Luis (_T_a_lla

..l -q-ﬂ""'_-r

N R
ancleros

|nternacional es




GRUPOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES



LUIS CAPILLA

GRUPOS
FINANCIEROS
INTERNACIONALES

ACCION CULTURAL CRISTIANA
Madrid, 2000



ACCION CULTURAL CRISTIANA

Num. 37

© ACCION CULTURAL CRISTIANA
¢/. Sierra de Oncala, 7, Bajo dcha.
Telef.: 91 478 12 20
28018 MADRID
acc@eurosur.org
http: /www.eurosur.org/acc

Depésito Legal: S. 753-2000

[.S.B.N.: 84-931516-1-0

Imprenta KADMOS
Telef.: 923 28 12 39
Salamanca, 2000



Indice

II.
IIL.
V.

VL

VIL
VIIL

IX.

Azorin a modo de prologo ........c.ccoiiiiiiiiiiiiiiieiie e
INtroducCion ...........cooiiiiiiiiii
Quiénes son los Grupos Financieros Internacionales ........
La especulacion ..............ccooeeeiiiiiiiiiiiiiiiee e
Lucha entre el poder politico y el poder econémico ........
Escenariode lalucha ......................l
Tres ejemplos de la derrota del poder politico por el poder
CCONOIMICO ..iviitiiniiit et et e e et e e e e e et e e eeaeaaas
MEXICO .viivviiie e
Sudeste ASIATICO ......coovvniiiiiiiiiiie e
Brasil ..o
De lo que todos los economistas hablan y ningin
estado ejecuta: la Tasa Tobin ...................coooin.

NS

Paraisos fiscales .........ccccoeeiiiiiiiiiiiiiiiieeei e
Tres ejemplos paradigmaéticos de G.FI. ..........................
1. LTCM oo
2. (GEOYGE SOTOS ...ccovviiiiieiiiiee e
3. Telefonica .........oovvviiieieiiiiiiiicieee e

La economia financiera, el méas encarnizado enemigo de la
economia real ...............ciiiiiiiiiiiiee e
Juicio desde la doctrina social de la Iglesia ......................
Vocabulario ............cooeeiiiiiiieiiiiiie e
Bibliografia ............cooiiiiiiiii e

11
19
27
35
43

49
49
54
58

60

65
71
71
74
78

83
91
99



AZORIN, a modo de prélogo

En la ciudad, yo no tenia amo ni sabia lo que hacer; no conocia tam-
poco las calles; pero aprendi pronto. Un perro cojo inspira simpatias a
todos, con tal de que no sea guarda-jurados. Todos me trataban con cari-
no; vo iba, por ejemplo, a las casas en construccion, a la hora en que los
albaniles comen; v ellos me daban siempre algo con que remediar mi nece-
sidad. Aprendi también el camino de la estacién, v allé me iba al paso de
los trenes; los restaurantes de los expresos han hecho que no se lleve
merienda cuando se va en tren; pero todavia quedan pobres que no pue-
den comer donde comen los ricos; estos pobres me tiraban, a veces, por
la ventanilla piltrafas vy huesos, que yo comia con deleite; con deleite y
gratitud. Dice el refrdn que «mds da el duro que el desnudo»; no lo crea
usted; el duro, el rico despiadado, no da nunca nada; el desnudo, o sea el
pobre, es verdad que no tiene nada que dar; pero puede interceder por
nosotros y hacer que se nos remedie; en todo caso, sus palabras cordiales
valen mas que los mendrugos que desdenosamente nos pueden dar los
poderosos. Pero, en fin, lo que quiero decirle a usted es que ya mi vida
estaba decidida; ya mis ideas habian sufrido una honda transformacién
con lo que hizo conmigo el guarda-jurado. En una palabra, yo tenia ideas
revolucionarias; yo era un completo revolucionario. Pronto lo supieron los
otros perros que encontraba en mis andanzas por la ciudad; esos perros
eran también partidarios de un nuevo orden social; tenian también, como
vo, un ansia ferviente de renovacién. Yo, en mi afdn de hacer algo por el
ideal, cavilaba y tornaba a cavilar; no se me ocurria lo que yo podria hacer
en pro de mis ideas de renovacién y en contra de una sociedad basada en
la injusticia y en la tirania. La catedral no me preocupaba; algunas veces
entraba en la catedral; pero el azotaperros o pertiguero no me arrojaba
violentamente, como lo hacia con los demas perros; me antecogia con
carino y me iba llevando hacia la puerta. EIl gobierno civil tampoco era el
objeto de mis preocupaciones. Un gobierno u otro gobierno en la capital
de la nacién, todo era lo mismo; todo era autoridad. La raiz del mal esta-
ba en otra parte; yo lo sabia, y por eso meditaba otra cosa. Un dia... ;Qué
creerd usted que hice? Pues un dia entré en un gran edificio, v sin que me
viera nadie comencé a orinar. Si, serfior: me oriné en lo que yo creia que
era el origen de todo el mal social. Me oriné en la sucursal del Banco de
Espana. El capital; ésa es la raiz de todo; el capital, eso es lo que hay que
atacar. Yo, al orinarme en la sucursal del Banco de Espana, realizaba el
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acto mds revolucionario que podia realizar. Se lo dije a los otros perros que
tenian las mismas ideas que yo; todos me felicitaron y quisieron hacer lo
mismo. Todos fuimos alld, cuando no nos veia nadie, y nos orindbamos en
el zagudn o en las paredes exteriores del edificio. Pero a mi me gustaba
mas ir solo, ser yo solo, con mi responsabilidad exclusiva, el que fuera al
Banco a orinarse. Entraba siempre en el zagudn; un dia, mds atrevido,
subi por las escaleras, v en lo alto solté el chorrito de orina. Estaba ocu-
pado en esta operacién cuando senti que ponian la mano en mi cabeza. Y
al mismo tiempo decian:

— jHombre, un perrito cojo!

Levanté la cabeza, vy era nada menos que el director del Banco; me
quedé frio; pero el director, a quien yo habia visto muchas veces, me pasa-
ba suavemente la mano por el lomo; después, sin darme yo cuenta, me
llevé hasta su automéuil y me metié dentro. No es preciso, con este prin-
cipio, que le diga a usted lo que acontecié luego; el director me trataba
con todo afecto; fui yo el que un dia me marché; de nuevo comencé la vida
libre: Ahora habia aprendido una verdad que antes ignoraba; habia apren-

dido...

Estdbamos los dos, el perrito cojo v vo, tendidos en la hierba; la hier-
ba formaba un tapiz suave; el cielo estaba azul. Tendidos como nos halla-
bamos, contempldbamos la inmensidad del cielo y veiamos pasar las
nubes. Nos sentiamos libres en medio de la naturaleza. El perrito se levan-
t6, acercé su hocico a mi oreja y me dijo en voz queda:

— Aprendi entonces una verdad que yo ignoraba; aprendi que, cuan-
do no se tienen medios para hacer la revolucién, todo lo que se haga es
como orinarse en las paredes del Banco de Espana.

(capitulo 36 del libro “Pueblo”, Azorin)

Este final de Azorin nos debe llevar a la siguiente reflexion: ;Tiene el
pueblo medios o no los tiene? El autor de este libro que aqui comienza pien-
sa que si. Todo el dinero de las Cajas de Ahorro es dinero popular. Y lo mismo
ocurre con una gran parte del dinero que poseen los Bancos.

Lo tragico esta en que el pobre ahorra y el rico capitaliza... naturalmen-
te,... capitaliza con lo que el pobre ahorra.
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Introduccion

En un ciclo de charlas que tuve el honor de dar en Buenos Aires, asistid
un excepcional oyente —Mauricio Prelooker— experto en economia y muchi-
simo mas experto en humanidad. Conocia mis libros sobre «a vision ideolégi-
ca del neocapitalismo» —la Trilateral— y sobre «os instrumentos productivos
del neocapitalismo» —las Multinacionales—. Fue él quien me indic6: «Ahora
debe usted escribir sobre el aspecto financiero del neocapitalismo».

Este libro —lector— que tienes entre las manos, se debe a aquel conse-
jo que para mi constituyé desde entonces un mandato, dada la sabiduria huma-
no-econdémica de quien me lo decia.

El titulo de este libro esta tomado de un capitulo del libro La Economia
del Desastre, cuyo autor es Mauricio Prelooker. En él desarrolla un nuevo
esquema y sefiala como uno de los vértices del triangulo del poder a los Gru-
pos Financieros Internacionales. Todo el libro es una reflexion sobre el
poder, que él analiza teniendo en cuenta los aspectos filoséficos, econdémicos,
financieros y politicos del mismo.

Seniala que en el mundo capitalista el poder ha estado oscilando perma-
nentemente entre el Estado y el Mercado. Y efectivamente, los economistas
que han vertebrado la economia como ciencia han sido Adam Smith, con su
libro sobre La riqueza de las naciones, que tiene como nervio de su cons-
truccion al mercado, que complementa con la «mano invisible», y Carlos
Marx con su libro El capital, donde paradéjicamente es al «Estado» a quien se
da la maxima importancia en el desarrollo de la vida econémica.

Utilizando la dialéctica hegeliana podemos decir que la tesis es el merca-
do, la antitesis es el estado (Adam Smith, Marx) y la sintesis de esos dos auto-
res la realiza Keynes, que con su Teoria general sobre el interés, la moneda
v el empleo utiliza simultdneamente al mercado y al estado, éste tltimo como
elemento fundamental en la lucha contra el desempleo.

Cita Prelooker al historiador aleman Roberto Kurz en «ese libro tan bri-
llante y tan digno de ser leido que es El colapso de la modernizacién». Segin
Kurz la historia de estos dos siglos se reduciria a un monétono movimiento
pendular entre las politicas estatistas y «dirigistas», por un lado, v las politicas
liberales «libreempresistas», por el otro.
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En el terreno econémico, el combate se entablaria entre las medidas
propuestas por los partidarios del dejar hacer (laisser faire) —las fuerzas del
mercado— (Marshall, Friedman, etc.) por un lado, v las que proponen los con-
tinuadores de Keynes, por el otro. El péndulo oscilaria monétonamente entre
las politicas econémicas de estos dos polos, sin ninguna opcién otra posible.

Pues bien —sigue diciendo Prelooker— este esquema Mercado-Estado
ya no es valido si se pretende aplicarlo a lo que ocurre en estos Ultimos afios.
En efecto, a partir de los afios setenta comenzaran a expandirse en enorme
escala ciertos grupos financieros internacionales, que abreviaremos
como GFI, de caracter extraterritorial, vale decir, sin vinculaciones fijas con
ningun poder estatal.

Ha sido la irrupcion al primer plano de los GFI quien ha puesto fin a la
estructura bipolar de la economia de mercado, constituida por el binomio
Estado-Mercado, que de ahora en adelante pertenece al pasado. Una forma-
cién histérica tripolar absolutamente original ha tomado su lugar.

Grupos Financieros
Internacionales

Estado Mercado

Desde los afios sesenta se formé una enorme masa de fondos en conti-
nuo crecimiento, que fueron denominados sucesivamente petrodélares, euro-
délares, euromonedas y préstamos financieros internacionales. Pero en la
actualidad ha sido necesario ampliar méas esta terminologia para incorporar
un nuevo producto financiero: los «derivados» *.

Estos ultimos provienen de acuerdos a término entre financistas, referi-
dos a titulos y obligaciones. Para decir la verdad se trata de simples apuestas
entre los propios especuladores y entre éstos y el publico. Los resultados de
tales acuerdos aparecen sobre las pantallas del «mercado electrénico conti-
nuo», que desde 1985, aproximadamente, funciona noche y dia en el mundo
entero durante todo el afio.

El juicio que Mauricio Brelooker hace sobre los Grupos Financieros
Internacionales es lucido y durisimo, porque la acciéon de los GFI puede ser

ES

En adelante se sefialaran con * las palabras explicadas en el vocabulario.
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comparada con la de una gigantes bomba de succién, bomba aspirante, que
desfinancia (es decir elimina el crédito) y desmonetiza (es decir deja el merca-
do y el estado sin dinero circulante en cantidad suficiente) sin cesar y acelera-
damente todo el sistema de la economia de mercado. Se trata de un verda-
dero «agujero negro», que podria ser digno de los analisis de un genio como
Stephen Hawking.

En forma parecida al comportamiento fisico de esos «agujeros» (que
absorben todas las radiaciones sin emitir ninguna), el dinero que entra alli no
sale nunca mas en proporciones apreciables... salvo para hacer excursiones
tan breves y feroces como la de los vikingos, destinadas a volver sin demora
al polo financiero con el botin conquistado. El tinico mensaje inteligible emi-
tidas por estos grupos financieros es «Queremos mas». Y ante la pregunta
¢Quien podra controlar a quienes controlan semejante océano de dinero?,
Prelooker contesta asi: «La respuesta es: nadie».

La Historia del pensamiento econémico, asi como su evolucion futura
como ya hemos apuntado, estd encuadrada y condenada para siempre a girar
en torno a las aportaciones de tres genios: Adam Smith, Karl Marx y Keynes.
Todos los sistemas y todos los pensadores econémicos han girado en su con-
tenido y en su obra dentro o en el entorno de esta triple y diversa aportacion
genial: Mercado si, mercado no; Estado si, Estado no; mas igualdad, méas
libertad.

Después de la noche medieval, iluminada tenuemente en lo que se refie-
re al disfrute de los bienes materiales, por la doctrina del bien temporal mini-
mo de Santo Toméas —para acceder a los bienes espirituales hace falta un bien
temporal minimo— (doctrina seguida por los gremios); después del Renaci-
miento, cuando el hombre empieza a descubrir la vida como fin v no sélo
como medio para ganar la otra, y a ver, antes que el bienestar (nadie querri-
amos para nosotros los muebles que el Emperador Carlos V usaba en Yuste)
la belleza de este mundo vy la posibilidad de reflejarla y agrandar mediante el
arte, surgi6 en lo que a economia toca —dentro del ideal de la Ilustracion—
un fogonazo resplandeciente, en 1776, con la revelacion de Adam Smith:

El mercado es bueno, es inmejorable, a condicion de que se le deje
actuar. A través de él y gracias a él, el egoismo vence a la virtud a la hora de
hacer bien al préjimo. La busqueda del propio bien hace mas por éste que la
consagracion de la vida a obras de piedad y amor en su beneficio. El merca-
do obra la maravilla de transformar el egoismo en virtud. (La mano invisible
actuando a través de la libertad y la competencia). El mercado es una maqui-
na productora de bienes, y al mismo tiempo, una maquina creadora de soli-
daridad.

Cien afios mas tarde Marx denuncia y descubre la explotacion de ese
mercado ideal:
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La base de partida de la distribucién de la riqueza —punto olvidado por
los ilusionados del mercado—, el reparto originario de la propiedad, nace de
la conquista vy la rapifia que el mercado perpettia y acrecienta.

Hay un mecanismo encubierto de explotacién que escinde a los huma-
nos en dos clases condenadas a enfrentarse: los duefios de los medios de pro-
duccién vy los que sélo disponen de capacidad para trabajar a su servicio, cuya
redencion pasa por la rebeliéon politica.

En los afos veinte de este siglo aparece en la Historia el tercer genio:
Keynes.

Acepta la tesis liberal de Smith sobre el mercado, pero descubre que
dicho mercado creador y difusor de riqueza y solidaridad ofrece, efectivamen-
te, tales bienes si funciona al alza o se mantiene estable a un alto nivel de
empleo. Porque si entra en recesion, los sujetos del mercado, consumidores
y productores, tratan de defender sus rentas reduciendo la de los demas.

El mercado a la baja se constituye en mecanismo que destruye riqueza y
reparte insolidaridad y agresividad, aparte de que, siendo capaz de producir
toda clase de bienes o servicios materiales, no acierta a «producir» por si
mismo cantidad de trabajo suficiente para todos. Keynes diagnostica esa
enfermedad y se erige no en enemigo sino en el médico del mercado. El
Estado es el sujeto capaz de reconducirlo al funcionamiento al alza, tras la cual
puede abandonarse de nuevo a si mismo.

Ni seguridad social ni empleo fijo, paro masivo creciente son males de
los que el liberal cree, cuando se deja influir por los ajustadores neoclésicos,
que no se puede salir sin intensificar suicidamente la causa de los mismos, que
es la politica de ajuste econémico. Y al volver al paro v a la inseguridad vuel-
ven los males contra los que luché Carlos Marx.

El evangelio neo-liberal esta condensado en el Decélogo siguiente, extrai-
do, con alguna modificacién, del libro de Ervin Laszlo, La crisis final.

1. La libre competencia es el pivote de la sociedad.

2. Los intereses de los individuos coinciden con los de la sociedad. Mi
egoismo es necesario para el bienestar de la sociedad.

3. La economia se autorregula. No es necesario que yo me ocupe de
eso. La Mano Invisible lo hace por mi.

4. La rentabilidad, la productividad y la optimizacién son los objetivos
supremos de la Alta Direccion.

5. Todo lo que se puede producir debe ser producido. Util o inutil.

6. Lo nuevo es mejor.
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7. El dinero lo es todo. El resto es ilusion.
8. Si la economia se desarrolla, la suerte de todos mejorara.
9. Gota a gota, la fortuna va de los ricos a los pobres.

10. El mundo es una selva: hay que matar o morir.

Polo Financiero

Polo Estatal Polo Privado

Entre los Grupos Financieros Internacionales, que se encuentran en la
cuspide de este triangulo, y los dos vértices de la base, hay que trazar una linea
divisoria esencial, que marca el divorcio absoluto existente entre los elemen-
tos institucionalizados de la economia de mercado (El Estado y el Mercado) y
el sector no institucionalizado, el de la «Alta Finanza» (Fondos de Inversion,
Seguros, Fondos de Pension etc.)

Este ultimo sector infringe hasta sus Gltimas consecuencias dos manda-
mientos, el séptimo y sobre todo el noveno, del nuevo decélogo neoliberal.
Veamos ante todo la transgresion del noveno, que se condensa en la archico-
nocida frase «teoria del goteo». Seguin ésta, la sociedad, aunque sea un poco
tarde, terminaria por auxiliar a todos los integrantes de la escala social.

Pero la realidad avanza por otros carriles. Asistimos, es cierto, a un
goteo, pero gracias al eficaz e irresistible trabajo de la <bomba de succién» esta
generacion tiene la oportunidad de asistir a un verdadero milagro: una lluvia
de abajo hacia arriba. La saga de los Botin, parece ser, ha llegado a tener
un patrimonio de 600.000 millones de pesetas. Y ha aparecido un persona-
je gallego que nadie conociamos, dedicado a tiendas de ropa (Zara) que pare-
ce ser que sobrepasa ya los 800.000 millones de pesetas.

Es decir, el goteo se produce pero en sentido contrario al que fijan el
decélogo en cuestion y la mismisima ley de la gravedad. El dinero chorrea y
corre hacia arriba, de los pobres hacia los ricos, de éstos hacia los que son
aln mas ricos, y finalmente hacia los inmensamente ricos, tanto que ya no
saben lo que hacer con sus riquezas. Todos ellos ignoran de la primera a la
Ultima letra el sentido del aforismo de John Ruskin: «No riqueza sino vida». Y
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sin saberlo encarnan el personaje de Shakespeare, Shylock, cuando dice que
«si le quitan su dinero le quitan la vida». El dinero no es tan solo la Ginica fuen-
te de su alegria cuando lo ganan, y el inico objeto de resentimiento cuando lo
pierde. Al quitar su dinero al resto del sistema, le quitan la vida.

De forma gradual los miembros que pertenecen a los intelectuales, pro-
fesionales y politicos... incluso pequeiios y medianos empresarios, comienzan
a percibir la estafa. Pues el dinero pasa ante su vista... pero sigue de largo,
dirigiéndose hacia arriba sin detenerse en ellos. Todos se han convertido en
meros portadores del oro recogido v que ponen a los pies de los Dioses del
Olimpo Financiero.

Este transporte que se hace todos los dias, en todos los paises de la tie-
rra, destruye ilusiones, fantasias, esperanzas y suefios.

Es necesario inventar, crear y construir. Parménides —para el cual nada
puede cambiar— tiene que ceder el puesto y el paso a Heraclito —para el cual
todo cambia—.

Porque frente a esta situacién sin salidas a la vista, los nuevos amos del
Mundo, los grupos financieros, han optado por la actitud mas «sabia»: el
mutismo. Hacen oidos sordos a todos los reclamos. Su respuesta es el silen-
cio... que es de oro. No tienen planes ni proyectos alternativos para nadie...
salvo para ellos mismos. Con hard landing o soft landing intentan poner a
salvo sus inmensas fortunas de la mejor manera posible. (Alguno de ellos com-
prando miles y miles de hectareas en Argentina en previsiéon de un desastre
financiero total).

Pedir a este club de los financieros que se preocupen por lo que ocurre
en este valle de lagrimas —que ellos acrecientan— seria perder lamentable-
mente el tiempo. No quieren, no saben, no pueden hacerlo. Su actitud es dic-
tada por el temor, o0 mas bien por la certeza de que cualquier accién que no
les concierna directamente terminaria por ser usada en su perjuicio. Descon-
fian, con razén, de todo el mundo, comenzando principalmente por su cole-
gas. No hay mas que ver los zarpazos que se pegan en estos tiempos donde
se han multiplicado las denominadas «Opas hostiles» *.

Como se ve el régimen neoliberal, el régimen neocapitalista, la sociedad
de consumo —démosle el nombre que queramos— ha encontrado unos extra-
fos comandantes, que no quieren comandar en modo alguno. Poseen todo el
poder y todo el oro del mundo, y no saben qué hacer con ellos.

La Sociedad tradicional —me refiero a la de la Edad Media— pas6 de
una sociedad sin Estado y sin poder a una sociedad donde el Estado vy el poder
politico terminaron por ocupar un lugar preponderante. Ahora comenzamos
a asistir a una evoluciéon en sentido inverso:

Hemos entrado a marchas forzadas en un proceso de pasaje de un sis-
tema de poder a un sistema de no poder, porque quienes lo tenian antes ya
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no lo tienen; y quienes ahora lo tienen no lo ejercen. Eso si, hablan con sua-
vidad, actiian en el mejor de los casos como filantropos, apoyan el Movi-
miento Verde, subvencionan a las ONG’s y adoptan un perfil bajisimo.

Esta actitud del Ginico factor que en la actualidad tiene poder real, pero
que no estd dispuesto a ejercerlo, tiene una consecuencia inevitable: el
desorden que vuelve a entrar en escena con todos los honores, por la puer-
ta grande, y de este modo a la impotencia econémica se suma la impotencia
politica.

Por tanto los Grupos Financieros Internacionales tiene las mismas carac-
teristicas que los virus: se nutren de los organismos vivos y no pueden sub-
sistir ni propagarse sino gracias a ellos.

Los sectores financieros son muy poderosos, sin duda alguna, pero lo
seguiran siendo tan sélo mientras dispongan de un cuerpo econémico sano
que les permita alimentarse. O incluso un cuerpo enfermo, pero todavia vivo
y aprovechable. A pesar del monto colosal de sus operaciones, fuera de toda
proporcion con la de la economia real, esos sectores no pueden subsistir inde-
finidamente exprimiendo un limén que casi no tiene maés jugo. Pues el siste-
ma econdémico del cual viven esta afectado por una parélisis progresiva, que
han contribuido en gran medida a generar.

Tal es la forma sorprendente que ha asumido, bajo la presion del com-
portamiento propio de las tendencias econémicas, la enfermedad terminal
del capitalismo.

La formacion de un polo financiero tan poderoso y autébnomo
y, al mismo tiempo, tan impotente y tan dependiente de la economia real, de
la cual succiona todos los jugos vitales, es un acontecimiento muy reciente: se
podria decir que comenzb a todo vapor hacia 1985. Morira en el templo de
oro... scon todos los filisteos dentro?

Por otro lado, no hemos de olvidar que la alta finanza necesita con
urgencia un soft landing para desengancharse de su abrazo mortal con el
dolar. Pero ;como hacer para llegar a la Tierra Prometida? Hasta ahora,
nadie ha podido encontrar la férmula magica capaz de realizar el milagro de
salvar billones de doélares para sus propietarios aterrorizados y enloquecidos
por el miedo de perderlos.

Esto les obliga a imponer al mundo entero una politica fiscal, monetaria
y econdémica que es letal y suicida para el sistema.... y para sus propios inte-
reses.

Como dice George Soros en La alquimia de la finanza (1987): «El
sector financiero trata de salvarse sacrificando la economia real».
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Capitulo II

Quienes son los Grupos Financieros
Internacionales

Existen dos grandes grupos:

A) Inversores institucionales publicos:
Fondo Monetario Internacional.
Banco Mundial.

Banco Internacional de Pagos (Basilea).

B) Inversores institucionales privados:
Bancos.
Companias de Seguros.
Fondos de Pensiones.

Fondos de Inversion.

Fondo Monetario Internacional

El periodo que cubre los afios 1914-1944, caracterizado por grandes
crisis econémicas y politicas mundiales, pone fin a la era del patrén oro.

Hasta 1914 Inglaterra fue la nacién que dominé el sistema monetario
internacional, ya que era el primer pais capitalista industrial y la primera
potencia colonialista. El vasto emporio industrial e imperio colonial no se edi-
ficaron sobre la base de relaciones fraternas entre las naciones y diferentes
regiones del mundo, sino en base a la guerra y el pillaje, a la explotaciéon y a
la opresion.

Para reponerse de sus déficits en las balanzas comerciales y de pagos sur-
gidos como consecuencia de la Primera Guerra Mundial, de la crisis de 1929
y de la Segunda Guerra Mundial, diversas naciones se daban al dumping *
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monetario e instauraban barreras a la circulacion comercial y monetaria exte-
riores, desorganizando de ese modo la expansién imperialista del comercio
mundial y de las relaciones financieras internacionales y, de manera general,
trastornando el orden capitalista e imperialista mundiales.

En 1944, en Breton Wood, nace el nuevo sistema internacional (uno de
cuyos componentes es el FMI). Nace con la idea de estabilizar los intercam-
bios internacionales e instaurar un capitalismo organizado, lo que en térmi-
nos objetivos quiere decir que surge con la idea de favorecer al maximo la
expansion de la nacién mas poderosa del mundo capitalista de entonces, los
EE.UU.

El anuncio, por parte de México en 1982, del cese de los pagos de la
deuda paraliza a numerosos paises del Tercer Mundo. La disminucién del
comercio internacional y el deterioro de la relacion de intercambio para los
paises menos desarrollados, que limit6é el poder de compra de las exportacio-
nes, reforzaron la crisis de la deuda.

En este contexto de endeudamiento, el FMI elabord politicas de ajuste
para los paises pertenecientes del Tercer Mundo. EL incumplimiento de estos
planes de ajuste es lo que servira al FMI para conceder nuevos préstamos, asi
como también la garantia a los bancos comerciales para proporcionar fondos

adicionales que aseguren el pago de la deuda, que a su vez se renegociaria en
el Club de Paris.

Dichas obligaciones son: reduccién del déficit pablico y de ciertos gastos
publicos —subvenciones a articulos de primera necesidad—, control de la
oferta monetaria, moderacién y reduccién de salarios, devaluacién drastica de
la moneda. Igualmente se recomienda la apertura de los mercados financieros
locales vy la necesidad de facilitar la llegada de los bancos extranjeros, que se
considera permitirian paliar la insuficiencia del ahorro local.

Estas politicas de ajuste han conducido, por lo general, a crisis econ6-
micas profundas en numerosos paises. Han afectado al nivel de la poblacién,
habiéndose agudizado el empobrecimiento de los méas pobres, y en algunas
ocasiones también de los estratos medios. Y asi, la situaciéon de los pobres ha
empeorado durante los periodos de ajuste, produciéndose un deterioro de los
niveles de nutricion y de educacién de la poblacién infantil.

Desde la crisis de la deuda mexicana —1982— el Informe sobre Desa-
rrollo Humano 1992 (PNUD) estima en aproximadamente 50.000 millones
anuales los doélares que se han transferido en términos netos de los paises en
desarrollo a los paises industrializados.

Ha fracasado la estrategia del FMI, aun cuando fuera apoyada por los
planes Baker y Brady. Las medidas preconizadas por aquél, basadas en poli-
ticas fuertemente deflacionistias y en la prioridad dada al reembolso de la
deuda, han tenido efectos perniciosos para el desarrollo del Tercer Mundo.
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Y los recortes presupuestarios se hicieron a costa de los gastos sociales,
la sanidad vy la ensefianza. Asi New Gringrih, presidente del Congreso de los
Estados Unidos, eliminé 20 millones de comidas gratuitas diarias.

En definitiva, el costo del servicio de la deuda ha reducido los niveles de
vida, ha causado hiperinflacién, ha reducido la inversion y la perspectiva de
un desarrollo duradero y estable a largo plazo. Una vez mas el FMI se ha pues-
to al servicio de los paises méas desarrollados y de los bancos comerciales pri-
vados v ha supeditado el desarrollo de los méas necesitados a la urgencia de
pagar la deuda.

La austeridad impuesta al Tercer Mundo ha sido un remedio muy dolo-
roso e inaceptable. El FMI acomparnado del Banco Mundial son instituciones
que no solo no favorecen el desarrollo econémico, sino que lo perjudican,
pues en definitiva son unos organismos que sirven de instrumentos a un orden
econdmico internacional sustentado en la desigualdad y jerarquizacion, que
genera procesos de dominaciéon y subordinaciéon de unos paises por otros.

Banco Mundial

Nace al mismo tiempo que el FMI, y, aunque sus funciones son distin-
tas, se trata de dos instituciones creadas en Breton Wood —en 1944— que
se pueden calificar de gemelas.

En principio su objetivo fue ayudar a la reconstrucciéon de Europa.
Durante el periodo 1946-1952 jugdé un papel en dicha reconstrucciéon, pro-
porcionado a Europa unos 7.000 millones de délares, la mitad de los presta-
mos del Banco durante ese periodo. De 1952 en adelante las actividades del
Banco se ampliaron y se concentraron cada vez méas en los paises menos
desarrollados, financiando unos 98.000 millones de dolares de exportacion
de las naciones industriales a las menos desarrolladas. De todos modos en la
década de los cincuenta el BM dirigia la mayor parte de sus préstamos a los
paises desarrollados, no siendo hasta la década siguiente y principalmente
después de 1968 cuando concentrd practicamente todos los recursos en los
paises subdesarrollados.

Por tanto, el Banco Mundial cambi6 su orientacién a principios del dece-
nio de los cincuenta, pasando de la reconstrucciéon al desarrollo. En 1956 se
cre6 la Corporacion Financiera Internacional (CFI) para ayudar al sector pri-
vado. En 1960 se constituy6 la Asociacion Internacional al Desarrollo (AID),
con la finalidad de proporcionar una fuente multilateral de financiaciéon con-
cesionaria a los paises de bajos ingresos.

Se crearon también varios bancos regionales de desarrollo, entre ellos el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en 1959, el Banco Africano de
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Desarrollo (BAFD) en 1964, y el Banco Asiatico de Desarrollo (BASD) en
1966.

«De acuerdo con un memorandum de politica interna que no ha sido
publicado, la ayuda que facilita el Banco Mundial no puede utilizarse por paises
que hayan nacionalizado activos propiedad de extranjeros sin compensacién,
que incumplan la obligacién de reembolsar sus deudas o en los que existan
reclamaciones por cuenta de inversores extranjeros que el Banco considera
hubieran debido ser atendidas.

En general, la ayuda esta a disposicion de aquellos paises cuyas situacio-
nes de politica interna, posturas de politica exterior, tratamiento de inversiones
extranjeras privadas, politicas de exportacién, etc. se consideren convenientes,
potencialmente convenientes, o al menos aceptables por los paises o institu-
ciones que conceden la ayuda y que, aparentemente, no amenazan sus intere-
ses» (Teresa Hayter, 1972).

Otros autores ponen el énfasis en el control que los EE.UU. tienen sobre
el Banco Mundial. Baste destacar que mantienen su potestad de designar al
presidente del Banco. Desde 1946 hasta hoy ha tenido seis presidentes, todos
norteamericanos. Cinco de ellos vinculados a bancos privados de Estados Uni-
dos.

La estrategia del Banco Mundial con relacion al desarrollo se ha modifi-
cado a lo largo del tiempo. En 1969 se produce el Informe Pearson. En él
se constata el ensanchamiento de la brecha que separa el mundo pobre de los
paises desarrollados y se exhorta a éstos a aumentar su ayuda econdémica
hasta un 1% anual de su Producto Nacional Bruto, incluidas las inversiones
privadas, v la ayuda publica hasta el 0,7 de su PNB, objetivo que se plantea-
ba para 1980. Estas indicaciones se consideraban directrices, pero son pocos
paises los que las han cumplido.

En dicho informe se considera una disfuncionalidad la preferencia por el
sector industrial como motor del crecimiento restando importancia al sector
agricola, que trajo como consecuencia la limitacién del mercado interno, insu-
ficiente produccion de alimentos y reducidos voliimenes para la exportacion.

Este informe tuvo su influencia durante la administracion de McNamara
(Presidente del Banco desde 1968 a 1981). Este pronunci6é un discurso ante
la Junta de Gobernadores en septiembre de 1972, en el que declar6:

«Cuando los mas privilegiados son pocos y los desesperadamente pobres
son muchos —y cuando la distancia entre ellos empeora—, el momento de
tomar una decision entre el costo politico de reforma y el riesgo politico de
una rebelidn, es sélo una cuestion de tiempo. Es por esto que las politicas
especificamente disefiadas para reducir la miseria entre el 40 % de la pobla-
cién mas pobre de los paises en desarrollo son recetas no sélo de principios
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sino de prudencia social, dado que la justicia no es solo un imperativo moral.
También es un imperativo politico».

Condicionalidad

Supone una interferencia en los asuntos internos, y, lo que es mas
grave, las medidas de politica econémica recomendadas no responden a los
intereses del pais receptor de ayuda, debido a que por lo general no tienen en
cuenta las caracteristicas institucionales, sociales y culturales, sino que son
recetas que se considera que tienen una validez universal y se pueden aplicar
en todo tiempo y lugar.

Conclusiones

¢ La agravacion de la brecha Norte-Sur constituye uno de los mayores
peligros de la economia mundial.

¢ Los planes ortodoxos del FMI y del BM han originado elevados cos-
tes sociales e hipotecado el crecimiento econémico de muchas nacio-
nes.

¢ La interdependencia no se sustenta en la igualdad entre las partes
sino en la dominacién tecnoldgica y monetaria, que son los dos pila-
res del poderio econémico.

¢ No se puede dejar sin correctivos al Mercado. Este no es una panacea.

A lo largo de este pequerio estudio no nos referiremos a los Instrumen-
tos Financieros Internacionales Pablicos como pueden ser el Fondo Mone-
tario Internacional, el Banco Mundial a el Banco Internacional de Pagos con
sede en Basilea, sino a los privados, que fundamentalmente son los Inver-
sores Institucionales constituidos por multinacionales, bancos, institucio-
nes financieras, companias de seguros, fondos de pensiones, fondos de inver-
siones, fortunas personales o familiares desorbitadas, etcétera.

Se estima que en el mundo existen entre dos o tres mil agentes institu-
cionales independientes que operan regularmente, pero de los cuales sélo
unos veinte a treinta actian como lideres: son los que arrastran al mercado.
Dichas instituciones, reunidas, poseen o pueden poseer en un momento dado
7 u 8 billones de dolares para dedicarlos a la compra y venta diaria de mone-
da extranjera.

Desde los principios de los ochenta la «Burbuja Especulativa» financiera
no ha dejado de aumentar, apartandose de la economia real. El resultado es
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una economia internacional peligrosamente inestable, el endeudamiento
masivo y la pérdida de control de los gobiernos sobre sus propias economias.

A veces basta un rumor —que muchas veces es provocado por los mis-
mos inversores institucionales— para desencadenar un inesperado ataque de
los especuladores contra una determinada moneda.

Las principales bolsas estan ligadas entre si. Y ante pantallas electroni-
cas, miles de jévenes superdiplomados, superdotados, pasan sus dias colga-
dos al teléfono. Son los clérigos del mercado. Son los intérpretes de la
nueva racionalidad econémica. Que siempre tiene razén. Y ante la que cual-
quier argumento —a fortiori si es de orden social o humanitario— debe incli-
narse.

Los mercados financieros han puesto nuevos productos —derivados,
futuros— extremadamente complejos y volatiles. Que pocos expertos com-
prenden bien y que hace que muchas veces dichos mercados financieros fun-
cionen a ciegas, acogidos casi a la brujeria, como la «economia de los rumo-
res, el andlisis de los comportamientos gregarios, e incluso el estudio de los
contagios miméticos».

Apenas dos docenas o tres de personas en el mundo son los que saben
manejar Gtilmente —es decir para su mayor beneficio— el curso de las mone-
das y valores. Estan considerados como los «amos de los mercados»; una pala-
bra de uno de ellos, y todo puede bascular, subir la peseta, bajar el délar, hun-
dir una determinada Bolsa.

Y frente a la potencia de éstos mastodontes de las finanza, ;qué pueden
los Estados? No gran cosa, nos dice I. Ramonet.

Pensemos que en el méas importante esfuerzo financiero jamas llevado a
cabo en la historia econémica moderna en favor de un pais —en este caso
México— los EE.UU., el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial
consiguieron, conjuntamente, reunir mas de 52.000 millones de ddlares. Sin
duda una suma muy considerable. Pues bien, los tres primeros Fondos de
Pensiones Norteamericanos —ellos solos— los Big Three de hoy (durante los
anos treinta al setenta se llamé Big Three a los tres constructores mas impor-
tantes del mundo de automoviles: General Motors, Chrysler v Ford) —Fidelity
Investments, Vaguard Group y Capital Reseach Management— controlan
500.000 millones de dolares.

Los gerentes de estos fondos concentran en sus manos un poder finan-
ciero de una envergadura inédita, que no posee ningiin ministro de economia
o gobernador de banco central.

En un mercado convertido en planetario e instantaneo, cualquier des-
plazamiento brutal de estos auténticos mamuts de las finanzas suele conllevar
la desestabilizacién econémica de cualquier pais.
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Por eso los dirigentes politicos de las principales potencias planetarias,
reunidos con los 850 dirigentes econémicos méas importantes del mundo en
el marco del Forum Internacional de Davos (Suiza) en enero de 1995, han
mostrado claramente lo temible que va a ser a partir de ahora la potencia
sobrehumana de estos gerentes de fondos, cuya fabulosa riqueza es total-
mente independiente de los gobiernos y que se desenvuelve a su antojo en el
cyberespacio de las geofinanzas.

Esta nueva realidad constituye una suerte de Nueva Frontera en un
Nueva Territorio del que depende la suerte de una buena parte del mundo. Sin
contrato social. Sin sanciones. Sin leyes. A excepcion de las que fijan arbitra-
riamente los principales protagonistas. Para su mayor provecho.

Por eso Raymond Barre, antiguo primer ministro francés, y defensor, a
pesar de todo, del liberalismo econémico, respondi6 con esta frase:

«jDecididamente no se puede dejar el mundo en manos de una banda de
irresponsables de treinta afios que no piensan méas que en hacer dinero!».

Juicio que habria que hacer extensivo a nuestros principales bancos, que
cuando se produjeron las tres devaluaciones casi seguidas de la peseta, obtu-
vieron el tanto por ciento mas elevado de sus beneficios especulando contra
la misma.

Y el Secretario General de las Naciones Unidas dice:

«La realidad del poder mundial escapa ampliamente a los Estados. En
cuanto que es cierto que la globalizacion implica la emergencia de nuevos pode-
res que transcienden las estructuras estatales».
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Capitulo III

La especulacion

El aspecto financiero de la economia ha tenido siempre una gran impor-
tancia. El paso de la inversion al consumo siempre estad mediado por las insti-
tuciones financieras. Muchas empresas no han sido viables y han fracasado por
no haber tenido en cuenta el aspecto financiero de la realidad econémica.

Y asi, el «exito econbmico» de la mas grande cooperativa del mundo
—Ila de Mondragéon— ha estado asociado a la creaciéon y buen funciona-
miento de la Caja Laboral de Mondragéon, que ha servido para facilitar
la financiacion de las empresas del Grupo. Lo lamentable es que haya habi-
do una transformacién paulatina de cooperativa a multinacional —con la
pérdida de espiritu que eso supone— seglin expresa la denominacién actual
con la que se la conoce: Corporacion Cooperativa Mondragén. Pero
ese es otro tema.

Las finanzas, como todas las realidades realizadas por los hombres, no
carecen de cierta ambigiiedad. Quizé el aspecto mas siniestro de las mismas
sea la especulacion.

Podemos definirla como la «busqueda de un beneficio a corto plazo
aprovechando los cambios previstos en los precios de los bienes, como con-
secuencia de las fluctuaciones, naturales o provocadas de la oferta y la
demanda».

Galbraith, en su libro titulado Breve historia de la euforia financiera,
dice que han llegado a fascinarle durante méas de 30 arios el tema de la espe-
culaciéon y la economia financiera. En 1955 publicod un libro sobre la historia
del hundimiento de la bolsa en 1929.Y a medida que lo iba escribiendo le cau-
tivo el abrumador sentido de gran tragedia, pero una tragedia de la que, sin
embargo, puede uno disfrutar, pues lo tnico que se perdi6 fue dinero. El «crac
del 29» ha sido continuamente reimpreso. Cuando las ventas se tambaleaban,
remontaban por efecto de una nueva crisis. En una historia del dinero y, mas
recientemente, en narrativa de ficcién, he vuelto —dice— sobre la predispo-
sicion especuladora y el alejamiento de la realidad que implica o, acaso para
maés precisar, de la pérdida de sensatez que conlleva.
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Cualquier artefacto o descubrimiento que parezca nuevo y deseable
—Ilos tulipanes en Holanda, el oro en Louisiana, la propiedad inmobiliaria
en Florida, las magnificas ideas de Ronald Reagan en materia de econo-
mia— capta el pensamiento financiero o, para mas precisar, lo que
pasa por tal. El precio del objeto de especulacién aumenta.

Y dice una frase que ilumina todo el mundo de la economia financiera: «La
especulacion se construye a si misma y se proporciona su propio impulso».

Es otro autor, Michael Perelman, en su libro El fin de la economia,
quien analiza con gran sugestion el tema de la especulacion, analizando tam-
bién el periodo de la Gran Depresion.

Aunque los bancos —dice— cargaron con gran parte de la culpa popu-
lar por la Gran Depresion, el poder del capital financiero era relativamente
bajo en el periodo anterior a la crisis. El que llevaba la delantera durante la
década de 1920 era, mas que el capital financiero, el capital industrial.

J. P. Morgan debia gran parte de su poder a su posicion privilegiada
como intermediario entre prestatarios dentro de EE.UU. y sus acreedores
europeos antes de la guerra. Los europeos confiaban en los banqueros de
inversiones como Morgan para evaluar sus inversiones en EE.UU. Morgan
ayudo a establecer una mistica de perspicacia financiera rehusando vender al
publico en general, restringiendo su lista de clientes dentro de EE.UU. a un
grupo selecto de instituciones financieras, como las compaiiias de seguros.

Durante la guerra, Estados Unidos se convirtié en una nacién acreedo-
ra en lugar de deudora. Este cambio rest6 importancia a la posiciéon de Mor-
gan como intermediario entre la industria de los EE.UU. y los inversores de
Europa. Pues dicho banquero no podia distinguirse con tanta facilidad de
otros banqueros de inversiones. Y éstos no desderfiaron el trato con el publi-
co en general, sino que aprovecharon al méaximo la oportunidad de obtener
cuantiosos beneficios vendiendo deuda del gobierno estadounidense directa-
mente al puablico. Y asi el City Bank empez6 a enviar empleados a vender
bonos de puerta en puerta, comprendiendo que las finanzas habian llegado a
depender de la destreza de las ventas méas que del arte de gobernar vy clasifi-
car las empresas para invertir.

En la década de los 20 las grandes empresas empezaron a lanzar de
forma rutinaria emisiones de 20 y 30 millones de dolares, que eran demasia-
do amplias para que las manejara un sélo banco. Para manejar esas transac-
ciones, los bancos formaron sindicatos. En contraste con Morgan dichos sin-
dicatos de bancos carecian de reputacion. Eran simples acuerdos temporales,
constituidos para manejar una sola emisién. Con la Gran Depresién, una
parte sustancial de esta inversion empresarial desaparecio.

Y, claro, este nuevo entorno financiero estaba listo para el abuso. Por-
que en cuanto la gente puede poner las manos en dinero barato, los esque-
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mas para enriquecerse rapidamente se generalizan en la ausencia de algin
mecanismo para mantenerlo a raya. Los beneficios, mas que los riesgos, eran
lo primero en las mentes de muchos inversores en EE.UU. Y muchas empre-
sas se aprovecharon de la situaciéon y emitieron cantidades significativas de
acciones y bonos poco seguros.

Podemos hallar pruebas del progresivo deterioro de la calidad de las emi-
siones financieras durante los afios veinte si nos fijamos en la fecha de emi-
sién de los bonos que hicieron suspensién de pagos al final de 1931.

George Edwards informé de que el 31 % de los bonos emitidos en
1927, 1928 y 1929 hicieron suspensién de pagos al final de 1931. En cam-
bio en lo tocante a los bonos emitidos en 1925y 1926 s6lo el 21 % hicieron
suspension de pagos. Y la tasa de bonos emitidos en 1923 y 1924 fue ain
mas baja: el 18 % sblo.

En este momento de la economia las compaiiias se dieron cuenta que
podian conseguir dinero de forma mas barata emitiendo acciones y bonos que
toméandolo prestado de los bancos.

Por eso muchos banqueros tuvieron que hacer préstamos a los gobier-
nos extranjeros, que estaban muy necesitados de inyecciones de capital para
poder financiar la complicada logistica de preparacion para la guerra.

La especulacién fue tan desbocada en esta época que el mercado de
valores subi6 desmesuradamente. Ya en el afio 1921 la emisiéon de pagarés y
bonos habia aumentado en un tercio y la emisiéon total del mercado de valo-
res se elevaban al cuadruplo.

Lo peligroso de la especulacion es que en esa época las grandes empre-
sas podian obtener maés beneficios con maniobras monetarias —es decir con-
virtiendose en prestamistas— que lo que pudiesen obtener por beneficios de
sus inversiones productivas.

Veamos la cita que nos aporta Robert Sobel:

«Vender valores a un publico crédulo requeria cierta diplomacia; el com-
prador tenia que creer que el vendedor sabia algo acerca de las acciones que
estaba vendiendo.

En cada afio de esa década, la Street acogié a un nimero creciente de
aprendices que, tras unas pocas semanas de introducciéon a los métodos, reci-
bian un teléfono, una mesa, una lista de clientes y una palmadita en la espalda.
Lo que sus predecesores habian tardado afios en alcanzar, los vendedores de los
anos veinte lo conseguian en unas semanas».

Y es otro autor, Frederick Lewis Allen, quien nos brinda en muy pocas
lineas el retrato sociolégico de aquellos tiempos en relaciéon con la economia
financiera y especulativa:
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«El chofer del rico conducia con los oidos bien abiertos, pendiente para
captar cualquier noticia sobre algiin inminente movimiento en Bethlehem Steel;
tenia cincuenta acciones con un margen de veinte puntos. El limpiaventanas del
despacho del intermediario se paraba a observar el teletipo de cotizaciones de
la Bolsa... El ayuda de camara de un intermediario... gané casi un cuarto de
millén en el mercado... Una enfermera... ganoé la bonita suma de treinta mil
atendiendo a las confidencias que le hacian sus pacientes agradecidos... El gran
Mercado alcista se habia convertido en una mania nacional».

Circulaban numerosos rumores, todo eran informaciones confidencia-
les... pero no es lo mismo invertir en bolsa que especular en bolsa y el resul-
tado de cara a la marcha de la economia real, la productiva de bienes y ser-
vicios, es que se agostaba y todo ese movimiento especulativo no inyectaba
una energia dentro de las empresas.

Fue John Maynard Keynes quien empieza a diagnosticar lo peligroso
que es cuando la economia financiera mas que servir a la economia real la
puede fagocitar. Y este fue su anélisis:

«Puede que los especuladores no causen dafio como las burbujas en la
corriente continua de la empresa. Pero cuando la empresa se convierte en la
burbuja de un remolino especulativo, la situaciéon es grave».

Que el sistema financiero deba prestar un gran servicio a la economia
productiva, es algo claro, pero una cosa es servir y otra es dominar, ejercien-
do un control despético sobre los intereses industriales. Por eso ya en 1934
Joseph Schumpeter, el gran economista, pudo afirmar con toda razén que:
«el mercado monetario... es el cuartel general del sistema capitalista».

El frenesi especulativo de la bolsa de Nueva York se fue extendiendo a
las otras bolsas del mundo. Lo importante, cdmo no, era el beneficio rapido...
pero nadie queria caer en la cuenta de que apenas se hacia nada por desa-
rrollar las empresas productivas.

De un modo especial los inversores institucionales tenian necesidad de
obtener beneficios rapidos. No podian permitirse el lujo de aguardar a que las
inversiones de capital obtuviesen dichos beneficios en un periodo mas largo.

Andrés Sigler, director general de Champion International, decia:

«El problema es decidir ante quien demonios es responsable la empresa.
Yo no puedo pedir a mis accionistas lo que quieran. El 75 % de Champion es
propiedad de instituciones y mis accionistas cambian con tal rapidez que no sé
ni quienes son. Somos propiedad de un pufiado de fondos de indice. ;Quien
vota a un fondo de indice? Alguna maldita formula matematica vota por sus
acciones». Corria el afio 1985.
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Pero dentro del mundo de la especulacién hay un cambio cualitativo
cuando se pasa a través de la economia financiera de operar sobre empresas
las acciones que las representan, bonos de un determinado pais a, como ocu-
rre en estos momentos, operar sobre las monedas de los diversos paises. Es
en este momento cuando la frase de Schumpeter cobra su tragico sentido.
Repitamosla: «El mercado monetario... es el cuartel general del sistema capi-
talista».

Por eso se ha podido escribir en estos momentos la siguiente frase:
Masas ingentes de capitales (mas de un billon al dia) en operaciones funda-
mentalmente especulativas, se desplazan entre los distintos mercados, reco-
rriendo sus inextricables circuitos en busca de una rentabilidad que dificilmen-
te encuentran en la actividad productiva. Conectados entre si por medio de
los modernos sistemas de informacién, los mercados financieros despliegan
una actividad febril y autébnoma, completamente desligada de los procesos
productivos, del comercio de mercancias y la prestaciéon de servicios, e inclu-
so ajena a las operaciones de financiacion entre los paises.

Una burbuja financiera envuelve la actividad real, como una nube
cargada de electricidad proclive a desencadenar tormentas, que pueden
llevarse por delante cuanto encuentran a su paso.

Guillermo de la Dehesa escribi6 en el mes de diciembre del 97 un articulo
titulado «;Por qué se contagian las crisis de cambio?». La devaluacion —dice—
de un tipo de cambio en un determinado pais tiende a contagiarse cada vez mas.
Las crisis de la libra y de la lira en 1992 provocaron de inmediato la devaluacion
de la libra irlandesa, la peseta, el escudo y a punto estuvieron de hacer caer el
franco franceés, si no es por la ayuda ilimitada del Bundesbank.

La crisis del peso mexicano de 1994 dio lugar al llamado «efecto tequi-
la», que afect6 a Brasil, Venezuela y que lleg6 a extenderse a Hungria y Tai-
landia.

La crisis iniciada en Tailandia y Malasia (1997), ha afectado a todo el
sudeste asiatico y también a Corea y Japén. Su efecto se ha dejado ver, ade-
mas, en Brasil, en la mayor parte de América Latina, en Rusia y en los pai-
ses del Este y Centro de Europa.

Una de las razones por las cuales el Efecto contagio se llama asi en el
argot econdmico, se debe a la mundializaciéon de los mercados financieros...
que estan interconectados a través de las operaciones interbancarias, contra-
tos de futuro*, opciones etc.; y también por la diversificaciéon territorial de las
grandes carteras de los inversores institucionales, cuya gestion esta concen-
trada cada vez mas en un menor nimero de manos que toman decisiones con
enorme rapidez.

Todo ello es posible por dos razones, una técnica y otra politica. La pri-
mera es el enorme desarrollo de las telecomunicaciones, que permite que
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todos los mercados financieros estén comunicados en tiempo real las 24
horas del dia.

La segunda es la amplia liberalizacién de los movimientos de capital en
la mayoria de los paises, tanto industriales como emergentes, que permite que
los inversores de cada pais puedan elegir libremente las monedas e instru-
mentos en los que desean invertir y aprovecharse de las ventajas de tener sus
carteras mas diversificadas y, por definicién, con menor riesgo.

El efecto contagio opera por 4 vias:

1.2 Efecto comercio de bienes y servicios. Cuando un pais de un
determinado tamario se ve forzado a devaluar, sus exportaciones
devienen mucho méas competitivas y las exportaciones del resto del
mundo devienen menos competitivas en dicho pais. Asi, Tailandia
arrastra a Malasia y esta a Indonesia. El Reino Unido arrastra a Irlan-
da, etc. Al final si el nimero de paises que devaltia es muy impor-
tante, como ha sido el caso del Sudeste Asiético, la cadena de con-
tagio arrastra a Corea y Japon.

N
Tl

Es a través de los inversores, porque la mayor parte de inversion
de cartera en el mundo se lleva a cabo por inversores instituciona-
les, es decir, grandes fondos de inversién* que gestionan importan-
tes carteras de clientes. Dichos fondos tienen que cumplir dos requi-
sitos. Por un lado sus clientes les exigen una determinada
rentabilidad minima a su gestién; por otro lado necesitan mantener
una parte de la cartera liquida para poder atender a los clientes que
deciden retirar sus ahorros de la misma.

3.2 Efecto precaucion. Los gestores de fondos y las carteras empie-
zan a retirar sus inversiones de aquellos otros paises que estan en
una situacién econdmica similar, bien con animo precavido o con
animo especulativo.

Y aqui es donde se plantean los mayores problemas de tipo politi-
co. ¢Hasta que punto un pais se encuentra en situacion similar a
otro cuando las estadisticas de muchos de los paises emergentes no
son totalmente fiables? Cada pais intenta explicar por todos los
medios que su situaciéon es mucho mas sana que la de los paises que
va han devaluado, vy suele tomar medidas drasticas para demostrar
la credibilidad de su diferencia.

Los politicos de los paises que empiezan a sufrir los efectos de
dichos ataques contra su moneda aluden a la inexperiencia de los
gestores, a su falta de informacién y a la poca racionalidad de los
mercados financieros. El problema es el de la credibilidad. No solo
hay que intentar ser virtuosos sino parecerlo, es decir, ser percibidos
como tales por los mercados financieros.
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Los andlisis suelen tomar como principales indicadores: la aprecia-
cion del tipo de cambio, la debilidad del sistema financiero y banca-
rio y el nivel de reservas de divisas.

4.2 Es la via financiera. La mayor parte de las crisis suelen traer con-
sigo una crisis bancaria. Normalmente la apreciacién real del tipo
de cambio y la débil situacién bancaria estan estrechamente rela-
cionadas:

Tiene que darse dos condiciones: En primer lugar que el pais en cuestion
haya llevado a cabo una politica econémica virtuosa y haya fijado su tipo de
cambio con una cesta de monedas o con una moneda de reserva. En segundo
lugar, que dicha fijacion del tipo de cambio sea creible. Esto a su vez pone al
pais de moda y empieza a recibir fuertes entradas de capital que en buena parte
son intermediariadas por el sistema bancario mediante una expansion del cré-
dito interno y una acumulaciéon de reservas en el banco central.

... Pero esto a su vez trae presiones inflacionistas...

Cuando comienzan los ataques especulativos, la reaccién logica es
aumentar los tipos de interés, con lo que los bancos empiezan a tener pro-
blemas de morosidad en sus créditos... Cuando por fin el pais se ve forzado a
devaluar, los primeros en sufrir son los bancos que hayan prestado mucho y
que por un efecto cadena complican a los bancos de otros paises que les
hayan prestado —la banca japonesa asi como la coreana se han visto muy
afectadas por la crisis asiatica— por lo que la tnica solucién es la actuacion
coordinada de las autoridades monetarias nacionales e internacionales (FMI y
Banco Mundial).

Observada la especulacion en su conjunto, podemos afirmar que el mer-
cado de valores representa una parte relativamente reducida de toda la espe-
culaciéon financiera. Los especuladores negocian con muchos tipos de activos.
Compran y venden obligaciones derivadas, como futuros, que dan derecho a
comprar y vender acciones a un precio establecido un dia determinado del
futuro. Esta nueva figura ni siquiera existia en el afio 1970.

Pero podemos constatar que el valor de las operaciones con futuros
excede al de las operaciones que se realizan con las propias acciones.

A medida que estos fenémenos se iban agudizando, la gente y, lo que es
mas grave, las empresas, observando que las actividades productivas prome-
tian muy poco, se volvieron hacia la especulacion.

Invertir en bolsa puede estar bien... especular en bolsa puede convertir-
la en un auténtico casino. Y economia de casino es un término que se ha acu-
fiado ya entre el lenguaje corriente de los economistas.
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Este proceso que anteriormente hemos descrito continuara alimentan-
dose a si mismo: mds especulacién genera menos actividades productivas,
las cuales, a su vez conduciran a una mayor especulacion.

Esta espiral probablemente continuara hasta que el desastre financiero
le ponga fin con un enorme coste para la sociedad.
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Capitulo IV

Lucha entre el poder politico
v el poder economico

«O la Republica acaba con Juan March
o éste acabard con la Republica».

Una economia global crea una desconexiéon fundamental entre las insti-
tuciones politicas nacionales, y sus leyes para controlar los hechos econémi-
cos, v las fuerzas econémicas internacionales que tienen que ser controladas.

En lugar de un mundo donde las actuaciones nacionales guian las fuer-
zas econdmicas, una economia global ha dado a luz un mundo en el que las
fuerzas geoecondmicas extranacionales dictan las politicas econémicas nacio-
nales. Con la internacionalizacion, los gobiernos pierden muchas de sus
palancas tradicionales del control econémico.

Como angulas escurridizas, las corporaciones multinacionales tienen
capacidad de adaptarse a cualquier situacién con ventaja frente al poder poli-
tico nacional. Y asi, después de la Segunda Guerra Mundial, cuando el gobier-
no estadounidense —nada menos— intent6 regular los llamados valores en
délares para controlar mejor su oferta monetaria, enseguida se constituyo en
Londres el mercado del eurododlar.

Esto tuvo como consecuencia que los valores cotizados en délares fue-
ron sujeto de comercio preferentemente méas en Londres que en Nueva York.
De este modo las autoridades norteamericanas no podian regular esas tran-
sacciones debido a que no tenian lugar en territorio norteamericano. Es ver-
dad que las autoridades britanicas podrian haber hecho extensivas sus normas
a los valores cotizados en dolares, pero —como es obvio—, no tenian ningiin
interés en hacerlo. Estos instrumentos financieros no afectaron a las politicas
monetarias britanicas, y su comercio aporté muchos empleos en Londres. Por
otro lado, las autoridades britanicas sabian que si Londres intentaba regular
los valores fijados en dolares, sus negocios, simplemente, se desplazarian a
otra parte.

Era Frankfurt, como capital financiera de la economia mas poderosa de
Europa, quien debiera convertirse en la capital europea de las finanzas. Sin
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embargo, las autoridades alemanas insistieron en regular el negocio financie-
ro, y esa insistencia fue el segundo ingrediente que proporcioné el éxito de
Londres al convertirse en la capital financiera de Europa. Sin las normas regu-
ladoras de los norteamericanos y de los alemanes, Londres se hubiera con-
vertido, simplemente, en otra capital financiera zonal de Europa.

Mas recientemente, el gobierno japonés intenté impedir los negocios de
algunos de los complejos modernos de los derivados financieros que depen-
dian del valor indice Nikkei de Tokio. El resultado fue que los negocios se des-
plazaron a Singapur, donde tuvieron exactamente los mismo efectos sobre la
bolsa de valores japonesa que si aquellos hubieran sido hechos en Tokio.

Este hecho fue dado a conocer a todo el mundo cuando un sélo opera-
dor de bolsa de valores Baring tuvo la ocasiéon de apostar 2.900 millones de
doblares en el indice Nikkei, v perder 1.400 millones cuando el indice no ope-
raba con las variantes que él habia esperado.

Es verdad que el gobierno norteamericano, como resultado del hundi-
miento bancario de 1932, aproboé leyes para que las actividades bancarias de
inversiéon fuesen declaradas ilegales para los bancos comerciales. El gobierno
no queria que las pérdidas de inversion bancaria provocaran que los deposi-
tarios comerciales perdieran sus cuentas corrientes y de ahorro.

Pero esta legislacion se ha traducido en el siguiente hecho: El Citibank,
el segundo banco mas importante de EE.UU., realiza sus operaciones de
inversion bancaria desde sus oficinas de Londres, donde —naturalmente— no
esta sujeto a las normas estadounidenses.

Traduciré esta situacion al roman paladino. Todo esto quiere decir que
la «era de las reglamentaciones» de los negocios financieros por el gobierno
nacional ha terminado.

Entendemos la resistencia del gobierno central a las pretensiones de los
movimientos nacionalistas independentistas, pero es mas dificil entender la
postura de resignacion y de derrota de esos mismo gobiernos centrales ante
los poderes econémicos y financieros.

Porque lo cierto es que las actividades financieras y de seguros son rea-
lizadas electronicamente en las Bermudas o en las Bahamas, mientras casi
todos aquellos que generan dichas actividades estan en sus oficinas de Nueva
York o Londres.

Y podemos recordar los desastres financieros causados por el flujo
incontrolado de capital antes de la guerra. Como consecuencia de estos
hechos, después de la Segunda Guerra Mundial, todos los gobiernos a excep-
cion del de EE.UU. instituyeron unos controles sobre los movimientos de capi-
tal hacia el interior o hacia el exterior de sus paises.
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Muchos de estos controles estaban todavia vigentes hasta una época
relativamente proxima como los afnos setenta. Hay que tener en cuenta que
entonces los controles fisicamente eran posibles, ya que si un italiano queria
llevar dinero, ilegalmente, a Suiza tenia que ponerlo en su mochila y atrave-
sar los Alpes andando. Esa situaciéon, de naturaleza fisica, era facilmente con-
trolable por los gobiernos.

Sin embargo, con las tecnologias actuales las instituciones financieras
pueden transferir sus capitales, su dinero, simplemente utilizando un ordena-
dor personal, vy, asi, es dificil imaginar el hacer cumplir una ley de controles
de capital. Las leyes pueden ser aprobadas, pero, en la practica, no podran
ser ejecutadas.

Y como la actividad econdémica capitalista emigra naturalmente a los
lugares con menos reglamentaciones y cargas sociales mas bajas, ahora los
gobiernos nacionales estan compitiendo, los unos con los otros, por la activi-
dad econdémica, de igual forma que las autonomias en Espafia compiten entre
ellas para persuadir a las empresas de negocios que se instalen en su territo-
rio autonémico.

Lo cierto es que no se ve en el panorama internacional que la regla-
mentacién a escala mundial vaya a reemplazar —por lo menos en un corto
espacio de tiempo— a la reglamentaciéon a escala nacional. Nadie se pone de
acuerdo en quien deberia establecer, legislar, el reglamento, qué es lo que
deberia ser reglamentado, o de qué modo deberia ser reglamentado.

A pesar de todos los inconvenientes, conviene recordar que la gran parte
de las leyes que los estados dieron reglamentando los negocios, surgié debido
a dos lamentables sucesos: la «era de los capitalistas sin escrapulos» de la ulti-
ma mitad del siglo XIX, y los colapsos financieros y la «Gran Depresion» de
los afos veinte y treinta.

Quienes vivieron aquellas épocas se percataron de que habia algo que
decididamente necesitaba ser reglamentado.

Y como el segqundo mundo se ha incorporado ya al mundo capitalista y
por ese camino van muchos de los paises del Tercer Mundo, la economia glo-
bal es mayor que nunca... y cada vez con menos regulacion.

En la practica, lo cierto es que la era de una reglamentacion econémica
a escala nacional ha finalizado vy la era de una reglamentacion a escala global
todavia no ha llegado.
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Crisis financieras

Galbraith es el autor de un libro titulado Breve historia de la euforia
financiera. En ese libro se contesta entre otras a las siguientes preguntas:
ccudles son las constantes de todas las crisis financieras? ;Se aprende de los
errores pasados? ;Como mantener la armonia necesaria entre seguridad, ries-
go y beneficio?

Y nos dice: «Ni la legislacion ni un conocimiento de la economia mas
ortodoxa protegen al individuo y a la instituciéon financiera cuando vuelve la
euforia, induciéndoles a interrogarse, como en efecto sucede, sobre el aumen-
to de los valores y de la riqueza, sobre la carrera para participar que determi-
na el alza de precios, y acerca del hundimiento que acabara produciéndose y
de sus tristes y dolorosas consecuencias».

Se entra, segun dicho autor, en una especie de locura colectiva... por-
que «cualquiera, como individuo, es aceptablemente sensible y razonable;
como parte de la multitud, de inmediato se convierte en un estupido» (Frie-

drich von Schiller).

«Cualquier artefacto o descubrimiento que parezca nuevo y deseable —los
tulipanes de Holanda, el oro en Luisiana, la propiedad inmobiliaria en Florida,
las magnificas ideas de Ronald Reagan en materia de economia— capta el pen-
samiento financiero o, para mas precisar, lo que pasa por tal. El precio del obje-
to de especulacion aumenta. Los valores, la tierra, las obras de arte y demas pro-
piedades adquiridos hoy, mafiana valdran maés».

«Esto atrae a nuevos compradores, que determinan una nueva alza.
Entonces son més aun los atraidos, que también compran, y la subida conti-
nta. La especulacién se construye a si misma y se proporciona su propio
impulso...

Pero la caida inevitable, andando el tiempo, es inherente a esta situa-
cion... los que estuvieron cabalgando en la cresta de la ola deciden que va es
tiempo de retirarse... quienes creyeron que el alza iba a ser indefinida, ven sus
ilusiones frustradas... y tratan de vender. Asi se produce el colapso... pero
contra la estupidez, que decia Schiller, los propios dioses luchan en vano».

El siglo XVIII fue testigo de la fragilidad de la South Sea Bubble (bubble
= burbuja) en Gran Bretaria (la especulacion se centr6 en las acciones de esta
compaiiia, que habia transportado esclavos y pescado en los mares del Sur) y
de la Mississippi Land Bubble en Francia (el centro de atencion fueron los
valores de la tierra en el territorio que Francia poseia en Luisiana).

El siglo XIX provocod pénicos financieros que sblo parecen pequenos
cuando se comparan con «el gran colapso» del siglo XX: el derrumbe del mer-
cado de valores de 1929 y el colapso banquero de 1930, que condujeron a
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la Gran Depresion. Aquel temblor casi destruy6 al capitalismo: el desempleo
alcanzo6 el 27 %.

La dltima mitad del siglo XX también ha visto su cuota de pequefios y
grandes panicos financieros. El colapso de los ahorros estadounidenses v la
industria del préstamo, un colapso a escala mundial de los valores patrimo-
niales, el derrumbe del mercado de valores en un pais pequeiio (Taiwan) y un
gran derrumbe del mercado de valores en la segunda economia mas impor-
tante del mundo (Japoén).

La inestabilidad financiera es al capitalismo lo que los problemas de
sucesion son a los reinos de la Edad Media o a las dictaduras. En ambos casos
ponen en riesgo sus respectivos sistemas.

La tragedia del mundo financiero es que son muchos mas los que invier-
ten en bolsa que los que juegan en bolsa, pero estos ultimos, siendo menos,
son mucho mas potentes e inclinan de su lado la balanza.

Si se examinan las crisis financieras, la pregunta no es ;por qué se colap-
san los mercados?, sino ;como, en primer lugar, pueden los precios del mer-
cado haber alcanzado unos niveles que parecen insostenibles?

Precisamente en estos momentos la Bolsa espariola ha superado por pri-
mera vez los 100 puntos, Telefénica sube en un solo dia 7,5 % v sus filiales
Paginas Amarillas y Terra, el maximo permitido, el 15 %.

Pero la falta de confianza en sectores enteros de la economia espariola
y la obsesiva dedicacion al de las telecomunicaciones, inspiran cierta inquie-
tud ante el futuro inmediato de un mercado claramente polarizado. Teleféni-
ca piensa lanzar al parqué otra filial, Telefénica Media, que puede agregar
algiin impulso a dicha tendencia... pero ;no es excesivo un incremento que se
acerca al 100 % desde el primero de enero? Escribo esto el 8-12-99.

Y hay que tener en cuenta que ha habido una importante ausencia de
inversores esparioles. Han sido los europeos y norteamericanos los que han
llevado a la Bolsa espariola a ese maximo de méas de 1.000 puntos.

Dado que un bulbo de tulipan llega a valer tres viviendas en Amsterdam,
el valor asombroso de la tierra al lado del Mississippi en el territorio de Loui-
siana, los valores de la bolsa estadounidense en 1929 (doblando los de 1928),
el mercado de los valores de Taiwan en 1988, y el mercado de valores japo-
nés en 1990 (con un ratio precio-ganancias del 100 a 1), en cada caso se
observa que los activos han sido claramente sobrevalorados en exceso por los
mercados financieros.

Y dado lo absurdo de las sobrevaloraciones, sélo es una cuestiébn de
cuando cae el mercado, v si la caida es lenta o rapida. ;Cémo no tenian que
ver los listos que la desproporcién era excesiva? La respuesta —dice Lester C.
Thurov en su libro El futuro del capitalismo—, se halla en la avaricia.
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A medida que aumentan los precios en una burbuja financiera, hay
mucho dinero a ganar a corto plazo mientras los precios suben. Todos se lan-
zan a los mercados pensando que seran lo suficientemente habiles para salir
de ellos en el momento adecuado... Pero nunca se va a descubrir cual es el
momento exacto del fin de la burbuja. A pesar del tiempo transcurrido y de
los estudios variadisimos que se han hecho, nadie puede decir exactamente
por qué el mercado de valores estadounidense comenzé a caer el 29 de octu-
bre de 1929, en lugar de haberlo hecho unos meses antes o unos meses des-
pués. Lo que si ocurre es que cuando el fin es evidente, todos se precipitan a
vender y los precios caen antes de que casi nadie pueda salir.

Durante las tres primeras décadas posteriores a la Segunda Guerra Mun-
dial, las instituciones que habian sido establecidas como reaccién a la debacle
de los afios treinta impidieron cualquier repeticion de aquellos sucesos. Enton-
ces fue posible creer que la inestabilidad financiera no era una parte inhe-
rente del capitalismo.

Con esta creencia, en 1971 comenzd el movimiento hacia una menor
reglamentacion de los mercados financieros y a escala mundial se pas6 de
unos tipos de cambio fijos a unos flexibles.

En los dltimos afios de la década de los setenta, los principales paises del
mundo excepto Japédn, habian abolido los controles de capital que se habian
adoptado después de la Segunda Guerra Mundial. Es decir, fueron revocadas
las normas adoptadas para impedir una repeticion de la Gran Depresién del
afo 1929.

De todos modos hay que tener en cuenta que si los vacios legales no
hubieran ocurrido, habrian ocurrido los vacios tecnolégicos. Es decir, las nue-
vas tecnologias hacen obsoletas muchas de las normas que anteriormente se
habian dado para el control de los capitales. Cuando el dinero puede ser trans-
portado instantaneamente en un ordenador personal, toda idea de control de
capital se desvanece. Si algiin gobierno se decidiera a imponer normas al
mundo financiero, dichas actividades financieras simplemente se desplazarian
electrénicamente a algiin lugar del globo donde no estén reguladas.

Asi ocurri6 cuando el gobierno japonés declaré ilegal el comercio con
algunos de los complicados derivados que dependian del valor del mercado
japonés de valores; su transaccion simplemente se desplazé al mercado de
valores de Singapur.

En un dia normal, los mercados mundiales del capital mueven 1,5 billo-
nes de dolares; sin embargo, todas las exportaciones del mundo ascienden a
3 billones de délares al afio. Es decir, en poco méas de dos dias los mercados
mundiales del capital mueven tanto dinero como todas las economias reales
del mundo mueven en un afio.
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Por eso pudo ocurrir que un operador, licenciado universitario que tra-
bajaba para un banco de inversiones britanico (Banco Baring) ubicado en Sin-
gapur, colocé una apuesta de 29.000 millones de dolares en el mercado de
valores japonés (7.000 millones de délares al alza y 22.000 millones de déla-
res a la baja). Lo que hizo no era una practica inusual. Su nombre era Nicho-
las Lesson. En esa operacién perdié 1.400 millones de délares y llevé a su
empresa a la bancarrota. Este personaje era totalmente desconocido. Pero
quizas el hombre mas conocido en el mundo de los grupos financieros inter-
nacionales, George Soros, gané practicamente en una tacada maéas de
150.000 millones de pesetas especulando contra la libra inglesa.

Los mercados globales, que son muy grandes y estan conectados elec-
tronicamente, no modifican las probabilidades de tener burbujas financieras,
pero no las hacen potencialmente mas grandes, sino que se unen a los mer-
cados nacionales para que de este modo los mercados sean méas propensos a
colapsarse todos ellos juntos.

Un mundo de tipos de cambio de moneda fijos requiere unos ajustes
perioddicos en el tipo de cambio. Bajo este sistema los tipos de cambio fijos
tienden a permanecer durante cierto tiempo, ya que los paises se resisten a
cambiar los valores de sus monedas hasta que los valores de base rebasan los
limites aceptables y hasta que han agotado todos los esfuerzos para detener
las fugas de capital. Cuando se alcanza este punto, los valores de la moneda
tienen que cambiar de una forma que es muy dificil prever.
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Capitulo V

Escenario de la lucha

La necesidad de financiar los déficit presupuestarios en la década de los
ochenta exigi6 una reforma de los mercados de emision de deuda publica v el
desarrollo de mercados secundarios que dieran liquidez a dichos titulos. Los
mercados anteriores eran menos competitivos y a veces claramente oligopo-
listicos.

También se pusieron al dia las Bolsas de Valores, motivadas no en las
necesidades financieras del Estado sino en la competencia vy libertad de los
mercados. Habia una tendencia clara a la liberalizacion de los flujos financie-
ros entre los paises. Por otro lado, la innovacién financiera creé nuevos ins-
trumentos que permiten cambiar deudas de una moneda en otra, con lo que
los controles de capitales resultan cada vez mas dificiles.

Fue necesario desregular, para hacer méas competitivas las Bolsas de
valores que se habian mantenido al margen de la innovacién financiera.

Pero entraron en juego otras medidas que contribuyeron a la moderni-
zacién de los mercados financieros nacionales. Quizas la mas importante fue
la innovacién tecnoldgica, que propicié la transparencia de la informaciéon y
su transmisién a bajo coste. El abandono de controles de precios y cantida-
des, los nuevos instrumentos financieros y la eliminacién de restricciones que
impiden la competencia entre diferentes instituciones, fue algo muy generali-
zado. Surgen nuevos instrumentos financieros que sirven para que los admi-
nistradores de carteras de inversidon consigan las mejores relaciones del ries-
go/beneficio.

Por tanto, desregulaciéon de mercados nacionales, liberalizacion de movi-
mientos de capital e innovacion financiera potencian el papel decisivo de los
inversores institucionales y la tendencia a hacer sus carteras cada vez mas
internacionalistas.

En este contesto, la financiacién privada (los Grupos Financiero Inter-
nacionales) se concentra en manos institucionales, que siendo cada vez maés
grandes, se especializan en el manejo de activos y se concentran las decisio-
nes de inversiéon. Es la época del desarrollo de los euromercados.
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Primero los bancos, que introdujeron la competencia y la innovacién con
el mercado de eurodivisas, y luego la financiacién directa —eurobonos y
otros—, llevan la vanguardia innovadora a un lugar —los mercados naciona-
les— que mostraban un claro retraso.

La tensién entre los mercados internacionales, los euromercados libres
y los mercados nacionales tradicionales v poco competitivos, tenia que esta-
llar y encontré su paradigma en el Big Bang del mercado de Londres. En la
Unién Europea esta necesidad vino reforzada por el Mercado Unico, que
suponia una clara competencia.

Aunque es verdad que disminuyeron los costos de transacciéon, la dismi-
nucién de éstos beneficié fundamentalmente a los grandes operadores. Lo
mismo ocurrié con la informacién que es necesaria para valorar las distintas
alternativas de la inversion, ya que puede resultar muy costoso. Han sido las
grandes entidades especializadas de inversion colectiva las grandes beneficia-
rias de la liberalizacion de los mercados de valores.

El incremento ha sido tan grande que en las trescientas mayores entida-
des de los EE.UU. se pas6 de 525.000 millones en 1975 a 7,2 billones de
dolares en 1993.

Los tres tipos de inversores institucionales méas importantes son los fon-
dos de pensiones, las compaiiias de seguros y los fondos mutuos, que en el
ano de 1993 llegaron a tener en cartera los cinco paises industriales mas
importantes —EE.UU., Japén, Alemania, Gran Bretafia y Canadéa— 13 billo-
nes de dolares.

Para que podamos comparar, el valor total de capitalizacion de acciones
en todas las Bolsas del mundo era de 14 billones de délares en dicho afio
1993. Otro punto de comparacioén era que la deuda publica de los siete pai-
ses principales alcanzaba los 9 billones de ddlares

Las companiias de seguros y los fondos de pensiones son los que tradi-
cionalmente tenian mas importancia, pero el mas rapido crecimiento ha esta-
do centrado en los fondos de inversion y dinero cuyas carteras superaban los
2 billones de doélares en los EE.UU. y un billon de délares en el resto de pai-
ses de mas alta renta.

Dentro de las carteras de inversion ocupa un lugar especial los hedge
funds*. En los Ultimos tiempos se han dedicado a la especulaciéon entre mer-
cados de obligaciones y monedas. Entre el publico especializado se les cono-
ce por el nombre de las personas que los han creado. Asi George Soros,
Steinhard. Tratan de evitar el control de las autoridades bursétiles y tienen una
gran capacidad de obtener préstamos, y para conseguir un elevado endeuda-
miento se valen de los titulos que adquieren como garantia de la financiacion
obtenida. Consiguen una capacidad de inversion que oscila entre cinco y vein-
te veces su cifra de capital.
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Tienen una gran importancia por la cantidad que manejan y a veces una
actuacidon muy decisiva en los cambios que se producen en los mercados. Sus
ganancias suelen ser muy elevadas y también las perdidas. Pero sus decisio-
nes suelen ser muy rapidas y contribuyen de una manera notable a generar la
volatilidad de los mercados. Dicha volatilidad afecta también a las obligacio-

nes, que no hace mucho tiempo eran consideradas como arquetipo de la esta-
bilidad.

Todo lo dicho anteriormente ha llevado a que la institucionalizacion e
internacionalizacion de los flujos de inversion sean dos procesos relacionados
y paralelos.

Antes, lo mas comun era que se pusieran obstaculos a los movimientos
de capitales. Generalmente la normativa prohibia o limitaba la entrada de
otros competidores —nuevos— y se ponian trabas a los nuevos productos.
Pero como en los afios ochenta los Estados tuvieron necesidad de financiar
sus déficits presupuestarios, se tuvo que legislar favoreciendo la libertad de
mercados v la libre asignacion de recursos productivos. Y a esta nueva actitud
colabord en gran manera las nuevas tecnologias, que facilitaban que se salta-
ran los controles que los Estados intentaban poner.

Todos estos factores colaboraron a la liberalizacion de los movimientos
internacionales de capital, desregulacion de los mercados financieros nacio-
nales, creacion de nuevos instrumentos y nuevas tecnologias, que coadyuva-
ron a un cambio drastico en los mercados financieros y a que tuviese un pre-
dominio el capital financiero sobre el real. Y asi aparecen al final de los afos
ochenta las primeras notas que apuntaban claramente a la constituciéon de un
mercado global de capitales.

Si innovacién, tecnologia y desregulacion han contribuido a los flujos
internacionales de capital, quizas el mas importante de los tres hayan sido las
nuevas tecnologias. Pues han reducido el coste de transmisiéon y procesa-
miento, han posibilitado el manejo de carteras mas complejas y han permiti-
do abreviar considerablemente los periodos de liquidacion,

En el proceso de internacionalizacién de las carteras son las compariias
de seguros las que mantienen un nivel méas bajo. Luego le siguen los fondos
de pensiones y por Ultimo son los fondos de dinero e inversiones los que man-
tienen un mayor porcentaje de valores extranjeros.

«Una de las consecuencias de la gran movilidad de los capitales es que la
politica monetaria puede perder parte de su efectividad e independencia. La
amplia libertad de movimientos de capital hace que sus activos financieros sean
sustitutivos unos de otros en mayor medida que en el pasado, lo que puede limi-
tar la eficacia de las politicas adoptadas. Supongamos que el banco central de
un pais decide reducir la cantidad de dinero en circulacién para frenar una
expansion, que estima excesiva para la estabilidad monetaria. Dicha politica ori-

45



ginara una tendencia a subir los tipos de interés y reducir la demanda de dine-
ro. Pero con activos financieros altamente sustitutivos, una pequena elevacion
de tipos de interés puede originar una cuantiosa entrada de capitales que puede
plantear serias dificultades para conseguir la finalidad perseguida por las autori-
dades monetarias.

Con tipos de cambio fijos la entrada de capitales exigira que las autorida-
des, para mantener el tipo de cambio, compren divisas extranjeras, y la con-
trapartida en moneda nacional de tales compras es un incremento de la canti-
dad de dinero en circulacién que puede impedir la consecucién de la estabilidad
monetaria pretendida. Con tipos de cambio variables, la entrada de capital
implica una tendencia a revaluar la moneda. Asi las autoridades monetarias
recuperan la independencia de su actuacién en politica monetaria, pero sélo en
la medida en que estén dispuestas a renunciar a influir en el nivel de tipo de
cambio, algo que casi ningtin pais esta dispuesto a hacer sin limitaciones.

Aunque algunos economistas afirman que el tipo de cambio es un precio
que, como cualquier otro, debe determinarse libremente en el mercado, no hay
duda de que se trata de un precio especialmente relevante y que sus oscilacio-
nes, si son persistentes, pueden originar una mala asignacién de recursos, con
elevados costes para la economia. De aqui que, con tipos de cambios flexibles,
las autoridades monetarias recuperan parte de su autonomia, pero sélo a costa
de aceptar mayores fluctuaciones de los tipos de cambio», (Nuevos cauces de
la financiacién internacional, Félix Varela Parache, Fundacién Argentaria).

La politica monetaria de los paises es cada vez méas dependiente de la
percepcion que los inversores internacionales, muy especialmente las grandes
entidades institucionales, tengan de ellas y de presumibles quiebras en su apli-
cacion. Y esto, naturalmente, implica un desplazamiento del poder desde los
gobiernos —elegidos democraticamente— a unas fuerzas de mercado que
tienden a depender de la posicién de un niimero muy reducido de grandes
inversores institucionales que se mueven al unisono, dependiendo de unas
fuentes de informacién e interpretacién comunes.

La reaccién de los inversores puede no estar ligada a causas reales, rela-
cionadas con los equilibrios basicos de las economias, ni a presunciones acer-
tadas respecto a modificaciones en la politica aplicada. En la crisis mexicana
la reaccién de los inversores fue una retirada de fondos invertidos en todos los
mercados de paises emergentes; solo tras un cierto tiempo —meses— el mer-
cado comenzé a diferenciar adecuadamente entre los paises afectados.

Ana Patricia Botin, consejera delegada de Santander Investment, afir-
maba que el flujo del ahorro esta creciendo en general y que este proceso de
globalizaciébn mejoraréa la capacidad de los paises para incrementar su tasa de
ahorro interno. Botin —Ana— no dudé6 en asegurar que los Fondos de Inver-
sion, de Pensiones y los Seguros seran los maximos responsables el proximo
siglo a la hora de configurar el Sistema Financiero.
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EVOLUCION DEL AHORRO FAMILIAR. EN ESPANA

PRODUCTO 1985 1990 1995 2000 2010
Depositos 21,0 36,1 45,7 53,2 72,4
Renta Fija 2,7 4.2 3,9 4.0 4,7
Renta Variable 3,8 7,7 8,9 11,1 16,3
Fondos de Inversion 0,1 1,0 12,1 24,8 75,4
Fondos de Pensiones 0,1 1,9 3,6 7,1 42.1
Seguros 0,4 2,1 55 12,3 38,0
Creditos 3,0 3,7 5,6 6,2 8,1
Otros 1,3 2,1 2,3 2,9 3,8
TOTALES 32,3 58,7 87,6 121,6 260,8

Fuente: INVERCO. En billones de pesetas.

Los especuladores a quienes se les suponia que estaban atentos a los
valores a largo plazo y a compensar los efectos de los de a corto plazo, esos
especuladores sencillamente no existen. Con mentalidad de rebario, una vez
iniciada la precipitada salida hacia la puerta, todos se suben de un salto a las
tendencias del momento sin tener en cuenta los valores de base. Las mone-
das chirrian hacia arriba y hacia abajo.

Y asi la crisis financiera mexicana de ultimos de 1994 y principios de
1995 ilustra muy bien los problemas de la inestabilidad financiera.

En cualquier momento, siempre va a existir un eslabén débil de la cade-
na en el sistema financiero mundial, e incluso si no lo hay se puede imaginar
uno. En diciembre de 1994 y principios de 1995 el eslabén débil fue México.
Pero podria haber sido otro pais cualquiera. La revista Fortuna publicé una
lista de otros siete paises: Filipinas, Indonesia, Brasil, Malasia, Tailandia,
Argentina y Chile, que se creia que estaban en una condicién semejante a la
de México y por lo tanto susceptibles de ser maltratados por la crisis.
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Capitulo VI

Tres ejemplos de la derrota del poder
politico por el poder econémico

1. Mexico

Las deudas internacionales de México no estaban fuera de los limites
aceptables con respecto a las que tenian muchos paises subdesarrollados y
estaban muy por debajo de las que tenian muchos paises desarrollados. En
relacion con el PIB, Italia, Bélgica y Grecia tenian unas deudas internaciona-
les por lo menos tres veces mas elevadas.

La economia de México estaba funcionando bien, su presupuesto esta-
ba equilibrado; sin embargo, el peso estaba sobrevalorado y el déficit de una
balanza de pagos dominada por el consumo tenia que ser financiado con flu-
jos de capital a corto plazo en lugar de inversiones directas a largo plazo. En
el mes de diciembre de 1994 las reservas de divisas habian caido a unos nive-
les tan bajos que el gobierno mexicano tuvo que devaluar para corregir la
sobrevaloraciéon del peso. El capital extranjero sali¢ atropelladamente de
México temiendo incluso unas mayores devaluaciones en el futuro.

Estas temores se propagaron a otros paises del tercer mundo y por un
breve periodo de tiempo hubo una fuga de capitales en todo este mundo,
incluyendo unos lugares tan insélitos como Hong Kong. Finalmente se reuni6é
un enorme paquete de ayuda para México (méas de 52.000 millones de ddla-
res), pero en el proceso México perdi6 el control sobre su propia economia.

En 1995 requirieron al gobierno mexicano unos tipos de interés del 60
por ciento para los préstamos al peso de 28 dias, y unos tipos de interés del
100 por ciento para créditos personales. Con estas medidas estaban garanti-
zando en México una recesion durante 1995 y 1996. La comunidad interna-
cional pidi6 austeridad fiscal, es decir reducciones drasticas del gasto en un ya
equilibrado presupuesto. Y lo mas grave: los ingresos del petréleo mexicano
iban a ser pagados directamente a una cuenta del Federal Reserve Bank de
Nueva York y serian controlados por EE.UU. para garantizar a los obligacio-
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nistas no mexicanos que les seria abonado lo que se les debia. México recibi-
ria la cantidad restante después de haber satisfecho los pagos.

Cuando se firmé el Tratado de Libre Comercio, para hacer un gran mer-
cado entre EE.UU., México y Canada, cada uno de estos paises se habia
reservado un sector: EE.UU. la energia atdbmica, Canada el agua y México el
petroleo. Poco dura la alegria en la casa de los pobres. En un mes el déficit
comercial mexicano-estadounidense dio un giro de un déficit de 1.000 millo-
nes de doélares a un ligero superavit.

Si se considera al México de 1995, sus «pecados» econdémicos eran muy
pequerios en proporcién al castigo que le fue inferido para restaurar la «con-
fianza del inversor. Precisamente seis meses antes, en el verano de 1994, fue
ampliamente citado como el «pais que ponia en practica las medidas econo-
micas adecuadas». Se sobreentiende las medidas de ajuste del FMI y del Banco
Mundial.

Habia eliminado los grandes déficit presupuestarios de principio de los
afos ochenta y tenia un equilibrio fiscal. Estaba liberalizando y privatizando:
maés de 1.000 empresas estatales habian sido vendidas; México habia entra-
do a formar parte del Tratado de Libre Comercio y reducia drasticamente sus
aranceles y cuotas. La inflacién estaba en un indice de soélo el 7 % anual en
1994. Es verdad que los problemas de México hubieran sido menores si
hubiera tenido una tasa de ahorro mas alta y si sus empresas y bancos hubie-
ran tenido menos préstamos fijados en doélares. No obstante, con un 16 %, el
indice de ahorro de México superaba al de los EE.UU.

Los castigos para un pais que sélo seis meses antes habia estado actuan-
do correctamente desde el punto de vista econémico, iban a ser draconianos.

Debido a la caida del valor del peso, la inflacion se acelerd a una tasa
anual de casi el 60 %. El ciudadano medio mexicano tuvo la impresién de que
unos ricos amos extranjeros que querian llevarse su dinero a casa imponian
una politica a México que se calculaba iba a reducir el poder adquisitivo real
de las familias en un 33 % mas.

Entre la clase media, un grupo cuyas reducciones en los ingresos se pre-
veia que alcanzarian el 50 %, surgi6é un movimiento, El Barzén, cuyo eslogan
era «si no puedes pagar, no pagues».

Lo que en la prensa financiera internacional es descrito como un pro-
grama de austeridad se ha convertido en una brusca caida de los niveles de
vida en la realidad de los barrios de México.

Para el mundo exterior a México la receta funcioné. La estabilidad
macroecondémica fue rapidamente restablecida para ultimos de verano de
1995. Sin embargo en México el desempleo se duplico en las listas y estadis-
ticas oficiales. Las ventas al por menor disminuyeron un 40 %.

50



Si queremos conocer las causas fundamentales de la crisis mexicana
tenemos que observar lo que ocurrié en los EE.UU. anteriormente. A causa
de los bajos tipos de interés bancarios programados para luchar contra la
recesion de 1990-91, centenares de miles de millones de délares fluyeron de
los ahorros estadounidenses y entraron en los fondos mutuos, que ofrecian
unos rendimientos mas altos. Pero para pagar unos rendimientos mas altos,
los directores de los fondos mutuos tenian que obtener rendimientos mas altos
aun, y, para obtenerlos, enviaron parte de su dinero a México.

Cuando los tipos de interés estadounidenses volvieron a subir, los mis-
mos directores de los fondos quisieron reequilibrar sus carteras y comenzaron
a traer su dinero de vuelta a los EE.UU. Con la marcha del dinero de México
y manteniendo este pais un déficit en la balanza de pagos por cuenta corrien-
te, todo fue cuestion de tiempo hasta que México agoté sus reservas de divi-
sas. En febrero de 1994 disponia de 30.000 millones de délares en reservas
de divisas. Para el mes de diciembre habian descendido a 6.000 millones de
dolares.

Los ciudadanos mexicanos que tenian informacioén privilegiada de lo que
estaba sucediendo a sus cada vez mas limitadas reservas de divisas, parece que
comenzaron la estampida hacia las salidas financieras. Los que fuera de Méxi-
co oyeron las noticias de lo que estaba sucediendo, también ellos se precipi-
taron hacia las salidas.

La pregunta es: ;qué hubiera ocurrido si México no hubiera pagado y
hubiera rechazado el paquete de medidas austeras que le impusieron los
EE.UU. y el FMI? Porque lo cierto es que ya en el mes de abril a México le
habia costado 500.000 empleos y a otros 4 millones de trabajadores se les
habia reducido el trabajo a menos de 15 horas por semana.

En el fondo hay aqui un enfrentamiento claro entre el poder politico
nacional y la estructura financiera internacional.

Desde el punto de vista politico, un estadista debe dar prioridad al bie-
nestar de sus ciudadanos y dejar en segundo lugar la estabilidad del sistema
financiero mundial. El problema esta en que los politicos no se atreven por-
que esto seria enfrentarse a un poder mas fuerte que el suyo.

En las recientes elecciones catalanas hemos visto como Pujol y Maragall
vienen a Madrid a cortejar a los poderes econémicos, Maragall organizando
una comida o cena a 100.000 pesetas el cubierto y Pujol organizando un acto
con el Presidente de la Caixa y con el presidente del BBV.

Para que veamos lo absurdo del actual sistema financiero internacional
hay que observar que la ayuda que prestd el FMI y los EE.UU. a México no
fue —fundamentalmente— para que con esa ayuda los mexicanos pudieran
mejorar sus condiciones de vida, sino porque si se rehusaba esa ayuda a Méxi-
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co ello provocaria tal pérdida de confianza y panico en los mercados finan-
cieros mundiales, que los mismos mercados se colapsarian.

«Para arreglar esta situacion, Estados Unidos tuvo que liderar un paquete
de rescate de més de 50.000 millones de délares. No habia en ello ninguna acti-
tud de solidaridad, simplemente de medicién de catéstrofe.

El secretario del Tesoro norteamericano, Robert Rubin, escribié un articu-
lo para dejar las cosas claras: « ...el presidente Clinton actud para evitar una cri-
sis. Solo hubo un criterio para actuar y fue la proteccion de los intereses de Esta-
dos Unidos: proteger los puestos de trabajo, el nivel de vida, la seguridad
nacional y evitar posibles aumentos de la inmigracién ilegal. Estos peligros para
nuestros intereses iban mas alla de México y podian tener repercusiones en el
mundo en vias de desarrollo, donde Estados Unidos tiene mercados importantes
e intereses de seguridad nacional..., hemos dejado claro que estabamos dispues-
tos a ayudar a México, pero sélo si existian garantias de que nos devolverian el
dinero, de que habria transparencia y vigilancia. Tenemos un medio de devolu-
ci6én garantizado gracias al petréleo. Pemex —la compania de petroleos esta-
tal— ha dado instrucciones a sus clientes extranjeros para que efectiien los pagos
por las exportaciones de petroleo y productos derivados y petroquimicos a tra-
vés del Banco de la Reserva Federal en Nueva York, y esas cantidades revertiran
a Estados Unidos en caso de impago por parte de México. La situacion mexica-
na es una realidad. Ademéas —aunque a algunos les gustaria que desapareciera
por el mero hecho de desearlo— compartimos una frontera de 3.200 kiléme-
tros, v la vida de nuestros ciudadanos y nuestas economias estén inextricable-
mente vinculadas» (Joaquin Estefania, El postcapitalismo: México) (el subraya-
do es mio).

Ciertamente, nadie puede saber que eso sea asi hasta que no ocurra.
Pero lo que si es cierto es que si los mercados financieros mundiales llegaran a
colapsarse los perdedores, naturalmente, no serian los mexicanos sino los
grandes jugadores de los mercados financieros mundiales: britanicos, alema-
nes, japoneses y estadounidenses principalmente.

¢No estaremos otra vez en presencia de la tesis marxista de que el capi-
talismo tiene tales contradicciones que llegara un dia que saltara hecho afiicos
por los aires? ;No seria mas justo que las crisis —cuando estallan— carguen
sobre los hombros de esos poderosos grupos financieros y no sobre los casi
100 millones de mexicanos? Triste papel el de los Estados que estan condena-
dos a ser fuertes con los débiles y débiles con los fuertes.

Porque el paquete del préstamo de 52.000 millones de dblares protegia
mas a los fondos mutuos estadounidenses que a los mexicanos... pero se dejo
que fueran los mexicanos los que tuvieran que repagar los prestamos.
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La tesis de que los estados sélo pueden llegar a situaciones de «suspen-
sion de pagos» pero no de «quiebra» no deja de ser una tesis cinica y desver-
gonzada utilizada por los poderosos de éste mundo.

¢Por qué los ciudadanos mexicanos tienen que pagar los costes de lo que
basicamente era una poéliza de seguros para estabilizar el sistema financiero
mundial? Dejemos que sean ellos —los grupos financieros internacionales—
quienes paguen las primas de seguro necesarios de sus inmorales negocios. El
eslogan de protesta «si no puedes pagar, no pagues», en lugar de ser utilizado
por el grupo de protesta de la clase media, la préxima vez debe convertirse
en el eslogan nacional mexicano y en el eslogan de los pueblos del tercer
mundo. Con jubileo o sin jubileo, <o que no puede ser no puede ser y, ade-
mas, es imposible».

El poder de los grupos financieros internacionales es tan grande que no
se limitan a sojuzgar a los indefensos paises del Tercer Mundo. En el verano
de 1992 los objetivos de los especuladores internacionales no estaban en pai-
ses del tercer mundo, sino en Italia, Francia y Gran Bretaiia. Estos tres paises
estaban intentando mantener el valor de sus monedas frente al marco aleman
tal y como se comprometieron a hacer en el contexto del Sistema de Tipos
de Cambio Europeo. En ltalia y Gran Bretana, los valores base no eran los
adecuados. La diferencia entre sus indices de inflacién y su tasa de creci-
miento de la productividad era mucho mas alta que la de Alemania. Apostar
contra sus monedas era una apuesta sin riesgo alguno y en una sola direccién.

Es verdad que Inglaterra tuvo que salir del Sistema de Cambio Europeo,
pero Francia, que era la cuarta economia mas poderosa del mundo, tenia sus
valores de base correctos. Déficit presupuestario, déficit comercial, indices de
inflacién, tasas de crecimiento de la productividad, todos ellos eran superiores
a los de Alemania en el verano de 1992. A pesar de ello, los especuladores
atacaron al franco francés, y ganaron.

Tiene razon Luis de Sebastian cuando dice que «alguien tiene que parar
a esos grupos insaciables del poder financiero». Porque si la cuarta economia
mas poderosa del mundo se vio obligada a adoptar un paquete de medidas de
austeridad, tipos de interés mas altos, etc. igual que si se tratara de México,
cuando sus valores base son correctos... ;quien puede sentirse libre de la ame-
naza de estos poderosos grupos financieros?

Tenemos que volver a repetir: jque triste papel desempenan los estados
—poder politico— que tiene en sus manos soélo el elevar los tipos de interés
para contener las fugas de capital que pueden desplazarse rapidamente de un
pais a otro!

En lugar de centrarse en generar tipos de interés mas bajos para produ-
cir empleo y un crecimiento mas rapido, las politicas de los tipos de interés
deben centrarse en controlar los flujos del altamente volatil capital.
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En estos momentos el mundo ya se ha dado cuenta que las finanzas
internacionales constituyen un auténtico peligro para el desarrollo de una eco-
nomia sana y equilibrada... La tan cacareada libertad absoluta de entrada y
salida de capitales necesariamente tendra que ser regulada.

El premio Nobel Tobin apunt6 a una pequeria tasa sobre el movimiento
de capitales que nadie se ha atrevido a poner en practica. Y otra solucién,
cuando exista una entrada de capital fuerte, seria la de exigir, como condicion
para autorizar esa entrada, la obligacién de permanencia de dicho capital un
tiempo determinado.

Esta practica es la que se hace en algunas empresas. Un determinado
grupo quiere invertir en la empresa una importante cantidad, que lleva apa-
rejada la presencia dentro del Consejo de Administracién ya que es muy sus-
tanciosa su aportacion. Pues bien, se le exige la permanencia durante un
numero determinado de afios, ya que lo contrario supone una inestabilidad
para dicha empresa. Porque el mejor modo de enfrentarse a los temporales
es permanecer dentro del barco. Las ratas, sin embargo huyen cuando perci-
ben que se acerca la tormenta.

No es facil utilizar el método democréatico dentro del mundo capitalista.
«La supervivencia del maés fuerte» y las desigualdades del poder adquisitivo son
los pilares de la filosofia en la que se basa la eficiencia capitalista. Los indivi-
duos y las empresas se hacen eficientes para ser ricos. Diciéndolo en su forma
mas cruda, el capitalismo es perfectamente compatible con la esclavitud. La
democracia, no.

2. Sudeste Asiatico

Se ha hablado durante bastantes afios sobre las bondades del neolibera-
lismo, y se ponia el ejemplo de paises subdesarrollados —los famosos tigres
asiaticos— que aplicando formulas neoliberales accedian al restringido club
de los paises desarrollados.

Después de la crisis mexicana y su efecto tequila en diciembre de 1994,
vinieron en el 97 la depreciacion primero y el desplome después de las mone-
das de Tailandia, Filipinas, Malasia, Indonesia y Singapur.

El trastorno de los mercados financieros y de valores del Sudeste asiati-
co y la depresiéon econdmica resultante en Tailandia, pusieron en el tapete —
otra vez— el problema de la especulacion financiera en la economia mundial,
nos dice Martin Khor, director de la Red del Tercer Mundo.

La proteccién de las monedas contra los ataques especulativos se volvid
una prioridad para los gobiernos del sudeste asiatico. Politicos y funcionarios
de finanzas de estos paises expresaron sus preocupaciones en foros como la
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Conferencia anual del FMI y el Banco Mundial en Hong Kong, la reunion de
Ministros de Finanzas de Asia v Europa en Bangkok y la conferencia de los
Ministros de Finanzas de la Comunidad Britanica de Naciones en Mauricio,
todas celebradas en el mes de Septiembre del 1977.

El primer ministro de Malasia, Mahathir Mohamed, critic6 duramente la
manipulacién del mercado de cambio y de valores, y propuso la prohibicién
del comercio internacional de divisas excepto para fines comerciales. Pro-
bablemente fue la primera vez que un lider politico realizé6 una propuesta tan
contundente contra la especulacion financiera.

Los intentos iniciales de Hong Kong y Singapur para ayudar a Tailandia
a mantener a flote su moneda tuvieron éxito durante algunos dias, pero los
embates especulativos resultaron demasiado fuertes y finalmente las autorida-
des tailandesas debieron permitir la devaluacién de su moneda nacional, el
baht. Lo mismo hicieron Filipinas y Malasia, pero los intentos por defender
sus monedas resultaron infructuosos y, por costosos, fueron abandonados. En
aquel momento el Banco Central de Malasia invirtié6 4.000 millones de déla-
res para defender el ringgit (nombre de la moneda nacional). Lo ocurrido en
el sudeste asiatico demuestra lo dificil que es para un pais defender su mone-
da de un ataque concertado de especuladores con enormes recursos.

Un fondo de cobertura de 15.000 millones de doélares puede controlar
recursos de hasta 150.000 millones y, por tanto, ejercer una enorme influen-
cia. Durante unos arios, algunos economistas advirtieron sobre la excesiva
libertad que se concedié al mercado financiero mundial, que ahora ya esta
absolutamente fuera del control de los bancos centrales, las autoridades mone-
tarias y los gobiernos.

Anteriormente el dinero que circulaba por el mundo estaba destinado
principalmente al pago de importaciones y exportaciones de bienes y servi-
cios, es decir, al mantenimiento de la economia real de produccién y comer-
cio. En los tltimos afios, con el levantamiento de las barreras nacionales a las
transacciones financieras internacionales, se abrieron las puertas a los espe-
culadores, que logran rapidas ganancias apostando a las modificaciones de los
tipos de cambio, los precios de los productos y de las acciones.

La crisis del Sudeste Asidatico se desarrollé ast:

El 2 de Julio de 1995 en Tailandia, su moneda, el baht, se depreci6 en
un 17 % frente al délar y un 12 % frente al yen. Y arrastr6 consigo, lo mismo
que ocurrié cuando el peso mexicano en diciembre del 94, en el llamado efec-
to tequila, al peso filipino, al ringgit de Malasia, al dolar de Singapur vy a la
rupia de Indonesia.
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La reunion del FMI y del Banco Mundial en el mes de septiembre en
Hong Kong sirvi6 como altavoz y foro de debate. De un lado estaban Geor-
ge Soros, Robert Rubin —Secretario del Tesoro de los EE.UU.— y, con mas
0 menos matices, los ministros de finanza europeos; y del otro lado, el Sultan
de Brunei —dicen que es el hombre mas rico del mundo—, el Primer Minis-
tro de Malasia, Mahathir Mohamed, y el Primer Ministro chino, Li Peng.

El Primer Ministro de Malasia acus6 directamente a Soros de haber pro-
vocado la crisis monetaria que padecieron esos paises del Sudeste Asiatico y
amenaz6 con poner fin a la convertibilidad de su moneda en doélares, sefia-
lando que el comercio de divisas es «inmoralmente innecesario e improducti-
vor. El primer ministro chino, Li Peng, secund6 estas palabras y pidié una
regulacién para impedir que las naciones pobres sean «blanco faciles de los
especuladores».

La respuesta por parte de Soros fue contundente: «nterferir —contesto
Soros— la libre convertibilidad de las monedas en estos tiempos, es poner las
bases de un gran desastre». Y este no se hizo esperar. Ese mismo dia el ring-
git, la moneda malaya, se depreciaba en un 26 % en pocas horas, entre fuer-
tes rumores de quiebra del sistema bancario.

En esta feroz batalla terci6é el hombre mas rico del mundo, el Sultan de
Brunei, comprando en Singapur 300 millones de doélares, gesto que se ha
interpretado como un intento de frenar la huida de capitales que se estaba
produciendo en Malasia, Singapur, Filipinas y Hong Kong.

Pero la medida mas dura la tomé Indonesia. Alli los mercados de valo-
res perdieron, en tan sélo una semana, el 14 % de su valor, y en un intento
desesperado de salvar su moneda —la rupia—, el Gobierno amenaz6 con
considerar actividad subversiva toda especulacién con su divisa, algo que se
castiga con la pena de muerte.

Y para acabar de cuantificar la crisis de esta regién con una visién com-
pleta, la bolsa de Manila perdia el 17 % y la de Hong Kong registraba el
menor volumen de negocios desde el afio 1994.

Postura del Fondo Monetario Internacional

Nadie puede dudar del peso especifico que en la economia globalizada
tiene el FMI. Colocado en medio del fuego cruzado de los contendientes, su
actitud no ha gustado a ninguno de ellos.

Y asi, ha sido criticado fuertemente por no haber advertido con energia
a Tailandia, epicentro de la crisis, sobre sus desequilibrios econémicos. Por el
otro lado, y a pesar de que el FMI acttio con mucha mas rapidez que en la cri-

56



sis mexicana, se le ha censurado que la ayuda de 17.000 millones de délares
ha sido muy insuficiente.

La valoracion que el FMI hizo de esta crisis financiera fue la siguiente:

1.2 Considerd excesivo el castigo de los mercados a las economias del
Sudeste Asiatico. Y a pesar del préstamo de los 17.000 millones de
doblares, estim6 que Tailandia pasaria de crecer un 6,4 % en 1996
aun 2,5 % en el 97. Filipinas pasaria de un 5,5 % a un 5,3 %j;
Malasia de un 8,2 % a un 7,5 %; e Indonesia de un 7,8% a un 7 %.

2.2 Criticb duramente a los gestores de Fondos de Inversiones. Y
Michel Camdessus, director general del FMI, dijo de estos gestores
que «actian como un rebarion.

3.2 El FMI era partidario de aumentar el poder de la organizaciéon para
ayudar a los paises emergentes en la apertura de sus mercados de
capitales. Y ese poder lo cuantific6 —cuando menos— en poder
disponer de 50.000 millones de dolares (unos 8 billones de pese-
tas) para ser usados en casos de emergencia.

Ahora que ha dimitido el que fue Director General del FMI durante mas
de 13 annos —Michel Camdessus— oigamos cual es su anélisis:

«;Qué podria suceder en una verdadera crisis sistétmica mundial? El FMI,
como un banco central en el plano nacional, podria estar autorizado para utili-
zar sus propios activos de reserva internacional, sus Derechos Especiales de
Giro o DEG. Podria inyectar liquidez internacional mediante la creacién v dis-
tribucion de DEG, vy retirarlos cuando la crisis esté superada».

Existe una amenaza sistémica afadida: la que supone la pobreza.

En cooperacién con el Banco Mundial y los gobiernos miembros el FMI
estableci6 la Iniciativa para Paises Pobres Fuertemente Endeudados (IPPFE)
para proporcionar una reducciéon de la deuda a los paises méas pobres.

Continta diciendo Michel Camdessus, v el juicio que a continuacién nos
da no deja lugar a ninguna duda:

«Los paises industrializados ni siquiera lograron dar el pequefo paso de
eliminar las barreras a las exportaciones de los paises mas pobres y maés fuer-
temente endeudados. (Se refiere al fracaso de la Organizaciéon Mundial de
Comercio en Seattle). Este fracaso amenaza con poner en ridiculo las decisio-
nes de esos mismos gobiernos de anular la deuda de los paises de la IPPFE. Per-
donarles la deuda no es suficiente: los paises pobres deben poder exportar, cre-
cer y reducir la pobreza».
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Y es de agradecer el siguiente parrafo:

«Ahora que dejo el FMI lamento no haber avanzado més en garantizar el
apoyo a los cambios institucionales necesarios para promover el mejor ejercicio
y percepcion de la responsabilidad politica del FML».

3. Brasil

Lo que comenz6 como una crisis financiera en Asia Oriental en julio de
1997, se convirtié en una declarada crisis econémica mundial cuya celeridad
ha sorprendido a casi todos los observadores. Igualmente sorprendente ha
sido la trayectoria de la crisis. Los efectos superpuestos de las recientes crisis
de Japén y Rusia han sido causa del agravamiento de la situacién econémica
mundial.

La crisis del Japoén, la segunda economia del mundo, era normal que
afectara al resto del mundo; pero aunque Rusia no es un actor importante en
términos de produccién o participacion en el comercio mundial, sin embargo
es un deudor grande, por lo que su conmocién se expandi6é a los mercados
financieros europeos y estadounidenses. Y como es un mercado «emergente»
socavd la confianza de los inversionistas financieros en todos los mercados
emergentes.

La consecuencia fue una fuga de capitales de paises como Brasil. Y para
tener una idea de la magnitud de la hemorragia con las cifras de Brasil, dire-
mos que diariamente salieron del pais mas de 1.000 millones de délares.

Se temia que Brasil no iba a poder capear la tormenta. El FMI suminis-
tr6 cierta ayuda financiera que aparentemente resolvié el problema.

Pero ahora tenemos evidencia de que esa intervencibn —préstamo de
41.000 millones de délares— solo garantizé un alivio momentaneo. La mone-
da brasilenia, el real, fue objeto de ataques especulativos. Después de un inten-
to costoso pero inttil de defender su valor, el gobierno brasilefio renunci6 y
permiti6 la flotacion de la moneda. El real se vino a pique v llego a perder mas
del 40 % de su valor. La crisis también ha sido un desprestigio para el FMI,
porque aungue el gobierno de Cardoso cumpli6 todas las condiciones y pres-
cripciones, no solo no se logré impedir la crisis sino que aplicando elevadas
tasas de interés se exacerbé la caida en picado de la economia brasilefia.

Téngase en cuanta que Brasil es la octava economia mundial, ademas de
ser el vecino y principal socio de la Argentina, y que juntamente con esta
naciéon vertebran el area de Merco Sur. Y que al ser uno de los mercados prin-
cipales sudamericanos para las exportaciones de los EE.UU. dicha crisis afec-
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ta también a los bancos norteamericanos, que estdn muy involucrados con el
sector financiero brasilefio.

Desarrollo de la crisis brasilefia

Brasil, lo mismo que Argentina, habia equiparado su moneda al délar.
Pero la Bolsa de Valores de San Pablo —que es la mayor del pais— se
derrumbé el miércoles 13 de enero de 1999 vy, naturalmente, la paridad con
el dblar se terminé.

Lo verdaderamente insolito es que las autoridades brasilefias volaron a
Washington para realizar consultas de alto nivel, no solo con el FMI sino tam-
bién con el Departamento del Tesoro de los EE.UU., lo cual parece ser algo
normal. Pero inmediatamente se dirigieron a Nueva York, donde se entrevis-
taron en la mafiana del 20 de enero con el especulador George Soros, con el
vicepresidente del Citigroup, William Rhodes, y otros banqueros particulares
en el edificio de la Reserva Federal. Dicho encuentro fue crucial, porque Rho-
des habia encabezado la Comisién de Banqueros de Nueva York en repre-
sentacién de unas 750 instituciones acreedoras, y habia negociado la rees-
tructuraciéon de la deuda externa de Brasil, que entre otras bondades sirvié
para que dicha deuda, que era de 60.020 millones de dblares en 1994,
aumentase a mas de 350.000 millones en 1998.

No se hicieron publicas dichas conversaciones, pero acordaron que «No
es necesario reestructurar la deuda externa de Brasil». El ministro Malan con-
firmé esta aserto pero afiadiendo que «no habria renegociaciéon ni perdon» de
la deuda para su pais.

Un dato real que ilustra lo que ha ocurrido con la crisis del Brasil es el
siguiente: En julio de 1998, las reservas del Banco Central del Brasil supera-
ban los 75.000 millones de délares. Dichas reservas descendieron en enero
de 1999 a 27.000 millones.

El FMI habia instruido a Brasilia para que no interfiriera en la reglamen-
tacion del mercado de futuros y opciones de la bolsa de Sao Paulo. El The Wall
Street Journal escribia asi el 6 de enero de 1999: «Los controles temporarios
de cambio habrian calmado la situacién, pero no estan permitidos por el FMI
porque limitan las lucrativas operaciones financieras internacionales».

Pero lo cierto es que entre julio de 1998 y enero de 1999, instituciones
privadas financieras se apropiaron de 50.000 millones de dolares en reservas
de divisas, en gran parte mediante opciones y contratos a futuro de la bolsa
de Sao Paulo. Ese dinero que sali6 mediante la fuga de capitales representa-
ba el 6 % del Producto Interno Bruto del pais, y volvié al pais bajo la forma
de préstamo de «rescate» de los 41.000 millones de délares.
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Dicha medida tenia como objetivo «restaurar la confianza». Pero la con-
fianza ¢de quien?: De los mismos grupos financieros implicados en el ataque
especulativo contra la moneda brasilefia, v por eso el mismo The Wall Stre-
et Journall coment6: «El gobierno cuya moneda es atacada pide préstamos
organizados por el FMI y los invierte en la recompra de su propia moneda.
Asi, el pais ‘ayudado’ aumenta su deuda externa mientras los especuladores
se embolsan el dinero de los préstamos y se disponen a repetir su jugada».

Es verdad que el FMI permiti6é la devaluacién de la moneda brasilefia.
Pero ya era demasiado tarde porque las reservas del Banco Central del Brasil
habian sido saqueadas.

Todo estaba atado y bien atado. El ministro Malan, habia acordado en
su desayuno con George Soros y William Rhodes que no se introducirian con-
troles ni impedimentos al movimiento del capital. Una vez mas el poder poli-
tico ha sido sometido servilmente al poder financiero.

Las medidas exigidas por el FMI han traido desastrosas consecuencias
sociales. Como se exigi6 al Congreso Brasilefio un recorte presupuestal de
28.000 millones de dolares, las consecuencias han sido las siguientes: despido
masivo de funcionarios publicos, desmantelamiento de programas sociales, venta
de bienes del Estado, congelacion de pagos a los gobiernos federales y canaliza-
cion de fondos publicos hacia el pago de los intereses de la deuda externa.

La tasa de interés de los préstamos estatales se elevod al 32,5 por cien-
to anual y la de los bancos comerciales qued6 establecida entre el 48,7 v 84,3
por ciento. El resultado fue que numerosas industrias locales tuvieron que dar
en quiebra. Y en los dias siguientes al miércoles negro —13 de enero de
1999—, multinacionales como Ford, General Motors y Volkswagen despidie-
ron a miles de obreros.

Y de este modo el pais, con la industria nacional aplastada, permite al
capital extranjero controlar el mercado interno, someter a su control a la
banca y adquirir las empresas industriales mas rentables a precios de saldo.

El juicio de Michel Chossudovsky, profesor de Economia de la Universi-
dad de Ottawa y autor del libro La globalizacién de la pobreza, es que podria
acusarseles de «crimenes econémicos contra la humanidad».

4. De lo que todos los economistas hablan y ningiin Estado ejecuta:
la Tasa Tobin

La mayor autonomia de la politica macroeconémica y en particular de
la politica monetaria sigue siendo el primer argumento esgrimido en favor del
régimen de libre flotacion de los tipos de cambio. La ausencia de obligacion
de intervencion en los mercados de divisas por los bancos centrales, con el fin
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de preservar la estabilidad de los tipos de cambio, facilitaria la consecucion del
equilibrio interno y externo.

La lucha contra el desempleo podria encontrar en una expansion de la
oferta monetaria la respuesta adecuada en ausencia de restricciones al man-
tenimiento de un determinado tipo de cambio. Actuaciones de signo opuesto
podrian ser acometidas por los bancos centrales cuando interesara reducir la
actividad de las economias.

Esa es la teoria expresada por Emilio Ontiveros en su libro Sin orden ni
concierto, ya que un sistema de flotacién permitiria a cada pais «elegir su
tasa de inflacién a largo plazo, sin necesidad de importarla de EE.UU., es
decir, el papel central del délar se eliminaba y la Reserva Federal norteameri-
cana no tendria el papel central en la determinacién de la oferta monetaria
mundial. Y los restantes bancos centrales tendrian capacidad de disponer de
capacidad para el ambito de sus economias domésticas.

La volatilidad que con excesiva frecuencia registran los tipos de cambio
de las principales monedas no responde a sefales relevantes sobre la evolu-
ciéon de las respectivas economias, sino que, en ocasiones, son meras reac-
ciones irracionales, de adversas consecuencias sobre el crecimiento de las eco-
nomias nacionales y del comercio internacional: esa inestabilidad cambiaria
no siempre es un reflejo pasivo de la inestabilidad subyacente en los funda-
mentos econdémicos y, por tanto, no cabe considerar a los tipos de cambio
CcoOmo meros «mensajeros», en ocasiones de malas noticias.

Como ha destacado Kenichi Ohno, el hecho de que los tipos de cambio
respondan a conjuntos de informacién en los que se contienen las relativas a
los fundamentos de las economias, no implica necesariamente el reflejo
correcto de éstos: no excluye las reacciones en ocasiones accidentales o direc-
tamente irracionales.

Por otro lado, la existencia de mercados en los que se ofrecen mecanis-
mos de cobertura del riesgo de cambio, la proliferacion y sofisticacion de los
mismos, constituye una alternativa costosa y no siempre eficiente en la con-
secucion de su proposito.

Una alternativa, méas bien un supuesto paliativo a esa volatilidad, respe-
tuosa con la flotaciéon existente, es la consistente en la limitacion de los flujos
de capital o de alguna categoria de los mismos mediante la imposiciéon de
penalizaciones disuasorias.

Aunque no las Unicas, son las propuestas de James Tobin las que mas
atencién han recabado: introducir algo de arena en los engranajes de los exce-
sivamente eficientes mercados monetarios internacionales: una tasa sobre
transacciones exteriores, especialmente de vencimiento a corto plazo.
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En respuesta a la inestabilidad monetaria y la especulacion financiera,
varios economistas y agencias internacionales apoyaron la propuesta presen-
tada por James Tobin en 1970 de crear un pequerio impuesto, uniforme en
todo el mundo, sobre las transacciones privadas de divisas. Esta medida, cono-
cida ahora como el «impuesto Tobin», actuaria como freno a la especulacion
financiera, disminuiria la velocidad de reaccién de los mercados financieros
mundiales y reduciria el volumen de transacciones de divisas.

David Felix, en el Informe UNCTAD 1996, publicé un articulo apoyan-
do el impuesto Tobin, al que describié como un «gravamen sobre el pecado»
que «penaliza y restringe comportamientos socialmente indeseables».

Se trata de un comportamiento financiero que perjudica un importante
bien mundial, es decir, un sistema financiero internacional estable, sustento
del crecimiento econémico de alto empleo.

Seglin este autor —David Felix— el impuesto Tobin tiene las siguientes
ventajas:

— Gravaria especialmente las ganancias derivadas de transacciones
de divisas «de ida y vuelta» a corto plazo (una semana o menos),
aproximadamente el 80 % de las transacciones de divisas en la
actualidad.

— Como gran parte de estas actividades se relacionan con el arbitraje
monetario internacional y la especulacion sobre el tipo de cambio, el
impuesto reduciria las ganancias de tales actividades especulativas y
afectaria levemente los beneficios de las contrataciones de ida y vuel-
ta a mas largo plazo, relacionadas con el comercio exterior y las
inversiones.

— Dado que el impuesto reduciria la volatilidad del tipo de cambio, la
carga tributaria sobre el comercio y la inversién internacionales se
compensaria ademas con la reducciéon del gasto ocasionado por la
protecciéon de operaciones a plazo contra el riesgo cambiario.

— La recaudacién del pequeno impuesto podria ser muy significativa.
Estim6 que un gravamen de 0,25 por ciento sobre las transacciones
de divisas podria generar unos 267.000 millones de délares al afio.

— El impuesto podria reducir los déficits fiscales mediante el aumento
de la recaudacién y la reduccion del costo de amortizacion de la
deuda externa.

Ademas dicho autor resalté otros tres puntos muy importantes: 1°. Las
principales propuestas de estabilizacién monetaria del FMI para levantar todos
los controles al movimiento de capitales y de otras instituciones para que un
grupo de paises mantenga la cotizacion de su moneda dentro de una deter-
minada franja, no son factibles, en vista del creciente poder del mercado.
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2°. Discrepa con el argumento de que el impuesto Tobin seria imposible de
recaudar y formulé propuestas concretas para su implementaciéon. 3°. Final-
mente, destacdé que los paises en desarrollo son los que maés sufren con la
especulacion y, por tanto, serian los mas beneficiados por el impuesto Tobin.

Queda por ver si las reiteradas crisis monetarias estimulan a los gober-
nantes para el establecimiento de un impuesto a las transacciones de divisas.
Lo que si se sabe es que encontrarian una gran resistencia en el Congreso de
los Estados Unidos, la mayoria de cuyos miembros se oponen a cualquier
impuesto mundial y son firmes defensores de los grandes financieros.

Para James Tobin, el problema fundamental no es el relativo al caracter
fijo o flotante del régimen cambiario. Este debate no hace sino eludir y oscu-
recer el que no es otro, segn él, que la excesiva movilidad internacional de
los flujos privados de capital y, en particular, los que tienen lugar en el seno
de los mercados cambiarios. Esa excesiva movilidad restringe severamente la
capacidad de los bancos centrales y de los gobiernos para llevar a cabo poli-
ticas monetarias vy fiscales apropiadas a sus economias.

Ante una situacion tal Tobin considera dos alternativas de desigual vir-
tualidad.

La primera, que descarta por inviable, es la disposicién de una moneda
Uinica; la otra es limitar esa movilidad, tal como propuso en su conocida con-
ferencia en Princeton en 1972, publicada en 1974.

Un impuesto con extension internacional sobre las operaciones al con-
tado en los mercados de divisas, proporcional al tamarno de las transacciones,
con el fin de disuadir los movimientos que solo persiguen sacar partido de
inconsistencias en los tipos de cambio.

Ante propuestas tales, Milton Friedman ya advirtié en su Capitalism y
Feedom acerca de su conveniencia: «Existe suficiente experiencia para suge-
rir que la via mas efectiva para convertir una economia de mercado en una
economia autoritaria es empezar imponiendo controles directos sobre opera-
ciones en divisas», un remedio peor que la enfermedad supuesta, que alimen-
tarfa una espiral sin fin.

No hace falta decir que dichas propuestas, limitativas de la amplia y cre-
ciente movilidad internacional del capital, exigirian para garantizar su eficacia
una aplicacion universal y un sofisticado sistema de control en cada pais.

Estas dificultades y, en no menor medida, las resistencias de los gobier-
nos de los grandes a ser el primero en defender la introducciéon de cortapisas
a la libre circulaciéon de los movimientos de capital, han debido ser los res-
ponsables de que tales propuestas queden relegadas a su ocasional referencia
cuando sobreviene alguna tormenta cambiaria.
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Capitulo VII

Paraisos fiscales

Yo creo que no pecariamos de injustos si definiéramos un paraiso fiscal
como «un escondite para el dineron.

Pues bien, la definicibn mas clasica que existe lo califica de «territorio o
Estado que se caracteriza por su escasa o nula tributacibn a personas o
empresas». La definicion que se da en la ECDE es bastante més dura. «Es una
jurisdicciébn que se configura activamente con el fin primordial de evadir
impuestos».

A estos paraisos fiscales recurren grandes empresas y grandes fortunas
para esconder o «egalizar» su dinero. Espafia considera como paraisos fisca-
les a 48 paises, entre los que se encuentran Andorra, Gibraltar, Bahamas,
Islas Caiman, Montserrat, Santa Lucia, Islas Virgenes, Liberia, Luxemburgo,
Macao, Ménaco, Panama...

Por las caracteristicas, casi comunes a todos ellos, Canarias tiene todas
las condiciones para poder ser uno de ellos, buen clima, numerosas y varia-
das entidades y oficinas bancarias, buenas conexiones de transportes, sobre
todo aéreos, etcétera.

Aun a sabiendas que una absoluta falta de control de los movimientos de
capitales, es decir, libertad de entrada y salida de los mismos, puede fomentar
el blanqueo de dinero y la evasioén fiscal, practicamente ningiin gobierno se
atreve a establecer algiin control por minimo que parezca. Es la demostracion
mas clara que los estados, en su lucha contra el poder de los que dominan la
economia, han sido vencidos, pues aunque algiin control realizan con la eco-
nomia real —es decir la economia de produccién de bienes y servicios— la
dimisién en su enfrentamiento con el poder financiero ha sido absoluta.

A partir del 1 de junio de 1999 las inversiones espariolas en el exterior
y las extranjeras en Espana han sido totalmente liberalizadas segun el pro-
yvecto del Real Decreto sobre Inversiones Extranjeras. Se mantiene Unica-
mente una comunicacién formal a las autoridades econdmicas a efectos pura-
mente estadisticos. Es decir, el control de las inversiones se realizara con
posterioridad.
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Personas expertas en estas materias muestran su preocupacion ante la
desapariciéon de todo tipo de controles sobre las inversiones procedentes de
paraisos fiscales, ya que en ellos se concentra gran parte del dinero oculto a
Hacienda, incluido el que procede de actividades ilegales, como el narcotrafi-
co, venta de armas, etcétera.

Y lo més grave no es que el estado espariol haya quedado domerniado
por quienes tienen unos enormes poderes financieros, sino que de algin
modo ha sido obligado a ello por la Comunidad Europea. Hacienda se opone
—por razones de lucha contra el fraude fiscal— a que los ciudadanos puedan
desplazarse por la zona euro con cantidades superiores a un millébn de pese-
tas sin tener la obligacion de comunicéarselo a las autoridades. Hasta el afio
96, esa comunicacion tenia caracter previo, pero una sentencia del Tribunal
de Justicia de la Unién Europea obligd a Esparia a derogar una parte del Real
Decreto de Transacciones con el Exterior. Pues bien, en la nueva Ley de Con-
trol de Cambios, al igual que sucedera con las inversiones exteriores, se con-
sagra el principio de que todo esta permitido salvo lo que, expresamente, esté
prohibido, lo que significa de hecho, la desapariciéon de cualquier delito rela-
cionado con la salida de divisas. «El control sera la excepcion, no la regla».

Triste papel de este Estado obligado a «ser fuerte con los débiles —no se
puede robar una gallina— y débil con los fuertes».

No causa ninguna extrafieza que una persona con un cargo tan relevante
como el fiscal de distrito del condado de Nueva York —Robert M. Morgent-
hau— acabe un articulo con esta lapidaria frase: «Si no se toman medidas
para eliminar estos refugios —se refiere a los paraisos fiscales— los contri-
buyentes y los operadores de los mercados financieros que cumplen las leyes
se veran en una injusta situacion de desventaja».

Si se preguntara a personas con una cierta cultura econémica por cua-
les son los centros financieros mas importantes del mundo, contestarian que
Nueva York, Londres, Tokio, Hong Kong, pero va les seria mas dificil averi-
guar cudl seria el quinto. Pues se trata nada mas y nada menos que las Islas
Caiman.

Los supervisores del sistema bancario estadounidense han confirmado
que los depésitos de dichas islas ascienden a unos 500.000 millones de déla-
res (mas de 70 billones de pesetas), el doble de lo depositado hace cuatro afos
y una cantidad incluso mayor que los depoésitos del Distrito de la Reserva
Federal de Nueva York. Por cada habitante de las islas Caiman hay deposita-
dos 14 millones de ddlares (unos 2.000 millones de pesetas). Este paraiso
tiene unas 575 entidades bancarias v han sido constituidas méas de 20.000
sociedades. Entre ellas muchas multinacionales. Y también tienen la sede
social alli fondos de inversion entre los que destaca el célebre y afamado Long
Term Capital Management, que s6lo admite entre sus componentes acauda-
lados millonarios.
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¢Por qué ocurre esto? Pues es muy sencillo. Los mercados de capital
estan regulados por leyes que exigen transparencia. Sin embargo el de las
Islas Caiméan se caracteriza por su discrecion. El célebre fondo Long Term
Capital Management, anteriormente citado —que cuenta entre sus asesores
con dos premios Nobel— tuvo que recibir hace poco ayudas masivas nada
menos que para evitar la quiebra. Las operaciones basicas se llevaron a cabo
en Connecticut, pero como esta constituido en las Islas Caiméan, la compaiiia
mantuvo en secreto los detalles de sus préstamos e inversiones, de modo que
los reguladores no dispusieron de una informacién sumamente importante. Es
decir, las leyes de secreto financiero de dichas islas facilitan el encubrimiento
de transacciones dudosas.

También es sabido que el Bank Of Credit and Commerce International,
cuyo hundimiento en el afio 1991 fue el mayor escandalo bancario de la his-
toria, se habia aprovechado de estas leyes. Por tanto, aparte de la ayuda que
brindan a los criminales, las leyes de secreto bancario permiten que empre-
sarios temerarios realicen operaciones de muy alto riesgo.

Hay una explicacién para la sorprendente proliferacion de entidades
financieras en las Islas Caiméan. En las islas no hay sistema fiscal, no existen
los impuestos sobre incrementos de patrimonio, no hay impuesto sobre el
valor afiadido (IVA), ni impuestos sobre las ventas o sucesiones. Millonarios de
todo el mundo colocan miles de millones de dolares en productos financieros
de empresas de inversién constituidas en las Islas Caiméan y asi evitan pagar
impuestos.

El Departamento del Tesoro Norteamericano hace ya mucho que estu-
dia vias para evitar ese tipo de transacciones fraudulentas y el grupo de las
siete naciones mas industrializadas del mundo —el G 7— ha declarado que
estos fondos de inversidon deberian ser objeto de posibles leyes de transpa-
rencia.

Todo ello suena a musicas celestiales porque las Islas Caiman pertene-
cen al Reino Unido, y tanto el gobernador como el fiscal general son nom-
brados por el gobierno britanico. Esto significa que Inglaterra podria poner fin
a estas practicas... pero no se atreve. Y asi la isla de Jersey, las Islas Virgenes
britanicas, Chipre, Panamé, Antillas holandesas, las Bahamas vy, claro esta,
Suiza son santuarios financieros. Y los santuarios tienen, suelen tener, «dere-
cho de asilo».

Los monetaristas atribuyen el acontecer en los mercados financieros a
una especie de razon superior. Sus actores no son «mas que los arbitros, que
sancionan los errores de la Politica con devaluacién y tasas de interés mas ele-
vadas».

El semanario britanico The Economist formulaba de manera lapidaria:
«Los mercados financieros se han convertido en juez y parte de toda politica
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econdmicar. La pérdida de poder de los Estados nacionales es buena. Con
ella, los gobiernos han perdido la posibilidad de abusar de su poder elevando
los impuestos y endeudandose produciendo inflacién; esto obliga a una «sana
disciplina».

Asi es como el mercado financiero ilimitado se convierte en fuente uni-
versal de bienestar y guardian de la vida econémica mundial. Juicio éste que
no solo produce confusién sino que, ademas, es muy peligroso. Porque cuan-
to méas dependientes se vuelvan los estados de los inversores, tanto mas cla-
ramente tienen que beneficiar, privilegiando, a los grandes inversores institu-
cionales. Y asi llegamos a la anarquia Off-Shore ™.

La renuncia a controlar el trafico de capitales socava sistematicamente
la soberania de las naciones, perdiendo los estados su poder fiscal. Y asi las
autoridades politicas —las Unicas que en una democracia son elegidas por el
pueblo— cada vez son mas impotentes para controlar, por ejemplo, las orga-
nizaciones criminales de trafico de drogas, armas, etcétera.

No deja de ser sorprendente que las llamadas plazas fiscales, exentas
totalmente del control financiero de los estados, se conozcan con el eufemis-
tico nombre de «Paraisos fiscales».

Dice Hans-Peter Martin que «desde el Caribe hasta Singapur, pasando
por Liechtenstein, hoy pasan de 100 los lugares, desperdigados por el globo,
desde donde los inversores institucionales, bancos, companiias de inversion,
de seguros y fondos de inversién administran el dinero de sus clientes mas
poderosos». La fuga de capitales tiene muy seguros sus refugios. En dichos
paraisos fiscales, practicamente no existe fiscalidad alguna, existe el secreto
bancario.

Quizés el paraiso fiscal mas emblemético sean la Islas Caiméan, que, en
un territorio dependiente de la corona Britanica, con la isla principal —Gran
Caiman— de 14 kilémetros cuadrados y 14.000 habitantes, poseen mas de
575 bancos, que tienen como clientes a todo el que representa algo en el gre-
mio del dinero. Y asi las diez mayores casas monetarias alemanas. Incluso
bancos publicos no se privan de captar capitales fugados en las islas Caiman.

Naturalmente que no todo el mundo tiene que ir alli. El mismo servicio
encuentran —por ejemplo clientes europeos— en las islas europeas del
Canal, Jersey y Guernsey, asi como en los principados de Liechtenstein y
Luxemburgo.

Y a nosotros nos importa saber que Gibraltar ha ascendido a la condi-
ciéon de «nuevo puerto de piratas financiero» entre esos centros de la crimina-
lidad fiscal organizada. Méas de 100.000 ricos han transferido su patrimonio
a la «oca de los monos». Con el slogan «ahora los inversores inteligentes
ponen proa a Gibraltar». Incluso el Commerzbank aleman hace propaganda.
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De la evasion de impuestos al Sur. Los 20 empleados de su sucursal en
la Main Street de la colonia britanica, en el extremo sur de Espafa, dan la
bienvenida a todos los evasores fiscales que inviertan por lo menos 100.000
marcos en una cuenta a plazo fijo. Quien desee una administraciéon de patri-
monio que rinda intereses tiene que llevar consigo medio millébn de marcos.
El director de la sucursal dice triunfante: «Aqui todavia hay un auténtico secre-
to bancario».

El dafio causado por los paraisos fiscales arranca de que no hay mejor
suelo para la criminalidad organizada internacional. El rastreo de sus patri-
monios, adquiridos de forma ilegal, es practicamente imposible.

No hay modo de saber cuantos beneficios, producto de delitos de todo
tipo, se han introducido en la circulacion monetaria legal. La policia federal
suiza estima que s6lo desde Rusia se han desplazado a Occidente, desde
1990, maés de 50.000 millones de doélares procedentes de fuentes ilegales. La
cabeza de puente que utilizan las mafias rusas es el paraiso de Chipre, donde
300 bancos rusos mantienen filiales y declaran volimenes de negocio de miles
de millones de délares.

En contra de lo que afirman las autoridades alemanas, la puerta esta
abierta al dinero criminal. Lo mismo vale para Austria. En alrededor de
20.000 millones de doélares estiman los expertos vieneses el patrimonio del
entorno de la mafia depositado en bancos de la republica alpina.

Mas de 200.000 millones de marcos depositaron los financieros de fon-
dos de inversion en sucursales luxemburguesas. Con esto escapan al Ministe-
rio de Hacienda en cantidades de miles de millones de marcos, y como los
administradores de fondos de inversiéon vuelven a invertir en empréstitos del
Estado, este se vuelve deudor de aquellos que le estafan en sus impuestos, y
naturalmente, tiene que pagarles los intereses, que concede a los acreedores
un ingreso suplementario libre de impuestos.

Seglin las estadisticas del FMI, un total de dos billones de doélares se
administran bajo la bandera de cualquier paraiso fiscal y escapan, por tanto,
al control de los Estados en los que fue ganado el dinero. Solamente Caiman
declara desde hace maés de diez afios méas depdsitos de extranjeros que todos
los institutos monetarios de Alemania.

La evasion se realiza no con maletas llenas de dinero. Basta con un
buzén y un representante general o administrador fiduciario. Del resto se
encargan los ordenadores. Porque fisicamente la evasién se realiza en las
redes de computadores de los bancos y empresas. Cuyas centrales se encuen-
tran sin duda en suelo alemén, japonés o norteamericano. Pero en su imbri-
cacion, el sector financiero declara sencillamente extraterritorial gran parte de
su memoria en disco duro.
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A las autoridades fiscales no les seria dificil obstruir los canales de fuga.
Pero tal proceder seria incompatible con el dogma de la libre circulaciéon de
capitales. La defensa de los consorcios bancarios es que simplemente se pro-
duciria el desplazamiento del negocio a otros lugares.

La Unién Europea ha necesitado tres afios de durisimas negociaciones
para aprobar en la cumbre portuguesa de Feira, el pasado 20 de junio, las pri-
meras medidas de transparencia bancaria, pero su aplicacién ha quedado pen-
diente de negociaciones imposibles con Suiza, Estados Unidos, Austria,
Luxemburgo, Portugal vy el Reino Unido.

«Por fin dan fruto los esfuerzos franceses para lograr un sistema financie-
ro maés transparente, eficaz y justo». «Francia considera prioritario luchar contra
los agujeros negros de las finanzas internacionales». (Laurent Fabius, ministro
francés de Finanzas).

El servicio secreto aleman decia el 8 de abril del 99 que el principado de
Liechtenstein, con 32.000 habitantes, 15 bancos y docenas de agencias
financieras, se habia convertido en el principal Estado pirata europeo.

El caso de Ménaco es bastante parecido. La Asamblea Nacional Fran-
cesa elabor6 un informe donde se decia: «Es uno de los estados mas hipdcri-
tas a la hora de luchar contra el lavado de dinero sucio» <En Ménaco no es
que se tolere un sistema opaco sino que se ha montado a propdsito». Seria
dificil, de otro modo, explicar los 50.000 millones de dolares depositados en
las 340.000 cuentas que hay en el principado, con una extension inferior a
la de la Casa de Campo madrilefia y en torno a 30.000 habitantes.

Lo que la OCDE pide esta bastante claro: acabar con las cuentas anéni-
mas y con el secreto bancario, transparencia fiscal e informacion fiscal sufi-
ciente.

¢Con qué derecho puede exigir a otros lo que todavia no es capaz de
hacer cumplir dentro de casa? ;Se puede exigir transparencia a islas perdidas
del Pacifico y del Caribe o a territorios que llevan afios o siglos haciendo del
blanqueo de dinero y de la evasién fiscal un verdadero monocultivo, cuando
los propios miembros de la U.E. son incapaces de ponerse de acuerdo sobre
el intercambio de informacién y, sobre todo, cuando sus principales bancos y
multinacionales son los grandes beneficiados por la existencia de los llamados
paraisos?

Las inversiones esparolas en paraisos fiscales en el afio 1999 ascendie-
ron a 202.837 millones de pesetas.
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Capitulo VIII

Tres ejemplos paradigmaticos de Grupos
Financieros Internacionales

1. Long Term Credit Management - Hedge Found
Fondo de Cobertura

El Long Term Credit Management (LTCM) es un fondo de cobertura de
«alto riesgo». Los inversores que pueden pertenecer a él tienen que ser «ricos
e influyentes». La riqueza esta garantizada porque a todos sus miembros se les
exige una inversion minima de 10 millones de doélares (1.560 millones de
pesetas) y la condicion anadida de que deben mantener la inversiéon por lo
menos durante tres afos.

Entre los responsables de este fondo figura David Mullins, un peso pesa-
do del establishment financiero del pais, que fue Vicepresidente de la Reser-
va Federal, cargo que ocup6 con Alan Greenspan como Presidente. Es signi-
ficativo que David Mullins dirigiera en 1991 una investigacién contra Salomon
Brothers, que concluyd con la dimision del responsable de esa firma, John
Meriwether. Y fue precisamente este personaje —Meriwether—, que enton-
ces era la estrella de Wall Street, quien fund6 el LTCM.

Y lo que es la ironia de la vida, también pertenecen al LTCM dos pre-
mios Nobel de Economia: Robert Merton y Myron Scholes, que elaboraron
complicados modelos matematicos que «eliminaban» el riesgo de invertir en
derivados. Con ese elenco nada podria fallar. Y lo mas granado de la banca
mundial les prest6 dinero.

Economia de casino

Los fondos de cobertura, que segun diversos calculos, siempre aproxi-
mados dado el régimen legal del que disfrutan y que no les obliga a informar
ni sobre sus recursos ni sobre sus inversiones, disponen de unos 400.000
millones de délares (unos 60 billones de ptas.) de recursos de sus participes.
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Pero esto es solo el principio. Su método operativo habitual les permite inflar-
se muchisimo mas.

El LTCM disponia de mas de 2.000 millones de ddlares de sus inverso-
res, a los que debian sumarse otros 88.000 millones de dolares obtenidos de
los bancos, algunos de los cuales —como veremos después— han tenido que
considerarlos ahora como pérdidas.

Con este dinero el fondo compraba acciones y deuda publica, que a su
vez eran reutilizadas como garantia sobre la que sustentar sus apuestas en el
mercado, acumulando un riesgo estimado ya en los 125.000 millones de
délares. Dichas apuestas tienen lugar en los llamado mercados derivados, fun-
damentalmente los de opciones y futuros. En ellos los inversores cruzan ofer-
tas para comprarse y venderse en una fecha dada acciones y titulos de deuda,
especulando con que en esa fecha futura su precio sea mejor que el pactado.

Tormenta financiera

Durante la tormenta financiera que desbaraté al LTCM, muchos fondos
de cobertura apostaron porque el yen bajaria respecto al dolar, que las dife-
rencias entre los rendimientos de la deuda publica de los paises de la zona
euro se reducirian rapidamente y que los precios de los bonos del Tesoro de
EE.UU. bajarian. Exactamente, ocurri6é al revés. Y entonces se vio que el
LTCM no tenia cobertura y que habia realizado apuestas utilizando un endeu-
damiento que representaba casi 100 veces sus recursos. La quiebra podia ser
inminente.

Y aqui es donde es sorprendente la intervencién del Presidente de la
Reserva Federal Norteamericana, que organizé la salvacion del LTCM, una
institucion no bancaria, aunque no con dinero publico. Aunque la sociedad
norteamericana siempre tendra la duda de si la quiebra de dicho fondo era un
peligro real para el «sistema», «demasiado grande para caer», o por el contra-
rio obedecia a intereses y compromisos menos confesables. En este tltimo
caso Greenspan estaria brindando al mundo un buen ejemplo de como fun-
ciona el «crony capitalism» o capitalismo de amigotes.

Lo cierto es que la Reserva Federal, ortodoxa entre las ortodoxas, ha
articulado un acuerdo por el que un selecto grupo de bancos (entre ellos J. P.
Morgan, Merrill Lynch, Goldman Sach, Banker Trust, Deutsche Bank, Pari-
bas, etc.) acudi6 al rescate de LTCM, por un importe superior al medio billon
de pesetas.

La crisis, que ha estado a punto de convertirse en quiebra, del LTCM,
afect6 también a la banca europea. Asi la primera entidad europea, la suiza
UBS, habia anunciado que el tercer trimestre (1998) tendria pérdidas debido,
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entre otros motivos, a los problemas del fondo especulativo: el banco helvéti-
co redujo su capitalizacién bursatil.

Otro monstruo financiero helvético, el Credit Suisse, se confes6 también
perjudicado por la crisis del fondo especulativo estadounidense, en una cuan-
tia de 55 millones de doélares.

El director de la Comisién Federal de Bancos suizos, Daniel Zuberbuh-
ler, anunci6 la apertura de una investigacién para determinar como una enti-
dad como UBS ha podido arriesgarse asi y por qué no ha controlado mejor
sus inversiones. Se habla de miles de millones de délares.

En Alemania, el tercer banco del pais, el Dresdner Bank, realizd6 el
mismo acto al confesar y admitir una pérdida de unos 20.000 millones de
pesetas por su exposicion en el LTCM.

El Deutsche Bank, primero del sector en Alemania, sali6 también a la
luz publica para explicar por qué ha participado en el plan de salvamento
del «hedge fund» sin ser uno de los afectados directamente: «Queremos —
dijo— evitar mas turbulencias».

Dichas turbulencias se pudieron observar claramente en Francia, donde
la cotizacion de Paribas, Societe Generale y Banque Nationale de Paris tuvo
que suspenderse por la marfiana porque los tres bajaban mas del 15% permi-
tido como méaximo. Lo mismo ocurri6 en EE.UU. con bancos como Chase
Manhattan, Bankers Trust, Citicorp, J. P. Morgan, que sufrieron rebajas en su
calificacion.

En Espana, sélo tangencialmente pudo afectar algo al Santander, que
tiene como consejero a Emilio Botin hijo. Porque en el mes de junio de 1998
anuncié que abandonaba la primera linea de gestion del Santander para
embarcarse en un proyecto personal, Vega Asset Management, una gestora
de hedge funds.

Se estima que estan operando en el mundo unos tres mil hedge funds,
que gestionan alrededor de 20 billones de pesetas. Pero, ademas, como
hemos visto en el caso que estamos analizando del LTCM, estos instrumentos
emplean masivamente el crédito, lo que eleva su masa monetaria a mas de
140 billones de pesetas.

Creemos que la funciéon financiera de la economia no se puede dejar en
unas manos tan irresponsables, y que algin dia el poder politico, los estados,
tendran que decidirse a establecer algiin tipo de control. El mundo no puede
estar a merced de irresponsables jugadores de casino.
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2. George Soros

Sin duda ninguna es el personaje méas conocido y publicitado del mundo
financiero. Naci6é en Budapest en 1930. Mas tarde —1947— emigr6 a Lon-
dres, donde se gradud en la London School of Economics. Alli tuvo un pro-
fesor que influyé mucho en su pensamiento: Karl Popper, con su teoria de la
«Sociedad Abierta». En 1956 Soros se traslada a EE.UU., donde amas6 una
gran fortuna a través de la especulacion, para lo cual cre6 un fondo que, ges-
tionado por él mismo, le ha convertido en uno de los financieros méas temi-
dos.

En su libro La Crisis del capitalismo global, él mismo reconoce que «en
algunos aspectos puedo no ser un buen modelo de conducta». Y afiade: «Dis-
fruto de respeto y reconocimiento generalizado no por mi filantropia ni por
mi filosofia, sino por mi capacidad para ganar dinero en los mercados finan-
cieros. Me pregunto —afiade— si usted estaria leyendo este libro si yo no me
hubiera labrado una reputacién como mago de las finanzas».

«He de confesar que no estoy familiarizado con las teorias dominantes
acerca de los mercados eficientes y las expectativas nacionales. Las conside-
ro irrelevantes y nunca me he molestado en estudiarlas, porque me ha pare-
cido que me las arreglaba basta bien sin ellas». Quiza igual de bien, a juzgar
por el reciente desplome de Long Térm Capital Management, un fondo de
cobertura cuyos gestores pretendian aprovecharse de la aplicacion de la
moderna teoria del equilibrio y cuyas estrategias de arbitraje se inspiran en
parte en los ganadores conjuntos del Premio Nobel de economia de 1997,
concedido por su trabajo tedrico sobre la fijacion de precios de opciones.

Segun Soros, la teoria del equilibrio hay que complementarla con el con-
cepto de reflexividad. Es como combinar la geometria plana con la idea de
que la tierra es redonda. La teoria del equilibrio pretende proporcionar gene-
ralizaciones vélidas eternamente. La reflexividad afiade una dimension histé-
rica. La flecha del tiempo introduce un proceso histérico que puede tender o
no al equilibrio.

El especulador mas famoso de la tierra —George Soros— maneja fon-
dos que alcanzan a mas de 3 billones de pesetas y su fortuna personal —difi-
cil de evaluar— supera los 300.000 millones de pesetas. Se dice que dedica
la mitad de sus beneficios al afio —maéas de 50.000 millones de pesetas— a
fines de caracter benéfico. Sus fundaciones trabajan en algunos paises del Este
—Hungria— y en EE.UU. Ha destinado fondos a una campana para despe-
nalizar el uso de la marihuana con fines medicinales.

También los Rockefeller camuflaban la voracidad capitalista por medio
de la beneficencia, pero, como la saga norteamericana, Soros muestra de vez
en cuando la cara maés terrible del capitalismo en la aldea global. Y asi:

74



a)

De un zarpazo gan6é mas de 150.000 millones de pesetas especu-
lando contra la libra inglesa. Esta moneda tuvo que ser expulsada del
Sistema Monetario Europeo.

Su olfato de experto especulador le ha producido pingties beneficios
comprando, por ejemplo, el 1% del BCH, que vendi6 tan solo unos
meses después y que le proporcioné unas plusvalias que multiplica-
ron por cuatro su inversion.

Aunque él no lo admite, fue noticia ampliamente difundida que su
ataque fulminante contra el ringgit (moneda malasia) fue el origen de
la crisis del sudeste asiatico desatada en el otofio de 1997. Las con-
secuencias han sido millones de personas abocadas a la mendicidad
—muchas de ellas a la prostitucion—, violencia callejera, represion y
recorte de las libertades, y sobre todo Gobiernos desestabilizados.
Dice Garcia Abadillo que «no importa como aplique su dinero o si en
sus ratos libres de dedica a practicar la filantropia. Su riqueza se
asienta —exactamente igual que la de todos los grupos financieros
internacionales— sobre la pobreza de millones de personas que
nunca tendréan la oportunidad de leer a Popper, ni podran disfrutar
de las ventajas de las sociedades abiertas».

Caso especial y aparte es la relacién de este especulador con el Bra-
sil. A Finales de marzo de 1999 —aprovechando la caja de reso-
nancia mundial que supone el World Economic Forum (WEF)—
Cumbre de Davos —se permitié en su intervenciéon— que luego fue
ampliamente divulgada—criticar gobiernos, poner a caldo al Fondo
Monetario Internacional y hasta fustigar las incongruencias del siste-
ma capitalista. Pidi6 ayudas para Brasil con el fin de sacarla del ato-
lladero y atac6 a la burocracia del Fondo Monetario diciendo: «Todo
lo que se podia hacer mal, se ha hecho mal. El atrevido multimillo-
nario consiguié su objetivo. Todos los grandes rotativos de Europa,
América y Asia, recogieron en grandes titulares sus consejos.

El mismo dia en que la imagen de Soros daba la vuelta al mundo, el

Gobierno brasilefio tomaba la decision de destituir al gobernador del Banco
Central, Francisco Lopes, que habia sido nombrado tres semanas antes, para
sustituirlo por Arminio Fraga, un economista formado en EE UU. que lleva-
ba siete anos trabajando para el Soros Asset Management (SAM) de Nueva
York, uno de los fondos controlados por el magnate.

Nada mas conocerse la noticia, la izquierda brasilefia comenté dicho

nombramiento con esta frase: «<Un empleado del especulador —Soros— al
frente del Banco de Brasil. Eso es como poner a la zorra al cuidado del
gallinero».
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La sospecha de que Soros tenia informacion privilegiada fue confirma-
da por el propio ministro de Hacienda de Brasil, Pedro Malan, cuando dijo
que Arminio Fraga habia compaginado su puesto al servicio del fondo de
Soros en Nueva York con «wna asesoria informal al equipo econémico del
gobierno brasilefio».

Répidamente se anunci6é un principio de acuerdo entre el FM y el minis-
tro de Economia de Brasil. La reduccion del déficit sera mayor que la previs-
ta y la infilacién quedara por debajo del 10%. Naturalmente la economia cre-
cerd menos, aumentara el paro v los tipos de interés continuaran al 39 %.

Y es que las medidas de ajuste duro del FMI garantizan que los paises
puedan sanear sus finanzas a la vez que los bancos acreedores se aseguran la
devolucién de sus créditos. Es decir, las ayudas del FMI acaban al final en el
bolsillo de los bancos o de los fondos institucionales, tipo Soros... Y mientras
se relanza la economia, una parte importante de la poblaciéon se queda sin
empleo y pasa hambre.

La economia de libre mercado —para que funcione— debe ir unida a
formulas democréticas en el orden politico. El Estado no es un obstéculo, sino
la garantia del sistema, al impedir que nadie pueda imponer la ley del mas
fuerte.

Pero ;quien le pone el cascabel al gato? Pues hoy,15-10-99, nos da el
periddico la noticia de que Soros ha creado una sociedad inversora que ope-
rara desde Barcelona, prioritariamente orientada hacia el mercado espariol.
Su capacidad inicial financiera es de 10.000 millones de pesetas. No depen-
dera de su famoso fondo Quantum. Uno de sus socios es Jordi Robinat, anti-
guamente ligado a intereses del Aga Khan.

Soros rige el mas grande «Fondo de cobertura», formado con productos
derivados que se especializan en inversiones especulativas de muy alto riesgo.
Se denomina Fondo Quantum, y ya hace unos afios controlaba mas de
11.000 millones de délares. Y como los fondos de cobertura pueden lograr
préstamos de hasta 10 dolares por cada dolar de los inversores, el Fondo
Quantum tiene un control potencial, segin Korten, sobre un minimo de
110.000 millones de délares.

Soros fue acusado por el primer ministro de Malasia de los ataques espe-
culativos contra las monedas del sudeste asiatico el cual exigi6é que tal «sabo-
taje» de monedas «sea considerado un delito internacional».

La afirmacion de que los especuladores contribuyen a la estabilidad de
los precios fue desmentida por el propio Soros, al testificar ante el Comité de
Banca del Congreso de los EE.UU., hace algunos afos. Cuando un especu-
lador apuesta al aumento de un precio pero éste cae, se ve forzado a prote-
gerse vendiendo sus acciones, lo cual acelera la caida del precio y aumenta la
volatilidad del mercado, dijo Soros al Comité.
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Korte coment6 que «Soros habla por su propia experiencia al afirmar
que los especuladores pueden marcar el rumbo de los precios del mercado y
crear inestabilidad. El mismo se creo una reputacion tan legendaria como
modelador de los mercados financieros, que un articulo de The New York
Times titulado «Cuando Soros habla, los mercados escuchan» le atribuyé la
capacidad de incrementar el valor de sus inversiones s6lo con revelar que las
hizo.

En septiembre de 1992, Soros vendié 10.000 millones de libras esterli-
nas para frustrar los esfuerzos del primer ministro britanico, John Major, por
mantener el valor de la moneda. «Al hacerlo demostré que podia forzar la
devaluaciéon de la libra, la cual contribuy6 a desintegrar el sistema de cambios
fijos que los gobiernos intentaban establecer en la Unién Europea». Con esta
operacion gan6é 1000 millones de délares del sistema financiero para sus fon-
dos de inversion. Y la libra cay6 el 41 % respecto al yen.

«Estos son los tipos de volatilidad que los especuladores consideran fuen-
tes de oportunidades» coment6 Karten y cité también a Feliz Rohatyn, socio
de Lazard Frares Co., quien concluyé que en «muchos casos los fondos de
cobertura y la actividad especulativa en general son mas responsables por los
movimientos de divisas y las tasas de interés que la intervenciéon de los ban-
cos centrales».

El propio Soros critico al sistema de libre mercado por dar origen a ines-
tabilidad e injusticias, en su difundido articulo «La amenaza capitalista», publi-
cado en Atlantic Manthly. Esta fue su sorprendente tesis:

«Aunque hice una fortuna en los mercados financieros, temo ahora que la
intensificacion desmesurada del Laissez Faire y la diseminacion de los valores de
mercado por todas las areas de la vida ponga en peligro nuestra sociedad abier-
ta y democriética. El principal enemigo de la sociedad abierta, creo, ya no es el
comunismo, sino la amenaza capitalista».

Como se sabe, ideolégicamente es discipulo de Karl Popper. Soros sigue
sefialando que tanto el fascismo como el comunismo dependian del poder del
Estado para reprimir la libertad de los individuos y por lo tanto eran enemi-
gos de la «sociedad abierta».

«No obstante —él agreg6b— una sociedad abierta también puede ser ame-
nazada desde la direcciéon opuesta, debido a un excesivo individualismo (...). A
menos que la doctrina del liberalismo reconozca que el interés comin debe pri-
mar sobre los niveles particulares, nuestro actual sistema podria desintegrarse».
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Es cruelmente irbnico que este personaje, Soros, sea sefialado como el
hombre que estuvo detras de la inestabilidad econémica y social causada por
la caida de las monedas del sudeste asiatico. Sin duda alguna es uno de los
prototipos, si no el mas paradigmatico, de los «inversores extractivos», segin
la aguda definicion de Karten en su libro Cuando las transnacionales gobier-
nen el mundo.

3. Telefénica

Puede causar extrafieza que el tercer ejemplo paradigmatico de Grupos
Financieros Internacionales sea el de una empresa de servicios del sector de
la comunicacion. La razbén es porque en los Ultimos cuatro afios, el tiempo
que el Sr. Villalonga esta al frente de ella, la empresa —que antes era publica
y ahora se ha privatizado— ha sido mucho maés noticiable desde el aspecto
financiera y bursatil.

Asi ironizaba Martin Seco —escribiendo sobre ella—. «Aunque no se lo
crean, Telefonica se fundd para que los esparioles pudieran comunicarse por
telefono. La buena o mala gestion se media en funcion de la calidad del ser-
vicio y del precio. Hoy, por supuesto, estas consideraciones han pasado a un
segundo plano. No es el usuario el que debe juzgar a la companiia, sino los
mercados bursétiles».

Las lineas pueden colapsarse cada poco; navegar por Internet; conver-
tirse en un suplicio; escuchar de nuevo aquella cantinela olvidada desde los
tiempos del inclito Solana: «Por sobrecarga en la red llamen pasados unos
minutos».

«Hoy lo importante es lanzar una OPA en Brasil, Pert, Argentina, inter-
cambiar cromos. ;Para producir? No es lo primordial, lo fundamental es que
las acciones se revaloricen. La cotizaciéon. La cotizacion de los titulos de Tele-
fonica se ha multiplicado por cinco. ;Y los sueldos de los trabajadores? Hom-
bre, no, jque cosas dice!; los sueldos, como mucho, que mantengan el poder
adquisitivo y, ademas, es imprescindible reducir la plantilla».

Es verdad que Telefénica tiene en su historia partir de una situacion de
monopolio, que se llevé por delante el ahorro de muchos pequeiios accionis-
tas, cuando sus acciones popularmente se llamaban las «<Matildes» —la sangre
la pone siempre el pueblo—, y que en poco mas de tres afios su valor bursa-
til ha pasado de 293 billones de pesetas a mas de 13 billones de pesetas, con
una revalorizacién, por tanto, superior al 500 por ciento.

Una empresa, desde el punto de vista de la economia real, estd com-
puesta por inmuebles —que por cierto han salido ahora a bolsa por un valor
superior a los dos billones de pesetas, lo cual quiere decir que la empresa esta-
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ba subvalorada—, instalaciones, maquinaria, operarios, etcétera. Pero ahora
todo eso no tiene importancia. Ahora lo importante son papeles, cotizaciones
voceadas en los corros bursatiles, que por cierto suelen subir después de arro-
jar al paro a cuantos méas miles de empleados mejor.

Telefénica tiene varias empresas filiales. Una de las mas importantes es
Terra. El martes 4 de enero el BBVA adquirié un 3 % de TERRA que Tele-
fonica tenia en cartera, lo que supone una inversiéon de 81.000 millones de
pesetas Entre las dos sacarian a Bolsa Uno-e, que seréa el primer banco lati-
no por Internet. Su actividad tendra como area geogréfica el Sur de Europa
(Portugal, Esparia, Italia y Francia) y, en América Latina, Brasil, Argentina y
Meéxico.

Terra sali6 al parquet el 17 de Noviembre de 1999 vy, desde su salida
acumula una rentabilidad cercena al 400 por ciento. Como cerrd el martes —
4 de Enero— con una pérdida del 2,74 % hasta 56,75 euros (9.442 pesetas)
significa que su valor de capitalizacién en el mercado supera los 296 billones
de pesetas. Y Telefonica posee el 70 % de Terra.

Los movimientos de Telefénica son del siguiente calibre: Entes el 3 y el
5 de enero del 2000 perdi6 1,6 billones de pesetas. La compariia habia ter-
minado el afo valiendo 13,46 billones de pesetas. Por eso en el afio 1999 el
Sr. Villalonga, su presidente, dijo que habia multiplicado por cinco su valor. Al
acabar el dia 5 de enero la empresa valia 12,4 billones de pesetas.

El 13 de enero, ante mas de 120 representantes de los medios de comu-
nicacién, Villalonga detall6 la mayor ampliacion de la historia empresarial
espanola, por valor de 3,5 billones de pesetas, poniendo en marcha asi un
ambicioso plan para fortalecer la posicion de Telefonica en América Latina y
en el mundo.

Dicha ampliaciéon supone 920 millones de acciones nuevas para lanzar
un plan de OPA (Ofertas publica de adquisiciéon), para hacerse con el 100 %
de Telefénica Argentina, Telefénica de Peri y las empresas brasilefias Telesp
y Telesudeste.

Simplemente el anuncio de las OPA'’s latinoamericanas hizo que Telef6-
nica se revalorizase un 6,07 por ciento, lo que suponia 763.000 millones de
pesetas mas. Es verdad que la revalorizacion llegé al 15 por cien en la jorna-
da bursatil del 13 de enero.

Vilalonga serial6é que ademas de la prima del 40 %, la operacién no ten-
dria coste para la compaiiia. Y, también, que el grupo se convertia asi en uno
de los lideres mundiales. Segun sus datos tendra 34,5 millones de clientes de
telefonia fija, s6lo superado en Europa por Deutsche Telekom; sera el segun-
do de moéviles en el mundo, con mas de 14 millones de clientes, solo prece-
dido por la japonesa NTT y aliados. Y con la nueva Data Corp, dedicada a
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comunicacion de empresas, sera la segunda mundial, por detras de la norte-
americana Quwest.

«Con esta operaciéon —decia— hemos cumplido el objetivo que nos pro-
pusimos hace 14 meses: entrar en el club de las empresas que valen més de
100.000 millones de délares (més de 16 billones de pesetas). «Pero aspira-
mos a mas, a alcanzar los 200.000 millones de délares en dos afos (33 billo-
nes de pesetas)».

Como resulta que las acciones de Teleféonica de Argentina abrieron con
una subida del 29,69 por ciento y en la Bolsa de Sao Paulo las acciones de
Telesp v de Telesudeste Celular fueron retiradas de las negociaciones al abrir-
se el mercado, pero después de las dos de la tarde retornaron y experimen-
taron de inmediato alzas del 13,4 % y 24 % respectivamente, la pregunta es:
si ganan las brasilenas, Telesp y Telesudeste, Telefonica de Argentina y Tele-
fonica de Perd, ¢no pierde nadie? Porque algunos analistas empezaron a
poner pegas a la operacion... <Estamos hablando de que Telefénica pagara un
importante sobreprecio por el control de estas empresas, v habra que saber
cuando lograra recuperar esa inversion», subraybé una analista de Salomon
Smith Barney.

Es verdad que las agencias de calificacion de riesgos dieron el visto
bueno, y asi Moodys mejord su perspectiva de «estable» a «positiva»; Ibca con-
firmé que no esperaba que la operaciéon tuviera un impacto negativo en las
finanzas del Grupo Telefénica, ya que seria financiada con acciones y no por
deuda, y Standard & Poor’s anadié que los ingresos del Grupo se incremen-
tarian hasta 3,7 billones de pesetas frente a los actuales 296 billones, cuando
termine la concentracioén.

No sabemos el riesgo de esta clase de operaciones, pero no estaria mal
volver a leer el libro de Galbraith Breve Historia de la euforia financiera. De
él solo tomo esta cita:

«En tiempos eran gente respetada por perspicacia financiera o por su
autoridad como burécratas de grandes compariias. Ahora asisten a terapia de
grupo para animarse con el conocimiento de que otros sufren en la misma
medida».

Lo que si sabemos es que toda esta fabulosa operacion financiera sirvié
para dejar en la penumbra el escandaloso asunto de las ya celebres «stock
options» —opciones sobre acciones—. Parece ser que entre 100 directivos se
pueden repartir entre 50 y 80.000 millones de pesetas y que al Sr. Villalon-
ga le corresponderia una retribucién que segiin los «amigos» seria de 1.000
millones, y segin los «enemigos» de 5.000 millones de pesetas. Ya se ha publi-
cado que donaria parte a una fundacién; y ante la insistencia de los periodis-
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tas —casi 10 veces preguntandole por esta cuestion— la respuesta fue que
«no era el momento».

La tercera gran jugada financiera que ha hecho Villalonga se puede
mirar desde dos perspectivas diferentes: a) blindar financieramente a Telefo-
nica, y b) blindarse politicamente él mismo.

Dicha jugada —totalmente inesperada— ha consistido en una alianza
entra el BBVA vy Telefénica. El dia 20 de Enero se propuso por Pedro Luis
Uriarte, Consejero Delegado del BBVA, un cruce accionarial del 10 % del
BBVA por el 15 % de Telefénica «ademaés de avanzar en todos los campos de
confluencia entre banca y telecomunicaciones». El 1 de febrero, Villalonga, en
un desayuno con Uriarte, le comunica que la empresa considera excesivo el
intercambio propuesto y se reduce el cruce al definitivo 3 % y 10 % respecti-
vamente, poniendo el acento en la importancia que tiene el futuro del comer-
cio electrénico, tanto en Esparia como en Latinoamérica.

Ha sido un cruce de las agendas de Villalonga y Gonzalez, dos hombres
de los elegidos por el gobierno del PP, cuyos intereses confluyen en este
punto —comenta un banquero—:

«Al banco le interesaba desarrollar el nuevo negocio de Internet y Tele-
fonica ya tenia casi el 1% del capital, y Villalonga necesitaba un acuerdo para
ganar autonomia frente a su amigo Aznar».

No hay que olvidar que fue el Gobierno quien le puso al mando de la
compania en junio de 1996.

Lo que si parece claro es que el BBVA, con un activo de casi 40 billo-
nes de pesetas, es un escudo frente a una oferta hostil de compra que le venga
de fuera a Telefonica.

Antes, Telefénica estuvo en conversaciones con British Telecom, cuan-
do esta empresa britanica era un gigante para la empresa esparola. Hoy es
ésta la que estd a punto de superar a la inglesa tras su imparable escalada.

Enrique Rojas, catedratico de psiquiatria, durante un coloquio sobre la
ansiedad, dice que el hombre de hoy vive en la era del vacio, ya que ha
perdido gran parte de los valores y no tiene referencias donde apoyarse. La
ansiedad del ejecutivo es el famoso estrés, que consiste en estar constante-
mente al borde de nuestros limites. Las salidas a esta situaciéon son cuatro:

— el infarto de miocardio,

— la tlcera de estébmago,

— un cambio muy acusado de la personalidad, y
— el divorcio.

Forasteros: Yo no me fiaria, porque nuestro personaje ya cumple la tltima.
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A Villalonga no le importa no ser vicepresidente del Banco, porque de
serlo tendria que asistir a sus reuniones todas las semanas y sabemos que ha
fijado su residencia en Miami desde que se ha unido sentimentalmente a
Adriana Abascal —Mis México—, sexta esposa de Emilio Azcarraga, quien
hasta su muerte fuera el duerfio de la mexicana Televisa.

Con estas operaciones financieras las empresas suben en bolsa —quizas
apovadas en sinergias— pero desde el punto de vista de la economia real y
de sus consecuencias sociales, seguiran metiendo la cuchilla en sus plantillas
en los préximos afos: En el BBVA parece ser que seran 10.000 (menos que
el recorte del BSCH, que piensa en 20.000).

¢Cuantos despidos hara Telefonica? Sabemos que el afio pasado Telef6-
nica Esparia tir6 de sus reservas para cubrir un plan de 21.000 bajas con
459.000 millones de pesetas, lo que supuso una reducciéon de su plantilla del
19,8 %, quedandose ésta en 46.619 empleados.
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Capitulo IX

La economia financiera, el mas
encarnizado enemigo de la economia real

Veamos el teatro de operaciones:

Las transacciones con derivados sobre divisas se disparan un 215%.
Todos los dias se negocian 1,5 billones de délares en los mercados de divisas,
el 26 % mas que en 1995, seglin los datos publicados ayer por el Banco Inter-
nacional de Pagos (BIS). Es una cifra astronémica, tres veces més que el valor
mensual del comercio mundial.

La brecha cada vez mas grande entre el valor de las economias real y
financiera se evidencia también en el incremento disparado de contratos con
derivados, que subieron un 215 %.

Las transacciones con divisas casi se han triplicado desde 1989, cuando
el BIS empez6 a realizar su estudio sobre el mercado de divisas y derivados.

El valor de las operaciones con derivados sobre divisas alcanzé en abril

de 1998 un valor diario de 97.000 millones de doélares, un porcentaje del
215 % mas que en 1995.

El total de exportaciones mundiales en 1996 fue escasamente de 5 billo-
nes de doblares, el 0,2 % del valor anual de las transacciones en divisas en
1998, extrapolado de los datos del mes de abril.

Los datos del BIS cuantifican los temores expresados en la asamblea del
FMI respecto al enorme poder y la capacidad desestabilizadora de los merca-
dos de divisas internacionales. Estas operaciones especulativas son muy supe-
riores al valor total de las reservas de divisas y oro en los bancos centrales.

Asamblea del FMI Octubre 1998

El presidente Clinton rechaza el control de capitales pero aboga por vigi-
lar més las inversiones, aunque sin poner restricciones. Es decir, eso se llama
un querer no queriendo. Pidi6 a las grandes potencias econémicas «pasos
decisivos» para prevenir futuras crisis financieras. Hay que mantener los bene-

83



ficios de la economia abierta, pero se deben evitar las consecuencias de «a
estampida de inversores presos de panico».

Se mostré partidario de introducir mecanismos mundiales, similares a los
de los bancos centrales nacionales, que mantengan estables los flujos de capi-
tales y el nivel de liquidez. En su opinion, esta tarea de «control internacional»
es una de las mas complejas de la comunidad internacional. «Tenemos que
buscar una formula para domesticar los vaivenes de los mercados financieros
a nivel internacional».

Los 15 meses de crisis han demostrado el devastador efecto del rapido
y caprichoso movimiento de inversores que juegan en los mercados de deuda
de las economias emergentes. El Grupo de los 22 (los siete paises mas ricos
y representantes de las maltrechas economias subdesarrolladas) ha apostado
por introducir algtn tipo de mecanismo que regule esos movimientos. Se rea-
lizaron propuestas de control y supervision de sociedades de inversién, como
los fondos de alto riesgo.

Michel Camdessus dijo que se trata de acabar con el excesivo sigilo de
sus operaciones. Abogé por mayores controles sobre los movimientos de
capitales a corto plazo, y se quejé de que éstos se encuentran «ampliamente
libres, mientras las inversiones a largo plazo, creadoras de mayor riqueza, se
enfrentan a restricciones burocréaticas. Exactamente lo contrario de lo que
deberia suceder.

El mundo segiin DAVOS

El tema que se traté en el Foro Econémico Mundial de Davos de 1999
fue el de la «globalidad responsable». Esta llamada a la responsabilidad quiere
decir que hasta ahora la globalizacién ha sido claramente irresponsable.

Y es que hay consenso en que dicho proceso se esta desarrollando de
forma irresponsable, en el sentido literal de la palabra. O sea, sin que nadie
tenga control o responsabilidad sobre el mismo.

Se considera asimismo que sus efectos son cada vez maés perturbadores
en casi todo el mundo, cuando, después de la crisis mexicana y del hundi-
miento del milagro asiatico, se han producido la bancarrota de Rusia y la deva-
luacién del real brasilefio, que amenaza la estabilidad econémica latinoameri-
cana.

La opinién dominante es que, en lo esencial, aunque seria deseable con-
trolar la globalizacién, no se puede hacer sin quebrar el mercado, sin resuci-
tar la excesiva intervencién gubernamental y sin espantar a los innovadores
que crean la tecnologia, vy a los inversores que ponen el dinero.
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La idea de una nueva regulacioén internacional choca con la oposiciéon de
los EE.UU. y el FMI, el rechazo de las grandes empresas financieras y el desa-
cuerdo profundo de los gobiernos. Se acepta algunas formulas limitadas,
como el control de la entrada de capitales especulativos a corto plazo, a con-
diciéon de que el control se haga mediante mecanismos fiscales e incentivos de
mercado segun la formula chilena, pero no yendo tan lejos como los contro-
les malayos o chinos.

Se coincide en exigir transparencia informativa sobre la situacion eco-
némica v financiera de paises v empresas. Y se pone el acento en la legisla-
cién que permita a los inversores recuperar su dinero en caso de crisis y deva-
luacion. Pero nadie piensa que se puedan controlar los mercados financieros
globales, determinantes de las economias, una vez que turbulencias de infor-
macioén, no leyes econémicas, desencadenan gigantescos desplazamientos
de capital en un mundo electrénicamente interconectado y con transacciones
financieras casi instantaneas.

El mercado financiero

«El comercio de divisas es inmoral, innecesario e improductivo»

Podemos tener un concepto equivocado o, por lo menos incompleto de
la naturaleza béasica de la actividad econémica internacional. Normalmente
solemos pensar en términos de los bienes que se intercambian a través de las
fronteras nacionales.

Y asi en el afio 1988 el volumen total de los intercambios que se reali-
zaron entre Estados Unidos, Europa (Mercado Comun) y Japén ascendié a
600.000 millones de dolares. Pero el intercambio de divisas entre esos mis-
mos paises fue de 600.000 millones de dolares... jpero al dia!

El Imperio de las divisas ha crecido a tal velocidad que en estos momen-
tos se ha llegado a superar la fabulosa cifra de mas de un billon de délares al
dia. Y hay economistas que cuantifican del siguiente modo la relacién entre la
economia real y la financiera: A la primera le corresponde un 3 % y a la
segunda —la economia financiera— un 97 %.

Ante este tipo de evidencias es absurdo —dice Kenichi Omae— que el
intercambio de divisas siga siendo un simple complemento de las demés for-
mas de actividad econémica. Porque, justamente, es todo lo contrario. El
mercado financiero es un fin en si mismo. Se rige por reglas propias y des-
pliega sus propias formas de conducta.

El mercado de divisas se ha convertido en un imperio por derecho pro-
pio y domina los mercados, v, lo que es mas grave, esta por encima de todos
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los gobiernos. En la palabra «todos» incluimos, también, al Grupo de los Siete,
los méas poderosos del mundo.

El mercado de divisas se ha liberado, basicamente, porque los mercados
financieros internacionales se han entrelazado y desreglamentado. Es verdad
que los gobiernos —timidamente— han intentado regularlo, controlando
mejor sus movimientos, pero cada vez que se han emprendido esfuerzos ofi-
ciales para estabilizar las divisas, la volatilidad del sistema monetario inter-
nacional ha empeorado. Es esa volatilidad la que ofrece a los especuladores
mayores probabilidades de lucro y asi el imperio de las divisas se ha con-
vertido en el paraiso de los especuladores. Cuanto mas dinero ganan, mas
atractivas parecen las divisa y mayor y mas lucrativo se vuelve su imperio.

Por eso no es de extranar que las grandes instituciones financieras —ins-
tituciones bancarias, fondos de inversion y companiias de seguros— obtengan
mayores utilidades de sus actividades con divisas que de sus negocios tradi-
cionales.

No he dudado en calificar a las multinacionales como «woraces pulpos
planetarios», pero hay que reconocer que crean numerosos puestos de traba-
jo vy, en ultima instancia, crean riqueza. Pues bien, tengo para mi que las ins-
tituciones financieras, que se dedican a la especulacion en el intercambio de
divisas, son como la yedra, que va chupando del arbol de la economia real,
con auténtico peligro de estrangularla.

En el mundo de la economia esta ocurriendo algo muy singular: los des-
cubrimientos tecnologicos en el sector de las telecomunicaciones y la desre-
glamentacion financiera en los principales paises del mundo, posibilita que el
dinero se fugue a la velocidad de la luz, a través de las fronteras, en un abrir
y cerrar de ojos.

A las empresas de creacion de bienes y a las infraestructuras eso les es
imposible. Y hoy que tanto se habla de competitividad internacional, ésta
debe hacerse mejorando la calidad y la productividad, pero no por medio de
manipulaciones artificiales de las monedas.

Como hemos dicho en la introduccién de este pequeiio estudio... A
pesar del monto colosal de sus operaciones, fuera de toda proporcién con la
economia real, los sectores financieros no pueden subsistir indefinidamente
viviendo a expensas de la economia real, a la cual van debilitando paulatina-
mente; y nada expresa mejor esta tesis de que «da economia financiera es el
maés encarnizado enemigo de la economia real» que lo expresado por George
Soros en La Alquimia de la finanza: «El sector financiero trata de salvarse
sacrificando la economia real».

El dunes negro» del 19 octubre de 1987 sera recordado como el de la
mayor caida de un dia en la historia de la bolsa de valores de Nueva York,
superior incluso a la del 26 de octubre de 1929, que provoco la crisis de Wall
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Street y el comienzo de la Gran Depresion. El valor de las acciones nortea-
mericanas se redujo el 22,6 y el derrumbe hizo temblar todo el sistema finan-
ciero mundial y provocé la caida de mercados de valores europeos y asiaticos.

Casi 10 afos después, el viernes 15 agosto de 1997 experimentd su
mayor derrumbe de un dia desde 1987. El indice Dow Jones, que mide la coti-
zacion promedio de las multinacionales norteamericanas, cayé 247 puntos. El
colapso se extendi6 a otros mercados y provocod pérdidas sustanciales en
Frankfurt, Paris, Hong Kong y Tokio.

La causa fue la misma: «especuladores institucionales» vendieron enor-
mes cantidades de acciones con el objetivo de provocar una inmediata caida
en los precios y posteriormente volver a comprar sus acciones. El jueves 23
de octubre cae la bolsa de Hong Kong el 10 % y también propagd una crisis
de confianza en los principales mercados del mundo. El lunes 27 sucede el
peor derrumbe de Wall Street desde 1987 (7,2 %), obligando a suspender las
transacciones en la bolsa de Nueva York, luego que el Dow Jones acumulara
un descenso de 554 puntos.

Desde el colapso del sistema de tipos de cambio fijos de las instituciones
de Bretton Woods (FMI y Banco Mundial), se desplegd en sucesivas etapas un
nuevo ambiente financiero mundial. La era Reagan-Tatcher desat6 una ola de
fusiones, ventas y quiebras de grandes empresas que a su vez abrieron el cami-
no a la consolidacién de una nueva generacién de financieros, que se agru-
paron en torno a bancos mercantiles, instituciones de inversion, corredores
de bolsa, seguros etc.

Los tltimos 10 afos fueron testigo de una gran concentracion del poder
financiero. Y surgio el «especulador institucional» como un poderoso actor que
ensombrece y a menudo debilita intereses comerciales legitimos. Valiéndose
de una variedad de instrumentos, estos actores se apropian de la riqueza de
la economia real y a menudo determinan el destino de las empresas que inte-
gran la Bolsa de Valores de Nueva York. Sin tener funcién empresarial algu-
na en la economia real, tienen, sin embargo, el poder de hacer quebrar enor-
mes corporaciones industriales.

Sus actividades incluyen transacciones especulativas a futuro y opciones,
asi como la manipulacién de mercados de cambio e incluso el saqueo de las
reservas de divisas de bancos centrales, como ocurrié en Tailandia, Indonesia,
Malasia y Filipinas entre julio y septiembre de 1997. Dichos especuladores
también realizan rutinariamente depoésitos de «dinero caliente» en mercados
emergentes de América Latina y el sudeste de Asia, para no mencionar el
lavado de dinero en muchos bancos situados en paraisos fiscales.

La compra y venta de divisas representa, a escala mundial, més de un
billébn de doblares diarios, de los cuales sdlo —cuando mas— el 15 % corres-
ponde a comercio de bienes reales y flujo de capital real.
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Dentro de la red financiera mundial, el dinero transita a alta velocidad de
un paraiso fiscal a otro, bajo la forma intangible de transferencias electréni-
cas. Y asi las actividades econdémicas legales e ilegales estan cada vez mas
mezcladas, ya que las mafias, favorecidas por la desregulacion financiera,
incrementan su presencia en la banca mercantil.

La concentracion de la riqueza

Esta reestructuraciéon de las instituciones y mercados financieros del
mundo permitié la acumulaciéon de enormes fortunas privadas, gran parte de
las cuales fueron amasadas gracias a transacciones estrictamente especulati-
vas. No hay necesidad de producir; el enriquecimiento tiene lugar fuera de la
economia real, divorciado de actividades productivas y comerciales de buena
fe. A la vez, parte del dinero acumulado de esa forma es derivado hacia ban-
cos Off shore, en paraisos fiscales. Esta fuga de miles de millones de doélares
reduce dramaticamente los ingresos de los estados, paraliza programas socia-
les, aumenta los déficits presupuestarios y fomenta la acumulacién de grandes
deudas publicas.

Por otra parte, se reducen los ingresos de los productores directos de bie-
nes y servicios y se deteriora el nivel de vida de enormes sectores de la pobla-
cién mundial. La pobreza aumenta sobre todo en paises en desarrollo vy, segin
la OIT, el desempleo mundial afecta a méas de 800 millones de personas.

La acumulacion de riqueza financiera se alimenta de la pobreza y los
bajos salarios.

En el mundo en desarrollo y en el antiguo bloque soviético, paises ente-
ros se desestabilizaron como consecuencia del colapso de las monedas nacio-
nales, resultando a menudo en conflictos sociales y étnicos o guerras civiles.
En la ex Unién Soviética en su conjunto, la producciéon industrial cayé el
48,8 % y el PIB el 44 % en el periodo comprendido entre 1989 y 1995. En
algunos casos los salarios cayeron a menos de 10 ddlares al mes. En Bulga-
ria los pensionados reciben dos délares mensuales. La austeridad presupues-
tal, los cierres de plantas, la desregulacion y la liberalizacién comercial contri-
buyeron a precipitar economias nacionales enteras en la pobreza y el
estancamiento.

A la vez la evolucion de los mercados de valores llegd a una peligrosa
encrucijada, ya que el comercio masivo de productos financieros derivados
debilita la conduccién de la politica monetaria, tanto en paises en desarrollo
como industrializados.

La oleada de especulacion sobre valores accionarios esta totalmente
refiida con el movimiento de la economia real. Los mercados accionarios no
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pueden «hacer su propia vida» indefinidamente y la confianza comercial no
puede sostenerse con la recesion.

En muchos aspectos, el frenesi del mercado financiero es analogo al sis-
tema piramidal de Albania. Los que invierten sus ahorros privados «se enri-
quecen» mientras dejan su dinero en el mercado de valores y éste crece, pero
en cuanto el mercado financiero se derrumba, sus ahorros de toda una vida en
acciones, fondos mutuos, fondos de pension y seguros de vida desaparecen.

Cuando se libra a las fuerzas del mercado a su propio destino, se pro-
duce un trastorno financiero. Deberia realizarse un anélisis minucioso de la
funcién de los principales instrumentos especulativos (opciones, ventas al des-
cubierto, productos derivados, fondos de cobertura, movimientos monetarios
sin entrega, contratacion programada de valores bursétiles, futuros sobre indi-
ces, etc.). Un informe del Bundesbank ya advirti6 en 1993 que el comercio
de productos derivados podria «provocar reacciones en cadena y poner en
peligro todo el sistema financiero».

Es necesario una forma de «desarme financiero», término acufiado por
la Coalicién Ecuménica para la Justicia Social, que frene la actividad especu-
lativa y desrregule la estructura bancaria off shore, incluido el movimiento de
dinero.
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Capitulo X

Juicio desde la doctrina social
de la Iglesia

Lamentablemente, las finanzas como tales nunca fueron abordadas
explicitamente por la ensefianza social de la Iglesia.

Y, sin embargo, la Economia financiera ha cobrado una importancia
desmesurada en la década de los setenta, cuando las monedas de los distintos
paises empezaron a ser flotantes y nacen nuevos instrumentos financieros
para defenderse, precisamente, contra los efectos de las variaciones de las
monedas.

Antes existe un solitario texto, ya clasico, que es el nimero 106 de la
Enciclica «Quadragesimo Anno», que reza asi:

«Dominio ejercido de la manera mas tiranica por aquellos que, teniendo
en sus manos el dinero y dominando sobre él, se apoderan también de las finan-
zas y sefiorean sobre el crédito, y por esta razén administran, diriase, la sangre
de que vive la economia y tienen en sus manos asi como el alma de la misma,
de tal modo que nadie puede ni aiin respirar contra su voluntad».

Luego, en la posguerra, la Iglesia no abordé6 la problematica financiera.
La razén es porque se dio méas importancia a los problemas de la economia
«real» —produccion y distribucion de bienes y servicios—, que ocuparon el pri-
mer plano en una época de penuria econémica.

Es en la década de los ochenta cuando aparecen los términos «econo-
mia financiera», «esfera financiera», «ingenieria financiera», «mercados finan-
cieros», términos, todos ellos, que tienen relacién con el ahorro o, mejor
dicho, con la circulacién de los ahorros.

En dichos mercados financieros se producen, en muy poco tiempo,
ganancias y pérdidas que plantean con toda crudeza la moralidad de dichas
actuaciones.
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Una primera aproximacion a esta realidad hace caer en la cuenta de la
enorme distancia que existe entre «jugar en bolsa» —como si de un casino se
tratase— o «invertir en bolsa» considerandola como «mercado de valores».

Con motivo de la crisis bursatil del afilo 1987 fue la Conferencia Epis-
copal Francesa quien —dentro de la Iglesia— abordé esta cuestioén, elaboran-
do en 1988 un documento que tituld6 «Crear y compartir», en el que entre
otras cosas se dice:

«Hay un mercado monetario y financiero, de caracter profundamente
especulativo, que funciona a escala planetaria las 24 horas del dia. Un merca-
do que contribuye a aumentar, de forma excesiva para algunos, el peso de los
aspectos financieros en las decisiones frente al de los aspectos exclusivamente
econdmicos y humanos. De esta forma, muchos paises dejan de ser duefios de
su destino. Las graves perturbaciones que se han producido en los mercados
bursétiles (en 1987) refuerzan este analisis y prueban la inestabilidad v la fragi-
lidad de un sistema que suscita graves temores sobre la futura evolucion de la
actividad econémica y laboral».

Ha sido el Consejo Pontificio Justicia y Paz, presidido por el Cardenal
Etchegaray, quien ha publicado el texto de Antoine de Salins y Francois Ville-
roy de Galhau, funcionarios del ministerio de economia francés y miembros
de las Semanas Sociales, que lleva el titulo de «Las modernas actividades
financieras a la luz de las exigencias éticas del cristianismo». Este texto nos ser-
vird de guia y orientacién en la redaccion de este capitulo.

Hay sospechas, cada vez mas fundadas, sobre los efectos perniciosos
que tiene la esfera financiera de la economia sobre la produccién y distribu-
cién econdmicas. Y junto a esto ha quedado cada vez maés claro la impoten-
cia de las autoridades politicas frente a la voragine de los movimientos de capi-
tales.

Entendemos por actividades financieras toda transaccion que versa
sobre un flujo financiero y que generalmente se realiza por medio de un inter-
mediario financiero. Practicamente es todo lo que se negocia por los merca-
dos financieros o por los intermediarios financieros.

Por el hecho de que la Iglesia siempre ha puesto en guardia sobre el
dinero, «No podéis servir a Dios y a las riquezas», los medios econémicos y
financieros han recelado siempre de la Iglesia, hasta el punto que la <Populo-
rum Progressio» fue enjuiciada por dichos medios como «marxismo recalenta-
do» (segiin el Wall Street Journal).

Pues bien, desde la doctrina social de la Iglesia hay que tener siempre en
cuenta que sobre la realidad econémica —y por tanto sobre la financiera—
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hay dos focos que la iluminan: la solidaridad —versién secularizada de la fra-
ternidad— y la primacia del trabajo sobre el capital.

La solidaridad afirma que la persona humana sélo puede desarrollarse
dentro de la sociedad y por eso tiene que preguntar a la economia: sen que
favorece o perjudica el desarrollo de las finanzas al justo reparto del poder y
de la riqueza? Creer que puede haber democracia politica sin democracia eco-
némica es una fantasia. Por eso Pio XI acusa a la concentraciéon del poder
econdmico gestionada por los «financieros» gerentes del capital:

«Salta a los ojos de todos, en primer lugar, que en nuestros tiempos no sélo
se acumulan riquezas, sino que también se acumula una descomunal y tiranica
potencia econémica en manos de unos pocos, que la mayor parte de las veces
no son duenos, sino sélo custodios y administradores de una riqueza en depdsi-
to, que ellos manejan a su voluntad y arbitrio» (Quadragesimo anno, nam. 105).

Ya en el anio 1986 fue también la Comisién Justicia v Paz, abordando
la cuestion de la deuda internacional, la que dice:

«Para ser justa, esta interdependencia, en vez de conducir al dominio de
los maés fuertes, al egoismo de las naciones... debe hacer surgir formas nuevas
v méas amplias de solidaridad, que respeten la dignidad igualitaria de todos los
pueblos. Asi pues, la cuestiéon financiera y monetaria se presenta hoy como algo
nuevo y urgente».

La Iglesia siempre ha afirmado el derecho de propiedad. Pero este dere-
cho no es absoluto. Debe circunscribirse a los limites impuestos por su funciéon
social. Y como en una economia de mercado es la intermediacion financiera
la que lleva a cabo la «asignacion de recursos», espera que el buen funciona-
miento del circuito financiero haga una asignacion de recursos éptima.

Ha sido Juan Pablo II quien ha hecho hincapié, con la Laborem Exer-
cens (1981), en la prioridad del trabajo sobre el capital. El primero es causa
eficiente y el segundo solo instrumental. Para la Iglesia la propiedad se adquie-
re «ante todo por el trabajo». Sin embargo los ingresos del capital son evoca-
dos en el marco de la denuncia de la especulacion. Y asi Pio XI, en la Qua-
dragesimo anno, nimero 143, nos dice:

«Las faciles ganancias que un mercado desamparado de toda ley ofrece a
cualquiera, incitan a muchisimos al cambio y trafico de mercancias, los cuales
sin otra mira que lograr pronto las mayores ganancias con el menor esfuerzo,
en una especulaciéon desenfrenada, tan pronto suben como bajan, segin su
capricho y codicia, los precios de las mercancias, desconcertando las prudentes
previsiones de los comerciantes».
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Pues si esto se dice del trafico de mercancias, imaginemos cual debera
ser el juicio del trafico de divisas. En ese sentido la diferencia entra la econo-
mia real y la financiera es sideral. Y lo que esta claro es que el crecimiento de
las actividades financieras hay que someterlo al gran principio expresado ante-
riormente de la prioridad del trabajo sobre el capital.

Es verdaderamente dramaético que grandes operaciones —por ejemplo a
través de las OPAS— con unos resultados espectaculares en el orden finan-
ciero, lleven siempre aparejados el despido de miles de obreros. La euforia y
el enriquecimiento de los menos lleva casi siempre aparejado el dolor y la
angustia de los mas.

Ya hemos dedicado un capitulo especificamente en este libro a la espe-
culacién y por eso el texto ofrecido por la Comision Justicia y Paz nos dice lo
siguiente, afirmado con rotundidez:

«...no solo no existe mercado financiero alguno sin especulacién, sino que
el desarrollo del mercado financiero pasa inevitablemente por la exacerbacion
de la especulacion».

Que la economia real se ha visto sobrepasada y desbordada por los
ingentes movimientos de la esfera financiera es un hecho incuestionable. Por
otra lado no se puede negar que existen claras y profundas relaciones entre
la economia financiera y la economia real. La economia financiera deberia ser
auxiliar y complementaria de la economia real, pero ya nadie duda que
muchas veces desvia a los agentes econémicos, a las empresas, de la activi-
dad productiva.

«Hace falta hoy una gran firmeza de principlos —decia Pio XIl en 1946—
y una enorme energia de voluntad, para resistir a la diabdlica tentacién del dine-
ro facil, que especula vergonzosamente con las necesidades del préjimo, en vez
de ganarse la vida con el sudor de su frente» (Alocucién a los agricultores).

«Siempre que los estados han intentado regular las transacciones finan-
cieras, la respuesta ha sido abandonar el lugar donde se hacian en busca de
otros lugares méas permisivos, pero «la hipoétesis segin la cual los mercados
financieros —a causa de su liquidez y del ajuste permanente de sus precios—
garantizan una asignacién éptima de recursos no se puede aceptar de buenas a
primeras; esta hipétesis sélo es cierta a largo plazo y, ademas, sélo existe como
una abstraccién teérica. En el corto plazo, en el dia a dia, los precios intentan
reflejar el potencial de futuro de la empresa y anticipar las reacciones futuras del
mercado sin conseguirlo nunca del todo; es en ese hiato permanente entre el
corto y el largo plazo donde se encuentra su razén de ser el sector financiero»
(Mercados financieros, juna vocacion traicionada? Fundacion para el progreso
humano, Ginebra, 1992).
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Para hacer un juicio ético sobre la esfera financiera quizéas sea lo mejor
oir a uno de sus mas paradigmaéticos representantes:

«Estoy convencido de que las actividades especulativas tienen consecuen-
cias negativas. Pero nunca pienso ni puedo pensar en ellas. Si me abstuviese de
hacer determinadas cosas a causa de escripulos morales, dejaria de ser un
especulador. No tengo el mas minimo remordimiento por haber ganado dinero
durante la devaluacién de la libra. Yo no especulé contra la libra para ayudar o
perjudicar a Inglaterra. Sélo especulé para ganar dinero». George Soros, en The

Guardian, 19-12-1992.

Cada lector puede hacer el juicio méas oportuno que crea. Personalmen-
te creo que la inmensa mayoria de presos que estan en la carcel son menos
peligrosos que estos financieros sin escripulos. En esta ocasion la libra ingle-
sa tuvo que salir del Sistema Monetario Europeo y Soros obtuvo de beneficio
mas de 150 mil millones de pesetas.

En el capitulo final, la Comisién Justicia y Paz nos dice que «en tltimo
téermino, la moral de las finanzas es una moral personal. Y como siempre
existe el riesgo de que el dinero se convierta en el duefio del hombre y no a
la inversa, tenemos que interrogarnos sobre nuestro comportamiento finan-
ciero.

Hemos de preguntarnos por el ahorro, privilegiando los depdsitos
«socialmente utiles aunque estén menos remunerados» (Declaraciéon de los
Obispos franceses, 1982). Utilidad social no muy clara porque la economia
cada vez se torna mas compleja e impone cada vez mas intermediarios finan-
cieros a casi todos los niveles. De ahi que el ahorrador no conozca la utiliza-
cion «final» de su ahorro.

Desde luego lo que hay que hacer es «interrogarse sobre la utilizacion del
ingreso individual obtenido por el ahorro, méas que sobre el ahorro mismo»,
pues es el ahorro el instrumento que mas directamente nos conecta con la
esfera financiera de la vida econémica.

Quiero dejar aqui constancia de mi profunda admiracién por lo que ha
supuesto la creacién, lanzamiento y consolidaciéon del Banco Grameen, el
«banco de los pobres».

Es un banco fundado por Muhammad Yunus, doctor en economia, v jefe
de departamento en la Universidad de Chittagong. Y alli en el afio 1974 la
hambruna devasté a Bangladesh.

Dicho banco tiene unas caracteristicas especiales:

a) Solo presta dinero a los méas pobres de los pobres, a los que carecen
de toda garantia que los respalde.
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b) El 94 % de sus clientes son mujeres.
¢) La tasa de retorno de los mini-créditos es del 98 %.
d) En estos momentos opera ya en mas de 60 paises.
) Mas de doce millones de personas se benefician con su trabajo.

f)  Yunus cree que el crédito es la tltima esperanza para quienes enfren-
tan la pobreza absoluta; y cree méas: que el crédito deberia ser reco-
nocido como un derecho humano fundamental.

«tQué hace este banco? Lo que los bancos tradicionales o los organismo
de desarrollo no pueden, no quieren o no saben... Se dirige en primer lugar a
las mujeres pobres, ciudadanas de tercera categoria en los paises en desarrollo.
Y funciona». (L’Expansion, Paris).

«Su éxito se debe a «poca cosa»: a su capacidad de demostrar que el ser
humano vale méas que una tasa de interés» (La Croix, Paris).

Empez6 dando un crédito de 27 délares a 42 personas en 1976, y en
el afto 1993 alcanzaron va la cifra de 2.300 millones de délares a 2,3 millo-
nes de familias. Cuenta con 12.000 empleados repartidos en méas de 1.079
filiales y trabajan en 36.000 aldeas, es decir, mas de la mitad de las comunas
rurales de Bangladesh.

Para nuestra mentalidad tan marcadamente asistencialista, oigamos lo
que nos dice Yunus:

«... Dar limosnas no es ninguna solucién a largo plazo vy ni siquiera a corto
plazo... Desde el punto de vista del beneficiario, la caridad puede tener efectos
desastrosos... En todos los casos, la mendicidad priva al hombre de su dignidad».

Y es sencillamente genial como Yunus se define a si mismo:

«No soy un banquero convencional; soy, méas bien, un prestamista de
esperanzar.

Y teniendo en cuenta —es Mounier quien nos da el aviso— que «wivir es
elegir entre impurezas», nadie esta excluido de aspirar al ideal de la pobreza y
al deber de compartir, un ideal y un deber tanto mas acuciante cuanto mayo-
res sean sus medios, y tanto mas loable cuanto mas dificil sea ejercitarlo en
nuestras sociedades actuales.
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Y es que el «destino universal de los bienes» tiene que plasmarse mas en
la utilizacién de los ingresos globales que en el de los ingresos procedentes del
ahorro.

Somos los depositarios activos y no los propietarios inquietos de la cre-
acion. De ahi que la parabola de los talentos nos ofrezca el mejor resumen de
esta moral financiera individual.

La economia financiera, utilizada sin escripulos por los hijos de las tinie-
blas, que han sido mas sagaces que los hijos de la luz, se ha convertido en
estructura de pecado que oprime la humanidad de los mas débiles, pero tam-
bién puede crear nuevas oportunidades de justicia y desarrollo. Para que estas
oportunidades ganen la partida a los riesgos, los cristianos hemos de ser acti-
vos. Hay mentalidades «moralistas» que no quieren mancharse las manos con
estas actividades. Pero el Ginico modo de no tener las manos sucias, es no
tenerlas. Aqui también hay obligacion de ser «sal de la tierra».

No quiero acabar este capitulo sin hacer una referencia del documenta-
do libro de investigacion hecho por Abelardo del Vigo, que se titula Cambis-
tas, mercaderes y banqueros en el siglo de oro espanol.

Los moralistas espafioles del Siglo de Oro distan mucho de ser unos
sabios de gabinete que se dedican exclusivamente a elucubrar, a teorizar o ela-
borar los principios morales que deben regir el acontecer econémico. No
vivieron de espaldas a la realidad econémico-financiera de su tiempo, antes al
contrario bajaron a la arena de la vida de los negocios y del trafico del dinero
con un conocimiento y una competencia dignos de encomio.

Lejos de limitarse a contemplar bobaliconamente la sociedad y la eco-
nomia que les toco en suerte, la examinaron con ojos criticos discerniendo
con clarividencia sus elementos positivos y negativos, separando la paja del
grano y sobre todo marcando, escrupulosamente pero sin escripulos, la linea
divisoria entre lo licito v la ilicito, lo justo y lo injusto.

La ética que elaboran nuestros tedlogos —Vitoria, Cano, Carranza,
Soto, Lainez, Mercado, Bariez, Gregorio de Valencia, Molina, etcétera— tiene
como finalidad normar desde la razén vy la racionalidad la actividad de cam-
bistas, mercaderes y banqueros...

Su moral no es una moral de campanario, sino profundamente vital,
enormemente cercana a los problemas que mas preocuparon a la sociedad, a
la Iglesia y a los hombres de su tiempo. Problemas por otra parte bastante
similares a los que padecen la economia y la sociedad de hoy, como son la
revolucién de precios, la inflacién, las constantes oscilaciones de los tipos de
interés y del valor del dinero, la corrupcién privada y publica, etcétera.

Todos —los moralistas esparioles del Renacimiento— los de la Escuela
de Salamanca y los de la Universidad de Alcala, hicieron casuistica, pero de
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la buena. Una casuistica cientifica, centrada en la aplicacién de los principios
y de las conclusiones teoldgicas a casos concretos, con el fin de decidir prac-
ticamente lo permitido y lo prohibido.

A mi juicio, la aportacién mas notable de la Escolastica espariola en el
campo de la ética econémica no reside tanto en lo que dice cuanto en lo que
sugiere... Me refiero a ciertas orientaciones de fondo, que determinan su ética
y su doctrina econémica.

Son las siguientes: la primacia de la persona sobre las cosas, el dinero y
los bienes instrumentales; la concepcién teoldgica de la economia; el princi-
pio del «justo medio» como regla moral a la cual deberan acudir los cambistas,
mercaderes y banqueros para valorar la licitud de sus ganancias; la funcion
social de la riqueza vy el dinero, en virtud de la cual el lucro no es un fin en si
mismo sino un medio al servicio de la persona y la comunidad; la afirmacion
del homo viator que jerarquiza enteramente su actividad humana en orden al
bien comin y al fin dltimo frente al homo oeconomicus de la economia cla-
sica liberal posterior, que busca en todo exclusivamente su provecho particu-
lar; la afirmacién de la concurrencia como ley rectora de la economia, més no
como principio absoluto; la sintesis permanente de la justicia y la caridad, el
amor, la defensa y la opcién preferencial por los pobres; en suma un profun-
do humanismo. ;Quién duda que estos principios ético-econémicos continu-
an siendo hoy enteramente validos? Si la economia clasica a partir de A.
Smith hubiese entrado por estos derroteros, tal vez el capitalismo liberal del
siglo XIX no hubiese producido, en el terreno humano, las consecuencias
negativas que Marx y Leén XIII denunciaron y que desgraciadamente atn per-
duran, sobre todo en los pueblos subdesarrollados» (Prologo de Cambistas,
mercaderes y banqueros en el Siglo de Oro espanol. Edit. BAC).

En este momento histérico en que tanto se adora al «becerro de oro»,
seria de desear —como en el Siglo de Oro— una floracién de tedlogos y
moralistas que nos iluminasen sobre esta tragica realidad del «oro del becerro».
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Vocabulario

Contrato de futuro: Puede definirse como un acuerdo sobre una transac-
cién cuyo precio se fija hoy pero cuya efectividad se difiere a una fecha
dada. Elimina el riesgo derivado de las fluctuaciones de los tipos de inte-
rés o de cambio mediante cobertura (holding) o bien la mera especula-
cién (trading o speculation).

Derivados: Son productos financieros que se construyen sobre opciones a
comprar o vender acciones o divisas o cualquier otro producto.

La complejidad del mundo de las finanzas se ha multiplicado con estos
instrumentos porque —los derivados— conectan todos los productos
financieros.

Dumping: Operacién consistente en vender los bienes de exportacién a uno
o varios paises a un precio inferior al practicado en el interior o en otros
paises destinatarios de la exportacion. Constituyen una forma de “com-
petencia desleal”, aunque esta terminologia ha resultado ser con el tiem-
po de una extraordinaria candidez, habida cuenta de que gran parte de
las medidas estatales tendentes al fomento de la exportacién tienen un
objetivo encubierto de dumping.

Estructura bancaria «Off shore»: Es la que tiene lugar fuera del territorio
nacional. Su caracteristica fundamental es la desregulacién. Funda-
mentalmente esta constituida por los paraisos fiscales.

Fondos de inversion: Podriamos definirlos como la puesta en comn de los
capitales de varias personas, fisicas o juridicas, para su inversion con-
junta en Bolsa.

Son un instrumento basico y eficaz en la formacién y captacién de aho-
rro y su canalizacién hacia inversiones productivas. Los pequefios y
medianos inversores pueden disponer de un asesoramiento mas ade-
cuado a la hora de colocar sus recursos ya que los Fondos cuentan con
la experiencia y el conocimiento del mercado del que aquellos disponen.

«Hedge funds» Fondos de inversion de «alto riesgo».

OPA (Oferta Pablica de Adquisicion): Procedimiento por el cual una per-
sona fisica o juridica, ofrece publicamente a los accionistas de una socie-
dad la posibilidad de comprarle sus acciones en condiciones determina-
das, con el fin de asumir el control de dicha sociedad.
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