El Crac de las Bolsas y el Sistema Capitalista Mundial*

La grandes cafdas en los {ndices de las
bolsas de valores ocurridos los primeros
dias de la tercera semana de octubre han
provocado un profundo sacudimiento del
sistema capitalista mundial. No estamos
frente a una situacién de ajustes transi-
torios o “técnicos”, o ante una “toma”
generalizada de utilidades. Lo ocurrido
significard una disminucién adicional del
ya bajo nivel de actividad con que ha ve-
nido funcionando el sistema. El remezén
bursétil también podrfa convertirse en el
elemento que faltaba para llevar al sis-
tema capitalista a su tercera crisis ciclica
de las dos iltimas décadas.

Si una o ambas de esas situaciones
se hace realidad, el comercio mundial
se verd seriamente afectado, as{ como
otras relaciones econémicas internacio-
nales. Esto hace especialmente evidente
la necesidad de una seria revisién de
las estrategias de desarrollo de América
Latina, que han sido disefiadas privi-
legiando la produccién para la expor-
tacién, pensando en un mercado mundial
favorable que les permitirfa obtener re-
cursos para servir su deuda externa. Es-
pecialmente, por la gravedad de los pro-
blemas que se avecinan, deberfan modi-
ficarse en forma categérica los términos
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en que hasta ahora ha sido negociada la
deuda externa.

En el presente trabajo se analizardn
los posibles efectos que la cafda en las
bolsas de valores tendrfa en el sistema
capitalista y en sus nicleos centrales de
funcionamiento.

Antecedentes generales

1. Desde 1970 hasta ahora, el sistema
capitalista ha venido creciendo muy
lentamente. Al interior de ese lento
crecimiento, se ha dado un movi-
miento cfclico muy acentuado, con
dos profundas crisis cfclicas, la de
1974-75 y la de 1980-82, las que fue-
ron crisis del mercado mundial capi-
talista.

2. La crisis de 1980-82 fué seguida por
una recuperacién importante, en es-
pecial en los pafses industriales, y
particularmente en Estados Unidos y
Japén que tuvieron tasas de creci-
miento del PIB de 6.8% y 5.1% res-
pectivamente en 1984.1

3. A partir de 1985 se d4 una dismi-
nucién muy grande en las tasas de
crecimiento, las que caen ain mdés en
1986. En ese afio Estados Unidos
crece en 2.9%, Japén en 2.5% y la
Reptblica Federal Alemana en 2.4%.

4 Se estima que para 1987 el creci-
miento en el conjunto de los pafses
industrializados ser4 menor que el ya
bajo crecimiento de 1986. Segin la
Unién de Bancos Suizos, en 1987 Es-
tados Unidos crecerd un 2.5%, Japén
un 2.2% y la RFA un 1.6%2.

1 FMI, Boletin del 5 de octubre de 1987.

5.

Si vemos el movimiento ciclico, se
observa nitidamente que a partir de
1985 el crecimiento lento es cada vez
menor.

La produccién industrial, en el con-
junto de los pafses capitalistas des-
arrollados, comienza a crecer muy
lentamente a partir del tercer trimes-
tre de 1985. En Japén, desde 1985
hasta el segundo trimestre de 1987
la produccién industrial muestra in-
cluso una leve tendencia a la dismi-
nucién. En Alemania la situacién es
parecida desde el segundo trimestre
de 19853. Para el caso de Estados
Unidos, después de un estancamiento
de la produccién industrial que duré
casi dos afios (1985 y 1986), el indice
empez6 a crecer a partir del cuarto.
trimestre de 1986, como resultado de
la mayor competitividad interna y ex-
terna que resulté de la brusca deva-
luacién del délar ocurrida a partir de
inicios de 1985.

La tasa de ganancia en el sector in-
dustrial de los paises capitalistas des-
arrollados ha estado en niveles muy
bajos en las dos ultimas décadas. En
1985 y 1986 la informacién disponible
muestra la permanencia de tasas ba-
jas a nivel del sistema. Para Estados
Unidos se d4 incluso una disminucién
para esos aflos. En Alemania y Japén
la tasa de ganancia ha sido afectada
por la devaluacién del délar, particu-
larmente en los sectores exportadores
de esos pafses.

Economic and Financial Prospects. agosto-
septiembre de 1987.

FMI, Estadisticas Financieras Internacio-
nales, septiembre de 1987.
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En las dos 1ltimas décadas, a través
de las crisis ciclicas, y particular-
mente en los Gltimos afios, se ha acen-
tuado el desarrollo desigual y la lucha
por la hegemonfa entre Estados Uni-
dos, Japén y Alemania, que se ha ex-
presado con especial fuerza en el co-
mercio mundial, en el sistema finan-
ciero privado internacional, en la ex-
pansién de las respectivas empresas
transnacionales y, més recientemente,
en el sisterna monetario internacional
a través de cambios importantes en la
participacién de las monedas naciona-
les.

El comercio mundial también ha
estado creciendo lentamente, con-
centridndose entre los paises capita-
listas desarrollados, agudizdndose en
forma extrema la competencia en
todos los mercados, desarrollidndose
guerras comerciales y amplidndose el
proteccionismo sobre todo por parte
de los paises centrales. Subsiste
una sobreproduccién general de mer-
cancfas, que ha provocado una dismi-
nucién de los precios internacionales
de todo tipo de productos. A pesar
de ello, los precios en délares de al-
gunas materias primas en el iltimo
tiempo habian empezado a repuntar,
si bien muy marginalmente frente a la
gran desvalorizacién del délar.

Antecedentes en el sistema finan-
ciero

1.

Para enfrentar la crisis de creci-
miento lento y las crisis ciclicas, se
desarrollé un amplio sistema finan-
ciero privado internacional. En los
setentas estuvo concentrado en el sis-
tema bancario. Los préstamos in-
ternacionales tuvieron un gran des-
arrollo. Esto permitié un gran cre-
cimiento del comercio mundial y de
las relaciones econémicas internacio-
nales. También apoyo el desarrollo
de nuevas zonas de inversién en las
regiones atrasadas. Pero dié origen
al crecimiento explosivo de la deuda
externa y, posteriormente, a la crisis
de deuda.

. Enlos ochentas, y después de esa cri-

sis de deuda, el sistema financiero in-
ternacional se desarrolla a través de
otra via: la colocacién de bonos y
obligaciones nacionales e internacio-
nales por medio de las bolsas de valo-
res, las que a su vez desarrollan un
amplio mercado y empiezan a cap-
tar parte importante del capital y di-
nero liquido que anteriormente cap-
taban los bancos. Las empresas, para

su financiamiento, comienzan a recu-
rTir menos a los bancos y recurren en
forma creciente a través de las bolsas
de valores, de la emisién de acciones
y de la colocacién de bonos.

Junto a lo anterior, en los dltimos
afios se d4 un acelerado proceso de
desregulacién de los sistemas finan-
cieros nacionales, lo que lleva a ni-
veles muy elevados el funcionamiento
global del crédito en el sistema capi-
talista mundial, acrecentando en esta
esfera la competencia de los capitales
nacionales. La movilidad internacio-
nal del capital se acrecienta. La com-
petencia es muy activa y se hace a
través de las diferenciales de tasa de
interés y particularmente a través de
las modificaciones del valor de las mo-
nedas nacionales. La movilidad inter-
nacional del capital estd muy influida
por la moneda nacional en que estd
denominada la inversién, a la cual
estd asociada una tasa de inferés de-
terminada. En cada una de las princi-
pales plazas financieras se pueden ha-
cer inversiones denominadas en cual-
quiera de las principales monedas.

En los setefitas, el crédito ban-
cario apoyé el crecimiento del co-
mercio mundial y las inversiones en
pafses atrasados. En los ochentas
el crédito se concentré en los paises
capitalistas desarrollados fundamen-
talmente a través de las bolsas de
valores. El crecimiento del movi-
miento internacional del capital en
los 1Gltimos afios se desligé profunda-
mente de la produccién y circulacién
de las mercancfas y estuvo vinculado
a un movimiento fundamentalmente
de caricter especulativo con base en
las tasas de interés diferenciadas y va-
riables y en los tipos de cambio flotan-
tes. En estas condiciones, se agudizan
las tendencias a la confrontacién de
las diversas politicas econémicas na-
cionales en los paises desarrollados.

El crédito crece mucho en tanto

la_ produccién, como hemos dicho,

crece muy lentamente. Se produce
un proceso creciente de autonomia
en el desarrollo del crédito respecto
de la produccién y de la circulacién
de las mercancfas. Ademds, como el
crédito crece a través de las bolsas
de valores, se produce un aumento
extraordinario del capital ficticio. El
valor de las acciones de las empresas
se desliga cada vez mas del valor real
de las empresas o de las perspectivas
de beneficio de éstas, y pasa a
depender més que nada de la oferta
y la demanda por acciones. Detras

de esa oferta y demanda se encuentra
principalmente la bisqueda de una
ganancia especulativa.

6. Ese crecimiento del capital ficticio es
muy sensible, mds adin en las condi-
ciones de tasas de interés variables,
tipos de cambio flotantes y merca-
dos en los cuales operan capitales de
todo el mundo. De estd manera, el
crecimiento de los indices en las bol-
sas de valores, que expresa a través
del distanciamiento entre el valor real
y el valor nominal de las acciones el
crecimiento del capital ficticio, tiene
un lmite. Dicho limite se concreta
a través de un cambio violento en la
percepcién de los capitalistas y de sus
agentes de bolsa, respecto al valor que
tendrdn sus acciones en el futuro in-
mediato.

7. A nivel global del sistema capita-
lista, el gran desarrollo del crédito en
sus diversas formas ha llevado a un
endeudamiento generalizado, en par-
ticular en los paises atrasados y en
la economfa norteamericana. Como
se sabe, la economia norteamericana
tiene una deuda interna muy grande,
que ha crecido fundamentalmente a
través de los déficits fiscales provo-
cados por el gasto en armamentos,
y también una fuerte deuda externa
que crece a ritmos explosivos. KEs-
tos desajustes macroecondémicos de
la economia norteamericana, agudiza-
dos por la politica de Reagan, se han
financiado a través del capital extran-
jero, que antes era captado por los
bancos y que mds recientemente lo ha
sido a través de documentos operados
por las bolsas de valores.

8. Si bien los agentes detonantes del
desplome internacional de las bolsas
de valores han sido los grandes pro-
pietarios de acciones, sus decisiones
se han apoyado principalmente en sus
apreciaciones sobre los desajustes de
la economia de Estados Unidos, la si-
tuacién de Europa y Japén, y la con-
frontacién abierta entre personeros
responsables de la politica econémica
de dichos pafses que se dié la semana
previa al desplome.

Las causas inmediatas: los desequi-
librios y sus efectos monetarios.

Durante 1987, hasta agosto, los acuerdos
de las reuniones cumbres de los pafses
capitalistas m4és desarrollados y su im-
plementacién habfan tenido cierto grado
de éxito, dando por resultado algin ni-
vel de control sobre la tasa de interés y
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los tipos de cambio. El délar se man-
tenfa relativamente estable, la tasa de in-
terés aumentaba en EE.UU. y disminufa
en Japén, Alemania y otros pafses eu-
ropeos. Los acuerdos y las acciones
concertadas, incluyendo intervenciones
en los mercados monetarios, se pensaba
que corregirfan los déficits comerciales de
EE.UU. A los intentos de aumentar el ni-
vel de actividad en Europa y Japén, se
suma el que en EE.UU. logra ser frenada
la tendencia al crecimiento del déficit fis-
cal.

A partir de Septiembre, para evitar
retiros de capital, empiezan a crecer
en forma mdés pronunciada las tasas
de interés en EE.UU, y los déficits
comerciales permanecen en niveles muy
elevados. En Alemania se suben las
tasas de interés que antes habfan estado
a la baja, como respuesta critica a la
incapacidad norteamericana de corregir
sus déficits, al mismo tiempo que por
la preocupacién de los alemanes ante
las presiones inflacionarias en su propia
economfa. En EE.UU.;, Baker acusa
a los alemanes de romper los acuerdos
establecidos y en una fuerte declaracién
amenaza con una devaluacién adicional
del délar, cuestién que perjudicarfa a
las economfas de Alemania y - Japén
especialmente.

Tanto los indicadores econémicos —
aumento de tasa de interés y devaluacio-
nes adicionales del délar— como esa con-
frontacién piblica internacional, llevé a
que los capitalistas cambiaran brusca-
mente sus expectativas en relacién a sus
inversiones financieras de renta variable.
El lunes 19 de octubre, la venta masiva
de acciones en Wall Street se explica en
parte importante por la decisién de los
inversionistas extranjeros y norteameri-
canos de salirse de sus inversiones deno-
minadas en délares. El efecto inmediato
es doble: la gran caida de la bolsa de
valores y fuertes presiones a una deva-
luacién adicional del délar.

La magnitud de las pérdidas. Sus
posibles efectos.

En 6 6 7 horas del lunes 19 de oc-
tubre, la bolsa de New . York registré
una disminucién de 500 a 600 mil mi-
llones de délares. Esta cifra es —
aproximadamente— una veg y media la
deuda externa global de América Latina.
Para ese mismo dfa se estima que la
cafda conjunta en todas las bolsas fué
de 2 billones de délares, es decir, una ¢i-
fra equivalente al 20 por ciento del total
de la produccién anual del conjunto de

los paises capitalistas, o al 50 por ciento
del producto anual de la economia nor-
teamericana, o al valor de 3 afios de la
produccién global de todos los pafses de
América Latina.

Desde el punto de vista de los propie-
tarios de las acciones, se d4 una pérdida
de parte importante del capital que ellos
tenfan en t{tulos antes del crac. Desde
el punto de vista global desaparece una
parte significativa del capital ficticio que
circula en los medios financieros.4. El
valor de las acciones se habfa distan-
ciado considerablemente del valor de las
empresas que inicialmente representaba
y/o del rendimiento futuro de ellas. Sus
precios crecieron en forma explosiva con
base en la oferta y la demanda en las bol-
sas de valores, las que a su vez estaban
teniendo un crecimiento inusitado, cap-
tando gran parte de los recursos disponi-
bles en la economfa. Para cada poseedor
las acciones constitufan un documento
que previamente podfan transformar en
dinero constante y sonante por el precio
que ellas alcanzaban en la bolsa. Ahora,
parte importante de lo que podrfan ha-
ber obtenido se esfumé. Macroeconé-
micamente ese capital era ficticio, pero
desde el punto de vista microeconémico
las pérdidas no son ficticias, sino muy
reales. Son tan reales que pueden provo-
car una modificacién muy grande en las
decisiones de consumo y de inversién, y
de esta manera llevar al conjunto de la
economfa mundial capitalista a una si-
tuacién recesiva.

En los pafses capitalistas desarrolla-
dos el consumo, sobre todo de bienes
durables y de actividades recreativas de
un porcentaje grande de familias, estd
en parte determinado por el rendimiento
que en la bolsa obtenfan sus ahorros y
fondos de pensiones; como ahora han
perdido parte importante de su capital,
el consumo familiar puede bajar consi-
derablemente. Los empresarios ya estidn
previendo esta disminucién del consumo
¥ lo confirmarin cuando bajen sus ren-
tas. Este movimiento en cadena puede
conducir a una severa recesién..

La inversién también disminuir4 con-
siderablemente. Los capitalistas y em-
presarios han paralisado las inversiones
que tenfan proyectadas. Nadie en estos
momentos piensa en inversiones produc-
tivas o de riesgo, sino en como salvar el
valor del capital invertido en actividades
reales y financieras.

. 4 Se¢ demomina capital ficticio por que no

tiene ninguna relacién con valores materia-
lisados

S

Las fuentes de crédito también dismi-
nuirdn considerablemente. Las bolsas de
valores, que iltimamente eran el lugar
privilegiado de las empresas para obte-
ner capital a través de la venta de accio-
nes y de nuevas emisiones de acciones y
de bonos, ahora estin irremediablemente
canceladas como fuente de crédito. Los
bancos, que habfan sido desplazados por
las bolsas, apenas contarin con recursos
para otorgar liquidez a sus clientes que
han tenido problemas en el mercado de
valores. Dependiendo de la gravedad de
la crisis, esta podria llegar a ser también
una crisis bancaria.

Las pérdidas son muy grandes, los
efectos pueden llegar a ser muy profun-
dos. Las contradicciones entre los paifses
capitalistas y entre los capitales naciona-
les de los pafses industrializados se han
profundizado. Las crisis monetarias na-
cionales se pueden transformar en una
crisis monetaria internacional. En cada
pafs se tratard, asf como lo hace cada
capital individual, de defender sus in-
tereses particulares, procurando trasla-
dar los efectos de la crisis a otros pafses.
Entre los mecanismos privilegiados a ser
utilizados podrfan registrarse las deva-
luaciones competitivas, que podrfan con-
ducir a una cafda profunda del délar y
sucesivamente de otras monedas nacio-
nales, estallando de esta manera la crisis
en el sistema monetario internacional.

Lo que muestra el crac

1. La simultaneidad de las crisis de
bolsa muestra que el capitalismo fun-
ciona como economfa mundial. Que
las economfas nacionales son parte
de esa unidad superior. El capital
tiene una vocacién universal, y ello
se muestra con mucha fuerza en la in-
ternacionalizacién y desregulacién de
los sistemas financieros nacionales.

2. A través del crac se demuestra
una vez mis que la economfa tiene
leyes objetivas de funcionamiento,
que actitan con independencia de los
deseos individuales. Es claro que
todos quisieron ganar y sin embargo
la actuacién conjunta provocé el crac,
y con él una multitud de pérdidas.
Es claro también, que nuevamente
se impone la anarqufa como una de
las caracterfsticas fundamentales del
funcionamiento del capitalismo.

3. Se muestira también la periodicidad
de las crisis financieras, y como las
condiciones de produccién y de valo-
rizacién llaman violentamente a sus
carriles al sistema de crédito y al sis-
tema monetario, cuando estos han
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~; elevado sus niveles de autonomfa
apoyados en polfticas econémicas que
intentan désligar el dinero y la mo-
neda de los procesos objetivos de va-
lorizacién. )

4. También se muestra la incapacidad
relativa del Estado y de la polftica
econémica, para evitar que se dieran

las condiciones que llevaron al crac,
y para evitar el crac mismo. En
Ja semana y media ya transcurrida
desde el lunes 19, la capacidad de
los Estados se ha visto notoriamente
sobrepasada, y ello pese a que la
situacién actual tanto de los Estados
como de la ciencia econémica y
de la organizacién institucional del
sistema de crédito, se encuentran en
bastante mejores condiciones ahora
que en otros momentos del desarrollo
del capitalismo. Un elemento que
agrava lo anterior es que los Jefes
de Estado, particularmente Reagan,
han calificado a lo ocurrido como un
simple ajuste.

Las perspectivas

Hace un mes, en la reunién anual con-
junta del FMI y del Banco Mundial, la
impresién generalizada era que, pese a

ciertos ‘desequilibrios, &l sjstemaa:mar-
chaba bien. B¢ haibleba de 'gque ol ais-
tema y EE.UU. habfan logrado la recu-
peracién més-larga de la posgwerra.” En
el informe de octubre del *M¥se dicéque
en 1988 la econonﬁﬂtrec«ﬁ ﬁlﬁ»qué en
1987.

Lo ocurrido ha ‘barrido con esas im-
presiones y prondstlwl B naéstra
opinién, con la crisis finantiéra ¥ capi-
talismo inicia una nueva etaps.- ‘Bl 'crac
de las bolsas podrfa convertirse en el ele-
mento que faltaba para llevar al’sistenia
a su tercera crisis ciclica de las -ltimias
dos décadas. En las crisis de 1973-74 y
de 1980-82, se produjo una gran desva-
lorizacién del capital real, en tanto gue
el capital dinero se va_lonzé a-través de

las altas tasas de interés y de los tipos -

de cambio. En una nueva crisis cfclica
podria darse una desvalorizacién general
del capital, es decir, tanto del capital real
como del capital dinero, y podrfa adema4s
producirse una profunda crisis moneta-
ria que afectard seriamente al délar y a
otras monedas.

También es previsible que esa crisis
ciclica, de ocurrir, profundice a tal nivel
la crisis estructural o de crecimiento
lento que vive el sistema. desde los
setentas, que finalmente se creen las
condiciones que permitan superar la
crisis estructural, sobre la base de

grandes modificaciones en los procesos
de produccién y en las relaciones entre
el capital y el trabajo. Esa superacién,
posiblemente pasars por un proceso de
ruptura transitoria de la tendencia a la

.integracién del sistema. Las condiciones

objetivas estdn mostrando la gravedad
de 1a situacién, y esto podrfa posibilitar
también ‘el desarrollo de salidas no
capitalistas en algunos pafses.

Por-lo pronto, en el capitalismo el
problema central para evitar la profundi-
zacién dela crisis financiera, ya que no la
crisis ' misma, y su posible transformacién
en una crisis ciclica, consiste en lograr
conciliar las politicas econémicas nacio-
nales con el sistema funcionando global-
mente ¢como sistema mundial capitalista.
Esa es una tarea principal y dificil de
cumplir, dada la profundidad de las con-
tradicciones interimperialistas. = Al res-
pecto sorprende que, a dos semanas del
crac, no sea visible un liderazgo que evite
la profundizacién de la crisis. Los prinei-
pales dirigentes de los paises capitalistas
desarrollados, y en particular Reagan,
han sido sorprendidos por los aconteci-’
mientos. Avn varios dfas después del
crac, Reagan continué declarando que la
situacién no era grave, y que se trataba
de movimientos de correccién en un mer-
cado de valores sobrevaluado.
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