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p asados ya unos meses desde el inicio de la cri ­
s is fi nanc iera e n e l sudes te as iáti co. vista su 
amplitud . tras ex te nde rse a Japón, Rus ia, ... y 

has ta a A mérica Latina, as í como su inc idenc ia 
en los más añejos bastio nes del capitalismo euro-
peo y estadounidense, cabe empezar a pregun­

tarse sobre las consecuenc ias finales de esta cri sis. Los blo­
ques de artículos publicados en Le MOl/de DiplolllClliq // e 
han informado sobre la extensión geográfica y la repercu­
sión económica de es ta c ri s is o riginariamente finan c iera , 
que alcanza unas dime nsiones s in precedentes desde la 
"Gran Cris is" de 1929, aunque en España sea difícil tener 
clara conc iencia de e llo . habida cuenra de la relativa bonan­
za por la que atraviesa la economía española arropada en 
el área del marco y de la inminente moneda única europea. 
Las líneas que siguen abren la reflex ión hac ia su evolución 
y resultados final es, arri esgando a lgunas hipó tes is al res­
pecto. 

La evolución de la presente cri s is no parece acarrear el 
colapso del actual s istema financiero internacional s ino una 
remodelación del mismo en un doble semido: por una pane. 
provocando un reajuste de la propiedad y de l cont rol de l 
capital entre los grupos que concentran e l pode r económi ­
co en el mundo y. por otra, favoreciendo la reconsideración 
de los benefic ios de la "desregulac ión" finan c iera . al evi­
denciarse que ésta . lejos de ser neutral o favorable para todo 
el mundo. sirve a ciertos intereses y perjudica a otros. 
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La idea de que la g loba lizac ión de los me rcados finan ­
cieros arrastraría irremisible mente al colapso g lobal del sis­
tema al propiciar la ex tensión por contagio de la cris is. no 
parece que vaya a ser confirmada por los hechos, al menos 
de momento. La g lobalización de los mercados fimlllcieros 
no se atiene sin más a la analogía a veces propuesta del 
barco. en e l que la e liminación de las barrenls que impiden 
e l paso entre los di stintos compartimentos es tanco acentúa 
e l ri esgo de que una sola vía de agua provoque su hundi ­
miento. Ciertamente, una cri sis finan ciera local puede hacer 
que se agudice y ex tienda la "avers ión al ri esgo" entre los 
inversores los mercados financieros re lac ionados. originan­
do una baj a general de coti zac iones. pero e l símil del barco 
no fun ciona porque ni los valo res ni las divisas ti enen ulla 
cal idad tan homogénea como la del agua de l mar O el vacío 
de una bodega. Lo norma l es que al producirse una cri s is 
local se desate una huida de los capitales e n busca de divi­
sas sólidas o de acti vos "de ca li dad· ' en los que colocarse. 
y es ta büsqueda de " la calidad" actúa a favo r de c iertas 
divisas y c iertos valores, mante ni éndolos a l resguardo de 
la "avers ión a l riesgo" , y e n contra de ot ros. c uya co ti za­
ción se hunde. Así, e n la presente cri s is. los capitales se 
reorie ntaron en busca de "calidad" hacia los mercados finan­
cieros más tradic ionales y asentados en Europa y Estados 
Unidos y. dentro de éstos hacia fi guras tan poco imaginati­
vas COIll O los bonos del tesoro estadounidenses, alemanes 
o británicos, o hacia otros títu los que encabezaban e l ran-



 

  

king de calidad a juicio de las agencias financieras más 

prestig iosas. Esta huida generalizada "hacia la cal idad" cas­
tigó también duramente a determinados va lores de e nt ida­
des europeas y estadounidenses muy apreciados por su ren­
tab ilidad durante e l auge, poniendo contra las c uerdas a 
algunos de ellos. Tal es el caso del fondo especulativo Long 
Term Capital Management (LTCM) en los Estados Unidos, 
en el que e l se llo de calidad que le otorgaba tener entre los 
asociados a Jos dos premios Nobel de 1997 por sus traba­
jos sobre productos financieros derivados (Myron Scholes 
y Robert Menan), no los libró del colapso, pagando en este 

caso la Reserva Federal los platos rotos orig inados por esta 
ingeniería financiera, para evilar "males mayores". 

Humanidades 

Así las cosas, la coti zac ión media de las bolsas occiden­

ta les parece re puntar de nuevo. El índi ce de la bolsa de 
Madrid, tras haber caído por debajo de la cota 700, se sitúa 

en el momento de escribir estas líneas por enci ma de 800. 
No parece, pues, que e l co lapso general izado vaya a pro­
ducirse. Pero esto no quiere decir que las aguas vuelvan ya 
a su cauce y que "Iodo siga igual". Las situaciones no son 
generalmente reversibles. Por ejemplo, las legiones de 
desempleados que generó la crisis de Indonesia, difícilmen­
te pueden encontrar cobijo en la sociedad ag raria tradicio­

nal, cuando ésta había sido masivamente destruida durante 
el auge. Los patrimonios perdidos, las empresas quebradas 
o "salvadas" de la quiebra por absorciones o participacio-
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nes, tampoco vo lverán a ser lo que eran .... los ca mbios en 
la propiedad es tán a la orden del día en estas ocasiones. 

U na de las novedades más importantes de esta cri sis es 
que ha afectado de ll eno al que se tenía por el más agres i­
vo y dinámico de los tres centros del capitali smo mundial : 
al Japón. La cri si de los países hasta ahora llamados "emer­
gentes" del sudeste as iáti co deva luó las fuertes inversiones 
japonesas en el área, a la vez que recortó un importante 
mercado en expansión para sus productos. Por estas y otras 
razones que no es cosa de detall ar aquí, la actual cri sis finan ­
ciera nos sitúa ante una paradoja notable: Japón, el país 
más ahorrador. y por ello teórica mente más sol vente. de la 
tierra es tá siendo víctitna de una huida de capitales que lo 
sitúa al borde de la bancarrota. Esta huida de capitales, que 
viene superando los mil millones de dó lares diarios, se diri ­
ge hacia las di visas y los pasivos financieros que emiten las 
entidades y los estados adscritos a los otros dos centros del 
capitalismo mundi al, a saber, los EE.UU . y la U.E. Con lo 
cual la inc idenc ia de la cri sis actual es bien di scriminato­
ria: 11 la vez que hunde las coti zaciones de las di vi sas y los 
valores de los (ex) " ti gres" y (ex) " dragones" del sudeste 
asiático y de algunos otros " mercados emergentes", ha afec­
tado también muy negati vamenle a Japón, a la vez que refor­
zaba las posic iones relativas de las viejas met rópoli s del 
capitali smo occ identa l. L o que si túa a las entidades euro­
peas y es tadounidenses de más raigambre en una situación 
pri vilegiada para partic ipar o comprar a precio de sa ldo las 
empresas "advened izas" de esta área geográfica, que empe­
zaban a hacerles sombra amenazadoramente en la arena de 
la ·'competiti v idad". Los recientes logros de la acumu la­
ción capitalista constru ida sobre la proverbial laborios idad, 
frugalidad y doci lidad de la mano de obra de esos países 
"emergentes" están a punto de caer como fruta madura. por 
obra y gracia de la cri sis financiera actual, en manos de sus 
competidores occidentales. "Ya es posible imaginar lo que 
has ta hace poco era impensabl e: el contro l de seg mentos 
de la industria japonesa del automóvil por grupos ex tranje­
ros gigantescos ya implantados sobre el terreno. Otro tanto 
pod ría suceder con determinadas actividades bancari as". 
Sólo la firme intervención del Estado japonés o rientada al 
"salvamento" de empresas, a costa del con tribuyente. podrá 
paliar esta situación. A sí , Japón y, con mayor moti vo, las 
economías "emergentes" del sudeste asiát ico. tras conside­
rarse benefi c iarios de la desregulación g loba li zadora del 
comercio y las finan zas, han pasado a ser sus víc timas. De 
ahí que en la última reunión convocada por el G-7, Japón 
defendiera con ahínco la regulación de los mercados finan­
cieros. Y de ahí que sea difíci l que se vuel va a ver la des­
regul ac ión con el cándido optimismo con el que se veía en 
los últimos años. Así como la "Gran cri sis" de 1929 supu­
so el aba ndono defin iti vo de patrón oro, al perderse la fe 
en el carácter benéfico de sus automati smos regul adores, 
la cr isis actua l v ino a poner de nuevo en entredicho la fe 
en la capacidad de los mercados financieros de autorregu­
larse libremente. como instrumento neutro de progreso 
generali zado, saca ndo a la pa lestra políti ca la po lémica de 
la desregulación de tales mercados y los intereses a los que 
sirve. 
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Pues la cri sis actual v ino a constatar una ley genera l que 
podríamos enunciar de la sigui ente manera : la g lobal i za­
ci ón. unida a l a desregulac ión de la acti v idad fin anciera, 
ti ende a refo rzar el poder económico de los más podero­
sos. Esto es así porque la desregulación permite un crec i­
m iento desmesurado de los acti vos financieros, origi nando 
la consabida "burbuja" que t.arde o temprano se acaba rom­
piendo por el es labón más débi l y desatando la es tampida 
de capitales en busca de "cal idad" que, curiosamente, emi­
ten las entidades de los más poderosos bastiones del capi ­
tali smo mundi al. Estos son los únicos que pueden emitir 
d ivisas y otros pasivos financieros que todo el mundo acep­
ta como refugio para co locar sus ahorros. Subrayando que 
la "calidad" buscada no es una mera cuestión de ratios fI nan­
cieros, sino también de poderío mili tar y de inlluencia polí­
ti ca para fijar las reg las del juego y para apoyar. en casos 
de emergencia, resultados favorables. Pero aq uí la situación 
se invierte respeclO al modo de pensar ordinario: lo políti ­
co aparece como instrumento de lo económico, c l Estado 
debe intervenir estab leciendo no rm ativas, nac ionalizando 
pérdidas, inyectando liquidez a las cm presas en cri sis, etc., 
para asegurar esa calidad a los inversores, acumul ando así 
el ahorro planetario. Si Maquiave lo levantara la cabeza, se 
quedaría perplejo al advert ir la eri cac ia de la desregulación 
de los mercados financi eros como instrumento que favore­
ce automática mente la acumulac ión del poder po r la vía 
sorda de lo económico, sin necesidad de guerras, elecc io­
nes, ni tribulaciones políticas. 

* Sociólogo, periodista colaborador en Le M onde Diplo­
mafique 
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