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:A DONDE VA A
PARAR LA

CRISIS?

asados ya unos meses desde el inicio de la cri-

sis financiera en el sudeste asidtico, vista su

amplitud, tras extenderse a Japon, Rusia, ...y

hasta a América Latina, asi como su incidencia

en los mds afiejos bastiones del capitalismo euro-

peo y estadounidense, cabe empezar a pregun-
tarse sobre las consecuencias finales de esta crisis. Los blo-
ques de articulos publicados en Le Monde Diplomatique
han informado sobre la extension geogrdfica y la repercu-
sion econémica de esta crisis originariamente financiera,
que alcanza unas dimensiones sin precedentes desde la
“Gran Crisis” de 1929, aunque en Espaifia sea dificil tener
clara conciencia de ello, habida cuenta de la relativa bonan-
za por la que atraviesa la economia espaifiola arropada en
el drea del marco y de la inminente moneda tnica europea.
Las lineas que siguen abren la reflexién hacia su evolucion
y resultados finales, arriesgando algunas hipdétesis al res-
pecto.

La evolucion de la presente crisis no parece acarrear el
colapso del actual sistema financiero internacional sino una
remodelacion del mismo en un doble sentido: por una parte,
provocando un reajuste de la propiedad y del control del
capital entre los grupos que concentran el poder econémi-
co en el mundo y, por otra, favoreciendo la reconsideracion
de los beneficios de la “desregulacion” financiera, al evi-
denciarse que ésta, lejos de ser neutral o favorable para todo
el mundo, sirve a ciertos intereses y perjudica a otros.
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La idea de que la globalizacion de los mercados finan-
cieros arrastraria irremisiblemente al colapso global del sis-
tema al propiciar la extension por contagio de la crisis, no
parece que vaya a ser confirmada por los hechos, al menos
de momento. La globalizacién de los mercados financieros
no se atiene sin mds a la analogia a veces propuesta del
barco, en el que la eliminacion de las barreras que impiden
el paso entre los distintos compartimentos estanco acentia
el riesgo de que una sola via de agua provoque su hundi-
miento. Ciertamente, una crisis financiera local puede hacer
que se agudice y extienda la “aversion al riesgo™ entre los
inversores los mercados financieros relacionados, originan-
do una baja general de cotizaciones, pero el simil del barco
no funciona porque ni los valores ni las divisas tienen una
calidad tan homogénea como la del agua del mar o el vacio
de una bodega. Lo normal es que al producirse una crisis
local se desate una huida de los capitales en busca de divi-
sas sélidas o de activos “de calidad™ en los que colocarse.
Y esta bisqueda de “la calidad” actida a favor de ciertas
divisas y ciertos valores, manteniéndolos al resguardo de
la “aversion al riesgo”, y en contra de otros, cuya cotiza-
cion se hunde. Asi, en la presente crisis, los capitales se
reorientaron en busca de “calidad” hacia los mercados finan-
cieros mas tradicionales y asentados en Europa y Estados
Unidos y, dentro de éstos hacia figuras tan poco imaginati-
vas como los bonos del tesoro estadounidenses, alemanes
o britdnicos, o hacia otros titulos que encabezaban el ran-
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king de calidad a juicio de las agencias financieras mds
prestigiosas. Esta huida generalizada “hacia la calidad” cas-
tigd también duramente a determinados valores de entida-
des europeas y estadounidenses muy apreciados por su ren-
tabilidad durante el auge, poniendo contra las cuerdas a
algunos de ellos. Tal es el caso del fondo especulativo Long
Term Capital Management (LTCM) en los Estados Unidos,
en el que el sello de calidad que le otorgaba tener entre los
asociados a los dos premios Nobel de 1997 por sus traba-
jos sobre productos financieros derivados (Myron Scholes
y Robert Merton), no los libré del colapso, pagando en este
caso la Reserva Federal los platos rotos originados por esta
ingenieria financiera, para evitar “males mayores”.

Asf las cosas, la cotizacion media de las bolsas occiden-
tales parece repuntar de nuevo. El indice de la bolsa de
Madrid, tras haber caido por debajo de la cota 700, se sitia
en el momento de escribir estas lineas por encima de 800.
No parece, pues, que el colapso generalizado vaya a pro-
ducirse. Pero esto no quiere decir que las aguas vuelvan ya
a su cauce y que “todo siga igual”. Las situaciones no son
generalmente reversibles. Por ejemplo, las legiones de
desempleados que generd la crisis de Indonesia, dificilmen-
te pueden encontrar cobijo en la sociedad agraria tradicio-
nal, cuando ésta habia sido masivamente destruida durante
el auge. Los patrimonios perdidos, las empresas quebradas
o “salvadas” de la quiebra por absorciones o participacio-

AT = INE O

11



nes, tampoco volverdn a ser lo que eran..., los cambios en
la propiedad estdn a la orden del dia en estas ocasiones.

Una de las novedades mas importantes de esta crisis es
que ha afectado de lleno al que se tenfa por el mds agresi-
vo y dindmico de los tres centros del capitalismo mundial:
al Japon. La crisi de los paises hasta ahora llamados “emer-
gentes” del sudeste asidtico devalud las fuertes inversiones
japonesas en el drea, a la vez que recorté un importante
mercado en expansion para sus productos. Por estas y otras
razones que no es cosa de detallar aqui, la actual crisis finan-
ciera nos sitda ante una paradoja notable: Japon, el pais
mds ahorrador, y por ello teéricamente mds solvente, de la
tierra esta siendo victima de una huida de capitales que lo
sitda al borde de la bancarrota. Esta huida de capitales, que
viene superando los mil millones de délares diarios, se diri-
ge hacia las divisas y los pasivos financieros que emiten las
entidades y los estados adscritos a los otros dos centros del
capitalismo mundial, a saber, los EE.UU. y la U.E. Con lo
cual la incidencia de la crisis actual es bien discriminato-
ria: a la vez que hunde las cotizaciones de las divisas y los
valores de los (ex) “tigres” y (ex) “dragones” del sudeste
asidtico y de algunos otros “mercados emergentes”, ha afec-
tado también muy negativamente a Japon, a la vez que refor-
zaba las posiciones relativas de las viejas metrépolis del
capitalismo occidental. Lo que sitia a las entidades euro-
peas y estadounidenses de mas raigambre en una situacion
privilegiada para participar o comprar a precio de saldo las
empresas “advenedizas” de esta drea geografica, que empe-
zaban a hacerles sombra amenazadoramente en la arena de
la “competitividad”. Los recientes logros de la acumula-
cién capitalista construida sobre la proverbial laboriosidad,
frugalidad y docilidad de la mano de obra de esos paises
“emergentes” estan a punto de caer como fruta madura, por
obra y gracia de la crisis financiera actual, en manos de sus
competidores occidentales. “Ya es posible imaginar lo que
hasta hace poco era impensable: el control de segmentos
de la industria japonesa del automévil por grupos extranje-
ros gigantescos ya implantados sobre el terreno. Otro tanto
podria suceder con determinadas actividades bancarias™.
Sélo la firme intervencion del Estado japonés orientada al
“salvamento” de empresas, a costa del contribuyente, podra
paliar esta situacion. Asi, Japon y, con mayor motivo, las
economias “‘emergentes” del sudeste asidtico, tras conside-
rarse beneficiarios de la desregulacion globalizadora del
comercio y las finanzas, han pasado a ser sus victimas. De
ahi que en la dltima reunién convocada por el G-7, Japon
defendiera con ahinco la regulacion de los mercados finan-
cieros. Y de ahi que sea dificil que se vuelva a ver la des-
regulacion con el candido optimismo con el que se veia en
los dltimos anos. Asi como la “Gran crisis” de 1929 supu-
so el abandono definitivo de patrén oro, al perderse la fe
en el cardcter benéfico de sus automatismos reguladores,
la crisis actual vino a poner de nuevo en entredicho la fe
en la capacidad de los mercados financieros de autorregu-
larse libremente, como instrumento neutro de progreso
generalizado, sacando a la palestra politica la polémica de
la desregulacion de tales mercados y los intereses a los que
sirve.
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Pues la crisis actual vino a constatar una ley general que
podriamos enunciar de la siguiente manera: la globaliza-
cion, unida a la desregulacion de la actividad financiera,
tiende a reforzar el poder econémico de los mds podero-
sos. Esto es asi porque la desregulacién permite un creci-
miento desmesurado de los activos financieros, originando
la consabida “burbuja” que tarde o temprano se acaba rom-
piendo por el eslab6n mas débil y desatando la estampida
de capitales en busca de “calidad™ que, curiosamente, emi-
ten las entidades de los mas poderosos bastiones del capi-
talismo mundial. Estos son los tnicos que pueden emitir
divisas y otros pasivos financieros que todo el mundo acep-
ta como refugio para colocar sus ahorros. Subrayando que
la “calidad” buscada no es una mera cuestion de ratios finan-
cieros, sino también de poderio militar y de influencia poli-
tica para fijar las reglas del juego y para apoyar, en casos
de emergencia, resultados favorables. Pero aqui la situacion
se invierte respecto al modo de pensar ordinario: lo politi-
co aparece como instrumento de lo econémico, el Estado
debe intervenir estableciendo normativas, nacionalizando
pérdidas, inyectando liquidez a las empresas en crisis, etc.,
para asegurar esa calidad a los inversores, acumulando asi
el ahorro planetario. Si Maquiavelo levantara la cabeza, se
quedaria perplejo al advertir la eficacia de la desregulacion
de los mercados financieros como instrumento que favore-
ce automdticamente la acumulacioén del poder por la via
sorda de lo econémico, sin necesidad de guerras, eleccio-
nes, ni tribulaciones politicas.

* Socidlogo, periodista colaborador en Le Monde Diplo-
matique
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