
exactamente lo que Suzanne de Brunhoff denomina «el crédito del banquero» [37] En lo
relativo a las acciones, que aqui nos interesan de manera especial, Marx escribid que: «los
titulos determinan inicamente derechos sobre una fraccion de la plusvalia que el propietario
se va a apropiar. Sin embargo, dichos titulos se transforman también en un duplicado del
capital real, en pedazos de papel, como si un certificado de devolucion de valores pudiera
tener un valor yuxtapuesto al de la devolucidn, y al mismo tiempo que ésta. Se transforman en
representantes nominales de capitales que no existen [...] en su calidad de duplicados,
negociables por si mismos como mercancias que circulan, pues, como un capital de valor
ficticio: puede aumentar o disminuir de manera independiente de los movimientos de valor
del capital real, sobre el que sus poseedores tienen un derecho» [38] .

Los marxistas deberian desarrollar plenamente esta nocién. Un «patrimonio» o un
«capital» constituido por titulos bursatiles es un capital ficticio. Estd compuesto por créditos,
es decir, por promesas sobre una actividad productiva futura, que son luego negociados en un
mercado muy particular que fija el «precio» segin mecanismos y convenciones muy

especiales. Su constitucion puede igualmente estar ligada, en diversa medida, a la formacion
de capital ficticio bajo forma de crédito. La naturaleza misma del capital ficticio hace que su
evaluacion sea dificil y fluctuante. Es inevitable recurrir a los indicadores que informan
acerca del peso de los mercados y de los activos financieros en la economia de Estados
Unidos, cuya lista es larga, teniendo en cuenta sus limites intrinsecos. Estos indicadores son a
la vez expresion de una fortaleza econdmica auténtica y de una «burbuja», de una
acumulacion de capital puramente ficticio. Veamos algunos ejemplos. La cantidad de los
activos nominales que poseen los inversores institucionales es un indicador ampliamente
utilizado. Los de los fondos de pensiones estadounidenses han pasado de 2.533 millardos de
dolares en 1990 a 7.162 millardos en 1998, y los de los Mutual Funds, de 1.155 millardos en
1990 a 5.088 millardos en 1998 [39] . Como el importe de los activos se calcula segin su
precio de mercado, no es independiente del crecimiento de la capitalizacién bursatil. En el
caso del mercado principal (NYSE), la curva de la capitalizacién bursatil ha seguido un
crecimiento exponencial, pero regular. Pas6 de los 1.500 millardos de dolares en 1994 a mas
de 12.000 millardos a principios de 2000. Por el contrario, en el caso del NASDAQ, a partir
de finales de 1998, y una vez disipados los temores a las consecuencias que la crisis rusa
pudiera tener en Wall Street y los de la grave crisis en Brasil, asistimos a un verdadero
desenfreno de la especulacidn, que dio lugar a un crecimiento inusitado de la capitalizaciéon
nominal. Esta era de 1.000 millardos en 1994, de 2.500 millardos a finales de 1998 y de mas
de 5.000 millardos a principios del afio 2000, antes de que se iniciara el desplome. El
volumen de las transacciones cotidianas es otro indicador del importe del capital ficticio que
ha podido crearse. En el NYSE, se ha pasado de 250 millones de dblares en 1994 a mas de un
millardo en el afio 2000. En el NASDAQ se pasé de 250 millones de dolares, igualmente en
1994, a 1,7 millardos en ¢l afio 2000 [40] .

Ya se trate de la capitalizacion bursatil o del flujo de beneficios que proporcionan los
créditos, nos encontramos frente a una situacion en la que el valor del «capital» que un gestor
de fondos ha de gestionar y que una familia cree poseer estd totalmente subordinado a la
«salud» del mercado bursétil. A su vez, ésta depende del estado de la economia. Para que los
valores resistan, es evidente que las empresas que cotizan en bolsa no deben quebrar ni ser
incapaces de pagar los dividendos que anunciaron. Regresemos ahora a la expresion relativa a
la «desaparicion del patrimonio» en caso de desplome de los valores. Tal desaparicion es
evidentemente perjudicial para los interesados, pero sélo se transforma en un problema
econdmico si alcanza una amplitud importante y tiene lugar en tales condiciones que la
destruccion de los activos ficticios llegar ser capaz de desencadenar una recesion. En su
época, Marx escribié lo siguiente: «A menos que esta depreciacién (del valor de los titulos)
no se traduzca en una parada real de la produccion y del trafico por canales y vias férreas, o
por el abandono de empresas que ya estan funcionando, o por la dilapidacién de capital en
asuntos sin valor alguno, la nacion no perdera un solo ochavo con ¢l estallido de esas burbujas
hinchadas de capital-dinero nominal» [41] . Marx examind esta cuestion en un capitulo sobre
«los componentes del capital bancario». La posesion de titulos por parte de los bancos y la
estrecha imbricacion entre crédito bancario y Bolsa le parecieron ya un importante modo de
conexién y propagacién entre la destruccion de capital ficticio bursitil y el retroceso o el
hundimiento de la actividad econdémica.

Este aspecto es de plena actualidad. Los mecanismos de propagacion a través de los
bancos son hoy dia objeto de una particular solicitud por parte de la Reserva Federal y del
FMI, asi como de los especialistas financieros[42] . Cuanto mayor sea el capital ficticio
creado por los bancos, bien por haber concedido un crédito facil a empresas o a particulares
cuyos titulos han bajado de valor, bien porque sus propias acciones disminuyen en sus
portafolios, mis inclinados se sentirin éstos a revisar todos sus préstamos y a limitar el
crédito (es lo que se llama el credit crunch). No fueron los crash de los pequeiios mercados



bursatiles de Méjico y de los paises del sudeste asiatico los que arrastraron, por si solos, a las
economias de estos paises a recesiones brutales y, en diversos casos, duraderas. Hubo
recesion y depresion porque el «estallido de estas burbujas» provoco el estallido en cadena de
otras burbujas (inmobiliarias, por ejemplo) y se extendid a los balances bancarios, provocando
una destruccion del capital ficticio en forma de crédito y, a partir de ahi, la crisis se propagd
de manera brutal hacia el resto de la economia. Al término de una crisis financiera que abarcé
todas las facetas de las finanzas y de la banca, estos paises, como predijo Marx, «perdieron
muchisimos ochavos» y quedaron totalmente endeudados [43] .

9. ;De qué se alimenta el larguisimo boom del mercado de las acciones?

(Acaso la caida del NASDAQ, que a mediados de marzo de 2001 perdi6 el 63% de su
valor con relacion a su cotizacidn maxima de un afio antes, implica una «desaparicion de
patrimonio» de tal magnitud que pueda desencadenar los mecanismos de propagacion? Es
dificil predecirlo, dada la capacidad de resistencia que ha demostrado durante los ltimos afios
el mercado principal, el NYSE. La hipétesis de Frédéric Lordon relativa al caracter
«permanente» de la burbuja sigue pues vigente. En cualquier caso, es preciso explicar las
causas de la gran duracion del boom bursitil. Las respuestas que él propone —evolucion hacia
el «beneficio total» y capacidad de los inversores para reagruparse en torno a convenciones
poco realistas pero que convencen a la mayoria- no son satisfactorias, porque dejan
demasiado protagonismo a la «autonomia de las finanzas». Me parece indispensable
demostrar que esta afirmacion acentuada del «poder de las finanzas» se basa en fundamentos
reales. Los mecanismos de la autorrealizacion de las opciones financieras alcistas habrian sido
incapaces por si mismos de mantener movimientos alcistas de tal amplitud. Otros factores han
contribuido a ello de manera determinante, y su importancia s¢ demuestra estudiando las
condiciones de crecimiento en los paises que no poseen las bazas que han permitido a Estados
Unidos alimentar una burbuja bursatil durante tantos afios. Es preciso igualmente explicar
cudl es la sustancia economica de las plusvalias bursatiles y encontrarles un garante fuera del
campo cerrado del mercado de valores.

Dejando a un lado las representaciones mitificadas del mundo financiero, el capital
ficticio que compite en la Bolsa no posee la propiedad de crear nuevas riquezas, de crear
valor. Para que la burbuja financiera pueda adquirir «estabilidad» es preciso que las finanzas
ejerzan algin parasitismo sobre la economia real La posicion de Lordon plantea problemas
cuando escribe que «la necesidad (de obtener «beneficios totales») es tan grande que arrastra
al conjunto de los inversores y que la exigencia de tales porcentajes de rentabilidad se
convierte en una razon en s{ misma... mientras que la economia real es incapaz de sostenerlos
de verdad» [44] . La economia real de Estados Unidos, considerada de forma aislada, seria
verdaderamente incapaz de sostener la burbuja, pero cuando un conjunto de paises aporta su
ayuda canalizando fracciones de valor y de plusvalia hacia Wall Street y hacia el NASDAQ,
entonces los limites de la capacidad de la economia real para nutrir el movimiento alcista
pueden ser ampliados. En términos generales, es preciso poder explicar de qué manera la
incapacidad identificada por Lordon, que un dia terminard por manifestarse desencadenando
un verdadero crash, ha podido ser «encubierta» durante media década, permitiendo asi que los
mitos de la «nueva economia» y de la «salida de la crisis por fin descubierta» arraigasen de tal
manera. Antes de que las tendencias alcistas que los actores de los mercados financieros
establecen entre ellos amenacen con hacer estallar la burbuja y que el «vértigo» del que
hablaba Marx en el texto citado aparezca de verdad, ha sido precisa la formacion, e incluso el
establecimiento consciente, de mecanismos endégenos y exdgenos que sostengan al mercado
financiero, alimentdndolo con dinero fresco, pero también echandole una mano de diferentes
maneras.

La elevada capitalizacion bursatil se ha beneficiado en primer lugar de un proceso
acumulativo endogeno. Las decisiones colectivas de la «comunidad de los inversores», la

autorreferencia estudiada por André Orléan, han ayudado evidentemente en este sentido. Las
convenciones relativas al mercado han sostenido el aumento de valor de las acciones. Pero, no
obstante, tales convenciones estan ligadas a percepciones cuya fuente se encuentra, hasta
cierto punto, en la economia real. El aumento de los valores se ha basado, por una parte, en la
reinversion que los propietarios de acciones -instituciones financieras, empresas o familias-
han ido haciendo de una fraccion, sin duda elevada, de los dividendos que percibian. Se sabe
que las familias s6lo consagran una parte de sus ingresos financieros al consumo ¢ invierten
inmediatamente la otra en titulos o en participaciones de Mutual Funds. Las familias actiian
asi debido a que su portafolio les sirve de fianza bancaria (collateral) para obtener hipotecas
inmobiliarias o préstamos destinados al consumo de bienes duraderos. Por su parte, las
empresas que cotizan en Bolsa se han visto forzadas a adquirir en gran medida sus propias
acciones, a la vez para sostener su valor bursatil y para evitar las OPA, pero también para
servirse de ellas como remuneraciones en opciones sobre acciones (stock options) [45] . Al
proceder asi, alimentan o sostienen el mercado (como sucedid a finales de octubre de 1997, en
el momento del crash de Hong Kong) y, simultineamente, modifican la relacion entre la
oferta y la demanda de acciones. Este es uno de los modos de financiacién de las fusiones-
adquisiciones entre compafiias, que desde hace varios afios se llevan a cabo en gran medida
por intercambio de acciones y, a menudo, resultan en retiradas netas de los titulos ofrecidos en
el mercado. En el NYSE, la oferta de titulos ha disminuido enormemente, mientras que la
demanda no hace sino aumentar... lo cual nos recuerda que la formacién de una masa muy
elevada de capital ficticio en los mercados bursatiles se ha beneficiado del apoyo de otra de
las tres grandes formas que adopta el capital ficticio: el crédito.

Nos ocuparemos ahora de los factores exdgenos stricto sensu al mercado, que
permitieron la creacion de la burbuja. En primer lugar, es poco probable que Estados Unidos
hubiera podido conocer un movimiento alcista «permanente» sin la intervencion de la Reserva
Federal y la fuerte creacion de crédito que ésta suscitdé en algunos momentos concretos y
permiti6 de manera tacita a lo largo de la década. Se trata de elementos a los que s¢ fueron
adosando de manera cada vez mas clara las convenciones alcistas. Los comentaristas més
opuestos a la politica monetaria estadounidense, que son también escépticos en cuanto a la
realidad de la «nueva economia», llevan sefialando varios afios hasta qué punto, a partir de
1992, 1a recuperacion, y después la expansion ciclica, fueron facilitadas, si no impulsadas, por
una expansion muy rapida el crédito y de los medios monetarios en sentido amplio (M3) [46]
que aumentaron una media de mas de un 5% entre 1995 y 1997, y a continuacion una media
de un 9% en 1998 y 1999. Durante los meses de septiembre y octubre de 1998, cuando existia
una amenaza de crash, el indice de expansion alcanz6 el 12%. Influenciado por sus trabajos
sobre Francia y sobre la Union Europea, Frédéric Lordon percibe que la «degradacion de las
condiciones de ejercicio del poder simbolico del Banco Central» forma parte integrante del
régimen de acumulacion con predominio financiero. En el caso de la Reserva Federal y de
Alan Greenspan, se trata mas bien de modificaciones de las condiciones de ejercicio, pues
después de un corto periodo de retraso, ambos contribuyeron ampliamente a la formacioén del
contexto que ha permitido a los inversores funcionar bajo un régimen de «beneficio total» Si
consideramos la tolerancia monetaria de la Reserva Federal, su prontitud a la hora de socorrer
a los mercados en caso de crisis, es preciso afirmar que la Reserva Federal tomé constancia
que la «posicién de dominio estructural» que han adquirido las finanzas, a causa sobre todo de
su influencia sobre una parte importante del sistema de las pensiones. El «poder simbdlico del
Banco Central» se ha ejercido a favor de los fondos de pensiones, y la magia de su verbo, asi
como sus intervenciones enérgicas, actuaron en defensa del nivel de los valores bursatiles.
Baste con referirse al efecto combinado que, en el otofio de 1998, tuvo la enorme caida de los
tipos de interés (75 puntos) y el salvamento del LTCM, que se obtuvo imponiendo a las



instituciones de préstamo -bancos muy importantes, entidades de inversion, pero también a
los bancos de dep6sito implicados en acciones de alto riesgo- una refinanciacién inmediata.

10. El déficit exterior estadounidense, signo del asentamiento mundial del parasitismo
financiero

Debe considerarse ademas el papel de las relaciones econdémicas exteriores. Es
imposible disociar los éxitos macroeconémicos y bursatiles estadounidenses de tres déficits o
desequilibrios estrechamente interconectados [47] : una tasa negativa de ahorro, un
endeudamiento privado muy elevado de las familias y de las empresas y, por ultimo, un
déficit de la balanza corriente exterior que ha ido aumentando de afio en afio, hasta alcanzar
niveles que ningin otro pais industrial ha conocido durante un periodo tan largo. Se trata de
factores de suma importancia ajenos al mercado bursatil, que han contribuido a explicar de
donde ha salido el garante de las plusvalias bursatiles, es decir, cuél es la sustancia econémica
que alimenta la burbuja.

La tasa negativa de ahorro y el elevado endeudamiento privado son la expresion del
papel desempefiado por la artificial extension de la demanda interior. Ambos son
indisociables del déficit exterior, que es una medida de la contribucién del «extranjero», es
decir, del resto del mundo, a la formacién de la burbuja bursétil «permanente». El ambito
geopoliticoeconémico en que se cimientan los resultados financieros de los grupos cotizados
en Bolsa y la capacidad de los gestores de fondos para pasar al «beneficio totaly, es el ambito
mundial. La formacién y la consolidacién de la burbuja bursitil han coincidido con un
incremento del déficit de la balanza corriente exterior, que ha pasado del 1,7% del PIB en
1997 al 4,5% en el afio 2000 [48] . La burbuja ha sido financiada por una forma muy
particular de endeudamiento exterior. La deuda ya no es principalmente asunto del gobierno
federal, el cual ha sido capaz de reducir significativamente su déficit gracias en parte a los
programas de austeridad, y en mayor medida a la buena coyuntura mantenida. Sélo en parte
adopta la forma de inversion directa en el extranjero. El endeudamiento exterior se debe a la
entrada de capitales de inversion financiera que fluyen hacia Wall Street para aprovecharse de
la burbuja. Provienen tanto de inversores institucionales y de grupos financieros ¢ industriales
no estadounidenses, como de las oligarquias y de los plutocratas del mundo entero, cuyos
«ahorros» fluyen atraidos por los mercados financieros estadounidenses. Estados Unidos ha
sido desde hace diez afios el lugar preferente donde hacer fructificar un «patrimonio», ya
provenga de la explotacién legal de obreros y campesinos o del blanqueamiento de dinero
sucio en mercados off-shore y en otros paraisos fiscales situados en la periferia de los grandes
mercados financieros. Al alimentar el mercado bursatil, estos capitales no hacen sino
sostenerlo en su tendencia alcista. Le aportan una substancia «real», cuyo origen es la
plusvalia obtenida de la explotacion de los obreros y de los campesinos pobres en los paises
originarios de tales trasvases de capital-dinero. La amplitud de los flujos de capitales de
inversién hacia Wall Street aumenta con ocasion de las grandes crisis financieras y de las
recesiones que golpean el sudeste asidtico y la América Latina y convierten a Wall Street, mis
que nunca, en refugio de los capitales de inversion de todos los poseedores del mundo.

Muchos trabajos que se ocupan del crecimiento estadounidense prestan gran atencion
al indice de inflacién, que permanece muy bajo después de un boom tan largo. Un indice tan
bajo, que ha contribuido a la consolidacion de las tendencias alcistas, no se debe solamente a
la mejora de la productividad, tal como pretenden las explicaciones mds apologéticas del
«milagro estadounidense». Dicho indice ha de ser también analizado a partir de la singular
posicidén que ocupa Estados Unidos en el sistema de relaciones econdmicas entre los Estados.
De la misma manera que el continuo flujo externo de capitales de inversion ha sido uno de los
factores en que se bas6 ¢l movimiento alcista de Wall Street, la posicion internacional tinica
de Estados Unidos explica en parte el bajo nivel de inflacion. Se encuentra, por un lado, eso
que los sindicatos estadounidenses denominan the maquilladora effect, es decir, el recurso

constante de las grandes compafiias a la amenaza de abandonar su implantacion en un pais y
trasladarse a una planta maquiladora en las zonas francas de Méjico, amenaza que cumplen a
menudo. Los asalariados estadounidenses compiten ahora directamente con los de los paises
de bajos salarios en un grado mucho mas elevado que en Europa [49] . Por otra parte, tenemos
el efecto deflacionista de los precios de base, desmultiplicado por el tipo de cambio de la
moneda soberana en el mercado de divisas. Cuando se logré contener la reaccion en cadena
mundial de la crisis asiatica y la recesion quedod circunscrita a un conjunto de paises asidticos
dependientes, las economias «occidentales» se beneficiaron de la caida de los precios de la
mayoria de las materias primas, pero también de muchos productos industriales estandar.
Estados Unidos no fue el dnico pais en beneficiarse de la desgracia de los paises asiaticos,
latinoamericanos y africanos: la Unién Europea también sac tajada. Sin embargo, Estados
Unidos utiliz6, ademas, los medios que le son propios para acrecentar sensiblemente la
amplitud de los mecanismos de contencidén externa de la inflacion. La apreciacion del cambio
del délar en el mercado de divisas ha influido notablemente en este sentido, pero la dimensiéon
de la demanda doméstica en productos extranjeros y la ausencia de «dificultad de equilibrio
comercial» han permitido que los importadores estadounidenses aprovechen las ventajas de
tener el control del acceso al mercado final. Es asi como, entre 1995 y 1999, los precios de las
importaciones aumentaron una media de 0,4% por afio en Francia (lo que, histéricamente, es
muy poco), pero bajaron un 2,6% en Estados Unidos [50] .

11. Para concluir

Los tres déficits interconectados configuran engranajes macroecondémicos que son
sensiblemente distintos de los del ciclo virtuoso que los trabajos apologéticos pretenden
hacernos creer [51] . Son consubstanciales al «régimen de crecimiento patrimonial» celebrado
por Michel Aglietta, tal como ha funcionado en el unico pais que ha conocido un crecimiento
en régimen de acumulacién con predominio financiero. Hemos enumerado en las lineas
anteriores cuatro componentes del crecimiento estadounidense. Este texto, en su estado actual,
no aborda el cuarto, que trata del conjunto de los mecanismos, internos y externos, que
proporcionan a las empresas estadounidenses recursos de ciencia y tecnologia (Science and
Technology, S&C) y mano de obra cualificada o especializada.

Este componente es tan decisivo como los precedentes. En la era del dominio de las
fianzas, las inversiones de las empresas sufriran mucho menos que antes. Si un pais (o una
Unidn) quieren compensar o contrarrestar el efecto de sangrado econémico de las finanzas y
los efectos del «gobierno de las multinacionales» sobre las compaifiias, debe disponer de un
conjunto de mecanismos, internos y externos, que garanticen a las empresas el acceso a los
recursos en ciencia y tecnologia y en mano de obra cualificada o especializada, que sus
propias inversiones no les aseguran. En el caso de Estados Unidos, serd necesario hablar aqui
de un conjunto de paises especificos de los que obtienen ventajas. La mas importante, sin
duda, es el flujo inmenso y continuo de estudiantes, pero también de investigadores ya
formados, de los que el pais se ha beneficiado a lo largo de la década a una escala todavia
mayor en el pasado. Los paises periféricos, pero también los paises que pertenecen a la
Triada, han sufrido a manos de Estados Unidos una fuga paralela de cerebros, sin duda de una
gravedad superior a la fuga de capitales [52] . Si la investigacion y desarrollo del sector de las
empresas ha mejorado de nuevo partir de 1995, se debe por una parte a un efecto mecanico de
la recuperacion ciclica y, por la otra, a la consecuencia de la progresiva transferencia por parte
de los grandes grupos europeos de una parte de sus capacidades y de sus gastos de
investigacion y desarrollo hacia Estados Unidos [54] . La investigaciéon médica esta adosada
al Department of Health y a los National Health Institutes, que son una de las fuentes
principales de las investigaciones de donde emanan los nuevos proyectos de inversiones. Por
ultimo, el anuncio de la enérgica recuperacion de la investigacion y desarrollo militares en el
programa nuclear [55] sirve para recordarnos que la «nueva economia» ha emergido en uno



de los pocos Estados del mundo (por supuesto el tnico en «Occidente») que posee los plenos
atributos de la soberania y que no se priva de utilizarlos cada vez que estima que sus intereses
vitales deben estar por encima de los preceptos ideologicos que impone a los demas.
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