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Abstract

El articulo tiene bdsicamente tres partes: a) Se trata de una presentacion del capitalismo, los distintos
modelos capitalistas y la tendencia hacia la superacion del sistema capitalista prevalenciente. b) Se presentan
las tres rupturas fundamentales del sistema capitalista actual. c) Se especula acerca del devenir del sistema

capitalista, hacia un neo-keynesianismo.
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1. INTRODUCCION

A manera de introduccidn, para ubicarnos en
un contexto mds comprensivo, he juzgado iitil in-
cluir elementos que nos ayudarédn a una visién de
conjunto: histérica y conceptual de lo que es la cri-
sis financiera internacional 2008-2009 y sus pro-
yecciones actuales. Para esto se imponen dos no-
ciones de base del capitalismo, asi como elemen-
tos de definicién que explican la crisis.

En el desarrollo se presentan nuevamente los
aspectos histéricos, los desarrollos tltimos, sus in-
cidencias y proyecciones y, a la vez, los elementos
de una posicién peruana.

La conclusién es un resumen sucinto que mue-
ve a lareflexién y a la accién.

2. DESARROLLO

2.1. El capitalismo, los modelos capitalistas y
la probable superacién del capitalismo anglo-sajén

El capitalismo es un sistema mundializado,
global pero a la vez segmentado en varios
capitalismos interrelacionados entre si. Si bien es
cierto que el capitalismo anglo-sajén es el prepon-
derante en el sistema, dentro del mismo coexisten
otros, con su propia ideologia y practica, modos
particulares de capitalismo tanto en su configura-
cién propia cuanto en su relacionamiento entre

ellos, con el capitalismo anglo-sajén como central
del sistema en su conjunto.

De otro lado, dentro de estos capitalismos unos
y otros se encuentran en carrera por dominar el con-
junto como es el caso del capitalismo chino.

De ahi que podemos afirmar que existe un sis-
tema capitalista global dentro del cual prosperan
sistemas interrelacionados, interdependientes en-
tre si.

En ese contexto, la crisis 2008-2009 parece
marcar el fin del capitalismo anglosajon. Se ha ha-
blado del Fin de la Historia, del triunfo de 1a demo-
cracia y del capitalismo y nos encontramos ahora,
con la crisis financiera, ante un mundo incierto, un
conflicto sustantivo en el capitalismo.

Frente a la idea de la universalizacién, los eco-
nomistas tratan de situar las lineas de fractura en-
tre el mundo capitalista, previo a la caida de Ber-
lin, y el nuevo, colocada bajo la sefial de la
globalizacién: rupturas y aceleraciones permiten a
menudo comprender lo que no parece evidente.

2.2. Las rupturas temporales del sistema capi-
talista actual.

La primera ruptura es el fin de la abundancia
de las materias primas: petréleo, productos agrico-
las, agua. El acceso a estos recursos crea tensiones
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crecientes entre los paises, asi como entre paises
occidentales y paises emergentes. Se da el razona-
miento en términos de poder, por ejemplo, la
potenciacion de Gazprom, brazo secular de la di-
plomacia de Poutine. Se constata la extension de
China en Africa para acceder a sus recursos ener-
géticos.

La segunda ruptura constituye la tecnologia.
El Occidente quiere conservar el control de la in-
novacién que hizo histéricamente su fuerza. Los
paises emergentes tratan de tener acceso a las tec-
nologias que entienden asegurardn su desarrollo.
Se ven debates abiertos por las ventas de centrales
nucleares y algunos paises son acusados de trans-
ferir la tecnologfa nuclear.

La tercera ruptura, la propiedad del capital. Las
tensiones desencadenadas por la apertura del capi-
tal de EADS a accionistas rusos son un ejemplo
tipo. Este serd a futuro el principal tema de con-
frontacién entre las naciones. Después de la caida
del Muro, se crey6 que el mundo entero iba a pasar
a la economia de mercado y que, de la misma ma-
nera, el mercado era tinico, que el capitalismo iba a
ser tinico en su definicidén como referencia al capi-
talismo anglosajon. Ahora bien, este modelo “uni-
versal” compite con otras formas de capitalismo
que generan ellas también extensos movimientos
de capitales y que acusan al primero de ser el ori-
gen de la presente crisis financiera y que amenaza
el sistema capitalista en sus fundamentos.

2.3. La prevalencia del capitalismo anglo-sajén
y los modelos capitalistas.

El triunfo del capitalismo anglosaj6n en reali-
dad fue una ilusién: A principios de los afios no-
venta, se pensaba que la economia va a funcionar
sobre cinco principios:

1. La economfia financiada no por el endeuda-
miento —es decir por los bancos— pero mds bien
por los mercados “no intermediarios”. Asi, el siste-
ma bancario no desempefiaria mas el rol de presta-
mista para las empresas, y mas bien el papel de
intermediario financiero.

2. La hegemonia de los mercados, fuente de
financiacién generalizada, se explica por el peso
de grandes instituciones colectoras de ahorro como
los fondos de pensidn, que se producen en masa
para absorber el ahorro y colocarlo en los merca-
dos financieros.

3. Estos fondos que controlan mayoritaria-
mente a las empresas en adelante colocan al accio-
nista al margen del control.

4. El balance de los bancos, de las empresas,
de los fondos es dirigido en todo momento, diaria-
mente, segin el principio del “market value”, con
verificaciones instantdneas.

5. La economia mundial se controla desde fi-
nales de la Segunda Guerra Mundial por las mis-
mas grandes instituciones sélo que los centros y
tales instituciones dejan muy poco lugar a los pai-
ses emergentes, a pesar de su potenciacién, en ca-
sos particulares.

2.4. Los modelos capitalistas

En el sistema coexisten distintos capitalismos
interrelacionados y en conficto, no declarado, por
su preeminencia.

2.4.1. El capitalismo anglosajén. El capitalis-
mo anglosajén ha sido el més coherente, el primor-
dial por mas antiguo. En €l, los operadores que ne-
cesitaban capitales se financiaban enteramente en
los mercados, los cuales eran abastecidos por gran-
des instituciones, accionistas mayoritarios de las
empresas. Los accionistas eran la dnica referencia.
La norma del 15% de retorno sobre inversion era
aplicada diariamente por el mercado. En este mar-
co, la economia mundial nunca ha funcionado de
manera tan simplista. Este capitalismo monolitico
con el tiempo ha dado nacimiento a otros cuatro
modelos de capitalismo que se hacen la guerra para
imponerse los unos a los otros. Incluso se impugna
la omnipotencia del capitalismo anglosajon basa-
do en los mercados.

En este capitalismo nacieron —y prosperaron—
los fondos de inversion “fuera del mercado”. Se
actiia con fondos de capital de riesgo, volviéndose
a entablar una discusidén que se remonta a los ori-
genes del capitalismo puesto que el riesgo de que
normalmente se huye, constituye en adelante el
motor de los bancos. O por esta via se actda en, por
ejemplo, los fondos LBO (leveraged buyout), que
utilizan el empréstito y la palanca de la deuda para
tomar el control de empresas juzgadas insuficien-
temente creativas de valor. Los dirigentes
proprietarios de estos fondos no quieren proponer-
se hablar directamente del mercado: sélo les inte-
resa la innovacién y la plusvalia que retirardn des-
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pués de reventa (inmediata, especulativa, fuente de
inestabilidad).

2.4.2. El segundo modelo capitalista es el de
Europa Continental, el del Estado Providencia,
Welfare State, con la intervencién del estado para
regular las actividades de los agentes econémicos,
asi como para asegurar un minimo de pacto social
y funciona especialmente en los pafses nérdicos,
Austria, algo menos Francia y Alemania. En este
modelo los mercados sirven de referencia y los
bancos siguen desempefiando un papel importante
de prestamista a las empresas. Aqui incluso ha
desaparecido la versién del capitalismo renano en
donde los bancos eran propietarios de empresas.

En toda Europa se encuentran las caracteristi-
cas de un capitalismo continental donde Estado,
bancos, empresas y sindicatos comparten, coordi-
nan y orientan el poder econémico.

2.4.3. El tercer modelo es el capitalismo fami-
liar. Aqui me refiero a las empresas controladas por
grandes familias como ocurre en India, en algunos
paises sudamericanos y parcialmente en Europa
Occidental (Italia, Francia, Alemania). Por ejem-
plo en Francia, ademds de Arnault o Pinault, las
empresas controladas por familias que tienen al
menos un 20% del capital son mayoritarias.

2.4.4. El cuarto capitalismo. Se trata de un
nuevo capitalismo de Estado que se impone en
Rusia, Medio Oriente, paises drabes productores
de petréleo o China. En estos paises el Estado con-
trola al menos un 70% de la industria.

2.4.5. El quinto capitalismo es el resto del
mundo, el capitalismo del mundo menos desarro-
llado, economias emergentes, paises en desarrollo
y paises menos adelantados, que existen més o
menos relacionados con los sistemas capitalistas
precedentes, especialmente el anglo-sajén. Se tra-
ta de economias subsidiarias a esos centros, sus
productos de exportacién tienen un limitado nivel
agregado y existe una produccién interna orienta-
da al consumo local. A este capitalismo pertencen
muchas economias de Africa, Asia y América Lati-
na, especialmente América Central. Alrededor de
la mitad del total de la poblacién mundial —6,500
millones—, pertenece a este mundo, esto sin contar
ni a China ni a la India. La condicién marginal de

estos pafses se inici6 en los albores de la Revolu-
cién Industrial y se defini6 y acentud desde la Se-
gunda Guerra Mundial.

Esos cinco capitalismos presentan particulari-
dades y aplican normas diferentes, con respecto,
por ejemplo, al rol del estado, al control de la pro-
piedad, al peso de los inversores, la valorizacién
del dinero, la concepcién del tiempo, la propiedad.
El capitalismo anglosaj6n que se pensaba como he-
geménico, ahora es no solamente minoritario sino
a la vez portador de las dificultades actuales, con
el fenémeno de la desintermediacién y la explo-
si6én de productos financieros “fuera del balance”,
cada vez mds complejos. Lo que trae como resulta-
do confrontaciones permanentes.

2.5. Los cambios en el capitalismo anglo-sajén
y la incidencia de los demds modelos en él.

El primer signo de los cambios radicales en el
sistema capitalista anglosajon ha sido el acceso en
los mercados financieros sobre todo de Estados Uni-
dos y unos pocos en Europa de los “fondos sobera-
nos” provenientes especialmente de paises produc-
tores de petréleo y otros con ingentes reservas como
China y Singapur. Estos fondos soberanos que en-
tran en el capital de los grandes bancos americanos
con ocasién de la crisis financiera es el hecho mas
significativo de estos ultimos afios. Saturados de
financiar los déficit comerciales americanos a cam-
bio de créditos redactados en un délar que no deja
de depreciarse, China, Singapur, los Emiratos Ara-
bes, entre otros, han creado estos fondos que tie-
nen como vocacién tomar participaciones, por ahora
minoritarias, en las grandes empresas y tltimamente
en bancos occidentales. Estos fondos soberanos,
con una fuerza de base de 3.000 mil millones de
ddlares, son el principal instrumento del capitalis-
mo de Estado. El crecimiento de los excedentes
comerciales de estos paises los vuelve potencial-
mente més poderosos con respecto a los fondos de
inversién cldsicos. En la competencia por los re-
cursos escasos, las altas tecnologfas, el capital, €s-
tos presentan ventaja a largo plazo.

Pero estos paises deberdn enfrentar temprano
o tarde la reacci6n de los paises occidentales, que
no dudardn en utilizar, entre otros, el arma de los
tipos de cambio para depreciar los activos de los
acreedores, ademds de aplicar todas formas de pro-
teccionismo.
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Vivimos en un mundo donde las tensiones es-
tan cristalizdndose. El gran juego abierto por la
irrupcidn de estos fondos en el capital de los ban-
cos de inversion norteamericanos debilitados por
la crisis financiera no hace més que comenzar. Es-
tos fondos soberanos tendrdn un papel principal en
el reequilibrio que deberia cerrar la crisis financie-
ra actual, reequilibrio efectuado en la propiedad del
capital de las mil grandes empresas mundiales.

La competencia entre los modelos capitalistas
y su confrontacién son una oportunidad y un ries-
go para el mundo ya que las finanzas, reguladas y
reequilibradas, serdn la matriz de la nueva econo-
mia mundial.

Mientras que el sistema capitalista original
estaba basado en el capital manufacturero, la crisis
financiera actual, la mds violenta desde 1929, se-
fiala el final de las finanzas en masa
“desintermediada” donde la “titularizacién”, con
su legado de distintos productos financieros deri-
vados, cada vez menos controlables, era la norma.
Tras los excesos, el sistema bancario deberia orien-
tarse hacia el cumplimiento de un papel mas tradi-
cional.

Pero sobre todo, los poderes econémicos res-
pectivos de los paises desarrollados y de los paises
emergentes quizd van a trastocarse, toda vez que el
mundo occidental en adelante tendra dificultades
para encontrar los fondos propios necesarios para
la financiacién de sus empresas y sus bancos. Va a
ser necesario compartir el poder y el gerenciamiento
de la economia mundial.

En los paises occidentales, en particular, en los
Estados Unidos, serd necesario reconstruir una ri-
queza que no serd solamente financiera. En resu-
men, se volvera a dar mas valor a lo “manufacture-
ro” en una economia. Después de la hegemonia de
Wall Street, vendra el retorno del Silicon Valley. Y
una nueva vigencia del estado regulador.

Quizé habria que considerar una vuelta
primigenia al espiritu de Bretton Woods, con el FMI
y BM més preponderante y mds legitimo y permi-
tiendo a todos los paises, incluidos los mas pobres,
hacerse oir mejor (democratizacidn). Esto faciliaria
una cohabitacion pacifica y la regulacién entre las
seis grandes zonas geogréficas del capitalismo

(asidtico, ruso, europeo, septentrional-americano,
sudamericano y africano), aunque también es po-
sible que la fragmentacién y competencia no ha-
gan mas que reforzarse.

Pero, los Estados tienen su dosis de sentido
comdn, y asumen aunque en tltima instancia los
desdrdenes intrinsecos de los “adquirientes de ries-
gos”. Sobre este plan, los bancos centrales fueron
ejemplares: salvaron recientemente los bancos mas
afectados y garantizaron sus créditos dudosos. Por
ejemplo, Ben Bernanke, el Presidente de la FED
de los Estados Unidos, evité al mundo una crisis
sistémica.

Alin asf, los paises occidentales no han termi-
nado con las dificultades financieras porque estin
atin en el proceso de precisarse sus alcances y mon-
tos.

De otro lado, porque unas cosas estdn
imbricadas con otras, y no hay que perder de vista
el conjunto: en un plano més concreto, queda por
encontrar un medio para cubrir otro riesgo, el de la
“transicién demografica” que afecta, de un lado, a
las sociedades occidentales que envejecen y para
las cuales se habfan inventado mecanismos de aho-
rro susceptibles de hacer frente a sociedades mas
j6venes y mds dinamicas. De otro lado, contintia la
explosién demogréfica en los paises en desarrollo,
con implicaciones a nivel de sobrepoblacion, po-
breza, hambruna. A fuerza de decir que el creci-
miento era infinito, se habia olvidado esta tensién
particular. Esto responde a la dindmica de las so-
ciedades. Corresponde a los decidores politicos de
esta generacion de construir la reglamentacion eco-
némica mundial del capitalismo del Siglo XXI.

3. CONCLUSIONES

La crisis financiera internacional 2008-2009 y
sus proyecciones al presente muestran ser de tal
magnitud que trastocard el sistema en su conjunto,
inclusive con implicaciones imprevisibles a nivel
econdmico, social y politico en caso de no ser afron-
tada con medios extraordinarios. Idealmente se im-
pone una especie de Plan Marshall global. Actual-
mente, el escenario financiero internacional tiende
a ser volatil y si bien la crisis ha amainado y se ven
signos de recuperacién en lo fundamental estd la-
tente el alto nivel de endeudamiento de los bancos
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centrales, especialmente de las economfas desarro-
lladas, las politicas anticiclicas, el déficit fiscal y
la deuca publica, aspectos que, entiendo en los dos
préximos afios, volverdn a conducirnos a un esce-
nario de crisis como la experimentada en los dos
afios ya indicados. Esto, si no se ponen en marcha
medidas correctivas tendentes a una efectiva refor-
ma del sistema financiero internacional, con ma-
yores dosis de previsibilidad, transparencia y auto-
ridad.

Cabe anotar que, no obstante lo sefialado ante-
riormente, la crisis no pareceria tener la gravedad
de la desatada a partir de los afios 29. Esto, porque
el mundo tiene una experiencia y lucidez mayor
que la de aquélla época (en los 29 la economia se
contrajo ain mds porque las corrientes proteccio-
nistas incidieron negativamente, de retorno, en el
comercio y crecimiento mundiales); asimismo,
porque en un mundo globalizado como el actual
existen mayores posibilidades de llevar a cabo
medidas coordinadas de ejecucién inmediata que
podrian ser més efectivas (en los 29 las respuestas
fueron fragmentarias, el mundo estaba de hecho
dividido y ala vez existian zonas con mds bien una
relativa vinculacion con el sistema capitalista cen-
tral).

La reforma del sistema financiero internacio-
nal se presenta como una urgencia natural que se
desprende justamente por las implicaciones y la in-
certidumbre que aumentaria de no hacerse de ma-
nera global, contundente y efectiva. Una reforma a
medias o que no resuelva las contradicciones y
volatilidad actuales podria afectar durablemente al
sistema. Debo incidir que el mundo no esta ante
una crisis de alcances parciales como las de los 80
0 90, que no obstante, afectaron por afios el siste-
ma financiero global.

Concluyo diciendo que el sistema capitalista
no serd el mismo de antes luego de culminada y
superada la crisis 2008-2009 y sus alcance actua-
les, asumiendo que se daran las medidas de corre-
cién apropiadas. Auguro que el modelo anglo-sajén
se verd superado y es posible que se instaure un
sistema del tipo keynesiano con mayores controles
por parte de los estados e intervencionismo de los
mismos en medio de los agentes economicos, una
mayor importancia del gasto piblico (politica fis-
cal expansiva).

N

Las medidas de solucién tendentes a una ma-
yor liquidez, transparencia, control y certidumbre
a los mercados implican una mayor gobernanza
mundial. Entre otros, efectivos controles y
limitacion del nimero y tipo de los instrumentos
financieros. Por ejemplo, éstos deberian quedar
sujetos areglas de transaccion para evitar que vuel-
van a tener efectos desestabilizadores (especulati-
vos), digamos estableciendo que su compra-venta
tenga limites en sus volimenes, en el tiempo y que
tenga mayores costos o penalidades, que los ins-
trumentos puedan ser negociables luego de un lap-
so de afios, 2, 3, 5, etc.

De esta forma, se trataria de obtener que tales
intrumentos (lado monetario) cumplan con su vo-
cacion original, de ofrecer garantia y respaldo, y
que tengan una relacidn efectiva con el lado real de
la economia. Asi, los agentes econémicos se pre-
ocupardn efectivamente del desempefio a mediano
y largo plazo de las economias y de las empresas y
que no ocurrird, como en la actualidad, que los ins-
trumentos financieros, estdn completamente divor-
ciados de la realidad econémica, y se intercambian
con propdsitos de ganancia inmediata, de pura es-
peculacién. Actualmente, los gerentes estdn mds
interesados en los rendimientos de sus Stock
Options de fin de afio que en la evolucién de su
propia empresa a mediano y largo plazo. Esta es
una distorsién que deberd superarse.

La reforma del sistema financiero internacio-
nal es posible que ocurra de manera consensual,
probablemente bajo la imposicién de las grandes
potencias. En todo caso, actualmente a nivel del
G-20, constituido en el primer foro de cooperacién
econémica internacional, estd en marcha proceso
de reforma del sistema financiero global lo cual in-
cidird en la estructura y gobernanza mundial,
especificamente a nivel del FMI, Banco Mundial,
BIS y organismos financieros internacionales.

Los paises en desarrollo y economias emer-
gentes, como el Perd, deberan tener una mayor par-
ticipacién (democratizacién), en un sistema refor-
mado, pero el nivel de la misma estara en relacion
directa a su preparacién técnico-politica y a su an-
ticipacién con propuestas coherentes a favor del
sistema en si, asi como de sus intereses particula-
res.




