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Resumen

En este trabajo analizamos como la crisis de rentabilidad de los afos setenta ha tratado de
ser superada con el despliegue de un conjunto de contrarreformas neoliberales, siendo una
de sus principales vertientes la desreglamentacion y liberalizacion de los mercados finan-
cieros internacionales. Estas medidas han dado lugar a un nuevo contexto financiero in-
ternacional caracterizado por la preeminencia de la liquidez y por el poder de los inverso-
res institucionales a escala mundial. Estos elementos han transformado a su vez las rela-
ciones de la esfera financiera con las empresas industriales y de servicios, posibilitando (a
través de los nuevos instrumentos de control garantizados por dicha liquidez) la primacia
de los objetivos financieros en el interior de estas organizaciones.

Abstract

In this paper we analyze how profitability crisis in the seventies was overcome by means of
neoliberal reforms, with a main support in financial liberalization and deregulation. These
policies have impelled the setting up of a new international financial architecture, charac-
terized by the great extent of market liquidity and by the global power of institutional in-
vestors. These new elements have transformed relationships between finances and non
financial corporations, making possible (thanks to the control exerted by market liquidity)
the preeminence of financial objectives within these organizations.
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1.Introduccion

A lo largo de las ultimas décadas, las grandes
empresas de los paises de la OCDE han ido
modificando progresivamente sus modelos de
gestion y sus estrategias. Esta modificacion
responde a maultiples factores, entre los que
destaca el papel jugado por el nuevo contexto
financiero internacional imperante a escala
mundial desde la década de los ochenta.

Profundizar en el conocimiento de este con-
texto financiero internacional es por tanto un
requisito previo hoy dia para adentrarse en el
analisis del gobierno corporativo de la empre-
sa. El objeto de este trabajo es precisamente
analizar como la liberalizacion financiera in-
ternacional ha repercutido sobre el gobierno
corporativo de la empresa. Partimos de la
hipotesis de que los problemas de rentabilidad
registrados por la economia mundial durante
los anos setenta desencadenaron un amplio
proceso de liberalizacion y desreglamentacion,
lo que ha propiciado una creciente financiari-
zacion de la actividad econdémica y empresa-
rial. Los efectos de dicha sobredimension de la
esfera de las finanzas se han transmitido a su
vez a la propia gestion empresarial de los sec-
tores no financieros.

De este modo, situamos entre los motores ge-
neradores del nuevo contexto financiero inter-
nacional, que posteriormente caracterizare-
mos, uno de importancia mayuscula: la crisis
que registro la economia mundial durante los
anos setenta.

Ya desde finales de los afos sesenta comenza-
ron a aparecer a escala internacional signos de
agotamiento de la onda de acumulacién vigen-
te desde finales de la II Guerra Mundial. El
fuerte proceso de acumulacion que se registro
en los paises desarrollados durante este perio-
do', reposaba sobre cuatro pilares instituciona-
les (Plihon, 2004: 48-49; Colletis, 2004: 3-6):

a) Relacion salarial organizada en torno al
reparto de las ganancias de productividad en-
tre capital y trabajo. Este reparto de la produc-
tividad, fruto de una correlacion de fuerzas
favorable al trabajo al finalizar la II Guerra
Mundial, se instituye en torno a los procesos
de negociacion colectiva entre patronal y sin-

' La Escuela francesa de la Regulacion acufio el concepto de
“régimen de crecimiento fordista” para caracterizar este periodo
(véase Boyer, 2004). Mandel (1972) lo denominé el “capitalismo
tardio”.

dicatos a nivel de ramas y sectores, y permite
un fuerte crecimiento de los salarios y del em-
pleo durante las décadas de los cincuenta y
sesenta.

b) Politicas economicas keynesianas, tanto
monetarias como fiscales, cuyo objetivo es
asegurar una progresion regular de la demanda
agregada.

c) Intervencion y regulacion estatal de la eco-
nomia garantizando un sistema de proteccion
social (estatuto de los trabajadores, empleo
estable, seguridad social, sistemas de salud y
pensiones, seguros de desempleo y enferme-
dad....) basados en criterios de solidaridad y
reparto. Cristalizan con ello las importantes
conquistas logradas por los asalariados al fina-
lizar el periodo de posguerra.

d) Sistemas financieros administrados, desti-
nados a asegurar la financiacion de la acumu-
laciéon de capital productivo por medio del
endeudamiento bancario a reducidos y estables
tipos de interés controlados por las autorida-
des monetarias”.

Este marco institucional propio de los afos
cincuenta y sesenta contribuy6 a crear un en-
torno de gran estabilidad que, junto con otros
factores (destruccion econdmica de la II Gue-
rra Mundial, difusion de los nuevos desarrollos
tecnologicos surgidos de ésta, etc.), fue parti-
cularmente favorable a la progresion del cre-
cimiento economico, del consumo, de la inver-
sion y, en definitiva, del poder adquisitivo.

2- Origen del nuevo contexto
financiero  internacional:
crisis y ajuste de la econo-
mia mundial

2.1.- CRISIS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

El intenso proceso de acumulacién vivido por
la economia mundial durante el periodo pos-
bélico comenzara a desinflarse a finales de los
anos sesenta (Palazuelos, 1990: 11-14). Antes
del primer “shock petrolero” en 1973, el es-
tancamiento, la inflacion y el desempleo ya se
habian mostrado conjuntamente en 1967-69.

2 . . - .
Es lo que posteriormente denominaremos “corsé keynesiano de
las finanzas”.



Un conjunto de problemas econdmicos se in-
tensificaron a partir de ese momento: a la pro-
gresiva ralentizacion de los sectores industria-
les de las economias desarrolladas le acompa-
naba la del progreso técnico; el aumento de las
tasas de inflacion; el fuerte incremento del
desempleo; los crecientes desequilibrios inter-
nacionales en las balanzas por cuenta corrien-
te; las perturbaciones monetarias del Sistema
Monetario Internacional; y las convulsiones de
las principales plazas financieras internaciona-
les. Asi, esta crisis no se limitaba a un episodio
pasajero, sino que se trata de un fenomeno
estructural y duradero que llega hasta nuestros
dias (Vidal Villa y Martinez Peinado, 2000:
381-392).

Tal y como sefialan numerosos autores’, es en
la caida de la rentabilidad empresarial y en las
consecuencias que ello tuvo sobre los ingresos
del capital, donde hay que buscar las razones
fundamentales para explicar tanto la crisis
como las transformaciones que de ella se deri-
varan.

Joan Robinson sefnalaba en The Accumulation
of Capital (1956) que, transcurrida una fase de
madurez, el incremento de la tasa de acumula-
cion no genera nuevos y paralelos aumentos de
la tasa de beneficio, apareciendo por tanto el
fenomeno de la sobreinversion empresarial y la
consiguiente caida de la rentabilidad del capi-
tal. En términos marxistas, un incremento de
la composicion organica del capital no com-
pensado por incrementos paralelos de la tasa
de plusvalia, determina la reduccion de la tasa
de beneficios y el cortocircuito de la acumula-
cion. Esta parecia ser la causa que se encontra-
ba, junto con otros factores secundarios de
desigual importancia’, en la base de la crisis de
la economia mundial durante este periodo.

’ Para un analisis mas detallado de esta cuestion pueden consul-
tarse, ademas de los trabajos de Aglietta (2002), Arrizabalo
(1997), Dumenil y Levy (2004), Onaran (2005) y Plihon
(2004), las siguientes referencias: Marglin, S. y Shor, J.B. (eds.)
(1991): The Golden Age of Capitalism Clarendon, Oxford; Gill,
Louis (2002); Fundamentos y Ilimites del capitalismo, Trotta,
Madrid; Shaikh, A. (1990): Valor, acumulacion y crisis, Tercer
Mundo Editores, Bogotd; Shaikh, A. (2000): "La onda larga de la
economia mundial en la segunda mitad del siglo XX", en Gue-
rrero, D. y Arriola, J. (eds.) (2002): Nueva Economia Politica de
la Globalizacion, Bilbao: Ediciones de la Universidad del Pais
Vasco; Mandel, E. (1999): Les ondes longues du développement
capitaliste. Une interprétation marxiste, Editions Page deux,
Paris; Setterfield, M. (1997): Rapid Growth and Relative Decline,
Macmillan Press, Londres; Cornwall, J. (1977): Modern Capital-
ism: Its Growth and Transformations, Martin Robertson, Ox-
ford.

* Entre estos factores cabria destacar el agotamiento de la onda
tecnologica de los anos cincuenta y sesenta, la modificacion de
los patrones de consumo de las economias desarrolladas o la
crisis de los sistemas fordistas de organizacion del trabajo.

Dumenil y Levy (2004: 23), al analizar el papel
jugado por la tasa de beneficio en el desenca-
denamiento de la crisis, descomponen -
siguiendo la conocida expresiéon de Kaldor
recogida en la figura 1- dicha tasa en dos fac-
tores: el porcentaje de la renta nacional capta-
do por los beneficios y la productividad del
capital’.

Figura l
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Dichos autores evaltian empiricamente el cur-
so de ambos factores en las principales econo-
mias desarrolladas durante estos anos, para
llegar a la conclusion de que el principal factor
explicativo radica en la caida de la productivi-
dad del capital, es decir, en la decreciente efi-
ciencia que tienen las nuevas inversiones aco-
metidas por las empresas desde finales de los
afnos sesenta, dado el contexto de creciente
saturacion de los mercados en los paises desa-
rrollados. Efectivamente, el ratio produccion /
stock de capital fijo cae casi un 25% en Europa
entre 1966 y 1980, y mas de un 30% en
EE.UU. durante esas fechas (Dumenil y Levy,
2004: 34). Esta sobreinversion empresarial
habria desencadenado la progresiva pérdida de
eficiencia de las nuevas inversiones, encare-
ciendo excesivamente el proceso de produc-
cién, y precipitando en ultima instancia la
caida de la rentabilidad y el cortocircuito de la
acumulacién de capital”. Tal y como plante6
Kalecki en 1939, “la tragedia de la inversion es
que provoca la crisis precisamente porque es
util. Sin duda mucha gente considerard esta
teoria como una paradoja, pero no es la teoria

’ Tal y como estos autores plantean, la nocion de productividad
del capital no presupone que el capital cree valor en el sentido
de la teoria marxista del valor. Es simplemente un ratio técnico.
° Otros autores, al analizar este periodo hacen mayor hincapié en
la pugna distributiva que atraveso las principales economias de
la OCDE a finales de los afos sesenta: el incremento en las
demandas del trabajo durante este periodo, fruto de su organiza-
cion y de las bajas tasas de desempleo existentes, desencadena-
ron la contraccion de los beneficios y la caida de la rentabilidad.
Véase en este sentido Onaran (2005:5) y Plihon (2004: 49).



la que es paraddjica, sino su objeto: la econo-
mia capitalista” (Kalecki, 1973:13).

Tal y como podemos ver en el grafico 1, se
registra nitidamente esta tendencia a partir de
1967-68 tanto para Europa como para EE.UU.

y Japon.

Grafico 1: Tasa de beneficio, Europa, EEUU, Japon (%)*
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* La tasa de beneficio se define aqui como el cociente entre el Excedente Neto de Explotacién y el Stock de Capi-
tal Neto. La tasa de beneficio de Europa es la media aritmética de las tasas de beneficio de Francia, Alemania y

Reino Unido.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AMECO

2.2 MEDIDAS DE AJUSTE FRENTE A LA
CRISIS: LIBERALIZACION Y RESURGIMIEN-
TO DEL CAPITAL FINANCIERO.

Durante los primeros afios de la crisis (1973-
77) los ingresos del capital descendieron rapi-
damente tanto en EE.UU. como en Europa
(Dumenil y Levy, 2004: 14). Los beneficios
empresariales eran bajos, y su distribucion a
los accionistas en forma de dividendos se redu-
jo, al tiempo que la inflacion hacia menguar el
valor de los préstamos y demads inversiones
financieras, situando los tipos de interés reales
en valores negativos. La reducciéon que ello
supuso en términos de ingresos para el capital
durante los afos setenta, junto con la incapa-
cidad de las politicas keynesianas para revertir
esta situacion, terminé precipitando el giro
neoliberal de los afos ochenta.

Los poderes industriales y financieros presio-
naron a los diferentes gobiernos de la OCDE
para propiciar un cambio en la politica eco-
nomica, asi como una reestructuracion a gran
escala de la dindmica econémica y de las insti

tuciones (Plihon, 2004: 22). Sera a partir de
1979-80, con la llamada “revolucién conserva-
dora” impulsada por el presidente norteameri-
cano Ronald Reagan, la primera ministra bri-

tanica Margaret Thatcher y el canciller alemén
Helmut Kohl, cuando este giro neoliberal se
haga efectivo. En 1979 Paul Volcker desenca-
deno6 lo que algunos autores han denominado
el “golpe de los tipos de interés" (Dumenil y
Levy, 2004: 14), incrementando fuertemente
los tipos nominales en un intento por frenar la
inflacion. A partir de esa primera actuacion, se
iran desarrollando un conjunto de medidas
con la intencion de revertir la crisis.

Este conjunto de medidas, que Huffschmid
caracteriza como contrarreformas neolibera-
les’, tendran como finalidad fundamental el

" Nos serviremos en este trabajo de la denominacion que
Huffschmid le da a lo que generalmente se conoce como “refor-
mas estructurales” o como “politicas neoliberales”. El sentido de
caracterizarlo como contrarreformas neoliberales radica en la
necesidad de mostrar que la ofensiva del capital es precisamente
contra aquellas reformas conquistadas por el trabajo al finalizar
la IT Guerra Mundial (pleno empleo, salarios crecientes, empleos



invertir la tendencia de la rentabilidad ante-
riormente descrita, en un intento por superar
las contradicciones propias en las que habia
encallado la economia mundial desde princi-
pios de los anos setenta. Para ello, las politicas
aplicadas se encaminan a recomponer unas
condiciones que permitan la valorizacion del
capital, procediéndose a una generalizada pri-
vatizacion, desreglamentacion, liberalizacion y
apertura externa de las principales economias
de los paises desarrollados (Arrizabalo, 1997:
83-109; Huffschmid, 2002: 258; Plihon, 2004:
23-24). Tal y como senalan Onaran (2005: 4)
o Boyer (1998: 36), estas contrarreformas neo-
liberales —que se traduciran en ultima instancia
en un ataque contra las conquistas historicas
del trabajo- no responden a determinismo
economico alguno (mads alla de la necesidad
material de revertir la crisis), sino que fueron
una opcion de politica econémica tomada por
los diferentes gobiernos de la OCDE debido a
la desigual organizacion institucional y a la
desigual capacidad de presion de capital y tra-
bajo en ese contexto historico.

La forma concreta que toma esta ofensiva del
capital resulta de crucial importancia para
nuestro objeto de estudio, en la medida en que
va a determinar el surgimiento de un nuevo
contexto financiero internacional. En efecto,
del conjunto de medidas desarrolladas durante
este periodo, hay una que va a ser clave para
nuestra linea argumental: la liberalizacion y
desreglamentacion de los mercados financieros
internacionales. Partiendo de la clasificacion
que hace Chesnais (2004: 18-24 y 1999: 32-
41), podemos identificar tres grandes olas des-
reguladoras a lo largo de las ultimas décadas:

a) Durante el final de los afios sesenta y
la década de los setenta, se produjo ya
una primera fase de liberalizacion fi-
nanciera, que reforzo el proceso de
“internacionalizacion financiera indi-
recta” de sistemas nacionales aun
compartimentados. Durante este pe-
riodo se produce la desintegracion y
liquidacion del sistema de Breton-
Woods (1971), y la consiguiente
apuesta de la administracion Nixon
por un sistema internacional de cam-
bios flexibles (1973) que garantizase
la financiacion de su creciente déficit
comercial. Al auge de los mercados
cambiarios le acompanara la evolu-

estables, seguridad social, pensiones publicas, servicios sociales
publicos, etc.). Véase Huffschmid (2002: 258).

cion de EE.UU. y el Reino Unido
hacia las finanzas de mercado, libera-
lizandose el mercado norteamericano
de titulos de créditos (obligaciones
negociables) y decretandose el fin de
la reglamentacion del crédito en el
Reino Unido (1971). Durante este pe-
riodo se forma ademas el mercado de
euroddlares, experimentando éste una
rapida expansion durante la década
de los setenta, al igual que el reciclaje
de los petroddlares y el desarrollo de
los préstamos bancarios sindicados.

b)  En una segunda ola liberalizadora, la
correspondiente a los afos ochenta,
se produce el paso simultaneo de las
distintas economias de la OCDE a las
finanzas de mercado y a la interco-
nexion de sus sistemas financieros
nacionales. Es el inicio propiamente
del periodo neoliberal, caracterizado
por la liberalizacion tanto de los mo-
vimientos de capitales como de los ti-
pos de interés. Durante este periodo,
el Estado interviene activamente a fa-
vor de las finanzas no sélo eliminan-
do el “corsé keynesiano” y liberali-
zando estos movimientos, sino tam-
bién colaborando intensamente en el
desarrollo de nuevos mercados, como
es el caso de los mercados internacio-
nales de deuda publica que los dife-
rentes gobiernos titularizan®. Asi, la
década de los ochenta resulta clave
para explicar el proceso de resurgi-
miento y apuntalamiento del nuevo
poder del capital financiero, en la
medida en que se sucedieron numero-
sas medidas a favor de las finanzas: a
la fuerte subida de tipos de 1979 (con
la consiguiente transferencia de rentas
que posteriormente se abordara), se le
sumaron la apertura de nuevos espa-
cios de valorizacion (bien mediante la
liberalizacion de mercados anterior-
mente regulados, como los de crédito
bancario, o bien mediante la creacion
y desarrollo de otros nuevos, como
los de deuda publica). Durante esta
década se va a desarrollar en definiti-
va el paso de un régimen financiero

* Para una explicacion mas detallada de por qué el proceso de
titularizacion de la deuda publica ha sido uno de los principales
motores de la mundializacion financiera, véase Plihon (1999):
“Desequilibrios mundiales e inestabilidad financiera: la respon-
sabilidad de las politicas liberales. Algunas referencias keynesia-
nas”, en (Chesnais, 1999).



de endeudamiento administrado a

unas finanzas de mercado ampliamen-

te liberalizadas.
c) Finalmente, una tercera ola liberali-
zadora se puede situar en la década de
los noventa, con la desregulacion in-
ternacional generalizada de los mer-
cados de acciones. Durante esta déca-
da se produce ademas la explosion de
los mercados cambiarios y de los pro-
ductos derivados, la aceleracion del
crecimiento de los mercados de obli-
gaciones y la extension fuera de la
zona OCDE del régimen de finanzas
de mercado desintermediadas y de ti-
tularizacion de la deuda publica. La
interconexion entre las diferentes
economias nacionales se profundiza,
la extension del arbitraje se generaliza
y se incorporan los denominados
“mercados emergentes” a los destinos
principales de los movimientos de ca-
pitales.

Este generalizado proceso de liberalizacion
financiera acontecido en la economia mundial
durante los anos setenta y, sobre todo, ochenta
y noventa, ha impulsado —junto con la titulari-
zacion de la deuda publica y la necesidad de
financiar los enormes déficit fiscales y de ba-
lanza de pagos norteamericanos— el desarrollo
de los mercados financieros internacionales y
el secular proceso de internacionalizaciéon y
mundializacion del capital financiero (Bren-
ner, 2004: 71-73; Chesnais, 2004: 25-28). Asi,
liberalizacion, mundializacion financiera vy
financiarizacion son tres procesos que han ido
de la mano y se han reforzado mutuamente.

3. Caracteristicas del nuevo
contexto financiero inter-
nacional

La espectacular eclosion de los mercados fi-
nancieros internacionales desde finales de los
anos setenta ha determinado el surgimiento de
un nuevo contexto financiero mundial, forma-
do por un conjunto de sistemas financieros
nacionales totalmente interconectados y fuer-
temente jerarquizados entre si (Cartapanis,
2004: 35-36). Este nuevo contexto va a jugar
un rol particularmente importante a la hora de
determinar el comportamiento econémico de
las empresas, hogares y estados, hasta el punto
que son muchos los autores que caracterizan la
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situacion de la economia mundial actual con el
apellido de las finanzas. Desde que Aglietta
(1998) denominase como “capitalismo patri-
monial” al nuevo esquema de funcionamiento
macroeconomico inaugurado a comienzos de
los afios ochenta, otros autores se han incorpo-
rado al debate promovido por la Escuela de la
Regulacién. Asi, con matices muy distintos en
cada caso, este nuevo esquema de funciona-
miento macroeconémico ha sido caracterizado
como “régimen de crecimiento dirigido por las
finanzas” (Boyer, 2000), “economia mundial
financiarizada” (Epstein, 2005), “régimen de
acumulacion financiarizado” (Chesnais, 2003),
“capitalismo accionarial” (Plihon, 2004) o
“capitalismo financiero” (Batsch, 2002a), tér-
mino este ultimo al que se sumara el propio
Aglietta a partir de 2004 (Aglietta y Reberioux,
2004). En definitiva, todos estos trabajos evi-
dencian, a pesar de sus distintos puntos de
vista y sus diferentes marcos tedricos, el papel
preponderante que las finanzas han pasado a
jugar en la determinacion del comportamiento
de los agentes y de las principales variables
macroeconomicas de los paises desarrollados.

Este nuevo contexto financiero internacional
surgido de las politicas liberalizadoras de los
anos ochenta y noventa presenta, entre otras,
las siguientes caracteristicas (Correa y Giron,
2004: 24-27; Medialdea, 2003: 28-32; De Bois-
sieu, 2004: 6-9; Palazuelos, 1998):

e Desde finales de los afios setenta, los
mercados financieros internacionales han
experimentado un espectacular crecimiento,
presentando cifras verdaderamente colosales.
Si bien es cierto que la supresion del “corsé
keynesiano” de las finanzas ha devuelto a és-
tas a una situacion similar —al menos en el
plano cualitativo— a la de comienzos del siglo
XX (Bordo et al.,, 1999), la ingente magnitud
que han alcanzado estos mercados no tiene
precedentes. El grafico 2 permite ver el cre-
cimiento de los mercados financieros inter-
nacionales desde 1990 hasta 2005. Tal y co-
mo podemos observar en dicho grafico,
mientras que el PIB mundial a precios co-
rrientes se ha duplicado durante este perio-
do, el volumen de transacciones de los mer-
cados de divisas se ha multiplicado por 3,5,
el de deuda publica y el de derivados por 4, y
el de acciones por 9.



Gréfico 2: Crecimiento del volumen de trqnsacciones en los mercados internacio-
lesde capitales, 1990-2006 (Indice 100. Ao base 1990)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BIS, World Federation of Exchanges, FMI (Global Financial Stability
Report 2006), FMI (World Economic Outlook Database, September 2006). (Ver tabla 1 del anexo estadistico)

e La acumulacion de activos financieros
presenta un cardcter ficticio. El crecimiento
de la liquidez internacional a lo largo de los
afnos ochenta y noventa ha sido tal que los
flujos de los mercados financieros desbordan
el valor de las variables economicas funda-
mentales (expresion de la riqueza real pro-
ducida), como puedan ser el PIB, la inver-
sion empresarial, el comercio internacional o
el nivel de reservas mundiales. El exponen-
cial crecimiento del mercado de divisas es un
ejemplo paradigmatico de este colosalismo
financiero: si a finales de los anos setenta el
volumen de transacciones diarias en dicho
mercado alcanzé un valor equivalente a
75.000 millones de ddlares, en 1989 ya era
de 600.000 millones de doélares, para pasar a
ser de 1,2 billones de dolares diarios en 1995
y de 1,8 billones en 2004. Tal y como vemos
en el grafico 3, en este ultimo ano el valor de
las divisas negociadas en un solo dia era muy
superior al valor diario de las principales va-
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riables de la economia real (15 veces supe-
rior al PIB mundial, 60 veces superior al co

mercio mundial y 800 veces por encima de la
inversion extranjera directa internacional),
habiéndose incrementado ademads esta diver-
gencia con respecto a 1990.



Gréfico 3: Volumen de transacciones en los mercados internacionales de capitales
comparado con las principales variables reales, 1990-2004 (transacciones diarias)

Miles de millones de $ diarios

E Mercados de
divisas

OPIB mundial,
precios
corrientes

M Comercio
mundial,
importaciones
totales

O IED mundial,
salidas totales

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del BIS, OMC, FMI (World Economic Outlook Database, September 2006),

UNCTAD

La acumulacion de activos financieros en la
dindmica capitalista —tal y como sefalaron
tanto Marx como Keynes— descansa sobre el
caracter fuertemente ficticio de dichos acti-
vos (Brunhoff, 2006: 25-35), como se pone
de manifiesto cuando los cambios de coyun-
tura economica hacen que sea imposible re-
conocer todas las deudas contraidas por los
inversores financieros con la economia real.
Sin embargo, un fenémeno particularmente
relevante de la economia mundial actual es
que esta acumulacion de activos financieros
no va a resultar “neutra” para el desarrollo
de la actividad empresarial, sino que, a pesar
del componente fuertemente ficticio que
presenta, va a influir notablemente sobre la
actividad real.

Esta importante influencia de la esfera de las
finanzas sobre la esfera productiva -
caracteristica de la economia mundial ac-
tual- es la que permite acunar, como ya
hemos mencionado, el propio concepto de
financiarizacion econdémica, entendida ésta

como primacia de las relaciones financieras
en la dindmica de funcionamiento macroe-
conomico y en las prioridades de los agentes,
empresas, hogares y administraciones publi-
cas, asi como el poder de los inversores fi-
nancieros en el interior de las organizaciones
productivas’.

e Apertura financiera de las distintas eco-
nomias nacionales. Esta apertura financiera
de las distintas economias nacionales ha
permitido —a través de las distintas fases de
liberalizacion financiera vistas anteriormen-
te— la desconexion entre ahorro e inversion
nacional y ha favorecido los movimientos
transfronterizos. De este modo, se ha con-
formado un mercado financiero mundial en
el que los procesos de transaccion y valori-
zacion se llevan a cabo a escala global, en el
marco de sistemas financieros nacionales to-

’ Para un analisis mas profundo de este concepto véase Dumenil
y Levy (2004: 110-118), Palazuelos (1998: 205-207), Ribeiroux
(2003: 26-27), Stockhammer (2004: 724-28) y Martinez Gonza-
lez-Tablas (2007: 269-345).



talmente interconectados y fuertemente je-
rarquizados.

e Transformacion de los sistemas banca-
rios nacionales. Estos sistemas han sufrido
profundas transformaciones en los diversos
paises de la OCDE a lo largo de las ultimas
décadas: asi, paralela a la privatizacion de los
flujos financieros nacionales e internaciona-
les, y a la notable disminucion del endeuda-
miento publico a escala internacional, se ha
producido la privatizacion de los sectores
bancarios de los paises de la OCDE. Ademds,
se ha dado un importante proceso de desin-
termediacion financiera, segin el cual la
banca tradicional ha perdido peso y cuota de
mercado en beneficio de relaciones financie-
ras caracterizadas por una menor presencia
de los intermediarios. En cuanto a la propia
actividad bancaria, se ha producido un cam-
bio desde fondos bancarios hacia pasivos con
remuneracion (procedentes principalmente
de mercados monetarios), hacia el creci-
miento de la titularizacion del crédito, asi
como hacia el enorme incremento de las
operaciones fuera de balance de los bancos.
Ello ha modificado la estructura de ingresos
de los bancos, haciéndola pivotar desde mar-
genes hacia comisiones. Se ha producido
igualmente una tendencia a la eliminacion
de las fronteras que tradicionalmente habian
separado a la banca de deposito y a la banca
de inversion, fortaleciéndose la actividad en
los mercados de dinero y capitales y debili-
tandose el crédito bancario. Por ultimo, des-
taca la creciente debilidad de los sistemas de
regulacion y supervision financiera, fruto de
los rdpidos procesos de apertura externa,
desregulacion y liberalizacion de los diferen-
tes mercados nacionales e internacionales.

e Crecientes imperfecciones de los merca-
dos financieros, debidas fundamentalmente a
asimetrias en la informacion. Estas asimetri-
as en la informacion entre acreedores y deu-
dores contribuyen a explicar la existencia de
problemas de contagio, comportamientos de
rebano entre los inversores financieros, equi-
librios multiples, asi como una serie de in-
certidumbres para la estabilidad de los mer-
cados financieros internacionales (seleccion
adversa, riesgo moral, existencia de usuarios
gratuitos...) (Mishkin, 2001; Olivié, 2001).
Asi, estas asimetrias, aunque no determinan
en exclusividad los fenomenos de inestabili-
dad financiera como plantean algunos auto-
res, si complementan la explicacion sobre la
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existencia de ciclos de abundancia y escasez
de liquidez internacional y, con ello, el por
qué y el cuando del shock inicial (por ejem-
plo, una retirada de capitales), que determi-
na que una situacion de inestabilidad finan-
ciera estructural desate finalmente o no una
crisis.

La configuracion del nuevo contexto financie-
ro internacional que acabamos de caracterizar
introduce importantes novedades en el funcio-
namiento econdmico general que repercuten
directamente sobre la toma de decisiones em-
presariales. En particular destacan tres':

En primer lugar, la politica econémica se su-
bordina a garantizar los rendimientos financie-
ros de los mercados internacionales de capita-
les, siendo practicamente inexistente el mar-
gen para la aplicaciéon de politicas auténomas
anticiclicas. En concreto, el nuevo contexto
financiero internacional se apoya en un cam-
bio en la orientacion de la politica monetaria,
cuyo nuevo objetivo es ofrecer garantias a los
acreedores mediante niveles de inflacion esta-
bles y reducidos, y tipos de interés reales ele-
vados" (particularmente durante los anos
ochenta).

En segundo lugar, la naturaleza de la financia-
cién captada por empresas, hogares y adminis-
traciones publicas pasa a ser altamente liquida
y basada en la logica de obtencion de rendi-
mientos a corto plazo. Esta naturaleza alta-
mente liquida contribuye a un elevadisimo
grado de volatilidad de la financiacion captada
por los distintos agentes. Esto se hace particu-
larmente patente en el capital extranjero que
penetra a las distintas economias nacionales,
que presenta un patrén de comportamiento
muy voldtil, protagonizando episodios de
abruptas entradas y salidas y deshaciendo po-
siciones con gran rapidez. Dichas entradas y
salidas abruptas provocan crecientes convul-
siones internacionales, multiplicando las crisis
financieras, cambiarias y bancarias, asi como
los efectos de contagio a escala internacional.

Finalmente, una de las consecuencias mads
importantes que este nuevo contexto financie-
ro internacional ha tenido sobre el funciona-

' Para un andlisis mas detallado de los efectos globales desenca-
denados por el proceso de financiarizacion internacional véase el
trabajo de Martinez Gonzalez-Tablas (2007: 323-345).

" Orlean (1999) se refiere a este nuevo contexto en el que la
politica econémica privilegia los intereses de accionistas y
prestamistas frente al capital productivo como la “dictadura de
los acreedores”.



miento econdmico, es el surgimiento de un
nuevo modelo de gestion empresarial que ha
modificado las estrategias de las sociedades. Al
andlisis de este punto consagraremos el si-
guiente apartado.

4. Impacto del nuevo contexto

financiero internacional
sobre la dindmica empresa-
rial: los inversores institu-
cionales y el corporate go-
vernance.

4.1- IMPORTANCIA DE LOS INVERSORES
INSTITUCIONALES.

Una caracteristica del nuevo contexto financie-
ro internacional, ademads de las que acabamos
de senalar anteriormente, que va a resultar
fundamental para nuestro objeto de estudio y
que merece por tanto la pena analizar deteni-
damente, es el surgimiento de un nuevo tipo
de agentes financieros a escala mundial: los
inversores institucionales. Estos inversores
estan formados fundamentalmente por tres
categorias de agentes: fondos de pensiones,
fondos de inversion y companias de seguros,
con desigual implantacion de cada uno de ellos
segun el pais que consideremos.

El formidable desarrollo de las diferentes cate-
gorias de inversores institucionales se ha visto
favorecido por numerosos factores (Aglietta,

1998; Plihon y Ponssard, 2002: 17; Jeffers y
Plihon, 2001: 10-11), de entre los que se pue-
den destacar no solo la desreglamentacion
internacional, sino también los procesos de
titularizacion de los déficit publicos de los
paises de la OCDE, el pivotar de empresas y
bancos hacia financiacion mediante fondos
propios, los programas de privatizacion en
Europa, el aumento del precio de los activos y
el “efecto llamada” que ello ha tenido sobre los
ahorradores, la favorable fiscalidad del ahorro
institucional, y la notable incertidumbre sobre
la financiacion de las pensiones en un contexto
de privatizacion progresiva de los sistemas de
reparto. Todos estos factores han permitido
que estos inversores sean capaces de reorgani-
zar a escala mundial el ahorro y las pensiones
de los hogares, transformandolos en capital
con capacidad de valorizarse en la esfera finan-
ciera (Jacot y Le Duigou, 2001: 17-37) e impo-
ner nuevas dindmicas de funcionamiento a las
empresas.

La importancia creciente del papel que juegan
estos inversores institucionales en la economia
mundial radica en el inmenso volumen de
activos financieros que gestionan: mas de 43
billones de dolares en 2004 (ver tablas 2, 3 y 4
del anexo estadistico), lo que supone gestionar
activos muy por encima en ocasiones del pro-
pio PIB de los paises, tal y como podemos ver
en el cuadro 1 (en 2004 los inversores institu-
cionales norteamericanos eran propietarios de
activos financieros por valor del 183% del PIB
de su pais, del 209% en el caso de los inverso-
res del Reino Unido, y del 150% en el caso de
Francia).

Cuadro 1: Activos financieros de los inversores institucionales (% del PIB)

PAIS 1981 1985 1990 1995 2000 2001 2004
EE.UU. 70,5 93,7 114,2 153,0 199,9 191,1 182,9
Japon 116,5 151,8 132,2 107,5 146,9
Reino Unido 48,8 68,8 118,7 157,3 200,2 171,6 209,3
Francia 10,7 22,6 63,3 98,6 110,3 102,2 156,4
Alemania 18,7 21,0 41,8 61,7 71,7 68,2 86,8
Holanda 77,9 83,9 141,2 191,3 177,5 154,5 215,1
Canada 35,4 38,8 63,2 76,1 93,9 88,6 112,6
Italia 14,8 30,3 73,4 67,7 93,4
Total OCDE 34,4 441 83,0 1135 138,4 128,3 137,8

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ Assets. Statistical

Compendium OECD.
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Las tasas de crecimiento de los activos gestio-
nados por los inversores institucionales han
sido especialmente elevadas durante las ulti-
mas décadas, en particular durante los anos
noventa. No obstante, dicho crecimiento no ha
evolucionado paralelamente (ver cuadro 2 y
grafico 4). Mientras que durante los afios no-
venta los activos financieros detentados por las
companias de seguros crecieron a una tasa
media anual del 9,5%, y los de los fondos de

pensiones lo hacian al 10,9%, los fondos de
inversion experimentaron una progresion del
18,0% anual. Asi, en 2004 —tal y como se pue-
de observar en el Grafico 4- los fondos de in-
version se habian consolidado ya como los
inversores institucionales que mads activos de-
tentaban a escala mundial (15 mil millones de
dolares), por encima de las companias de se-
guro (14,5 mil millones) y de los fondos de
pensiones (12 mil millones).

Cuadro 2: Crecimiento de los activos detentados por los distintos agentes finan-
cieros a escala mundial (Tasa media anual acumulada %)

1981-89 1990-99 2000-04
Fondos de Pensiones 18,2 10,9 4,2
Compafiias de Seguro 20,2 9,5 53
Fondos de Inversién 27,3 18,0 7,4
Otros 15,3 7,6 -20,1
Total 19,8 11,7 42

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ As-

sets. Statistical Compendium OECD.

Gréfico 4: Activos financieros de los inversores institucionales
(millones de dolares USA)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ Assets. Statistical Com-

pendium OECD (Ver tabla 2 del anexo estadistico)

16



4.2 LOS INVERSORES INSTITUCIONALES
Y LA NUEVA GESTION EMPRESARIAL:
EL CORPORATE GOVERNANCE.

En las tablas 2, 3 y 4 del anexo estadistico po-
demos observar la clara posicion hegemonica
que detentan los inversores institucionales
norteamericanos, fruto del proceso de concen-
tracion de capitales a escala mundial asi como
del caracter privado del sistema de pensiones
estadounidense. Estos inversores instituciona-
les surgidos del proceso de desreglamentacion
de las finanzas internacionales operan en los
mercados financieros internacionales con tres
objetivos (Batsch, 2002a y 2002b): obtener la
mayor rentabilidad viable manteniendo el ma-
yor grado de liquidez posible de sus activos, al
tiempo que diversifican el riesgo de sus inver-
siones tanto sectorial como geograficamente.
Esta sencilla regla de actuacion de los gestores
de fondos de inversion, de pensiones, y de
companias de seguros, ha llevado a estos in-
versores —de caracter marcadamente anglosa-
jon— a una notable expansion por las diferen-
tes plazas financieras internacionales, por los
distintos mercados de activos y por los distin-
tos sectores de actividad.

Asi, la presencia de los inversores instituciona-
les en las empresas cotizadas de todo el mundo
se ha impuesto como una realidad contempo-
rdanea que, a pesar de que se materializa muy
desigualmente segun los paises, condiciona la
actividad y prioridades de dichas empresas. Tal
y como podemos ver en el cuadro 3, la compo-
sicion de cartera de los inversores instituciona-
les se ha ido modificando en los paises de la
OCDE hacia un menor peso de los préstamos y
de los bonos, y hacia una progresiva preponde-
rancia de las acciones.

Cuadro 3: Composicion de cartera de los inversores institucionales por pais. Distribucién

La masiva presencia de estos nuevos inversores
en el capital de las principales empresas de los
paises de la OCDE ha dado lugar a una pro-
funda alteracion del marco general en el que se
desarrolla la gestion empresarial. Se ha produ-
cido con ello el surgimiento y aplicaciéon de un
nuevo conjunto de criterios de gestion propios
de lo que se ha dado en llamar corporate go-
vernance”. Estos nuevos criterios responden al
paso de un modelo de gestion empresarial de
tipo “managerial’ o “stakeholder’, basado en
el control interno de la empresa por parte del
consejo de administracion y los directivos, a
uno de tipo “shareholder’, basado en el con-
trol externo ejercido por los mercados finan-
cieros liberalizados (Jeffers y Plihon, 2001:
16).

Algunos autores analizan esta cuestion consi-
derando que los nuevos inversores institucio-
nales que gestionan una cartera de activos
financieros diversificados, no tienen necesa-
riamente los mismos intereses y objetivos que
tradicionalmente tenian los accionistas de refe-
rencia de las empresas (Jeffers y Plihon, 2001).
Desde nuestro punto de vista, el hincapié no
debe hacerse tanto en la posible divergencia de
objetivos entre ambos modelos de gestion em-
presarial —que en tultima instancia no buscan
mads que la valorizacion de un capital inicial
invertido—, cuanto en los nuevos instrumentos
con los que en este momento cuentan los ac-
cionistas para garantizar que dicha valoriza-
cién se desarrolle en las mejores condiciones
posibles.

En este sentido, y tal y como seniala Orléan en
Le Pouvoir de Ia Finance (1999) “la liquidez
expresa la voluntad de autonomia y domina-
cion de las finanzas” (Orlean, 1999: 49). El

porcentual en cada pais

PAIS Bonos Acciones Préstamos Otros
1992 2000 1992 2000 1992 2000 1992 2000
EE.UU. 45 33 30 48 13 9 12 10
Japon 37 55 22 17 29 17 12 3
Reino Unido* 14 14 68 68 1 1 16 17
Francia 66 46 19 44 8 2 8 8
Alemania 42 40 10 28 42 27 4 5
Italia 77 48 9 23 1 0,1 13 28
Canadéa 48 42 21 26 15 6 15 26

* Datos de 1999
Fuente: OECD Annual Statistics on Institutional
Investors’ Assets. Statistical Compendium OECD.
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" Esta expresion anglosajona es utilizada por la literatura
especializada para referirse al tipo de gestion empresarial
derivada de la soberania accionarial. Véase en este senti-
do Pérez (2003), asi como Rodriguez Fernandez (2003).




papel que juega la gran liquidez de los merca-
dos financieros internacionales —uno de los
rasgos esenciales de estos mercados, tal y co-
mo se vio anteriormente—, es crucial a la hora
de analizar los vinculos tedricos entre el nuevo
contexto financiero internacional y los recien-
tes cambios en la gestion empresarial. La li-
quidez de los mercados internacionales de
capitales —fruto de los procesos de liberaliza-
cién e internacionalizacion financiera— otorga
un inmenso poder a los inversores institucio-
nales en la medida en que les permite deshacer
posiciones instantdneamente y castigar a aque-
llas empresas que no cumplan con los criterios
de rentabilidad y gestion establecidos por di-
chos mercados, arriesgandose asi éstas a fuer-
tes caidas de las cotizaciones bursatiles, OPA’s
hostiles, etc. Se constata con ello, hasta cierto
punto, la contradiccion planteada por Aglietta
(2004) de que cuanto mas liquidos son los
mercados financieros, mas alejan a los accio-
nistas de las empresas en lugar de favorecer su
control directo, potencidndose las estrategias
de abandono del capital de una empresa lo mas
rapido posible y sin perder valor (Reberioux ,
2003: 26).

Este control externo encuentra su instrumento
de apoyo privilegiado en el papel que juegan
los mercados bursitiles secundarios. La capa-
cidad que tienen hoy dia estos mercados de
actuar como lo que Coutrot (1998: 22-226) ha
denominado “dispositivo cognitivo colectivo”
(para directivos, inversores financieros, etc.),
es inmensa. Estos mercados han desarrollado
la capacidad de comportarse como sistemas de
validacion publicos (Aglietta, 2000: 148-150),
identificando los objetivos financieros que
debe cumplir la empresa, estableciendo la
norma de rentabilidad y demads convenciones
sobre la gestion empresarial, y haciendo visible
a todos los agentes en tiempo real el grado de
cumplimiento de dichos objetivos.

Pero este control externo de la empresa se ve
reforzado ademas por un segundo punto de
apoyo, crucial para entender el denominado
“poder de las finanzas”: la nueva estructura de
propiedad a la que da lugar la busqueda de
diversificacion del riesgo y de plena liquidez
de los inversores institucionales. Tal y como
han planteado autores como Roe (2001 y
1995), Morin y Rigamonti (2002), o Farnetti
(1999), las politicas accionariales de los inver-
sores institucionales anglosajones han deter-
minado la formaciéon de una nueva estructura
de propiedad del capital, caracterizada ésta por
una gran dilucion de las participaciones deten-
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tadas por estos inversores. Asi, los inversores
institucionales apenas sobrepasan participa-
ciones de mas del 1-2% del capital de una de-
terminada empresa, puesto que esta forma de
control garantiza la diversificacion del riesgo y
la liquidez de sus propiedades, en la medida en
que el inversor puede desprenderse inmedia-
tamente de ellas mientras el resto de su cartera
de negocio sigue distribuida de manera “ideal”,
garantizandose de esta forma la estabilidad de
los rendimientos financieros del conjunto de
sus activos. No obstante, a pesar de que cada
uno de dichos fondos tomados individualmen-
te presenta participaciones muy pequenas, los
inversores institucionales mantienen, en con-
junto, grandes participaciones en el seno de las
principales empresas de las economias des-
arrolladas”.

A partir de este control externo de la empresa,
el objetivo de los inversores institucionales es
doble: por un lado reducir al maximo las tradi-
cionales asimetrias de informacion destacadas
por la Teoria de la Agencia, que benefician a
los directivos internos de la empresa y, en se-
gundo lugar y subordinando al anterior objeti-
vo, que la direccion de la empresa encamine
todas sus acciones a la maximizacion del valor
accionarial del capital invertido. El interés
ultimo de los accionistas reside en el rendi-
miento financiero de sus titulos, tanto en for-
ma de dividendos como en forma de plusvalias
bursitiles; la empresa es considerada por lo
tanto como un activo que debe maximizar su
valor bursatil por encima de cualquier otro
objetivo (Plihon, 2004: 66-67).

En sentido estricto, la idea de la creacion de
valor para el accionista no es mas que la for-
malizacion tedrica de una vieja concepcion
empresarial segun la cual los capitales propios
de los accionistas, como todo factor de pro-
duccion, tienen un coste de oportunidad, que
es igual en este caso a la remuneracion que
podria ser obtenida en una inversion alternati-
va con un nivel de riesgo comparable (Batsch,
2002a: 74-75). Asi, toda inversion empresarial
requerird este suelo minimo de rentabilidad
sin el cual no puede desarrollarse. Cuando la
empresa consigue igualar la tasa “normal” de
rentabilidad de su sector de actividad, decimos
que ésta conserva su valor; si la rentabilidad
empresarial cae por debajo de dicha tasa, la

" Es lo que podriamos denominar “efecto pirafia”: ninguno de
los inversores institucionales por si mismo tiene fuerza suficien-
te para alterar la politica empresarial, pero la accion sumada de
todos ellos resulta determinante. Para un analisis mas detallado
en este sentido véase Alvarez (2007: 48-49).



empresa destruira valor, y si lo supera, la em-
presa crea valor neto para el accionista. Los
mercados internacionales de capitales imponen
de forma generalizada a las empresas objetivos
de maximizacion del valor accionarial creado,
de forma que las empresas traten de “batir el
mercado” y convertirse en empresas lideres
dentro de sus respectivos sectores.

La OCDE (1998) resume estos desarrollos del
siguiente modo:

“Uno de los cambios estructurales mas
significativos en las economias de los
paises de la OCDE en los afios ochenta
y noventa ha sido la emergencia de
mercados cada vez mas eficientes en
control empresarial y un paralelo in-
cremento de la capacidad de los accio-
nistas de influir a los directivos de las
sociedades anonimas. En particular, de-
bido a las mayores posibilidades de los
inversores de usar los mercados de capi-
tales para medir y comparar el funcio-
namiento de las empresas y disciplinar a
los directivos, el compromiso de los di-
rectivos de generar valor accionarial se
ha tornado perceptiblemente mas fuer-
te; esto representa un cambio significa-
tivo en el comportamiento de las gran-
des empresas.” (OECD, 1998: 15)

Dichos mercados se sirven del desarrollo de
diferentes métodos e indicadores de analisis
financiero, de entre los cuales el mas conocido
y utilizado es el EVA (Economic Value Added,
desarrollado por la consultora Stern & Ste-
ward), para controlar y monitorizar el cum-
plimiento de dichos objetivos (Montagne y
Sauviat, 2001: 10-13 y Commissariat Général
du Plan, 2002: 19-47). Un EVA positivo es
reflejo de que el resultado econémico de la
empresa después de remunerar el conjunto de
capitales invertidos, endeudamiento y fondos
propios, asi como la fuerza de trabajo, es posi-
tivo, lo cual significa que ésta ha creado valor
para sus accionistas. Esta es una condicion
necesaria, aunque no suficiente, para alcanzar
la convencion que fijan los inversores financie-
ros en los mercados internacionales de capita-
les de una tasa de retorno o ROE (Return On
Equities) del 15%". Empresas o unidades de
negocio dentro de una empresa que no arrojen
un EVA positivo —y que por tanto, desde el

" Para un andlisis en profundidad de las reivindicaciones en
términos de rentabilidad de los inversores institucionales, véase

Betbeéze (2003).
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punto de vista financiero, no creen valor para
el accionista o éste no sea juzgado como sufi-
ciente dado el sector de actividad— seran sus-
ceptibles de ser cerradas en cualquier momen-
to, al margen de que tengan beneficios positi-
vos y sean rentables. El objetivo de la rentabi-
lidad economica queda asi subordinado al de
la rentabilidad financiera en este nuevo con-
texto financiero internacional, expresion del
propio proceso de financiarizacion el que
hemos aludido anteriormente.

De cara al logro de este objetivo de maximiza-
cion del valor accionarial, los inversores insti-
tucionales imponen una serie de principios,
via corporate governance, a las empresas
(Batsch, 2002a: 26-33; Morin, 1998: 36; Jeffers
y Plihon, 2001: 16-17; Commissariat Général
du Plan, 2002: 24):

e Transparencia y continuidad en la
informacion que éstas proporcionan
a los accionistas (contacto perma-
nente con inversores, publicacion
trimestral de un conjunto de ratios
e indicadores informativos, adop-
cion del sistema contable anglosa-
jon, explicacion exhaustiva de la es-
trategia empresarial).

e Garantia y facilidad de ejercer los
derechos de voto de los accionistas
minoritarios y no residentes (caso
frecuente de los inversores institu-
cionales).

e Reestructuracion de los consejos de
administracion (restauracion de un
mayor control y vigilancia sobre
ellos, entrada de administradores
independientes, separacion de las
funciones de presidente y director
general, creacion de comités de au-
ditoria...).

e Ausencia de medidas anti-OPA
(eliminacion de las acciones prefe-
rentes, los contratos blindados, las
poison-pills, etc.).

e Nuevos sistemas de remuneracion
de los directivos basados en el desa-
rrollo de stock options, que fusio-
nen los intereses de éstos con los de
los accionistas.



e Adecuacion a un modelo de estrate-
gia industrial y comercial estandari-
zado.

e Adhesion al discurso publico del
valor accionarial.

El incumplimiento generalizado de estos prin-
cipios por parte de las empresas, puede derivar
(y suele hacerlo) en el castigo de los mercados
financieros y en la venta de las participaciones
accionariales en manos de los inversores insti-
tucionales.

5. Conclusiones

A lo largo de este trabajo hemos visto cémo la
crisis de rentabilidad por la que atraveso el
sistema capitalista durante los afos setenta ha
tratado de ser superada con el despliegue de
todo un conjunto de contrarreformas neolibe-
rales, que presentaban como una de sus prin-
cipales aristas la desreglamentacion y liberali-
zacion de los mercados financieros internacio-
nales. Estas medidas han dado lugar a un nue-
vo contexto financiero internacional caracteri-
zado por la preeminencia de la liquidez y por
el poder de los inversores institucionales a
escala mundial. A su vez, estos elementos han
transformado las relaciones de la esfera finan-
ciera con las empresas industriales y de servi-
cios, posibilitando —a través de los nuevos ins-
trumentos de control garantizados por dicha
liquidez— la primacia de los objetivos financie-
ros al interior de estas organizaciones.

No obstante, es necesario situar estas trans-
formaciones en un marco mas amplio para
entender que no redefinen el propio concepto
de capital financiero ni los grupos sociales que
integran dicha categoria, mas alld de la forma
concreta que ésta pueda adoptar. Ademds, no
se puede exagerar el papel que los nuevos in-
versores institucionales tienen en cuanto a su
impacto econémico: sin duda su accién es muy
relevante, pero se acompana de una serie de
“encadenamientos” fuertes —hacia delante y
hacia atras— con otra serie de agentes que es
necesario identificar para analizar correcta-
mente el funcionamiento del nuevo contexto
financiero internacional.

Asi, los inversores institucionales gestionan
sumas ingentes provinentes en una parte muy
importante del ahorro salarial, pero —la mayo-
ria de las veces— estan controlados en ultima
instancia por la banca tradicional: por los ban-
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cos de inversion (Goldman Sachs, Merry
Lynch, Morgan Stanley, Shellman Brothers,
etc.) en el caso de los inversores norteameri-
canos, y por la propia banca universal (Deut-
che Bank, BNP Paribas, Grupo Santander, etc.)
en el caso de los inversores europeos. Ademas,
los inversores institucionales recurren sistema-
ticamente a estos bancos de inversion —que
actuan asi como “marcadores” del mercado-
para garantizarse el asesoramiento y gestion de
sus distintas operaciones.

Ademads, los altos directivos de las empresas
presentan habitualmente intereses soldados
con los de los inversores financieros y demas
accionistas, fruto de la aplicacion de las men-
cionadas medidas de participacion accionarial
impulsadas por estos inversores.

De este modo, el funcionamiento de este
contexto financiero internacional —asi como la
propia caracterizacion del capital financiero
contemporaneo— no responde exclusivamente
a la logica desencadenada por la accién de los
inversores institucionales. Estos agentes son
dirigidos y asesorados por la tradicional banca
de negocios a cambio de elevadas comisiones,
y estan intimamente vinculados con los altos
directivos de las empresas a través de los me-
canismos de stock options. Es este triangulo —
banca de negocios, inversores institucionales y
altos directivos— el que constituye actualmente
el nucleo duro del capital financiero interna-
cional, determinando ademds poderosamente
el desenvolvimiento del nuevo contexto finan-
ciero mundial y del conjunto de la actividad
empresarial.



ANEXO ESTADISTICO:

Tabla 1: Volumen de transacciones en los mercados internacionales de
capitales, 1990-2006, délares USA, miles de millones.

. Volumen de Volumen de Volumen de Volumen de
PIB mundial, . . . .
. transacciones transacciones transacciones transacciones
precios co-
) mercado de mercado de mercado de mercado de
rrientes . . ..
acciones bonos derivados divisas*
1990 22.722 5.682 3.180 2.286 590
1991 23.914 5.255 3.254 3.521 -
1992 24.101 5.586 4,198 4.638 818
1993 24.657 8.097 6.580 5.780 -
1994 26.488 9.527 8.468 6.437 -
1995 29.391 10.784 10.997 7.294 1.190
1996 30.080 14.004 13.295 7.774 -
1997 29.928 19.617 10.591 9.702 -
1998 29.682 23.502 11.466 10.066 1.490
1999 30.786 33.075 6.377 9.943 -
2000 31.650 49.784 3.875 8.897 -
2001 31.456 38.091 4,185 10.335 1.200
2002 32.714 33.117 4,933 10.395 -
2003 36.751 33.331 9.429 10.290 -
2004 41.258 42.266 11.646 9.282 1.880
2005 44 455 51.052 13.003 9.653 -

(*) El valor total del volumen de transacciones del mercado de divisas esté recogido en valores diarios, y no
anuales, a diferencia del resto de series.

Fuente: BIS, World Federation of Exchanges, FMI (Global Financial Stability Report 2006), FMI (World Eco-
nomic Outlook Database, September 2006 )

Tabla 2: Activos financieros de los inversores institucionales
(en millones de ddélares USA)

1985 1995 2004
Fondos de pensiones 2.060.954,8 6.674.413,7 12.148.990,0
Compaiiias de seguros 1.679.633,1 9.097.587,2 14.360.641,1
Fondos de inversion 726.397,5 5.463.284,9 15.254.449,0
Otros 754.070,2 2.196.542,8 1.279.883,0
Total 5.221.055,5 23.431.828,7 43.182.351,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’
Assets. Statistical Compendium OECD
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Tabla 3: Activos financieros de los inversores institucionales (en millones de délares

USA)
1981 1985 1990
PAIS Millones de $ Porcentaje Millones de $ Porcentaje Millones de $ Porcentaje
EE.UU. 2.189.800,0 74,6 3.925.000,0 75,2 6.572.200,0 48,1
JAPON - - 2.708.419,7 19,8
U.K. 248.272,8 8,5 470.778,4 9,0 1.116.780,5 8,2
FRANCIA 64.423,2 2,2 171.825,3 3,3 655.653,0 4.8
ALEMANIA 144.561,1 4,9 217.499,2 4,2 599.007,5 4.4
HOLANDA 116.406,5 4,0 162.627,0 3,1 378.304,4 2,8
CANADA 106.576,3 3,6 154.036,5 3,0 337.920,8 2,5
ITALIA - - 146.636,6 1,1
TOTAL MUNDIAL 2.936.261,8 100,0 5.221.055,5 100,0 13.667.784,3 100,0
1995 2000 2004

PAIS Millones de $ Porcentaje Millones de $ Porcentaje Millones de $ Porcentaje
EE.UU. 11.237.000,0 48,0 19.522.500,0 53,3 21.364.353,8 49,5
JAPON 4.297.203,4 18,3 4.367.464,2 11,9 5.563.341,2 12,9
U.K. 1.814.874,9 7,7 3.017.932,7 8,2 3.936.639,8 9,1
FRANCIA 1.229.963,9 5,2 1.737.114,2 4.7 2.874.042,4 6,7
ALEMANIA 1.113.205,1 4,8 1.506.934,4 4,1 2.047.826,4 4,7
HOLANDA 641.184,8 2,7 772.298,8 2,1 1.091.689,0 2,5
CANADA 499.823,6 2,1 807.523,9 2,2 1.129.236,4 2,6
ITALIA 360.710,8 15 1.060.252,5 2,9 1.504.509,7 3,5
TOTAL MUNDIAL | 23.431.828,7 100,0 36.610.258,7 100,0 43.182.351,6 100,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ Assets. Statistical Compen-
dium OECD.

Tabla 4: Los inversores institucionales, situacion en 2004

Compafiia | Fondos de Fondos
de seguro | pensiones inversién Ol
PAIS Reparto de portafolios de activos financieros (en %) Tota:]gg 2;"”0'
EE.UU. 36,9 66,1 51,1 19,2 49,5 | 21.364.353,8
JAPON 14,6 7,4 154 16,8 12,9 5.563.341,2
U.K. 134 11,6 4,0 - 9,1 3.936.639,8
FRANCIA 10,2 - 9,2 - 6,7 2.874.042,4
ALEMANIA 6,5 - 7,3 - 4,7 2.047.826,4
HOLANDA 2,5 52 0,6 0,8 2,5 1.091.689,0
CANADA 2,2 3,8 2,3 - 2,6 1.129.236,4
ITALIA 3,4 0,2 2,9 43,6 3,5 1.504.509,7
TOTAL 100,0 100,0 100,0 - 100,0( 43.182.351,6
Total, Millones
$ 14.360.641,1]12.148.990,0 | 15.254.449,0| 1.279.883,0
Total, en % 33,3 28,1 35,3 3,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de OECD Annual Statistics on Institutional Investors’ Assets. Statistical Com-
pendium OECD.
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