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“El capitalismo es para Marx una realidad
contradictoria, no porque, siendo una realidad,
deba ser en consecuencia contradictoria, como lo
hubiera planteado el materialismo dialéctico, sino
porque es una realidad volcada, invertida, cabeza

abajo”'.

1. INTRODUCCION

La realidad financiera y, mds gene-
ralmente, la realidad econémica del ca-
pitalismo actual parecieran obstinarse en
darle a Hegel (y eso en contra de Kant y
aun de Aristételes) la razén en cuanto al
cardcter dialéctico del mundo circundante,
pues esa realidad abunda en ejemplos de
contradicciones, cuyas evoluciones signan
el curso de las sociedades contempori-
neas. A cudles contradicciones estamos
haciendo referencia, es cosa que, después
de introducir el tema en el capitulo pri-
mero, sefialaremos en la segunda parte de
este trabajo, en tanto que la tercera parte
tratard de establecer el estatus conceptual
de tales contradicciones, explorando si
son tributarias de la dialéctica hegeliana
tradicional o si se derivan, mds bien, de la
dialéctica aristotélica tal y como la misma
ha sido articulada en épocas recientes por
Heidegger y Aubenque?, discusién esta
cuya pertinencia se espera ilustrar pues
lo que alli se pone en juego es, ni mds ni
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menos, que la posibilidad o imposibilidad
de reformar al capitalismo, de suerte que
su vigencia acarree menos desastres que los
que ha venido provocando en los dltimos
anos. Ahora bien, si se logra argumentar
en forma convincente que la reforma del
capitalismo, amén de necesaria, es posible,
de alli emerge entonces la tarea de postu-
lar, asi sea en forma muy general, cuales
serfan las grandes lineas de las acciones
que deberfan adelantarse. Sin embargo,
esa incursién en el campo de la economia
normativa se mantendrd en un nivel de
generalidad alto y serd breve, toda vez que
lo que se tratard de argumentar aqui no es
la necesidad y o la conveniencia de tal o
cual reforma, sino de defender un princi-
pio general de posibilidad de reforma por
la via que emerge de la argumentacién
heideggeriana. Pero esa no es la dnica, ni
la principal razén para esa prudencia; la
esencial es que resolver la temdtica plantea-
da por las finanzas desreguladas no puede
ser competencia de uno o de muchos
tedricos. Ese es un asunto del resorte de
las sociedades y de la historia.

2. DE LOS MODOS DE REGULACION
DEL CAPITALISMO

Los modos de regulacién del capita-
lismo han variado considerablemente a lo

Lucio Colletti. Hacia un marxismo vivo, Bogotd, Ediciones Punta de Lanza, 1976, p. 37.

2 Vease, Heidegger, Martin. Aristote, Métaphysique 1-3, De l'essence et de la réalité de la force, Paris, Ediciones
Gallimard, Bibliotheque de Philosophie, 1991, y Aubenque, Pierre. Le probléme de [étre chez Aristote, Paris,
Coleccién Quadrige, Presses Universitaires de France, 1997.



largo de su historia pues son el resultado,
no previsto sino solo muy fragmentaria-
mente (y a veces del todo imprevisto), de
las acciones de los agentes que los constru-
yen. Asi, el fordismo, cuyos mds grandes
rasgos vienen dados por la articulacién
de la produccién en masa con la gene-
ralizacién del consumo masivo, requirié
de, e histéricamente tuvo la fortuna de
coincidir con, la generalizacién de politicas
keynesianas de sostén a la demanda que
florecieron en muchos paises después de
1945. Ello dio lugar, en palabras de Lipie-
tz®, ala formacién de un circulo virtuoso en
términos del cual los aumentos continuos

de la productividad del trabajo...:

a. Abarataban el capital constante, im-
pidiendo una elevacién excesiva en la
composicién orgdnica del capital, pese
al sostenido aumento de la composicién
técnica del mismo;

b. Venian a contrarrestar el efecto que so-
bre la tasa de ganancia habria tenido el
continuo aumento del poder de compra
asalariado, producto de las politicas key-
nesianas de expansién de la demanda
efectiva a través de aumentos en el sala-
rio real de la poblacién trabajadora.

Este modo de regulacién del capi-
talismo fue exitoso y duradero, como

que dio lugar a una expansién vigorosa
y continuada, al punto de que los afos
del periodo inmediatamente posterior a
la Segunda Guerra Mundial vinieron a
ser conocidos bajo el remoquete de ‘los
treinta gloriosos”. Por cierto, eso implica
hacer las cuentas un tanto alegremente,
pues ya para 1971, por ejemplo, el régi-
men cambiario nacido de Bretton Woods,
de paridades fijas y ajustables, se habia
esfumado por obra de los déficits comer-
ciales norteamericanos y con ayuda de
la voluntad de Nixon, ddndole paso a la
flotacién sucia de las monedas’, y el afio
1973, al menos para sus contempordneos,
dist6 mucho de ser glorioso, como que
dio lugar a que se acufiara, para designar
a su falta de dinamismo econémico, el
término de “estanflacién”, situacién que se
refiere a una economfa que combina bajo
crecimiento y elevada inflacién.

Pero, con independencia de si es
exagerado o no establecer en treinta afios
la duracién del periodo de crecimiento
excepcional del capitalismo posterior a
la Segunda Guerra Mundial, lo que si es
cierto es que esos anos de fordismo triun-
fante se caracterizaron por el predominio
de la industria, objeto de todos los desvelos
por parte de los responsables de la politica
econdémicay cuya participacién en el valor
agregado total fue creciente, y también y

3 Alain, Lipietz. Mirages et miracles, problemes de Iindustrialisation dans le tiers monde, Paris, Ediciones La

Decouverte, 1985.

* Véase, Aglietta, Michel. El fin de las divisas clave, ensayo sobre la moneda internacional, México, Siglo XXI

Editores, 1987.



en forma correlativa, por el papel predomi-
nante dentro del discurso y dentro de las
précticas de los hacedores de politica de la
preocupacién por el empleo (al punto de
que el término por entonces consagrado
no era el de “politicas de empleo”, sino el
de “politicas de pleno empleo™).

En palabras de Boyer’, los treinta
gloriosos son anos de una alianza entre la
fraccién industrial de la clase dirigente y
los asalariados, en desmedro, sobre todo,
del capital financiero, que hubo de resig-
narse durante el perfodo a ver cémo se
acercaba a la realidad el suefio keynesiano
de proceder a la eutanasia del rentista®.

Este modo de regulacién, empero,
se deshizo en forma paulatina bajo los
embates de diversos enemigos. Tres fechas
resultan cruciales en esta materia:

Agosto de 1971, cuando los Estados
Unidos proclaman, por boca de su
presidente, que el délar, antes “as good

as gold”, tan bueno como el oro, serfa
en adelante tan bueno como...dijeran
los mercados’. Se desregulan pues los
mercados cambiarios, estableciéndose a
partir de alli un régimen de “flotacién
sucia”, que incluird bien pronto (y que
desde el punto de vista teérico suponia
probablemente desde un comienzo) una
movilidad masiva de capitales, precipi-
tada en particular por el mercado del
euroddlar y por el proceso de reciclaje
de los petroddlares, desencadenado a
partir del primer choque petrolero;
Mayo de 1975, cuando, a través de una
decisién judicial, se pone fin al esquema
de separacién de las profesiones financie-
ras heredado de la Glass Steagall Act, y
se desregulan las comisiones de bolsa®;
1978, afio que marca el inicio de la
contrarrevolucién conservadora, con
la llegada al poder de Reagan en los
Estados Unidos y de la Thatcher en

Inglaterra. Siesta contrarrevolucién no

> Véase, Boyer, Robert. Une théorie du capitalisme est-elle possible?, Paris, Ediciones Odile Jacob, 2004.
¢ Véanse las cifras de tasa de interés real de Aglietta.

7 Este episodio muestra hasta qué punto es relativa la valoracién del riesgo. En efecto, el Tesoro americano
es definido en los mercados financieros internacionales como el emisor de papeles libres de riesgo, siendo
que es el culpable, justo en el episodio referido, de lo que acaso constituya el mayor default de la historia,
pues se negd a entregar el oro que debia a los tenedores de billetes. Por lo demds, si es cierto que, desde
entonces, el tipo de cambio de ddlar, y bien pronto el de las otras monedas flotd, esa flotacidn fue, y es,
sucia, pues los gobiernos, y el americano de primero, han parecido considerar que el valor de su moneda
es cosa demasiado importante como para dejarla al arbitrio de los mercados, y tratan de encausar ese valor
actuando sobre la tasa de interés de su moneda, herramienta que ha sido utilizada también por el Banco de
la Republica, sobre todo como herramienta de desinflacién. Al respecto, véase Arbeldez y Romero, “Deuda
y fragilidad financiera: una revisién a la situacién colombiana”, en “Desregulacién, flujos de capital y en-
deudamiento, Odeon, No. 1, 2003-2004, pp. 175 y 176.

8 Véase, Arbeldez Fernando, ‘Finanzasy epistemologfa”, en “Anomalfas y paradigmas financieros” en Odeon

No. 2, 2005-2006, p. 53.



implicd, en modo alguno, ni la prome-
tida y cacareada reduccién del tamafio
del Estado, ni la reduccién de su défi-
cit, si trajo empero consigo un cambio
que se revelarfa sustancial en cuanto al
financiamiento publico, pues se impuso
con ella la doctrina del financiamiento
no monetario del déficit publico’. Esta
préctica, combinada con la idea técnica-
mente absurda de desarrollar un escudo
de proteccidn satelital del territorio ame-
ricano, proyecto costoso en grado sumo,
pero muy productivo desde un punto
de vista politico (gracias al mismo, la
Unién Soviética dejé de ser...), y con la
del control cuantitativista de la oferta
monetaria, mandé a las nubes las tasas
de interés, de suerte que se cumpliera la
promesa de los neoliberales de remune-
rar en forma positiva y elevada el ahorro,
incremento que, aunque no tuvo el
efecto de incrementar el ahorro, sino el
de disminuirlo, si llevé a la quiebra de
Latinoamérica, cuyos créditos habian

sido contratados a tasas flotantes'®.

Ahora bien, si estos fueron los hechos
mds protuberantes que dieron al traste
con la regulacién fordista del capitalismo,
configurando su epicrisis, es probable que
la razén de fondo de la quiebra de ese
modo de regulacién esté en otro lado. Se
puede atribuir, como lo hace Lipietz'!,
al cese de la “configuracién milagrosa”
que hacfa progresar la productividad del
sector de produccién de mdquinas (en
la jerga de £/ Capital de Marx), el sector
I) al mismo ritmo en que aumentaba
la composicién técnica del capital, cese
que desatd estrategias inflacionistas de
“mark up” y espirales al alza de precios, o
se puede también, pues lo resultados son
convergentes, afirmar, a la manera de Lor-
don, que “el capital industrial sufre desde
el final de los afios 1960, un derrumbe de
su tasa de ganancia que le parece (al final
de los setenta) haber alcanzado los limites

de lo soportable™'2.

? Véase a este respecto el texto de Lordon Los fondos de pensiones, ;una trampa para zoquetes?, Espejismos de
la democracia accionarial, del cual se publica un fragmento en el presente anuario, y cuya versién integral
serd objeto de préxima publicacién por parte del grupo de Odeon. La edicién que aqui se cita es: Fonds
de pension, piéges i cons? Mirages de la democratie actionnariale, Paris, Ediciones Raisons d’agir, junio de

2000.

10 Sobre este comportamiento de la relacién ahorro-tasa de interés, paradéjico a los ojos de los neocldsicos,
pero previsto por los keynesianos, véase Aglietta, Michel. Macroeconomie financiére, tomo 1, Ediciones La
Decouverte, coleccién Reperes, enero de 2001. En cuanto al impacto sobre los paises latinoamericanos del
alza de la tasa americana, se puede consultar el texto ya citado de Lipietz, Mirages et... y sobre el tema del
control cuantitativo de los agregados monetarios el texto, de préxima publicacién por parte del grupo Odeon
de la Universidad Externado, de Aglietta y Orléan cuyo titulo es La moneda, entre violencia y confianza.

! Lipietz, A. Op. cit.

"2 Lordon Frédéric, La politique du capital, Paris, Ediciones Odile Jacob, 2002, p. 68.



Cualquiera que sea el factor invocado
aqui, se debe empero agregar un factor
adicional, relativo al poder creciente
de la industria de portafolios colectivos
americana y a su busqueda de fuentes de
diversificacién internacional, resultado
natural de aplicar el herramentaje teérico
de Markowitz", poder que este segmento
social, encarnacién del capital patrimo-
nial, aprovechard para promover, exigir
o imponer, “la institucién de mercados
financieros profundos, que ofrezcan pro-
ductos remunerativos y al mismo tiempo
cercanos a la liquidez, remedio deseado
a corto plazo por el capital patrimonial
para hacerle frente a la erosién de sus
haberes, pero del cual se descubrird mds
tarde la ‘pertinencia’ de largo plazo, en la
medida en que se revelardn las propieda-
des desinflacionistas de los mercados, en

tanto que instancia de tutela dotada del
poder para forzar la aplicacién de politicas
econdémicas promotoras de la estabilidad
nominal”™.

Lo cierto es que, a comienzos de los
ochenta para el mundo desarrollado, y un
decenio después para los paises de por estos
lares, hay grupos cuyos intereses convergen
para promover un cambio en el modo de
regulacién del capitalismo, y esos bloques,
en el discurso y en la prictica, promueven
una reivindicacién de los intereses de los
financieros y acreedores en contra de los
intereses industriales y contra los asalaria-
dos, reivindicacién que adopta la forma de
un rechazo radical a la inflacidn, calificada
por ejemplo en nuestro medio de “el peor
de los ladrones™™.

Se generaliza entonces la aplicacién
de esquemas institucionales propicios al

13 En efecto, el riesgo no diversificable, sistemdtico e incomprensible, medido por vez primera en el articulo
S « - P .

de Markowitz titulado “Portfolio selection”, puede, no obstante sus nombres, ser reducido por obra de una

diversificacién internacional. Véase, Markowitz, Portfolio selection: Efficient diversification of investments,

Wiley, 1959.

1 Lordon Frédéric, 7bid. p. 68. Sefialemos que un cierto grado de estabilidad nominal es, por cierto, vital,
pues, de otro modo, se impide la expresién de las solidaridades productivas y sociales, pero un exceso de la
misma sélo favorece a quienes ya han acumulado capital, y eso en contra de quienes pretenden acumularlo.
Aglietta y Orléan, La moneda entre violencia y confianza (en prensa).

15Y, puestas en esa retdrica las cosas, es cierto que la inflacién es ladrona. El problema estd en saber a quién
roba: ;si las rentas del capital-dinero, los intereses por ejemplo, no estdn atadas a tasas de mercado, no son
flotantes, son los acreedores los perjudicados por una aceleracién de la inflacién. Pero en un ambiente
generalizado de indexacidn de tasas, como el colombiano, es dudoso que la inflacién castigue mucho a los
acreedores internos. Pero si puede, en cambio, reducir la calidad del respaldo con que cuentan los acreedores
internacionales, y en todo caso dificultar la proyeccién de sus negocios, ensombreciendo las posibilidades
para la inversion extranjera. Cosa grave cuando se pretende, como lo hace el Consenso de Washington,
que los ajustes de cuenta corriente se hagan por via de los renglones inferiores de la balanza de pagos. Y cosa
grave también cuando se pretende suplir el esfuerzo de acumulacién interno por la via del ahorro externo.
Al respecto, véase Francisco Cortés y Fernando Arbeldez, “Economia y justicia social: una réplica a la resefia
‘Los filésofos piensan la crisis™”, escrita por Salomén Kalmanovitz, en Ideas y Valores, nim. 112, Bogotd,
Universidad Nacional de Colombia, agosto de 2003.



mantenimiento del poder adquisitivo de
la moneda, lo que en buena parte de los
casos ha comprendido la adopcién de
arquitecturas de banca central auténoma
y la adopcidn de restricciones al financia-
miento monetario de los déficits '°.

Se promueve ademds la apertura y la
insercién internacional pues, otra vez como
en Francia, “si se quisiera caracterizar el
proyecto de que son portadoras las elites
del capital industrial, del capital patrimo-
nial y del aparato politico-administrativo,
se podria por cierto hablar de una estrate-
gia de esquivamiento de las restricciones del
contrato social nacional por medio del paso
a través de lo internacional’"’.

Pero, sobre todo, se propulsa al mer-
cado de valores como la instancia central
de regulacién del circuito de ahorro-
inversién. Y ello se hace en nombre de
argumentos diversos. En Colombia, el
hincapié se pone en:

La innegable fragilidad del sistema
bancario, victima de una crisis grave

16

a comienzos de los ochenta, que lo
incapacita para financiar un nivel de
inversién vigoroso, pues ya con niveles
de Formacién Bruta de Capital Fijo
que apenas si superan el 15% del PIB,
el sistema financiero trabaja con mdr-
genes de intermediacién de diez o mds
puntos; era entonces menester, se dijo,
prohijar una fuente de financiacién
alternativa al crédito bancario, mds
abundante y mds barata; habia pues
que promover, costara lo que costara, el
desarrollo de inversionistas institucio-
nales y la desintermediacién bancaria a
través de la bolsa, “securitization” que
le permitirfa a empresas e inversionistas
repartirse entre si los diez a doce puntos
del margen de intermediacidn;

La gran fragilidad financiera de las em-
presas de todos los sectores, derivada
de sus altos niveles de endeudamiento
y de su poco apalancamiento patri-
monial, achacado por entonces a un
tratamiento tributario favorable al
endeudamiento'®;

Como coincidencia curiosa debe sefialarse que, si en Francia, y contra lo que uno esperarfa, fueron los
socialistas los promotores de la creacién de mercados financieros profundos, en Colombia, por su lado,
fue la bancada del M-19 en la Constituyente la que promovié la figura de la autonomia del Banco Cen-
tral, institucién que tampoco tiene vocacién para monetizar los déficits, como que sélo puede hacerlo si
la votacién de los miembros de su Junta a favor de dicha monetizacién es undnime. La izquierda, por un
ardid de la historia, efectuado apoydndose en la ignorancia o en la improvidencia de sus dirigentes, para
no ser malpensados, prohijé pues regimenes favorables sobre todo al capital financiero. Vease, Lordon, Los

Jfondos de pensiones..., Op. cit.

'7 Lordon Frédéric, La politique du capital, Op. cit. p. 69. El paso por lo internacional permitird disciplinar
a los asalariados, en nombre del mantenimiento de la competitividad externa. Y eso bien puede hacerse
abogando por un franco fuerte, caro al ex ministro Raymond Barre o a Pierre Maurois, o por un peso fuerte,
aficién de Urrutia y compaiiia.

'8Y es indudable que el tratamiento tributario favorecifa al endeudamiento. Los ejercicios efectuados por
Cabrera en “Hacia la recuperacién del mercado de capitales en Colombia”, Bogotd, y reiterados después por



La necesidad de democratizar la pro-
piedad del capital como via para forjar
una base social mds sélida para la ope-
racién del sistema econémico y de la
democracia politica. La creencia en las
virtudes de esa democratizacién de la
propiedad va tan lejos que se consagra
en la Constitucién (aunque poco se
aplique) la obligacién para el Estado
de obrar para que, en los procesos de
venta de sus activos, la propiedad del
capital se disemine en forma amplia.
Este argumento socializante, por lla-
marlo de algiin modo, se ha usado en
muchas latitudes, incluso y sobre todo
en los Estados Unidos, en un texto
cldsico de Peter Drucker y, como lo
sefiala Lordon en el ya citado trabajo
acerca de los fondos de pensiones, el
mismo se presenta “en Drucker bajo
la especie de un silogismo imparable':
puesto que el socialismo consiste en
la propiedad social de los medios de
produccién (mayor), y que el ahorro
colectivo invertido en acciones da, de
hecho, a los asalariados el estatus de
detentores del capital (menor), entonces
(conclusién); los Estados Unidos son el
pais del socialismo realizado! Por una de
esas contradicciones propias a las for-

mas del debate politico, el hecho de que
incluso a aquellos que mds querrian ser
convencidos por el argumento les siga
pareciendo rara la cara del socialismo
americano, no le impide a la utopia de
Drucker ejercer en adelante una atrac-
cién magnética sobre una reflexién de
izquierda que nunca cesa de estar fasci-
nada por la posibilidad de un socialismo
de los fondos de pensiones™™.

Ahora bien, en esos tres campos, los
resultados hasta ahora obtenidos en Co-
lombia, después de cerca de veinte afos
de puesta en marcha de esas reformas,
son muy pobres, si se contrastan con las
promesas de quienes promovieron las
reformas: los bancos siguen siendo los ac-
tores dominantes en el circuito de ahorro
e inversién, y sacan de alli partido para
mantener niveles de margen de interme-
diacién elevados, las empresas del sector
real y también las del financiero siguen
teniendo una estructura de capital muy
débil, caracterizada ademds por un alto
grado de concentracién, y presentan en
cambio niveles de endeudamiento que las
hacen vulnerables en extremo a los vaive-
nes de la coyuntura, como lo mostré hasta
la saciedad la dltima crisis de finales de la
década pasada y comienzos de la actual,

Arbelaéz, Chaves y Romero y publicados en la Carta Mensual de la Bolsa de Bogotd, mostraban en efecto
que, gracias a la deducibilidad del gasto financiero, al subsidio de tasas de interés y a la tributacién mds alta
y en cascada de la sociedad anénima, el endeudamiento era, antes de las reformas, tributaria y financiera-

mente mds ventajoso que la capitalizacién.

Y Peter Drucker, The unseen revolution: how the pension funds socialism came to America, Nueva York, Harper

& Row, 1976.

? Lordon Frédéric, Les fonds de..., Op. cit. pp. 92, 93.



y la inversién, garante del crecimiento
futuro, ciertamente no se acelerd ni se vio
alimentada por financiacién abundante y
a costos competitivos proveniente de las
emisiones de acciones en los mercados de
bolsa, que jamds despegaron®.
Colombia no tuvo en la bolsa, como
no tuvieron tampoco el resto de paises,
con excepcién de los Estados Unidos
durante el boom de Ofertas Publicas
Iniciales (IPO) de fines del siglo pasado,
un mecanismo de financiacién de la in-
versién®. Todo el impacto de esa, como
en su momento la llamé la bolsa, “politica
coherente de fomento del mercado de
capitales”, se redujo a la formacién de una
espiral alcista de los precios de las acciones,
la cual, dadas las dimensiones liliputienses
del mercado accionario colombiano, no
causd los desastres que en otras latitudes
ha provocado. Los desastres en cuanto a
formacién de burbujas especulativas no
se darfan en la bolsa, sino en el inmobi-
liario y en el mercado de deuda publica®,
segmentos que durante la formacién de
la burbuja contribuyeron, eso si, a que la
tasa de interés (y, pues, el costo del capital),

ya empujada a niveles relativos altos por
la politica de peso fuerte del Banco de la
Republica, se mantuviera elevada®.

Ahora bien, sin duda los promotores
de esa politica tienen, como dicen los
anglosajones, @ good case (un buen caso)
para argumentar que no es justo juzgar los
resultados de una politicaala que... jnunca
se le permitié tener vigencia!

Y tienen un buen caso, pues, por
ejemplo, uno de los elementos claves en la
panoplia de instrumentos de promocién
del mercado era la eliminacién del sesgo a
favor del endeudamiento, eliminacién por
la que propendiala Ley 75 de 1986, y esta-
blecer un cronograma de no deducibilidad
creciente del componente inflacionario
del gasto financiero. Siempre y cuando,
decia la ley, no se establecieran los ajustes
por inflacién, que en la prdctica iban a
premiar ain mucho mds la financiacién
por recursos de capital. Cuando estos se
establecieran, toda empresa que tuviera un
buen patrimonio verfa reducirse su renta
gravable en la proporcién que resultara del
producto de la inflacién observada por el
patrimonio. Semejante premio tan mar-

2! De hecho, las pocas emisiones que se presentaron en la década pasada fueron a alimentar los mercados
de valores... jamericanos! Se tratd, en lo esencial, de ADR.

2 En términos de Aglietta Michel y Reberioux Antoine: “El desarrollo del capital de riesgo, que acompafia
al desarrollo de la empresa en los primeros tiempos de su ciclo y hasta su cotizacién en el mercado burs4til,
jugd un rol mayor en el financiamiento del sector de nuevas tecnologfas (en los Estados Unidos): los fondos
as{ drenados se elevaron a cerca de 3 millardos de délares en 1990, contra 19 y después 52 millardos en
1998 y 1999”. Véase, Dérives du capitalisme financier, Bibliothéque Albin Michel Economie, 2004, p. 36.

La traduccién es mia.

2 Véase, Arbeldez y Romero, “Deuda y fragilidad financiera.. . articulo citado.

24 Véase, Arbeldez y Romero, 7bid.



cado a los balances fuertes en su renglén
patrimonial o, visto al revés, semejante
sancién a las empresas poco capitalizadas,
no alcanzé a regir, pues un fuerte cabildeo
dio al traste con la aplicacién de la medida,
que se desmontd, pura y simplemente,
jantes de entrar en vigencia!

Una desdicha parecida le ocurrié a la
reduccién del gravamen de impuesto de
renta a las sociedades anénimas, que la Ley
75 de 1986 rebajaba de 40 a 30%, igua-
lindolo al de las sociedades limitadas (las
cuales, antes de la ley, tenfan una tarifa de
20%), pero que, enseguida, se vio aumen-
tado con el impuesto de guerra, regresando
al 37,5%, impuesto extraordinario que,
como la guerra, jse perpetto!

Esos cambios le quitaron algo de co-
herencia e integralidad a la politica, que
conservd, sin embargo, la liberalizacién del
régimen cambiario y de inversién extran-
jera, manteniéndose ademds la pérdida de
unos derechos laborales retroactivos, y de
una garantfa de prestacién pensional defi-
nida, en provecho de la creacién de unos
inversionistas institucionales (los fondos
de pensiones y cesantias, de cotizacién
definida), y el principio de autonomia de
la banca central y de financiamiento no
monetario, y a través del mercado, de los
déficits publicos.

También se mantuvieron en pie los
otros elementos clave en la desregulacién

de la esfera financiera, tales como la aper-
tura de las plazas bursdtiles a los bancos,
la libertad de comisiones de bolsa, o la
autorizacién a las firmas de bolsa para
desarrollar fondos de valores, que tanto
en Estados Unidos y Gran Bretafa como
en Francia, habfan estado respectivamente
al origen de lo que se dio en llamar el May
Day, el Big Bangy el petit Big Bang.

Asi pues, como puede colegirse de este
inventario, si es verdad que la estrategia
perdié algunas plumas® y ya no fue tan
integral, también es cierto que son bien
importantes o, mejor dicho, esenciales,
los elementos que subsistieron, y que
los fracasos constatables, por ejemplo en
cuanto a la reduccién de los indices de
endeudamiento empresarial o en el uso
de la emisién de acciones como fuente de
fondeo de las empresas o, adn, en la reduc-
cién de los mdrgenes de intermediacién
de los bancos, acaso no sean imputables
solamente, ni en lo fundamental, a la in-
constancia de las medidas en un comienzo
adoptadas... pues ese fracaso también se
verifica en paises con mercados accionarios
y de capitales vigorosos, que no sufrieron
contrarreforma alguna.

Pues, para decirlo en las palabras de
Lordon, “por una paradoja inaccesible al
espiritu liberal de la desreglamentacién, la
puesta en competencia, lejos de conducir
en la esfera financiera a la baja de precios,

% O nunca se adorné de otras que si vistieron al May Day y a los Bigs Bangs grandes o pequefios, tales como
la divulgacién en linea en direccién al publico de la informacién de las transacciones en bolsa. Arbeldez

Fernando, ‘Finanzas y epistemologia”, articulo citado.



habrd pues llevado a este edificante balance
de la colaboracién ciega del crédito a la
burbuja, de la indiferencia compartida
frente al incremento de los riesgos, de la
crisis financiera y de los encadenamientos
recesivos que de alli siguieron, siendo
quizds lo peor de todo la irresistible
contaminacién de los comportamientos
bancarios por las aberraciones otrora
propiedad exclusiva de los mercados, un
poco como si, las malas pricticas desalo-
jando a las buenas, los bancos, expuestos
a la presién competitiva del mercado, se
hubieran apropiado en un santiamén sus
propiedades mds detestables, desde la in-
conciencia euférica frente al riesgo hasta
las exageraciones de la sobre-reaccién”.

3. LAS CONTRADICCIONES DE
LAS FINANZAS Y DE LA ECONOMIA
CONTEMPORANEAS

Es tiempo pues de entrar de lleno
al tema de los aspectos contradictorios
que presenta el capitalismo regido por las
finanzas desreglamentadas.

3.1. Las acciones, un mecanismo
de... jdesfinanciacion empresarial!

En todos los lugares, la desreglamen-
tacién se “vendié” con el argumento de
que era menester fortalecer el rubro patri-
monial de los balances empresariales, pues

2 Lordon, Frédéric. Les fonds de..., Op. cit. p. 28.

los recursos de patrimonio, al contrario
de los de deuda, eran ductiles, y su remu-
neracién y su costo podian ajustarse de
acuerdo con la evolucién de la coyuntura,
de suerte que las empresas se harfan mds
sélidas y estarfan en mejores condiciones
para enfrentar los vaivenes coyunturales,
si podian recurrir a la emisién de acciones
para fondear su actividad. Tanto mds por
cuanto que es un hecho conocido que las
acciones, al contrario de las deudas, no
tienen plazo de redencidén, y procuran
entonces unos recursos estables, que per-
manecerdn en la empresa ad eternum.

Ahora bien, aunque en abstracto (esto
es, si el asunto se queda en ese nivel de
generalidad) dicha argumentacién aparece
como plausible o, mds bien, como contun-
dente e irrebatible, lo que muestran estos
mds de 20 afios de operacién de las finan-
zas desreguladas es que las acciones se han
convertido en una de las grandes fuentes
de... jdesfinanciacién de las empresas!

En efecto, en el caso arquetipico de
los Estados Unidos, el pais del capitalismo
accionario por excelencia, el pais que con
el NYSE y el NASDAQ ostenta los dos mer-
cados accionarios mds grandes del planeta
(por capitalizacién bursdtil, por voldmenes
transados o por cualquier otro indicador
de ese género), las acciones aportaron a
las empresas a lo largo de los ochenta, un
financiamiento neto equivalente al -4,9%
del total del financiamiento empresarial, y



en los noventa todavia el aporte neto de la
emisién de acciones al financiamiento fue
negativo, a una altura de -1,5%!%.

Ese guarismo paraddjico, e incluso
dialéctico al peor estilo hegeliano, pues
una fuente de fondos se transforma en
una fuente de drenaje y pérdida de los
dichos fondos, es resultado de la dindmica
misma de operacién de las finanzas des-
reglamentadas, en cuyo seno el accionista
minoritario es rey®. La via por la que se
llega al aporte negativo de las acciones en
el financiamiento empresarial es doble:

Como la desregulacién liberé el movi-
miento de capitales a nivel nacional e

internacional, aparecieron grandes
voltimenes de efectivo en bisqueda de
las aplicaciones mds rentables posibles;
y personajes como Michel Milken, el
inventor de los bonos basura, o Ivan
Boesky, célebre especulador amigo
de Reagan y amigo también, como el
primero de los mentados, de usar in-
formacién privilegiada para el logro de
sus fines, los canalizaron hacia tomas de
control hostiles de empresas; los blancos
elegidos de estas leverage buy-out (LBO,
o compras apalancadas) respondfan en
general al perfil de empresas con una

porcién importante de su capital dise-
minado entre el publico, cuya rentabili-

dad por dividendo no fuera satisfactoria
(jsigno de una caja bien llena, a la que se
harfa el feliz comprador!); para librarse
de la amenaza representada por estos
raiders, las empresas debian y deben, o
bien garantizar un nivel de rentabilidad
que haga fieles a los accionistas mino-
ritarios y les quite cualquier tentacién
de vender, lo que los dirigentes pueden
lograr por via de programas de shares
buy back, aunque ello implique una
carga sobre el flujo de fondos o,

Por la via de recompra pura y simple
de acciones en circulacién, disminuir la
parte del capital “flotada”, esto es, que
estd en manos del publico en general,
reconcentrando la propiedad y redu-
ciendo el riesgo de asalto por parte de
un enemigo.

De alli el aporte negativo de la emi-
sién de acciones en la financiacién de las
empresas americanas.

Y para matizar atin mds la impresién
favorable a la desregulacidn, a la norteame-
ricana cuando menos, que pueden haber
dejado en el lector las cifras mds arriba
citadas sobre las IPO como mecanismo de
provisién de recursos de capital a las em-
presas, se debe sefalar que “el movimiento
de shares buy back se acelerd en la medida

7 Aglietta Michel, Macroeconomie financiére, p. 19 en la edicién de 1995 y p. 27 del tomo I en la edicién
de 2001, Paris, Ediciones La Decouverte, Coleccién Reperes.

%8 Sobre esta promocién del accionista minoritario, se puede ver el capitulo 4 de E/ poder de las finanzas de
André Orléan, de préxima publicacién por el Observatorio Odeon.



en que la burbuja financiera gané fuerza:
55 millardos de délares en 1995, 123 mi-
llardos en 1990 y todavia 130 millardos
en 2000 (o sea, 500 millardos de ddlares
en total durante esa década). De hecho,
esos buy-back estéin motivados sobre todo
por la preocupacién de los dirigentes de
las empresas norteamericanas de sostener o
incluso inflar el precio en bolsa, con el fin
de vender en buenas condiciones sus stock-
options personales o también de defender
su reputacién de ‘buen gerente’ ”*.

Pero, en todo caso, por esa via la
fuente de recursos mds barata, la emisién
de acciones, se trueca en su contrario, jla
fuente mds cara!

3.2. La desregulacion
y la explosién del endeudamiento
empresarial

Pero si las empresas norteamericanas
se vieron desangradas en la suma colosal de
500 millardos de délares durante la dltima
década del siglo pasado por cuenta del
imperativo de defenderse de los ataques
y para asegurarse de la fidelidad de los
accionistas minoritarios, la desregulacién
se ha acompafado de otro fenémeno bien
curioso, por calificarlo de algin modo, y
para no tener que repetir el calificativo de
paraddjico. Se trata de que “el financia-
miento de esta ‘fase de acumulacién’ (para

retomar un concepto pasado de moda,
pero sin embargo util para la reflexién)
sélo fue posible gracias al endeudamiento.
No olvidemos, en efecto, que el peso del
endeudamiento de las empresas norteame-
ricanas con relacién al PIB se doblé entre
1980 y 2000. Ni mas, ni menos”*.

Ese crecimiento brutal del endeuda-
miento empresarial se produjo en medio
de una tendencia de fondo, desatada por la
desregulacion, a la financiarizacién de las
empresas; puesto que, por obra de las tasas
de interés elevadas, el crecimiento del PIB
se habia desacelerado considerablemente,
pero al mismo tiempo, y en virtud de los
procesos de inflacién de activos reserva
de valor, habfan aparecido oportunidades
muy atractivas de inversiones financieras
que tomaron el relevo de la actividad
productiva, poco dindmica, empresas y
conglomerados recurrieron al expediente
de “hacer estallar el endeudamiento dentro
de su balance...(siendo el ejemplo tipico
de ambos fenémenos el siguiente:) En
2001, General Electric Capital Service
realizé el 46% de la cifra de negocios del
conglomerado, en tanto que, con el objeto
de desarrollar las actividades de esta filial,
GE hizo crecer su endeudamiento dentro
de su balance, de suerte que mientras que
el valor total de este alcanzé los 535 mi-
llardos de délares, solo 110 se dedicaron
a actividades industriales y el monto as-

2 Véase, Pastré, Olivier y Vigier, Michel. Le capitalisme deboussolé, Paris, Ediciones La Decouverte, 2003,

p. 60 y ss. La traduccién es mia.

 Ibid., p. 30.



tronémico de 425 millardos a actividades
financieras (a titulo de comparacién, el
endeudamiento que para entonces exhibfa
BNP-Parisbas, primer banco europeo, no
pasaba de 750 millardos)™".

La tendencia al endeudamiento
empresarial en el ambiente creado por la
desregulacién tiene atin otro factor deter-
minante, que viene dado por el hecho de
que a los inversionistas institucionales en
general, y a los fondos de pensiones en
particular, les interesa por sobre todo la
rentabilidad financiera de sus inversiones,
no el control de las empresas en donde
invierten. Pero si no tienen pues vocacién
de control de las empresas en cuyo capital
participan, si tienen la de maximizar el
rendimiento, y la empresa que no les abra
la via para ello, de hecho, la empresa que
no les garantice un absurdo 15% anual de
rendimiento por la tenencia de sus accio-
nes (el famoso Return On Equity, ROE) se
ve en peligro de perder sus favores, lo que
implica el riesgo de ver caer el precio de sus
acciones, convirtiéndose en presa fdcil de
los eventuales raiders*. Eso significa que
las empresas...

“sometidas a la exigencia de una norma de

rentabilidad individual que con frecuencia excede

sus posibilidades objetivas, se ven llevadas a un
cierto nimero de contorsiones financieras de donde
resultan algunos riesgos y una aberracién hermosa.
El primero de tales expedientes se conoce como
el “efecto de apalancamiento”. Si la rentabilidad
econémica considera al rendimiento de todos los
capitales invertidos, la rentabilidad financiera —la
de interés para los fondos de pensiones- pone en
relacién los beneficios con los solos fondos propios
(excluyendo los capitales pedidos en préstamo). De
alli que baste con que las condiciones de tasas de
interés sean favorables para que se incremente el
recurso a la deuda, reduciendo el volumen de fondos
propios y elevando en forma mecdnica el cociente
de rentabilidad financiera, dada una rentabilidad

econdémica. Las empresas, incapaces de rendir
una tasa de rentabilidad econémica que alcance
el famoso 15%, pero a la vez concientes de que la
exigencia de los fondos de pensiones no versa sino
sobre un criterio de rentabilidad financiera, se han
pues comprometido en estrategias financieras de
movilizacién del efecto de apalancamiento. El recur-
so incrementado a la deuda estd ahora generalizado,
permitiendo colmar la desviacién entre cociente

econdémico y cociente financiero, pero al precio de
una exposicion creciente al  sobreendeudamiento
o, cuando menos, de una vulnerabilidad cierta

frente a un giro de las tasas de interés®”.

En cuanto a la aberracién a la que se

31 Ibid., p. 50. Otro indicador claro de esta tendencia es la evolucién entre 1980 y 1995 del cociente activos
financieros/activos no financieros de las empresas no-financieras norteamericanas. jEste pasé de 0,43 2 0,52
entre las dos fechas! Véase, Aglietta, Macroeconomie financiére, tomo I, edicién de 2001, Paris, Ediciones

La Decouverte, Coleccién Repéres.

32 Sobre esta exigencia de los fondos, véase, Orléan, André. El poder de las finanzas, de préxima publicacién
por Odeon, en especial el capitulo 4. Véase también, Lordon, Frédéric, Op. cit., p. 40.

% Lordon, Frédéric, Op. cit. p. 40.



refiere Lordon en el pdrrafo recién citado,
se trata del aporte negativo de las acciones
al financiamiento empresarial que ya se ha
mencionado y sobre la cual se abundard
enseguida...

3.3. La desregulacién
y la evaporacién del capital
empresarial...

Siempre en la linea de esta dialéctica
degradada de la desregulacién financiera,
debe mencionarse el caso extraordinario,
por extremo y sorprendente, de la industria
aérea mundial, cuyas empresas “abandona-
ron el modelo tradicional de poseer una
flota y hacer pagar en cada billete vendido
el costo de sus aviones y, pues, la consti-
tucién de un patrimonio que permitiera
amortizar los bandazos de la coyuntura.
En lugar de ello, decidieron transferir a
los bancos y a organismos financieros es-
pecializados, por via de leasing o arriendo,
una fraccién significativa de sus flotas de
aviones: cerca de 50% en Europa al final de
2001 (pero 80% traténdose de British, la
mds frégil de todas) y 52% en el caso de las
14 companfas mds grandes de Norteaméri-
ca (pero con 78% en el caso de Continental
y 63% en el de US. Airways)”*.

Este caso extremo es signo, empero,
de una caracteristica muy general del ca-
pitalismo financiarizado, lo que Lordon
llama la “parsimonia en el consumo de

3% Pastré, Olivier y Vigier, Michel. Op. cit, p. 51.

fondos propios”, necesaria para satisfacer
las exigencias de rentabilidad de los inver-
sionistas institucionales.

Pero no se agota aqui el inventario de
contradicciones del capitalismo financia-
rizado. Las cosas son bastante mds com-
plicadas, pues la vigencia de este modo
de regulacién ha implicado la aparicién
de productos y de mercados que tienen
efectos contradictorios, y también ha
implicado una transmutacién muy im-
portante de los roles que asumen en las
sociedades capitalistas los diversos grupos
de agentes, transmutacién que también
tiene su dialéctica. Examinemos estos
aspectos en forma sucesiva...

3.4. Los productos de cobertura, o
de cémo trocar el riesgo individual
en riesgo sistémico incremental

La explosién de los mercados de
productos derivados (futuros, opciones,
swaps, etc.) fue del todo concomitante
con el incremento de la volatilidad de las
variables econémicas y financieras, conse-
cuencia de los avances de la desregulacién.
Eso no resulta extrafo cuando se sabe que
dichos productos permiten hacer una
gestién del riesgo, pues sirven para trans-
ferirlo desde el agente que lo soporta hacia
la comunidad que lo negocia, abriéndole
pues camino a una forma de socializacién

de dicho riesgo.



Pero no sélo permiten eso: en un
ambiente financiero caracterizado por la
ya mencionada parsimonia de fondos pro-
pios, constituyen un mecanismo sofado
para operar, toda vez que las posiciones
en futuros o en opciones se toman con
apalancamientos importantes, muy im-
portantes, dado que el criterio de fijacién
del “cace” (del margen inicial, o de la
prima, segin se trate de un futuro o de
una opcidn), eso en los mercados puiblicos
organizados, en donde al menos hay un
criterio, y eso ya es mucho, consiste en
establecerlo de suerte que cubra la vola-
tilidad histérica de la posicién por dos
dfas. Si la volatilidad constatada mdxima
es, pues, de 1% por dia, el margen inicial
se fijard en 2%, lo que implica que un
agente pueda tomar (100/2) = 50, una
posicién por un valor de cincuenta veces
los recursos que en efecto tiene. Poderoso
mecanismo para potenciar el rendimiento
sin desembolsar gran cosa.

El reverso de esta medalla, como es
natural, es que también es un mecanismo
muy poderoso para multiplicar...ilas pérdi-
das! Ahora bien, en una bolsa de productos
derivados, los miembros compensadores
cuentan, se supone, con capitales lo bas-
tante grandes como para enfrentar pérdi-
das considerables, lo que los capacita para
responder por sus comitentes en eventual
mora, a causa, verbigracia, de unas pérdi-
das excesivas.

Pero, ;cuanto es “lo bastante grande™?
Kidder Peabody y Goldman Sachs no
lograban reunir entre las dos, asi fuera en-
tregando hasta la camisa, los 1,5 millardos
de ddlares que debian girarle ala bolsa para
cubrir las pérdidas experimentadas por sus
clientes en mercados a término entre las 8
a.m. del lunes 19 de octubre y el mediodia
del martes 20 de octubre de 1987. Sélo
gracias al comunicado publicado en la
mafana del martes por Alan Greenspan,
“anunciando que la Fed estaba lista para
ofrecer la liquidez que se requiriera para
sostener al sistema financiero” y sélo
gracias a que “la Federal Reserve Bank
de Nueva York estimulé a los bancos de
la plaza a prestar sin limites a las casas de
bolsa, garantizindoles que la ventanilla de
descuento se les mantendrfa abierta”, se
pudo evitar el desastre de una pardlisis en
el sistema de pagos interbancarios®.

Estos problemas se ven agravados
por la naturaleza no lineal y atipica desde
un punto de vista wallrasiano de la oferta
de acciones, cuando existen mercados de
opciones puty una mayoria de agentes en
busqueda de cobertura, o aun, cuando los
agentes se sirven de procedimientos deri-
vados del andlisis técnico para determinar
su linea de conducta: la anomalia consiste
en que la oferta de acciones en provenien-
cia de quienes quieren cubrirse aumenta
frente a una baja de precios de las acciones,
y ese aumento evoluciona gobernado por

3 Aglietta, Michel, Macroeconomie financiére, p. 75, Paris, Ediciones La Decouverte, 1995.



una dindmica no lineal, toda vez que es
funcién del delta de la opcidn, cuyo célcu-
lo incorpora raices cuadradas de cocientes
y otras delicadezas de ese género®. Ello
da lugar a la generacién de dindmicas de
oferta cadticas, cuyas consecuencias son
del género del crack de 1987 que ya se
trajo a cuento.

Ahora bien, podria replicarse que los
argumentos hasta aqui avanzados hacen
caso omiso de que, hoy en dia, son los
swaps, y mds precisamente los swaps de
mora crediticia, y no las opciones o los fu-
turos, los principales productos de cober-
tura de riesgo. El argumento es irrebatible
por lo que hace a la afirmacién de que son
los swaps de riesgo crediticio el producto
estrella de los mercados de cobertura, y
ello se debe en especial a la reforma del
cociente de capital bancario adoptada por
Basilea II en 1998. Ello no significa, por
cierto, que hayan desaparecido los otros
derivados. Pero sf que hay un mercado de
derivados de crédito floreciente y nuevo
pues, con la reforma de capital promovida
por Basilea, los bancos han optado por
proceder en un grado mucho mayor que
en el pasado a cubrir sus riesgos de crédito,
cediéndolos. Dichos riesgos los cubren
estas entidades sirviéndose, en orden de
importancia, de swaps de mora crediticia,
de titularizaciones que permiten salir de la

cartera en provecho de otros inversionistas,
de obligaciones de deuda colateralizada
y, por ultimo, a través de la venta puray
simple de los créditos”.

Si se procede a examinar quienes son
los principales compradores y vendedores
de estos derivados de crédito, se ve enton-
ces que son los bancos y las compaiias de
seguros los principales oferentes de estas
coberturas y, otra vez, los bancos los prin-
cipales compradores; los bancos hacen el
51% de las compras de coberturas de cré-
dito y el 38% de las ventas. Las compafifas
de seguros por su parte son, sobre todo,
vendedoras de proteccién, a una altura de
26% del mercado.

Ahora bien, todos estos instrumen-
tos de proteccién son valorados, como
las deudas que cubren, echando mano,
bdsicamente, dos tipos de enfoque: a) el
de modelos en forma reducida y; b) el de
los modelos estructurados.

En términos de Aglietta y Rebérioux

“en el enfoque reducido, la influencia de
los mercados bursdtiles sobre la evaluacién de
las deudas es indirecta, pues pasa a través del
uso de la informacién que provee la bolsa sobre
el valor de los activos por las agencias califi-
cadoras (mientras que en el enfoque estructu-

rado), la influencia de los mercados bursitiles

3¢ Véase, Aglietta, Michel, 1bid., p. 30 y Arbeldez, Fernando, “Finanzas y...”, articulo citado.

37 Véase, Aglietta, Michel y Rebérioux, Antoine, Dérives du capitalisme financier, pp. 223 y 224, Ediciones

Albin Michel, 2004.



es mucho mds directa” pues, en este ultimo,
“las deudas de las empresas son tratadas como
opciones put sobre el valor de los activos de
la empresa que los acreedores le venden a los
duefios de las empresas. Las empresas entran
en mora cuando el valor facial de sus deudas
en el momento del reembolso es superior al

valor de los activos” 3.

Pero, en ambos casos, lo que aparece
es un nuevo tipo de imbricacién entre el
mercado de crédito y el comportamiento
de las cotizaciones en bolsa, imbricacién
que lleva a que una baja en el precio de la
accién de una empresa o del mercado de
acciones en su conjunto, se traduzca en
una elevacién de los spreads de crédito, ya
se use para estimarlos un modelo reducido
o uno estructurado. Ello lleva, a su vez, a
un incremento de las probabilidades de
mora, que deteriora el precio de los swaps
de mora crediticia. Los vendedores de estos
swaps “en lo esencial compaiifas de seguros,
se ven necesitados de liquidez para efectuar
los pagos exigibles inmediatamente y de-
ben liquidar su portafolio”, agravando asf
la caida en el precio de las acciones.

Se configura de este modo un “pro-
ceso desequilibrante de igual naturaleza
que la cobertura de portafolio. La venta
en mercados a la baja deteriora la liquidez
de esos mercados™, y el riesgo individual
que, a través de su compra de swaps, el

banco habia transferido y, pues, supuesta-
mente eliminado, reaparece transformado
en riesgo sistémico. Y delante de la concre-
cién de ese riesgo sistémico, los bancos, al
recortar todo nuevo crédito, conducen a
la economfa a un credit crunch.

Esta dialéctica de las finanzas desregu-
ladas tiene todavia otras manifestaciones
que deben resaltarse...

3.5. El mercado de control, o
de como malbaratar el capital
para preservarle el ser

Como ya hubo de sefialarse mds arri-
ba, con la desregulacién florecieron los
raiders, prefectos de disciplina cuya voca-
cién es sancionar los pecados de los empre-
sarios que no se preocupen por mantener
satisfechos a los accionistas minoritarios,
sirviéndoles un buen dividendo. Y, como
son tan enormes las masas de capitales
liberados por el movimiento de desregla-
mentacién a nivel nacional y mundial, no
es entonces extrafo que haya prosperado
durante todo el periodo, y por el canal de
los mercados de bolsa, un mercado muy ac-
tivo de control del capital de las empresas,
pues siempre es que hay mucho empresario
que merece se le jalen las orejas...

La intensa actividad del mercado de
control obedece, empero, no sélo a las
razones mencionadas, sino también a una

38 Aglietta y Rebérioux. /bid, p. 212. La traduccidn es mia.

3 [bid., 224.



“razén” adicional, que deriva supuesta-
mente de argumentos econémicos sanos,
emanados del buen sentido comtn empre-
sarial: el nombre de esa razén es la “carrera
hacia la talla critica”. Asegurar un bien pie
para la empresa en los mercados interna-
cionales supone, dice la justificacién, haber
alcanzado un tamafio de planta suficiente
para poder tener economias de escala. Eso,
asu vez, implica en muchos casos, proceder
a fusionarse con competidores, amistosa-
mente o no, a través de ofertas publicas de
adquisicién, OPAS, o de ofertas publicas de
intercambio, OPIS. Estas tltimas tienen la
ventaja, nada despreciable, de no gravar
la caja del asaltante, liberando en mayor
medida al mercado de bolsa y a los finan-
cieros hasta de la dependencia respecto del
banco central, pues dicho asaltante paga
la compra con su propia moneda, con sus
acciones, y no con la de curso forzoso. Que
esa ventaja es apreciada se ve en que

“el intercambio de titulos se convirtié de
este modo, en la década de 1990, en el principal
mecanismo de fusién y adquisicién: 57,8% de
esas operaciones fueron realizadas del todo con
intercambios de acciones en el perfodo 1990-1998,

contra 32,9% entre 1980 y 1989%”.

Ahora bien, “los estudios efectuados
por los gabinetes de auditoria muestran
que mds de la mitad de las fusiones con-

© Ibid., p. 37.
4 Jbid., p. 114.
2 Pastré y Vigier, Op. cit., p. 72.

cluyen al cabo de unos pocos afios en
fracasos industriales*”, y aun en fracasos
desde el punto de vista de mejorar el lla-
mado EVA, en fracasos en “la creacién de
valor”, como dicen los defensores de esta
doctrina, cosa gravisima, sobre todo la
primera, la del fracaso industrial, cuando
se sabe que “el monto total de fusiones-
adquisiciones en el mundo pasé de 250
millardos de ddlares en 1990 a 1.100 en
1996 para explotar a 3.500 millardos en
2000, con 5000 operaciones®”.

Pero entonces, ;cual es la racionalidad
de estas fusiones y adquisiciones?

La respuesta se halla, de acuerdo con
Lordon, en el conatus del capital, en la
politica del capital pues, “hacer politica
para las entidades del capital, significa a
la vez organizar la expansién y asegurar
la supervivencia”, lo que implica ejecutar
actos, hacer

“cosas que tienen muy poco que ver con la
pura racionalidad econémica, al menos si se entien-
de por ella la subordinacién de los mejores medios
al fin exclusivo de la maximizacién de utilidades.
... Es de vida o muerte de lo que se trata... en esos
momentos decisivos... es otra racionalidad, una
racionalidad politica, la que sustituye a la raciona-

lidad econémica®”.

Y esta racionalidad se despliega con
tanta mayor facilidad en cuanto se ve libre



de la restriccién de pagar con moneda de
curso forzoso, cuando gracias a las OPI las
finanzas de mercado logran acercarse al
ideal hayekiano de monedas cuya garantia
es s6lo privada.

3.6. El valor accionarial, o de como
transferir el riesgo a los agentes
menos aptos para asumirlo

Pero quedan ain por sefialar, cuando
menos, y para no volver esta disertacién
eterna, un par de los aspectos mds nocivos
de esta desregulacién y de este ascenso al
poder de la figura del accionista minori-
tario que ha llevado al florecimiento de
unas finanzas en donde, aunque no todos
los gatos sean pardos, si todos esos felinos
parecen convertirse en sus contrarios
dialécticos.

Para abordar el primero de estos as-
pectos pendientes, sefialemos pues que era
cosa sabida que los capitalistas obtenfan su
beneficio, o utilidad, a titulo de remune-
racién por el riesgo que asumian. Tal era
la justificacién tradicional de la ganancia.
Y tenfa esa justificacién su base material
en el hecho de que, en efecto, el beneficio
o la utilidad del capital era, en términos
contractuales, y también y sobre todo en
términos précticos, la variable residual de
ajuste de los resultados de la actividad pro-
ductiva. De alli la volatilidad tradicional-

mente muy marcada de la remuneracién al
capital, y de alli los discursos con los que
se promovié la desregulacién: habia que
impulsar el fortalecimiento patrimonial
de los balances empresariales, pues con
ello se harfan mds sélidas las empresas: en
los afios malos, bastarfa con no repartir
dividendos para alcanzar a llegar al final
del tdnel. Y asf se hacfa....

Pero con la desreglamentacién, con
el ascenso al poder de los inversionistas
institucionales, de los fondos de pensiones,
y, en particular, con el advenimiento del
pseudo-concepto de “creacién de valor
accionarial”, en adelante resulta que...

“el poder accionista estd en posicién para re-
clamar una especie de ingreso minimo garantizado
del capital. Al haberse convertido la masa salarial en
la variable de ajuste, la misma ha adquirido también
el cardcter de una dimensidn residual, lo que antes le
ocurria y caracterizaba a la ganancia, y detrds de este
intercambio de propiedades entre salarios y ganan-
cias, lo que se opera entre capitalistas y asalariados es

una redistribucién gigantesca del riesgo®”.
Pues este poder pretende que...:

“Hay “creacién de valor” cuando el ejerci-
cio libra un EVA positivo, es decir, una ganancia
econémica positiva una vez imputadas las cargas
asociadas a los aportes de fondos propios, evalua-

dos al costo del capital... (lo que constituye) una

* Lordon, Frédéric, La politique du capital, Ediciones Odile Jacob, 2002, p. 10. La traduccién es mfa.

“ Lordon, Frédéric, Les fonds de pension... Op. cit., p. 11.



especie de revolucién, cuando el poder accionarial
logra transformar asi la imagen econdémica de la
empresa y consigue redefinir los criterios de la “ren-
tabilidad” para hacerse reconocer en forma plena
un ingreso minimo garantizado del capital. Pues el
costo del capital determina una remuneracién cierta
asignada a los accionistas -asi sea en la forma débil
de la imputacién, y no del pago efectivo- cuando
su legitimidad para dirigir la produccién y su rol
social reposa en su capacidad para echarse sobre

las espaldas riesgos y asumir las fluctuaciones de

la utilidad®.

Como es natural, la consecuencia
principal de este proceso ha sido sobre la
distribucién del ingreso nacional, las rentas
de capital, y los ingresos de sus representan-
tes en el seno de las empresas haciéndose,
en adelante, a la tajada del le6n, mientras
que los asalariados se comen la del ratén.
Eso ha llevado a un ahondamiento de las
desigualdades, legible, por ejemplo, en...

“un crecimiento considerable de las remu-
neraciones de los dirigentes y una profundizacién
marcada de las desigualdades dentro de las em-
presas: mientras que en 1965 el ingreso medio de
los presidentes-directores generales (chief executive
officers) representaba en los Estados Unidos 44 veces
el salario medio de los obreros, el mismo se elevaba

a 419 veces dicho salario en 19984,

mientras que el empleo se convertia en la

“ Tbid.
46 Aglietta y Rébérioux, Op. cit., p.21.
7 Ibid., p. 27.

variable residual de ajuste. Entre otras por-
que, como lo sefialan Aglietta y Rébérioux,
en una aplicacién llamativa (por darle
algtin calificativo neutro) de los desarrollos
de Markowitz y de la doctrina de creacién
de valor accionarial, se ha visto que una via
para incrementar el susodicho valor

“es actuar sobre el (), es decir, sobre el compo-
nente de riesgo (no diversificable) de su actividad. Se
trata pues de minimizar la elasticidad del resultado
operacional respecto de las ventas, de suerte que los
movimientos del mercado pesen lo menos posible
sobre las utilidades. La manera mds simple de dis-
minuir la volatilidad del resultado es incrementar
el grado de variabilidad de los costos. Entre mayor
sea ese grado, menos afectada serd la empresa por
una disminucién del nivel general de actividad.
Los costos de personal constituyen el componente
privilegiado de “variabilizacién” gracias al recurso
sistemdtico a contratos atfpicos™.

Desde el punto de vista de la teoria
econdémica, eso significa que ha habido
una transferencia masiva del riesgo desde
los capitalistas y sus representantes hacia
los asalariados, desde aquellos agentes con
capacidad para asumirlo hacia aquellos
para quienes la materializacién en siniestro
de los riesgos significa la debacle personal
y familiar, que acarrea la destruccién pura
y simple de un capital humano en cuya



construccién se habfan invertido muchas
vidas y varias generaciones.

Y eso, jhasta los neocldsicos lo consi-
deran ineficiente!

3.7. DE LA EXPLOSION DE LOS
COSTOS DE LA INTERMEDIACION
BURSATIL

La dltima perla que hay que traer a
cuento en materia de dialéctica de las fi-
nanzas desreglamentadas (y es dltima, no
porque se agote la materia, sino porque
hay que ser avaros con el espacio en una
publicacién como esta) se relaciona con
la contradiccién que supone la explosién
a la que se asiste de los costos de la in-
termediacién bursdtil. Pues, si una de las
virtuales ventajas de las bolsas frente a la
intermediacién bancaria venfa dada por el
hecho de que, por ejemplo, al no socializar
el riesgo a través de un seguro de depdsitos,
ni tener que asumir, via encajes, los costos
de la politica monetaria, la intermediacién
bursdtil era sustancialmente mds barata
que la bancaria, ahora resulta que...

“en 2002, los costos de explotacién de esta
industria (la de valores) alcanzaron el monto ver-
tiginoso de 123 millardos de délares, con el dnico
y vano objetivo de ganarle a los indices... Para
hacer pagar los costos, las sociedades de gestién
cobran las comisiones mds estrambdticas: gastos

de gestién, gastos de administracidn, de custodiay

 Ibid., p. 237 y ss.

transferencia de tftulos, de servicios a los accionis-
tas, de auditoria y de asesoria juridica. Ademds de
todo eso, vienen las comisiones por la compray la
recompra de participacién en los fondos que pueden
alcanzar 4,5 a 5% del aporte de los ahorradores. Se
configuran asf fuertes contradicciones. Los montos
enormes de ahorro a manejar transforman a la
gestién de activos en una industria estandarizada
por los contratos de delegacién. Al mismo tiempo
esos contratos conducen a una explosién de costos
ineficaces para una actividad cuya racionalidad es

la de seguir rendimientos de equilibrio™®.

Y eso ocurre en mercados en donde las
autoridades de tutela han velado por armar
a la clientela de toda la informacién res-
pecto de las tarifas de los intermediarios,
y han mantenido para éstos obligaciones
tales como la de darle a los clientes el mejor
precio de ejecucidn, estableciendo ademds
un margen estrecho para las variaciones de
precios entre transacciones cercanas en el
tiempo, y forzando a los intermediarios
a revelarle en “tiempo real” a la clientela
los precios a los que se estdn transando los
activos, de manera que se “empodere” al
inversionista, brinddndole herramientas
para tener una buena posicién negocia-
dora frente a los comisionistas.

;Cuanto peor no serd la situacién
en un mercado como el colombiano, en
donde, aprovechando la oportunidad que
les abria la sistematizacidn, las bolsas y sus
comisionistas decidieron volver secreta la



rueda de negocios, imponiendo en la ne-
gociacién con sus clientes el concepto de
“precio de cesién”, gracias a lo cual logran
embolsillarse para si las mejoras de precio
que se den en la negociacién?

Sin duda, la situacién ha de ser mucho
peor aqui, y la explosién de los costos de
intermediacién bursdtil harto mds dram4-
tica, pues la comisién se trocé “dialéctica-
mente” en... jel margen de las operaciones
“cruzadas™ Y como el 90% o mds de las
operaciones son cruzadas, la bolsa, ala que
le gustaba autodenominarse el “mercado
publico abierto”, se convirti6 en la notaria
en donde... quedan registradas “ex post” las
transacciones privadas de cada comisionis-
ta con sus clientes, a los precios que mds le
convengan al bolsillo de aquel.

4. ARISTOTELES VERSUS HEGEL,
O DE LA NATURALEZA DE

LAS CONTRADICCIONES DEL
CAPITALISMO FINANCIARIZADO
Y DE LAS ViAS DE POSIBLE
SOLUCION...

El inventario llevado a cabo hasta aqui
muestra que, en el modo de regulacién
del capitalismo dominado por las finanzas
de mercado, las acciones, en abstracto el
mejor mecanismo para la financiacién
empresarial, se convirtieron en la via mds
poderosa de desfinanciacién de las empre-
sas; la evaluacién de resultados del cuarto

de siglo transcurrido bajo el imperio de
las finanzas de mercado muestra también
que no fueron los recursos de patrimonio,
sino los de deuda, los que se volvieron el
mecanismo dominante de fondeo de la
actividad empresarial; gracias a esta revi-
sién, se ve también que el capital de las
empresas, en vez de ampliarse, ha tenido
tendencia a evaporarse, mientras que los
riesgos individuales se han trocado en
riesgos sistémicos; y este recorrido revela,
por dltimo, que las finanzas de mercado,
paradigma de la asignacién eficiente del
capital, se han convertido en el canal para
asignar de manera muy ineficiente, la mds
ineficiente posible, los riesgos, en tanto
que las re-asignaciones del capital, efectua-
das bajo las figuras de OPAS y de OPIS, se
han revelado los mds seguros mecanismos
de destruir capital. El colofén de estas pa-
radojas viene dado por el encarecimiento
del canal de intermediacién bursdtil, que
ha terminado por...jresultar mds costoso
que la intermediacién bancaria!

En esas condiciones, al discurso sobre
las finanzas de mercado le cae como anillo
al dedo lo que Aristételes decia respecto
del discurso humano: en efecto, el Esta-
girita sostenfa que

“el discurso humano estd tentado siempre de
caer en la contradiccién, porque las cosas sobre las
que habla, las cosas sensibles, son lo que no eran,

no son lo que eran™®.

4 Aubenque, Pierre. Le probleme de [étre chez Aristote, Paris, Coleccién Quadrige, Presses Universitaires de

France, 1997, p. 403. La traduccién es mfa.



Lo que Aristételes (quien, no obstante
la cita recién presentada, es el padre del
principio de no contradiccién, principio
al que llamaba “el principio mds firme de
todos... aquel acerca del cual es imposible
el error” y que formulaba diciendo: “es
imposible que lo mismo se dé y no se dé en
lo mismo a la vez y en el mismo sentido...
[afirmacién que constituye] el mds firme
de los principios™”), lo que Aristételes,
decfamos, quiere significar aqui, es que,
cuando se habla de los acontecimientos
que tienen lugar bajo la luna, la vigencia
del principio de no contradiccién sufre, no
una derogacidn, pues es inderogable, sino
una modificacién, debida a la naturaleza
particular del ser en tanto ser del mundo
sublunar. Para decirlo en términos de
Aubenque:

“sCual es pues la particularidad del ser en tanto
ser del mundo sublunar?... La respuesta a esta pre-
gunta se contiene en una palabra, el movimiento...
El ser en movimiento y el ser inmutable no son... dos
especies opuestas al interior de un mismo género. El
movimiento no es una diferencia especifica, es decir,
cuya presencia o ausencia no impidiera proferir un
discurso uno sobre los seres a los que afecta o no
afecta. No es una diferencia que deje subsistir a
una Unidad mds alta; él es la Diferencia que hace
imposible en su principio toda unidad, ¢l es el

Accidente que no es un accidente entre otros, sino

aquello por lo cual la unidad del ser se encuentra en
adelante afectada por la distincién de la esencia y
del accidente; él es la ruptura que separa al mundo

del accidente del mundo de la necesidad®'”.

A través de Aubenque, Aristdteles
afirma la existencia de una diferencia
radical entre el mundo de los conceptos
puros, de las esencias inmutables, eternas
e inmdviles (situadas para Aristételes en
el cielo de las estrellas fijas), y el mundo
sublunar, donde las cosas ‘son lo que no
eran, no son lo que eran”.

Esa diferencia es culpa del movi-
miento, y es porque existe el movimiento
que las cosas cambian, modificacién que
puede alejarlas o acercarlas de aquello
que, por esencia o por definicién (eso es
lo mismo), son.

El mundo sublunar de Aristételes,
el mundo del ser en movimiento, es tan
distinto del otro, que el Filésofo, como
llamaba la Edad Media al maestro de
Alejandro Magno, afirma:

“No es sobre una y la misma filosofia que
recae la tarea de estudiar las “cosas divinas” y los
seres vivientes “perecederos” tales como las plantas

y los animales™.

Pero, entonces, de acuerdo con esa
alteridad, ;cudl es el estatus de la filosofia

50 Aristoteles. Metafisica, libro IV, p. 173, Madrid, Editorial Gredos, primera reimpresién, 1998, p. 173.

! Aubenque, Pierre. Op. cit., p. 419.
52 Aubenque. Op. cit., p. 355.



y de las ciencias que se ocupan de los seres
vivientes perecederos, cudl es, entre otras,
el estatus de las finanzas?

Pregunta cuya formulacién a Aristéte-
les es tanto mds obligatoria cuando se sabe
que éste compartia con Platén la creencia
de que la ciencia solo era posible alli donde
se verifica “la existencia de esencias inmé-
viles, condicién de todo conocimiento y
de todo pensamiento”. Y cuando se sabe
también que, como dice Aubenque,

“al menos tanto como Platén, Aristételes in-
siste sobre la estabilidad del saber cientifico, que se
opone a la inestabilidad de la opinién. La agitacién
y el movimiento son incompatibles con la ciencia:
es gracias al reposo y a que puede detenerse que la
razén sabe y piensa. Ahora bien, el pensamiento no
puede reposarse en el movimiento™**.

:Cbémo es entonces posible la ciencia
en la tierra, en donde no hay esencias
inmdviles?

La respuesta a esta pregunta es de una
modernidad sorprendente, pues sigue un
patrén de argumentacién digno del razo-
nar transcendental kantiano; en efecto,
segtin Aubenque, la respuesta que Arist4-
teles articula es del siguiente tenor:

“si las intenciones humanas, como la experien-

cia lo prueba, se responden en el didlogo, es menes-

% Ibid., p. 307.
% Tbid., p. 324.
5 Ibid., p. 128.
% Ibid., p. 128.

ter que eso ocurra dentro de un terreno que funde
objetivamente la permanencia de su encuentro. Esta
unidad objetiva, que funda a la unidad de la signifi-
cacién de las palabras, es lo que AristSteles llama la

esencia o adn la quididad, lo que la cosa es™.

Y, por boca de Aubenque, Aristételes
continda:

decir que la palabra hombre significa algo, es
decir una sola cosa, es decir que, en todo hombre,
lo que hace que sea hombre y que lo llamemos
asi, es siempre una sola y misma esencia. La per-
manencia de la esencia estd asi presupuesta como
el fundamento de la unidad de sentido: es porque
las cosas tienen una esencia que las palabras tienen

un sentido™® .

Y porque las palabras tienen un senti-
do, puede haber comunicacién y también
ciencia.

Pero, ;en verdad lo tienen?

La serie de argumentos que aqui se
han presentado llevarfa, mds bien, no a
negar que las palabras tengan un sentido,
sino a pensar que el destino de las palabras
es tal, que el significado primero y evidente
de los conceptos se trueca siempre en su
contrario. Asi, por ejemplo, la propiedad
de las empresas por parte de los trabaja-



dores gracias a sus ahorros pensionales no
serfa mds que...

“una mistificacién (que) reside por entero en
la confusién sabiamente mantenida de la propie-
dad formal y de la propiedad real. Es indiscutible
que el ahorro colectivo invertido en acciones pone
formalmente la propiedad del capital en las manos
de los detentores tltimos de los titulos, a saber, los
asalariados. Pero hay una gran distancia entre esta
evidencia juridica y el control concreto de la asigna-
cién de fondos, el del ejercicio efectivo del poder del
dinero, en los mercados financieros, en las asambleas
generales, o por cuchicheos sugestivos en la oreja
de los dirigentes. El secreto de esta desposesion real
de la propiedad formal reside, eso es obvio, en su
dilucién en una mirfada de pequefios accionistas
y en la captacién de una renta de intermediacién
por unos cuantos especialistas institucionales de la
gestién, quienes son los tnicos capaces de utilizar
su fuerza de choque agregada. Puesto que mds vale
decir las cosas en forma clara, y mejor dos veces
que una sola, el ahorro de los ahorradores no es
nada, ese ahorro no tiene ningin poder, es el ahorro

concentrado que lo es todo” 7.

Sin duda, la afirmacién muy enfdtica
de Lordon tiene fundamentos reales bien
s6lidos, como son también sélidos, por
ejemplo, los fundamentos de quienes,
como los marxistas, sélo enfatizan en la
relacién salarial, supuesta cuna exclusiva

del valor, el aspecto de la subordinacién
al patrén, haciendo caso omiso de que “la
empresa construye, mantiene y desarrolla
conocimientos productivos tdcitos y co-
lectivos y de la calidad de ese proceso cog-
noscitivo dependerd su competitividad”, e
ignorando también que “la empresa acusa
una dimensién asociativa puesto que se
desarrolla sobre la base de una cooperacién
volcada hacia un objetivo comdn™®.

La razén por la cual es posible seguir
ignorando estos aspectos a nivel de la em-
presa es porque, pese a lo dicho, es claro
que “la empresa no es sélo una entidad
asociativa, y falta mucho por hacer en
ese sentido. De ningdin modo se trata de
negar la existencia de relaciones de fuerza,
de asimetrias, etc.”, pero eso no implica
que “pueda tratarse de negarle todo fun-
damento asociativo a la firma”>.

:Cudles son, pues, los fundamentos
del escepticismo de Lordon, que le permi-
ten desdefar de plano, como a una nada,
“el ahorro de los trabajadores™

Estdn mencionados en su articulo,
pero en lo esencial tienen que ver con
los engranajes generados por las finanzas
de mercado, que habrian creado unos
encadenamientos muy dificiles de des-
hacer, de suerte que es poco menos que
imposible, o mejor, es del todo imposible
que las finanzas de mercado, bajo la mi-

%7 Del fragmento de Los fondos de pensiones, ;una trampa para zoquetes?, publicado en esta edicién.

8 Aglietta y Rébérioux. Op. cit., p. 68.
> Ibid., p. 69.



rada del gran hermano del “benchmark”,
cuyos tentdculos se alargan cada vez mds,
a medida que se prolonga la cadena de
intermediarios de mercado, dejen de estar
en funcién del sélo interés de la fraccién
patrimonial del capital.

Ese pesimismo tan radical, el mismo
Lordon, en otro texto distinto, que tam-
bién aqui se ha citado, en el libro titulado
La politica del capital, lo agrava sefalando
que...

“la puncién de las finanzas bancarizadas tiene
la propiedad de responder a un principio de mo-
deracién que no conoce la del capital patrimonial:
si se ignoran las primas de riesgo, esa puncién se
sitda en la drbita de las tasas directoras y estd pues

sometida a la politica monetaria™®...

lo que significa, pues, que las finanzas
de mercado, al carecer de ese principio de
moderacidn, son desmesuradas en cuanto
a sus ambiciones de apropiacién.

Pero, justamente, esa falta de prin-
cipio de moderacién supone que con
una “simple” reforma del régimen que
obliga al financiamiento no monetario
de los déficits puiblicos; o con propuestas
y acciones en pro de la reintermediacién
como las defendidas por Pastré y Vigier
en el texto que varias veces se ha citado, y

en donde se lee:

“Se impone en forma absoluta “reinterme-
diar”, es decir, devolverle a los bancos su papel
central en el financiamiento del crecimiento...
(pues) su intermediacién constituye en efecto un
medio eficaz de no dejarse aplastar por el imperium
del corto plazo. La visién de largo plazo no es por
cierto monopolio de los bancos, y ni siquiera es
consustancial a la actividad bancaria. Y sin embargo
los bancos tienen, en tanto que empresas, mayor
necesidad de estabilidad de la que requieren (y de

la que desean tener) los mercados™';

o adn, y para hablar de nuestro medio,
con una reformulacién, en cualquier caso
necesaria, de la misién del Banco de la Re-
publica, reformulacién que le reconociera
y otorgara una misién de preservacién
de la estabilidad financiera®, se lograrfa
que se desestructurara el modelo y que se
abriera un espacio sustancial para eliminar
algunas de las mayores aberraciones que
han generado las finanzas de mercado.

Reintermediar puede muy bien ser
parte de la solucién, siempre y cuando en
esa reintermediacién se esquiven los pro-
blemas mds notorios del financiamiento
bancario, de lo cual tienen conciencia
Pastré y Vigier y es por ello que hacen
una serie de propuestas que pretenden

¢ Lordon, Frédéric. La politique du capital, Op. cit., p. 35.

¢! Véase, Pastré y Vigier. Op. cit., p. 128,”. La traduccién es mfa.

2 Estabilidad con la que arrasé, a finales de la década pasada, su politica monetaria de peso fuerte. Véase,
Arbeldez v Romero, “Deuda y fragilidad financiera: una revisién a la situacién colombiana”, en “Desregu-

y y Irag g
lacién, flujos de capital y endeudamiento”, en Odeon, No. 1, 2003-2004.



morigerar los problemas de una eventual
reintermediacién. Conviene entonces
remitirse al texto de esos autores, si se
quiere entrar en los detalles técnicos de
la propuesta.

Cambiar el principio de financiamien-
to no monetario de los déficits puiblicos
también es parte de la solucién, pues:

eso abrirfa espacio para una baja de tasas
de interés que le devolviera dinamismo
al utdil productivo, drenando hacia él
parte de los recursos que hoy van a
alimentar burbujas;

restableceria la simetrfa, ahora inexis-
tente, entre el capital productivo y el
financiero pues, tanto a nivel interno
como externo, las finanzas de mercado
han logrado que, cada vez que se hace
manifiesta en un siniestro su incomple-
tes, el banco central acuda a rescatarlas
con financiamientos monetarios, cosa
que, en términos practicos, ya no ocurre
jamds con los siniestros industriales y
productivos®.

Sin embargo, la cosa no puede parar
alli, entre otras razones porque, en ese

caso, se descarta el problema que plantea
el hecho de bulto de que son los agentes
de las finanzas de mercado y, en particular,
los fondos de pensiones y otros inversio-
nistas institucionales de ese género los
que conforman y movilizan el grueso del
ahorro. En efecto:

“Los inversionistas institucionales... tienen
hoy por hoy el verdadero poder financiero (sus
activos “pesaban” 30.000 millardos en 2002, mds
de dos veces y media la capitalizacién bursdtil

americana)”®

Pero porque, ademds y sobre todo,
irse por el camino de la reintermediacién
puede resultar mds largo y menos fructi-
fero que emprender un sendero que esté
orientado a hacer que los fondos de pen-
siones... respondan a su definicién.

En términos heideggerianos, se tra-
tarfa de obrar para que el concepto de
los fondos de pensiones (cuya definicién
provisional es que pertenecen a los traba-
jadores, aunque ahora sélo sea una pro-
piedad formal, como lo sostiene Lordon)
estuviera a la altura de su tarea de

Aeyewv(que) es -a diferencia de recubrir-

 Por cierto, no se estd arguyendo aqui en abstracto en contra de dichas intervenciones pues es probable
que, de no haberse dado, jya no tendriamos mundo! En efecto, si Greenspan no hubiera venido, cada vez
que fue menester hacerlo, al rescate de la incompletes manifiesta de los mercados, bajando, por ejemplo,
catorce veces seguidas a partir de 2001 la tasa de interés para suavizar el impacto de la pérdida de 7.300
millardos de délares que se evaporaron con la ruptura de la burbuja de la e-economy y como producto
también de los escdndalos contables, de seguro que el mundo tendria otra cara, bastante mds desagradable.
Para los argumentos de Greenspan, véase, “Desregulacién, flujos de capital y endeudamiento”, en Odeon,

No. 1, 2003-2004.
¢4 Pastré y Vigier. Op. cit., p. 134.



descubrir, volver manifiesto. Platén explicita eso
positivamente cuando, hacia el final del dialogo
sofista, comprende la tarea interna del A0Yog como

OMAOVLV, o sea volver manifiesto”®.

Volver manifiesta esa naturaleza,
respecto de la cual es posible sostener que
estd ahora alejada, pues:

“Algo se mantiene en estado de alejamiento
(es afectado por un retiro, y transido por él) cuando
simplemente no tiene otra cosa; también, cuando
no tiene algo, siendo que deberia, de acuerdo con
su esencia, tenerlo (aquello que le es retirado). (Y
ese no tener es ahi mismo posible de una manera y
en una perspectiva multiples:) ya sea que lo que estd
afectado por el retiro no tiene de ningtin modo lo
que le es retirado, sea que no lo tiene en el momento
en que podria tenerlo, sea que no lo tiene en alguna
medida, por ejemplo de ningin modo, cuando
simplemente no lo tiene. Decimos también de algo
que estd en estado de retirada cuando aquello que
podria y deberfa tener, no lo tiene en razén a una

violencia sufrida”®.

No otra que la de volver manifiesta su
propiedad es la tarea que le compete a los
ahorradores, en particular a los pensiona-
dos presentes y futuros, que estdn detrds de
los portafolios colectivos. Estos vehiculos
no estdn, hoy por hoy, al servicio de aqué-
llos a quienes, en funcién de su concepto,

pertenecen. Por el contrario, son la fuerza
de choque de las finanzas patrimoniales y
de sus agentes. Ponerlos a la altura de su
€100¢ y sobre todo de su A0YOG, tal es el
objetivo que habria que plantearles. Y que
no se diga que...

“no es serio lo que estamos haciendo, pues
todo el mundo sabe que AOYOG significa para
Aristételes concepto y 180G quiere decir “especie”.
Las especies son clases determinadas de conceptos
a diferencia de los conceptos genéricos. Concepto
y concepto especifico es en el fondo la misma cosa.
¢Cémo podria pues subsistir la menor duda acerca
de la relacién entre A0y0oG y ?... Traducir €£180¢ por
“aspecto” y AOYOG por “anuncio”’, he ahf justamente
un ejemplo de este método anticientifico, el cual,
basindose en una cierta filosoffa a la moda lee
retroactivamente significaciones actuales en los

textos de la antigiiedad.”®.

Es a esa lectura retroactiva a la que
es menester proceder, pues los fondos
de pensiones (y de allf la fascinacién que
ejercen, denunciada por Lordon, pero ala
que hay que sucumbir) si anuncian otro
tipo de organizacién de la sociedad, menos
excluyente en materia de propiedad, pero
sobre todo menos volcada sobre el corto
plazo extremo por cuenta de las finanzas
de mercado. Su

 Vease, Heidegger Martin, Aristote, Métaphysique 1-3, De ['essence et de la réalité de la force, Paris, Ediciones

Gallimard, Bibliotheéque de Philosophie, 1991, p. 15

¢ Ibid., pp. 112y 113.
7 Ibid., p. 144.



€180¢ es solo lo que es en la medida en que
por intermedio suyo y con ¢l alguna cosa, lo que
hay que producir, es interpelado, llamado en tanto
que lo que ella debe ser, a saber, como algo que se
presentifica. La seleccidén es interpelacién...como
Aeyew ...El e180¢ dice lo que debe ser lo que toca
producir. Este €180¢ que es interpelado de tal o
cual manera, en tanto que esto o que aquello, que
de otro lado excluye en si mismo otra cosa, este
€100G reclama ahora la direccién del proceso de
produccién por entero; es él quien da la medida,
lo que arregla y dice qué es conforme a la regla a
partir de si mismo, y esto siempre de manera tal

que excluye otra cosa .

La tarea es pues traer a la vida el
anuncio que constituye el concepto de
los fondos.

Por cierto, la ruta no es ficil. Baste
con preguntarles a los activistas actuales
de los fondos de pensiones pro finanzas
patrimoniales, cudntas desagradables sor-
presas han tenido en la labor de tratar de
hacer que los dirigentes de las empresas
actien en funcién de los intereses de los
accionistas y no en el propio. Pues, como
se evidencié en la crisis de confianza pro-
vocada por las manipulaciones contables
en los Estados Unidos...

El regreso en fuerza de los accionistas ha

servido al final mds a los dirigentes que a los accio-

% Ibid., p. 145.
© Aglietta y Rébérioux, Op. cit., p. 316.

nistas... los mecanismos de prevencién, encargados
del control y de la sintesis de los estados financieros
han parecido muy insuficientes para devolver al

recto camino al valor accionarial”®.

Ello no ha disuadido, ni mds faltaba,
a los defensores del valor accionarial para
que dejen de tratar de ajustar la realidad a
sus propésitos, produciendo, por ejemplo,
la legislacién Sabarnes-Oxley con la que
tratan de enderezar el tiro.

De lo que se trata por parte de dichos
defensores es de volver a intentar hacer
auténtico el concepto del valor accio-
narial, con ayuda de la legislacién, pues
esos defensores parecen haber entendido
bien que:

“ninguna definicién es posible en las ciencias
humanas: éstas son siempre descubrimiento de
sentido y, por esa misma via, uniones de juicios
de hecho y de juicios de valor: el sentido y su des-
cubrimiento tienen un cardcter eminentemente
histérico” 7°.

Eso serfa también menester que lo
entendieran los pensionados actuales y
futuros, pero en funcién de su condicién
de trabajadores, y no sélo de accionistas.
Y asi como Aglietta y Rébérioux muestran
que, de acuerdo con el celebre trabajo de

Berle y Means, The Modern Corporation:

7" Goldmann, Lucien, Lukacs et Heidegger, Paris, Biblioteca Meditations, Denoel Gonthier, 1973,

p. 107.



“La cuestién es saber en funcién de cudles
intereses la gran sociedad anénima debe ser con-
ducida... La despersonalizacién de la propiedad,
la objetivacién de la empresa y el alejamiento de
la propiedad de su poseedor conducen a un punto
en donde la empresa se transforma en una insti-
tucién que se asemeja, en su naturaleza misma,
al Estado’,

y sefialan, siguiendo a Berle y Means
la necesidad de

‘finalizar’ el poder gerencial, es decir
obrar de tal suerte que dicho poder sea ejercido,
no en el interés de quienes lo manejan sino en el

de quienes se ven afectados por el mismo...””,

as{ también es menester finalizar el
poder de los fondos para que su gestién
sea ejercida en provecho de todos los afec-
tados por sus acciones. Esa finalizacidn,
al suprimir a través de la accién colectiva

7! Véase Aglietta y Rébérioux, Op. ciz., p. 46.
72 Aubenque, Op. cit. p. 161.

conciente, a través de la accién politica, las
contradicciones que aqui se han sefialado,
le darfa la razén a Aristételes contra Hegel,
pues el Estagirita sostenfa...

“quesi el discurso predicativo es aparentemen-
te contradictorio, no puede setlo en realidad, puesto
que lo que es contradictorio no es... Se podria decir
que la contradiccién nos “empuja hacia delante”,
pero no en el sentido en que lo entenderdn mds tarde
los fil6sofos “dialécticos”; ella no llama a su “supera-
cién”, sino a su supresion, y la supresién no consiste
aquf en suprimir a uno de los contrarios (pues el
uno y el otro son verdaderos) sino a entenderlos de

tal suerte que ya no sean contradictorios” 7.

Tremenda tarea cuyos contornos
estdin aun en gran medida por delinear
pues, no existiendo mds que un bosquejo
de definicidn, le compete a las sociedades
completar el cuadro y traer a la vida unas
fuentes de financiacién de largo plazo.



