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  Siete lecturas de


  23 cosas que no te cuentan sobre el capitalismo


   


   


  Primera lectura. Si ni siquiera tienes claro qué es el capitalismo, lee:


  Capítulos 1, 2, 5, 8, 13, 16, 19, 20 y 22.


   


  Segunda lectura. Si la política te parece una pérdida de tiempo, lee:


  Capítulos 1, 5, 7, 12, 16, 18, 19, 21 y 23.


   


  Tercera lectura. Si te gustaría saber por qué no ves que aumente tu nivel de vida mientras progresan sin parar los ingresos y la tecnología, lee:


  Capítulos 2, 4, 6, 8, 9, 10, 17, 18 y 22.


   


  Cuarta lectura. Si crees que si alguien es más rico que los otros es porque tiene más talento, está mejor formado y tiene más iniciativa, lee:


  Capítulos 3, 10, 13, 14, 15, 16, 17, 20 y 21.


   


  Quinta lectura. Si quieres saber por qué son pobres los países pobres y cómo pueden ser más ricos, lee:


  Capítulos 3, 6, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 15, 17 y 23.


   


  Sexta lectura. Si el mundo te parece injusto, pero no ves que se pueda hacer gran cosa, lee:


  Capítulos 1, 2, 3, 4, 5, 11, 13, 14, 15, 20 y 21.


   


  Séptima lectura. Léelo todo en el siguiente orden…
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  Prólogo a la presente edición


   


   


  El drama de la crisis económica de la eurozona, en el que le ha correspondido a España uno de los papeles principales, se arrastra (en el momento en el que escribo esto, octubre de 2011) desde hace casi dos años.


  A menudo se presenta esta crisis como una «crisis fiscal» causada por países «irresponsables» (sobre todo «del sur») que han gastado por encima de sus posibilidades, sobre todo en cosas «improductivas» como las prestaciones sociales. La supuesta solución a la crisis se deduce con toda naturalidad del diagnóstico: hay que castigar a los países periféricos «irresponsables», como Grecia, España e Irlanda, por sus errores morales, y hacer que carguen con todo el peso de los ajustes.


  Se trata de un diagnóstico falaz, cuyas supuestas soluciones, además, están llevando a Europa, y al resto de la economía mundial, a una etapa de estancamiento prolongado, cuando no a un desplome dramático.


  Para empezar, la eurozona en su conjunto no sufre ninguna crisis fiscal. El déficit presupuestario de la eurozona solo es de en torno al 6 por ciento de su PIB, frente al 10-11 por ciento de Estados Unidos y Gran Bretaña. A déficits mucho más altos han sobrevivido las economías.


  En segundo lugar, es muy injusto tachar de fiscalmente irresponsables a los países periféricos de la eurozona. Puede que Grecia ya tuviera un déficit fiscal relativamente alto antes del estallido de la crisis actual (aunque sus causas deban buscarse en la evasión fiscal, más que en un gasto social excesivo), pero países como España e Irlanda presentaban superávits fiscales equivalentes al 2-3 por ciento de su PIB, y en Italia y Portugal los déficits fiscales se movían entre el 1,5 por ciento y el 4 por ciento del PIB, algo del todo razonable. Si países como España han acabado con un déficit tan alto es más que nada porque la recesión fruto de la crisis financiera ha reducido enormemente los ingresos fiscales, y porque han tenido que gastar dinero público en el rescate de entidades financieras en quiebra.


  Aun así, los líderes de los países con mayor fortaleza fiscal de la eurozona, jaleados por el lobby financiero, basaron su gestión inicial de la crisis en la idea de que había que hacer pagar por sus pecados a los países «irresponsables». Ha bastado poco más de un año de vapuleos económicos constantes para que acepten que la situación no se resolverá si una parte del peso no recae sobre los prestamistas, en forma de una reestructuración de la deuda. En el momento en el que escribo esto, se ha acabado aceptando que los titulares de bonos del gobierno griego deberán resignarse a una quita muy notable (en torno al 50 por ciento).


  Se agradece este reconocimiento de que, como dicen en Argentina, «el tango se baila de a dos»: si hay un prestatario «irresponsable», tiene que haber habido un prestamista «irresponsable», y por lo tanto es necesario repartir el peso de los ajustes. Puede que a algunos les resulte chocante esta propuesta, pero bien pensado es lo que hacemos siempre con las empresas, aplicando el derecho consursal que concede a las que tienen problemas un período de protección de sus acreedores y de reducción de sus deudas, para que tengan la oportunidad de una recuperación sostenida; y es también lo que necesitamos para que los países periféricos de la eurozona, como España, puedan emprender el mismo proceso de recuperación sostenible. Es más: habría que extenderlo a todos los préstamos internacionales, mediante el establecimiento de un derecho de quiebra para los países.


  En realidad, por muy peliaguda que parezca, la llamada «crisis de la eurozona» es el menor de los problemas que aquejan al mundo actual, y se puede resolver perfectamente a corto plazo con una reestructuración de la deuda, aunque la sostenibilidad del euro a largo plazo exigirá medidas para las que es necesario un grado de integración económica muy superior al que aceptan ahora mismo sus países miembros, empezando por una mayor integración fiscal (expansión del presupuesto central y más transferencias entre países, respaldadas por los llamados «eurobonos») y por la conversión del Banco Central Europeo en un banco central «de verdad», que desempeñe la función de «última ventanilla» para el conjunto de Europa, sin condiciones.


  El auténtico problema, mucho mayor que la llamada «crisis fiscal de la eurozona», es que no se ha resuelto ninguna de las causas principales de la crisis: cuentas lastradas por activos tóxicos, caída del mercado de la vivienda y endeudamiento excesivo de los particulares y de las empresas.


  Por si fuera poco, las presiones incesantes del sector financiero han atascado y aguado las reformas necesarias para corregir el sistema financiero, cuya disfuncionalidad, a fin de cuentas, está en la base de la crisis actual. En gran medida, siguen sin regularse los productos financieros demasiado complejos; las tres grandes agencias de calificación mantienen su dominio, pese a haberse desenmascarado su incompetencia y su cinismo, y la separación entre la banca de inversión y la banca comercial se establece con una lentitud exasperante (si es que se establece). Se elevan los requisitos de capital para los bancos, pero no con la intensidad ni la rapidez necesarias. Se ha hecho poco por cambiar la estructura perversa de los incentivos del sector financiero, que fomentó la asunción de riesgos excesivos. Sin estas reformas no llegaremos sanos y salvos a la otra orilla de esta crisis, ni, por supuesto, evitaremos otras similares en el futuro.


  Lo que más miedo da es que, en caso de otro grave bajón, los gobiernos podrán hacer muy poco para paliar sus efectos, cosa que sí hicieron en el otoño de 2008, justo después del estallido de la crisis. Mucho más no se pueden bajar los tipos de interés, que ya están casi a cero; la mayoría de los gobiernos no pueden o no quieren fomentar la demanda con gastos deficitarios, y proseguir con la nacionalización de las compañías financieras e industriales que están en la cuerda floja topará con una gran resistencia política.


  Con una demanda ya de por sí débil y aún más debilitada por los recortes en el gasto público, el paro sigue siendo muy alto en muchos países, liga que en el mundo rico encabeza, por desgracia, España. La trinidad de paro galopante, salarios estancados y recortes en el gasto social, sumada al cierre del grifo de los créditos al consumo y a los precios disparados del petróleo y de los alimentos, están poniendo a prueba el nivel de vida de muchas personas como no se había visto en varias décadas. Al mismo tiempo, en aras de la protección de los creadores de riqueza, se ha tratado con guante de seda al sector financiero, castigando muy poco sus fechorías, saneando sus cuentas con dinero público e inyectando liquidez a mansalva mediante la «flexibilización cuantitativa». Los bonos han recuperado los niveles de antes de la crisis, y algunos banqueros declaran, triunfantes, que «ha pasado la hora de los remordimientos».


  Lo trágico es que muchos de los que más sufren a causa de estas políticas de libre mercado las apoyan, porque se han convencido de que el adelgazamiento del gobierno, el rigor fiscal, la libertad de empresa y la autoayuda son las bases de una economía dinámica y de una sociedad decente. La ideología de libre mercado que ha impregnado nuestras sociedades en las últimas tres décadas es tan poderosa que la gente vota a los políticos que les perjudican, y en muchos casos elige a dirigentes aún más entregados a la ideología de libre mercado que los que mandaban antes de la crisis, como es probable que suceda en España en las próximas elecciones.


  Por eso es cada vez más urgente explicar lo que sucede de verdad en la economía, y cómo podemos cambiarlo. La gente se tiene que dar cuenta de que el orden de libre mercado no tenía nada de «natural», de que la crisis financiera de 2008 se podría haber evitado y de que hay alternativas a lo que ha estado ocurriendo a partir de la crisis con los puestos de trabajo y el nivel de vida. Debe tomar conciencia de estas realidades y ejercer de forma más activa su ciudadanía económica, exigiendo que nuestros dirigentes políticos hagan «lo que hay que hacer». 


  Este libro se escribió al principio de la crisis, con la esperanza de contribuir a que la gente se dé cuenta de lo que ha pasado en las últimas tres décadas en nuestras vidas económicas, y entienda qué hay que hacer para salir de la crisis y evitar que se repita en el futuro. En ese sentido, los últimos hechos han acentuado aún más su pertinencia y su urgencia.
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  Introducción


   


   


  La economía mundial está por los suelos. Pese a los estímulos fiscales y monetarios sin precedentes con que se ha impedido que la debacle de 2008 se convirtiera en un desplome absoluto de la economía mundial, el crac de 2008 sigue siendo la segunda mayor crisis económica de la historia después de la Gran Depresión. En el momento en que escribo esto (marzo de 2010) no hay garantías de que se produzca una recuperación sostenida, aunque algunas voces proclamen el fin de la recesión. A falta de reformas financieras, el poco rigor de las políticas monetarias y fiscales ha creado nuevas burbujas financieras, mientras que la economía real se resiente de la escasez de dinero. Como estallen estas burbujas, la economía mundial podría caer en otra recesión (double dip), y aunque vivamos una recuperación sostenida, los efectos de la crisis se harán sentir durante años. Los sectores empresarial y doméstico, sin ir más lejos, podrían tardar varios en recomponer sus balances. Los enormes déficits presupuestarios creados por la crisis obligarán a los gobiernos a reducir considerablemente la inversión pública y los servicios sociales, lo cual incidirá negativamente (es posible que durante décadas) en el crecimiento económico, la pobreza y la estabilidad social. Algunos de los que han perdido casas y trabajos quizá no se reintegren nunca más a la economía formal. Así de terrorífico es el panorama.


  En última instancia, la catástrofe es fruto de la ideología de libre mercado que gobierna al mundo desde los años ochenta. Nos habían contado que, si no se tocaban los mercados, producirían por sí solos el más eficaz y justo de los resultados: eficaz porque quienes mejor saben usar los recursos de los que disponen son los individuos, y justo porque los procesos competitivos del mercado garantizan que dichos individuos reciban una remuneración acorde con su productividad. Nos habían contado que era necesario dar la máxima libertad a las empresas, que al estar más cerca del mercado saben lo que les conviene. Si las dejamos a su aire, se maximizará la creación de riqueza, de lo cual también saldrá beneficiado el resto de la sociedad. Nos habían contado que la intervención del gobierno en los mercados solo servía para reducir su eficacia. En muchos casos, esa intervención está pensada para poner coto a la creación de riqueza por motivos erróneos de igualdad; e incluso cuando no es así, ningún gobierno puede mejorar los resultados del mercado, porque carece de los datos y los incentivos necesarios para tomar buenas decisiones empresariales. Nos habían dicho, en resumidas cuentas, que depositáramos en el mercado toda nuestra confianza y no lo estorbásemos.


  Siguiendo este consejo, la mayoría de los países llevan tres décadas poniendo en práctica políticas de libre mercado: privatización de entidades financieras e industriales de titularidad pública, liberalización del comercio y de las inversiones internacionales, y reducción de los impuestos sobre la renta y de las prestaciones sociales. Los defensores de estas políticas reconocían que podían generar ciertos problemas temporales, como el aumento de la desigualdad, pero estaban convencidos de que a la larga beneficiarían a todo el mundo, creando una sociedad más dinámica y más rica. Se usaba la metáfora de la marea que levanta todos los barcos a la vez.


  El resultado ha sido el polo opuesto de lo prometido. Olvidemos por un momento la debacle financiera, que marcará al mundo durante décadas con sus cicatrices. Antes de eso, aunque pocos lo sepan, las políticas de libre mercado habían provocado un crecimiento más lento, una mayor desigualdad y una inestabilidad más acentuada en la mayoría de los países. En muchos países ricos, estos problemas quedaron disimulados por la enorme expansión del crédito; así, el hecho de que en Estados Unidos se hubieran estancado los salarios desde los años setenta y hubieran aumentado las horas trabajadas, se vio oportunamente velado por la borrachera del boom del consumo a crédito. Si ya eran graves los problemas en los países ricos, todavía lo eran más en el mundo en desarrollo: el nivel de vida del África subsahariana lleva tres décadas estancado, y en América Latina la tasa de crecimiento per cápita ha caído dos tercios durante el mismo período. Salimos de una época en que algunos países en vías de desarrollo, como China y la India, han crecido deprisa (si bien con un aumento de la desigualdad), pero son justamente los países que se han negado a implantar políticas de libre mercado en toda su extensión, aunque hayan practicado una liberalización parcial.


  Vaya, que, en el mejor de los casos, lo que nos contaban los partidarios del libre mercado (o economistas neoliberales, como se les llama con frecuencia) solo era parcialmente cierto, y en el peor, rotundamente falso. Como demostraré a lo largo de este libro, las «verdades» pregonadas por los ideólogos de la libertad de mercado se basan en premisas poco rigurosas y visiones estrechas, aunque no siempre sean interesadas. Lo que persigo en este libro es exponer algunas verdades esenciales sobre el capitalismo que los defensores del libre mercado no explicarán.


  Con todo, este libro no es un manifiesto anticapitalista. No es lo mismo ser crítico con la ideología de libre mercado que estar contra el capitalismo. A pesar de sus problemas y limitaciones, creo que sigue siendo el mejor sistema económico inventado por la humanidad. Mis críticas van contra una versión concreta del capitalismo que lleva tres décadas dominando al mundo: el de libre mercado. No es la única forma de aplicar el capitalismo ni la mejor en absoluto, como indica lo sucedido en las últimas tres décadas. El libro muestra que hay maneras de mejorar el capitalismo, y que habría que ponerlas en práctica.


  Aunque la crisis de 2008 nos haya llevado a cuestionar profundamente cómo se gestionan nuestras economías, la mayoría no ahondamos en el tema porque nos parece que deben hacerlo los expertos; y así es, pero solo hasta cierto punto. Las respuestas exactas requieren conocimientos sobre una serie de cuestiones técnicas, sí, y muchas son tan complejas que ni los propios expertos se ponen de acuerdo en ellas. Por eso es lógico que la mayoría no tengamos tiempo ni formación para impregnarnos de todos los detalles técnicos antes de pronunciarnos sobre la eficacia del Programa de Alivio de los Activos Tóxicos (TARP), la necesidad del G20, el acierto de la nacionalización de bancos o los niveles salariales adecuados para los ejecutivos; y, frente a cuestiones como la pobreza en África, el funcionamiento de la Organización Mundial del Comercio o las directivas sobre la adecuación del capital del Banco de Pagos Internacionales, la mayoría estamos francamente perdidos.


  Pero es que no hace falta que entendamos todos los aspectos técnicos para hacernos una idea de qué pasa en el mundo y ejercer lo que llamo «ciudadanía económica activa» para exigir medidas adecuadas a los cargos de responsabilidad. A fin de cuentas, la falta de conocimientos técnicos no nos impide pronunciarnos sobre muchos otros temas. No hace falta ser un experto en epidemiología para darse cuenta de que las fábricas de productos alimentarios, las carnicerías y los restaurantes deben seguir normas de higiene. Pronunciarse sobre economía viene a ser lo mismo: una vez que se conocen los principios clave y los datos básicos, se pueden emitir juicios sólidos sin conocer detalles técnicos. El único requisito imprescindible es estar dispuesto a quitarse las gafas de color rosa que a las ideologías neoliberales les gusta que nos pongamos a diario. Con las gafas, el mundo se ve sencillo y bonito, pero hay que quitárselas y abrir los ojos a la luz clara y dura de la realidad.


  Una vez que sepamos que no hay mercados libres, quienes denuncian cualquier regulación ya no nos engañarán con el argumento de que con ella el mercado «no es libre» (véase el capítulo 1). Una vez informados de que los gobiernos grandes y con iniciativa pueden fomentar el dinamismo económico, no entorpecerlo, veremos que no está justificada la desconfianza generalizada ante los gobiernos (véanse los capítulos 12 y 21). Saber que no vivimos en una economía postindustrial del conocimiento nos hará dudar de que sea acertado descuidar (e incluso ver como algo positivo) la decadencia industrial de un país, como han hecho algunos gobiernos (véanse los capítulos 9 y 17). Cuando uno se da cuenta de que la «economía de la filtración» no funciona, se ven las bajadas de impuestos excesivas a los ricos como lo que son: una simple redistribución de los ingresos de abajo hacia arriba, no una manera de que todos seamos más ricos, como se nos ha dicho (véanse los capítulos 13 y 20).


  Lo ocurrido con la economía mundial no ha sido accidental ni se ha debido a ninguna fuerza irresistible de la historia. Si la mayoría de los estadounidenses han visto estancarse sus salarios y alargarse su jornada laboral, al mismo tiempo que se disparaban los ingresos de los altos directivos y banqueros, no ha sido por ninguna ley de hierro del mercado (véanse los capítulos 10 y 14); y, si nos acechan las fuerzas cada vez mayores de la competencia internacional y debemos preocuparnos por la seguridad de nuestros puestos de trabajo, no es por el progreso imparable de las tecnologías de la comunicación y los transportes (véanse los capítulos 4 y 6). No era inevitable que en las últimas tres décadas el sector financiero se fuera desvinculando de la economía real, hasta crear la catástrofe económica en la que nos vemos inmersos hoy en día (véanse los capítulos 18 y 22). La causa principal de que los países pobres sean pobres no hay que buscarla en ningún factor estructural inalterable, como el clima tropical, una ubicación inoportuna o una cultura defectuosa (véanse los capítulos 7 y 11).


  Son las decisiones humanas, sobre todo las de quienes tienen el poder de dictar normas, la causa de que pase lo que pasa, como explicaré. Aunque los que deciden nunca puedan tener la certeza de que sus actos den los resultados esperados, las decisiones que se toman no tienen nada de inevitables. No vivimos en el mejor de los mundos posibles. Si se hubieran decidido otras cosas, el mundo sería de otra manera. Tengámoslo en cuenta al preguntarnos si las decisiones que toman los ricos y los poderosos se basan en un razonamiento sólido y en datos constrastados. Solo entonces podremos exigir medidas correctas a las empresas, los gobiernos y las organizaciones internacionales. Sin una ciudadanía económica activa, siempre seremos víctimas de quienes tienen más capacidad de tomar decisiones, esos que nos dicen que todo pasa porque tiene que pasar y que, en consecuencia, no podemos hacer nada para cambiarlo, por muy desagradable e injusto que parezca.


  Este libro aspira a que el lector entienda cómo funciona de verdad el capitalismo y cómo puede funcionar mejor. Ahora bien, no es una obra de «economía para dummies»; sus pretensiones son a la vez mucho menores y mucho mayores.


  Son mucho menores que las de una «economía para dummies» porque no entro en muchos detalles técnicos que hasta un libro introductorio sobre economía no tendría más remedio que explicar, pero esta omisión de los detalles técnicos no se debe a que los considere fuera del alcance de mis lectores: el 95 por ciento de la economía es una complicación del sentido común, e incluso el 5 por ciento restante se basa en un razonamiento cuyos puntos básicos (aunque no todos los detalles técnicos) se pueden exponer llanamente. La razón es más sencilla: considero que como mejor se aprenden los principios de la economía es usándolos para entender los problemas que más interesan al lector. Por eso solo presento detalles técnicos en el momento en que son pertinentes, no sistemáticamente, como los manuales.


  El libro, con todo, pese a ser accesible al lector no especializado, es mucho más que una «economía para dummies»; de hecho, profundiza mucho más que numerosos libros de economía avanzada, en el sentido de que cuestiona muchas teorías económicas y datos empíricos que se dan por supuestos en esos textos. A un lector que no sea un especialista podrá intimidarle un poco que se le pida cuestionar teorías que gozan del consenso de los «expertos» y recelar de datos empíricos aceptados por la mayoría de los profesionales de este campo, pero en cuanto ese lector deje de presuponer que la mayoría de los expertos siempre tienen razón, descubrirá que suena mucho más difícil de lo que lo es en realidad.


  La mayoría de los temas que analizo en el libro carecen de una respuesta sencilla; de hecho, en muchos casos mi principal argumento es que no la hay, aunque los economistas que defienden el libre mercado nos quieran convencer de lo contrario. Pero si no abordamos esos temas, nunca nos daremos cuenta de cómo funciona el mundo de verdad, y si no entendemos eso, no podremos defender nuestros intereses, ni mucho menos trabajar por el bien común como ciudadanos económicos activos.
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  No hay mercados libres


   


   


  LO QUE TE CUENTAN



   


  Los mercados tienen que ser libres. Cuando un gobierno intervencionista dicta lo que pueden hacer los actores del mercado, los recursos dejan de fluir con la máxima eficacia, y si la gente no puede hacer lo que le resulta más rentable, pierde alicientes para invertir e innovar. Cuando el gobierno, por ejemplo, pone un tope a los alquileres, los arrendadores se quedan sin alicientes para mantener la finca en buen estado o construir nuevos edificios. Si el gobierno, por poner otro ejemplo, limita la gama de productos financieros que pueden comercializarse, dos partes contratantes que podrían haberse beneficiado de una transacción innovadora, que satisficiera sus necesidades concretas, ya no podrán cosechar los beneficios potenciales del libre contrato. Hay que tener «libertad de elegir», como tituló Milton Friedman, el visionario del libre mercado, su famoso libro.


   


   


  LO QUE NO TE CUENTAN



   


  El mercado libre no existe. Todos los mercados tienen reglas y límites que acotan la libertad de elección. Si un mercado parece libre, solo es porque aceptamos tan incondicionalmente sus restricciones de base que ya no las vemos. No se puede definir con objetividad lo «libre» que es un mercado. Es una definición política. No es cierto lo que dicen siempre los economistas de libre mercado, eternos defensores del mercado contra la intromisión del gobierno por motivos políticos: el gobierno siempre está presente, y a esos economistas la política les impulsa tanto como a los demás. Superar el mito de que existe un «mercado libre» objetivamente definido es el primer paso hacia la comprensión del capitalismo.


   


   


  TIENE QUE HABER LIBERTAD LABORAL



   


  En 1819 se presentó en el Parlamento británico una propuesta de legislación del trabajo infantil, la Ley de Regulación de las Fábricas de Algodón. Vista hoy, era de una timidez increíble: prohibía el empleo de niños pequeños, es decir, de menos de nueve años, mientras que a los mayores (entre diez y dieciséis) se les seguía permitiendo trabajar, pero no más de doce horas al día (qué permisividad con los chavales…). La nueva legislación solo era válida para las fábricas de algodón, reconocidas como excepcionalmente peligrosas para la salud de los trabajadores.


  La polémica fue enorme. Para los detractores de la propuesta, socavaba la santidad de la libertad de contratación y destruía los cimientos del libre mercado. Al debatir la nueva ley, algunos miembros de la Cámara de los Lores se pronunciaron en contra porque «tiene que haber libertad laboral». Su argumentación era la siguiente: los niños quieren (y necesitan) trabajar, y los dueños de las fábricas quieren darles trabajo. ¿Dónde está el problema?


  Hoy en día, ni al más fervoroso defensor de la libertad de mercado en Gran Bretaña u otros países ricos se le ocurriría recuperar el trabajo infantil dentro del paquete de liberalización del mercado que tanto ansía, pero hasta finales del siglo XIX, cuando empezó a regularse seriamente el trabajo infantil en Europa y Norteamérica, muchas personas respetables veían su legislación como algo contrario a los principios del libre mercado.


  Desde esta perspectiva, la «libertad» de un mercado depende del cristal con que se mire. Quien esté convencido de que el derecho de los niños a no tener que trabajar es más importante que el de los dueños de fábricas a emplear a quien les resulte más rentable, no verá la prohibición del trabajo infantil como una infracción de la libertad del mercado laboral. Quien crea lo contrario verá un mercado «no libre», encorsetado por una regulación errónea del gobierno.


  No hace falta retroceder dos siglos para encontrar regulaciones que damos por sentadas (y que aceptamos como «ruido ambiental» dentro del libre mercado), pero que en el momento de su aparición recibieron duras críticas porque minaban la libertad de mercado. Hace unas décadas, cuando se implantaron las primeras legislaciones ambientales (sobre las emisiones de los coches y las fábricas, por ejemplo), hubo muchos que se opusieron a ellas porque vulneraban gravemente nuestra libertad de elección. Se hacían la siguiente pregunta: si la gente quiere conducir coches que contaminen más o si a las fábricas les resultan más rentables los métodos de producción más contaminantes, ¿por qué tiene que impedírselo el gobierno? Hoy en día, la mayoría de la gente acepta esas regulaciones como algo «natural»; consideran necesario restringir las acciones que perjudican a los demás, intencionadamente o no (como la contaminación), y se dan cuenta de que lo más sensato es un uso prudente de los recursos energéticos, muchos de ellos no renovables. Algunos también verán como algo lógico reducir la influencia humana en el cambio climático.


  Si el grado de libertad de un mercado puede ser percibido de maneras distintas por diferentes personas, es que no hay una manera objetiva de definir lo libre que es; en suma, que el mercado libre es una ilusión. Si algunos mercados parecen libres, solo es porque aceptamos tanto las regulaciones en las que se apoya que se vuelven invisibles.


   


   


  CUERDAS DE PIANO Y MAESTROS DEL KUNG-FU



   


  De niño, como a tanta gente, me fascinaban los maestros de kung-fu que desafiaban las leyes de la gravedad en las películas de Hong Kong, y, sospecho que como tantos niños, sufrí una amarga decepción al enterarme de que en realidad estaban colgados de cuerdas de piano.


  Con el mercado libre pasa un poco lo mismo: nuestra aceptación de algunas reglas es tan absoluta que no las vemos. Un examen más atento revela que los mercados se sustentan en reglas, muchas reglas.


  Para empezar, hay un amplísimo abanico de restricciones sobre lo que puede ser objeto de comercio, y no me refiero solo a la prohibición de cosas «obvias», como los estupefacientes o los órganos humanos: en las economías modernas no se pueden vender votos electorales, cargos del gobierno y decisiones jurídicas, al menos de forma abierta (aunque antiguamente sí estaban en venta en muchos países). Normalmente no se pueden vender plazas en la universidad, aunque en ciertos países sí pueden comprarse con dinero, bien sea pagando (ilegalmente) al tribunal, bien sea haciendo donativos (legalmente) a la universidad. Muchos países tienen prohibido el comercio de armas de fuego o alcohol. Los medicamentos suelen tener que ser aprobados explícitamente por el gobierno, que exige pruebas de su seguridad antes de permitir su venta. Todas estas regulaciones son potencialmente polémicas, como lo fue hace un siglo y medio la prohibición de vender seres humanos (el comercio de esclavos).


  También hay restricciones sobre quién puede participar en el mercado. Actualmente, la prohibición del trabajo infantil impide que al mercado laboral puedan acceder niños. Las profesiones de gran incidencia en la vida humana, como la de médico o la de abogado, solo pueden ejercerse previa autorización (que a veces no otorga el gobierno, sino los colegios profesionales). Muchos gobiernos no permiten fundar un banco a las empresas que no alcancen un determinado volumen de capital. La propia Bolsa, cuya infrarregulación ha sido una de las causas de la recesión mundial de 2008, criba a sus participantes. Nadie puede presentarse con acciones en la de Nueva York y ponerse a venderlas. Para poder poner en venta sus acciones, las compañías tienen que cumplir una serie de requisitos y satisfacer durante un número determinado de años una serie de normas de auditoría muy rigurosas. La compraventa de acciones solo la ejercen agentes y operadores autorizados.


  También se especifican las condiciones de la compraventa. A mediados de la década de 1980, al instalarme en Gran Bretaña, una de las primeras cosas que me sorprendieron fue que se pudiera exigir el reembolso íntegro de un producto que no te gustara, aunque no tuviera ningún defecto. Entonces en Corea era imposible, salvo en los grandes almacenes más exclusivos. En Gran Bretaña se consideraba más importante el derecho del consumidor a cambiar de idea que el del vendedor a ahorrarse lo que cuesta devolver al fabricante un producto que no se desea (pero que funciona). Existen muchas otras reglas sobre varios aspectos del proceso de intercambio: la responsabilidad del fabricante, el incumplimiento de las condiciones de entrega, el impago de un crédito, etc. En muchos países tampoco se puede abrir un establecimiento de venta al público sin haber obtenido una serie de permisos, como las restricciones a la venta ambulante o las leyes de zonificación que prohíben las actividades comerciales en áreas residenciales.


  Otras regulaciones afectan a los precios, y no me refiero solo a los fenómentos más visibles, como el control de los alquileres o el salario mínimo, que tanto les gusta odiar a los economistas a favor del libre mercado.


  En los países ricos, lo que más condiciona los salarios, más que cualquier legislación sobre salarios mínimos, es el control de la inmigración. ¿Y cómo se estipulan los topes? Pues no a través del mercado laboral «libre», que, si actuara por su cuenta, acabaría sustituyendo al 80 o 90 por ciento de los trabajadores autóctonos por inmigrantes más baratos y a menudo más productivos; la inmigración la ordena en gran medida la política. Así que si te queda alguna duda sobre el enorme papel del gobierno en el mercado libre, párate a pensar que todos nuestros salarios los determina desde un principio la política (véase el capítulo 3).


  Después de la crisis financiera de 2008, el precio de los créditos (para quien los consiga o quien ya tenga uno a tipo variable) bajó en muchos países, gracias al recorte drástico y continuado de los tipos de interés. ¿Fue porque de golpe nadie quiso créditos y los bancos tuvieron que bajar el precio para colocarlos? No, la causa fueron decisiones políticas encaminadas a fomentar la demanda reduciendo los tipos de interés. Incluso en épocas normales, la mayoría de los países fijan los tipos de interés a través del banco central, es decir, que intervienen consideraciones políticas. Por decirlo de otra manera, los tipos de interés también están condicionados por la política.


  Si los salarios y los tipos de interés los condiciona (en grado nada despreciable) la política, se podrá decir lo mismo de los otros precios, que están todos influidos por ellos.


   


   


  ¿ES JUSTO EL LIBRE COMERCIO?



   


  Una regulación la vemos cuando somos contrarios a los valores morales en los que se basa. En el siglo XIX, la restricción arancelaria al libre comercio por parte del gobierno federal de Estados Unidos indignaba a los dueños de esclavos, que al mismo tiempo no veían nada malo en comerciar con seres humanos en un mercado libre. Para quien considerase lícito tener seres humanos en propiedad, prohibir el comercio de esclavos era tan reprochable como limitar el comercio de productos manufacturados. A los tenderos coreanos de los años ochenta probablemente les hubiera parecido que el requisito de «devolución incondicional» era una regulación gubernamental injustamente onerosa, que restringía la libertad de mercado.


  Este choque de valores también explica el actual debate entre libre comercio y comercio justo. Muchos estadounidenses creen que China practica un comercio internacional que quizá sea libre, pero no justo; a su modo de ver, China compite de manera injusta al pagar sueldos inaceptablemente bajos a los trabajadores y hacerlos trabajar en condiciones inhumanas. Los chinos, a su vez, podrían alegar que es inaceptable que los países ricos defiendan la libertad de comercio a la vez que pretenden imponer barreras artificiales a las exportaciones chinas intentando limitar la importación de productos fabricados en condiciones de explotación. A ellos, lo que les parece injusto es no poder explotar el único recurso del que disponen en gran abundancia: mano de obra barata.


  Aquí el escollo, naturalmente, es que no haya una manera objetiva de definir «sueldos inaceptablemente bajos» ni «condiciones infrahumanas». Dadas las enormes diferencias internacionales en el grado de desarrollo económico y en el nivel de vida, es normal que un salario que en Estados Unidos no daría ni para vivir constituya un buen sueldo en China (donde el salario medio es el 10 por ciento del de Estados Unidos) y una fortuna en la India (donde es el 2 por ciento del de Estados Unidos). De hecho, la mayoría de los norteamericanos con mentalidad de comercio justo no habrían comprado nada fabricado por sus propios abuelos, que soportaban jornadas laborales larguísimas y condiciones de trabajo inhumanas. Hasta principios del siglo XX, la media de horas semanales de trabajo en Estados Unidos rondaba las sesenta; hablamos de un país donde en aquel entonces (más concretamente en 1905) el Tribunal Supremo declaró inconstitucional una ley del estado de Nueva York que limitaba a diez horas la jornada laboral de los panaderos, alegando que «privaba al panadero de la libertad de trabajar todo el tiempo que quisiera».


  Visto así, el debate sobre el comercio justo gira en torno a valores morales y decisiones políticas, no en torno a la economía en su sentido habitual; y aunque verse sobre un tema económico, no es una discusión cuya última palabra competa especialmente a los economistas, con su instrumental técnico.


  No estoy diciendo que haya que adoptar una postura relativista y no criticar a nadie porque todo vale. Podemos (y debemos) tener una opinión sobre si son aceptables los criterios dominantes en China (o en cualquier otro país) sobre la mano de obra, e intentar hacer algo al respecto sin creer que los que piensan de otra manera se equivocan en sentido absoluto. Aunque China no se pueda permitir salarios estadounidenses o condiciones laborales suecas, está claro que puede mejorar los salarios y las condiciones laborales de sus trabajadores; es más: muchos chinos no aceptan las condiciones imperantes y exigen regulaciones más duras, pero no será la teoría económica (al menos la de libre mercado) la que pueda decirnos cuáles deben ser en China los salarios y las condiciones laborales «correctos».


   


   


  ME PARECE QUE YA NO ESTAMOS EN FRANCIA



   


  En julio de 2008, en plena debacle del sistema financiero del país, el gobierno de Estados Unidos inyectó 200.000 millones de dólares en las entidades de préstamos hipotecarios Fannie Mae y Freddie Mac. Jim Bunning, senador republicano por Kentucky, lo denunció, en declaraciones muy sonadas, como algo que solo podía pasar en un país «socialista» como Francia.


  Por si los franceses no fueran bastante malos, el 19 de septiembre de 2008 la amada patria del senador Bunning fue convertida en el mismísimo Imperio del Mal por su propio jefe de filas: según el plan que anunció en aquella fecha el presidente George W. Bush, y que recibió el nombre de Programa de Alivio de los Activos Tóxicos (TARP), el gobierno emplearía como mínimo 700.000 millones de dólares del erario público en la compra de los «activos tóxicos» que asfixiaban al sistema financiero.


  El presidente Bush no lo veía igual. Sostuvo que, lejos de ser un plan «socialista», no era más que una prolongación del sistema norteamericano de libertad de empresa, basado «en la convicción de que el gobierno federal solo debe intervenir en el mercado en caso de necesidad». Lo que ocurre es que, a su modo de ver, la nacionalización de gran parte del sector financiero formaba parte de esos casos de necesidad.


  Huelga decir que las declaraciones de Bush son un ejemplo extremo de hipocresía política (disfrazar una de las mayores intervenciones estatales de la historia de la humanidad como algo cotidiano, un proceso de mercado más), pero dejan al descubierto los endebles cimientos en los que reposa el mito del mercado libre. En el fondo, como tan claramente revelan las declaraciones de Bush, decir qué es una intervención estatal necesaria y acorde al capitalismo de libre mercado es algo discutible. El mercado libre no tiene ninguna restricción científicamente definida.


  Si ningún límite concreto al mercado de los que existen tiene nada de sacrosanto, será tan legítimo intentar cambiarlo como defenderlo. De hecho, la historia del capitalismo ha sido un pulso constante sobre los límites del mercado.


  Muchas cosas que hoy en día quedan fuera del mercado lo están por decisión política, no por el proceso de mercado en sí: seres humanos, cargos gubernamentales, votos electorales, decisiones judiciales, plazas universitarias o medicamentos no autorizados. Algunas se siguen intentando comprar de manera ilegal (sobornando a funcionarios, jueces o votantes) o legal (recurriendo a abogados caros para ganar un juicio, haciendo donativos a partidos políticos, etc.), pero aunque haya habido movimientos en ambas direcciones, los pasos han ido hacia una menor mercantilización.


  En el caso de los bienes con los que se sigue comerciando, el paso del tiempo ha introducido más normas. En comparación con hace pocas décadas, las regulaciones sobre quién puede producir qué (como los certificados de productores orgánicos o de comercio justo), cómo puede producirlo (como las restricciones a la contaminación o a las emisiones de carbono) y a quién puede venderlo (como la normativa de etiquetado y reembolso) son hoy mucho más estrictas.


  Es más: a veces el proceso de redibujar los límites del mercado se ha visto marcado por violentos conflictos, reflejo de su condición política. El libre comercio de esclavos llevó a los norteamericanos a una guerra civil (aunque también tuvieran su peso el libre comercio de bienes o la cuestión de los aranceles).1 El gobierno británico emprendió la guerra del opio contra China para obtener el libre comercio de este estupefaciente. Las restricciones a la libertad de mercado en la mano de obra infantil solo se pusieron en práctica gracias a los esfuerzos de los reformadores sociales, como hemos visto antes. La ilegalización del libre mercado en los cargos gubernamentales y en los votos chocó con una resistencia cerril por parte de los partidos políticos que compraban votos y recompensaban a sus fieles con cargos de gobierno. Estas prácticas solo llegaron a su fin gracias a una combinación de activismo político, reformas electorales y cambios en las normas sobre la designación de funcionarios.


  Reconocer que los límites del mercado son ambiguos y que no pueden establecerse de forma objetiva, permite darnos cuenta de que la economía no es una ciencia como la física o la química, sino un ejercicio político. Aunque los economistas de libre mercado quieran convencernos de que es posible establecer científicamente los límites correctos del mercado, no es así; y si no se pueden establecer científicamente los límites de lo que estudias, es que lo tuyo no es una ciencia.


  Desde este punto de vista, oponerse a una nueva regulación equivale a decir que no hay que cambiar el statu quo, por muy injusto que les parezca a algunos. Decir que hay que derogar una regulación ya existente equivale a decir que hay que ampliar el campo del mercado, lo cual significa que hay que dar más poder en este ámbito a quienes tienen dinero, ya que el mercado se rige por el principio de un dólar, un voto.


  Así que, cuando los economistas partidarios del libre mercado dicen que no hay que implantar una regulación determinada porque limitaría la «libertad» de un determinado mercado, no hacen sino manifestar una opinión política, la de que rechazan los derechos que defendería la ley propuesta. Su artificio ideológico es fingir que en el fondo su política no es tal, sino una verdad económica objetiva, mientras que la política de los demás sí presupone una postura política. Lo cierto, sin embargo, es que les impulsa la política tanto como a sus adversarios.


  Prescindir de la ilusión de la objetividad del mercado es el primer paso hacia la comprensión del capitalismo.
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  Las empresas no se han de gestionar


  en beneficio de sus dueños


   


   


  LO QUE TE CUENTAN



   


  Los dueños de las empresas son los accionistas, y por lo tanto hay que gestionarlas en su beneficio. No es un mero argumento moral. Los accionistas no tienen asegurado ningún pago fijo, a diferencia de los empleados (que tienen sueldos fijos), de los proveedores (a quienes se pagan precios estipulados), de los bancos prestamistas (que reciben tipos de interés fijos) y de otros participantes en el negocio. Los ingresos de los accionistas varían en función del rendimiento de la empresa, lo cual les da más incentivos que a nadie para que funcione bien. Si quiebra lo pierden todo, a diferencia de otras partes interesadas, que al menos algo sacan. En suma, los accionistas corren con el riesgo del que están exentos otros participantes en la empresa, y por eso les interesa más que a nadie que su rendimiento sea el máximo posible. Gestionar una empresa para los accionistas significa aumentar al máximo sus beneficios (lo que queda una vez satisfechos todos los pagos fijos), lo cual también aumenta al máximo su aportación social.


   


   


  LO QUE NO TE CUENTAN



   


  Aunque los accionistas sean los dueños de las empresas, también son los que tienen más movilidad entre todos los colectivos que las integran, y a menudo les importa muy poco el futuro a largo plazo de la empresa (a menos que su parte sea tan grande que les resulte imposible venderla sin trastornos graves para el negocio). Por eso los accionistas, sobre todo (pero no exclusivamente) los más pequeños, prefieren las estrategias empresariales que aumentan al máximo los beneficios a corto plazo (en detrimento, muchas veces, de las inversiones a largo plazo) y los dividendos que generan, lo cual debilita todavía más las perspectivas de la empresa a largo plazo, porque reduce la cantidad de beneficios retenidos que se pueden reinvertir. Gestionar una empresa para los accionistas a menudo reduce su potencial de crecimiento a largo plazo.


   


   


  KARL MARX DEFIENDE EL CAPITALISMO



   


  Quizá hayas observado que en el mundo anglófono muchos nombres de empresas llevan la letra «L»: «PLC», «LLC», «Ltd.», etc. En todas estas siglas, la «L» significa «limitado», como abreviatura de «responsabilidad limitada»: public limited company (PLC), limited liability company (LLC) o simplemente limited company (Ltd.). La responsabilidad limitada significa que, en caso de quiebra, los inversores solo pierden lo invertido (su «participación», que es lo que significa en inglés share, acción).


  En lo que tal vez no hayas reparado es en que esa palabra con «L», «limitado», fue lo que dio origen al capitalismo moderno. Actualmente se da por supuesta esta manera de organizar una iniciativa comercial, pero no siempre fue así.


  Antes de que en la Europa del siglo XVI se inventara la empresa de responsabilidad limitada (o «de fondo», como se llamaba entonces), los empresarios tenían que arriesgarlo todo al emprender un negocio; y al decir «todo» me refiero a todo, no solo sus bienes personales (la responsabilidad ilimitada acarreaba que el empresario que fracasaba tenía que vender todas sus posesiones personales para saldar sus deudas), sino también su propia libertad personal (ya que, en caso de que no pagaran sus deudas, podían ir a una cárcel de deudores). Desde esta perspectiva, casi parece un milagro que alguien estuviera dispuesto a montar un negocio.


  Lo malo es que, después de la invención de la responsabilidad limitada, siguió siendo muy difícil ponerla en práctica hasta mediados del siglo XIX; para montar una empresa de responsabilidad limitada se necesitaba una cédula real (o del gobierno si era una república). Se consideraba que quien dirigiese una empresa de responsabilidad limitada sin que le perteneciese al cien por cien se arriesgaría demasiado, ya que una parte del dinero que se jugaba no era suyo. Al mismo tiempo, los inversores, pero no gestores, de una empresa de responsabilidad limitada no vigilarían con tanto celo a los gestores, porque su riesgo tenía un límite (el de sus respectivas inversiones). Con estos argumentos se opuso Adam Smith, padre de la economía y santo patrón del capitalismo de libre mercado, a la responsabilidad limitada; es célebre su frase de que «como los directores de semejantes compañías no manejan más que el fondo ajeno sin tener parte inmediata en sus intereses, no es regular prometerse el que pongan en su negociación la vigilancia que cualquiera miembro de una compañía que vela sobre su caudal propio».1


  Se explica así que los países no acostumbrasen a conceder la responsabilidad limitada más que a iniciativas cuyas dimensiones y riesgo inusitados hacían que fueran consideradas de interés nacional, como la Compañía Holandesa de las Indias Orientales, fundada en 1602 (y su gran rival, la Compañía Británica de las Indias Orientales), o la también británica Compañía de los Mares del Sur, de triste fama, ya que la burbuja especulativa a que dio pie en 1721 desprestigió durante décadas a las empresas de responsabilidad limitada.


  Aun así, a mediados del siglo XIX, con el surgimiento de la industria a gran escala (como la del ferrocarril, la del acero y la de la química), se hizo cada vez más palpable la necesidad de la responsabilidad limitada. Solo una exigua minoría disponía de la riqueza necesaria para fundar por sus propios medios una acerería o una vía férrea; por eso los países de Europa occidental y Norteamérica, empezando por Suecia en 1844 y siguiendo por Gran Bretaña en 1856, generalizaron el acceso a la responsabilidad limitada, sobre todo en las décadas de 1860 y 1870.


  Aun así seguía siendo vista con recelo, y a finales del siglo XIX, cuando ya hacía varias décadas que se había generalizado, todavía eran vistos con malos ojos los pequeños empresarios británicos «que, siendo a la vez gestores activos y dueños de un negocio, pretendían limitar la responsabilidad por sus deudas convirtiéndolo en una sociedad [de responsabilidad limitada]», según una influyente historia de la empresa en Europa occidental.2


  Es curioso que uno de los primeros que entendieron la importancia de la responsabilidad limitada en el desarrollo del capitalismo fuese Karl Marx, supuestamente su mayor enemigo. A diferencia de muchos defensores del libre mercado de la misma época (como el propio Adam Smith), que eran contrarios a la responsabilidad limitada, Marx se dio cuenta de que permitiría movilizar las grandes sumas de capital necesarias para la industria pesada y la industria química, que justo entonces empezaban a despuntar, porque reducían el riesgo para cada inversor. En un texto de 1865, época en que el mercado de valores aún desempeñaba un papel muy secundario en la dramaturgia del capitalismo, Marx tuvo la clarividencia de definir a las sociedades anónimas como «la producción capitalista en su máximo desarrollo». Como sus adversarios defensores del libre mercado, reconocía la tendencia a que la responsabilidad limitada fomentase riesgos excesivos entre los gestores y la criticaba; la diferencia es que él la consideraba un efecto secundario del enorme progreso material que estaba a punto de provocar aquella innovación institucional. También tenía otros motivos para defender al «nuevo» capitalismo de las críticas de los defensores del libre mercado, por supuesto: la sociedad anónima le parecía una «fase de transición» al socialismo, en la medida en que separaba la propiedad de la gestión y, al hacerlo, posibilitaba la eliminación de los capitalistas (que no gestionan la empresa) sin poner en jaque el progreso material alcanzado por el capitalismo.


   


   


  LA MUERTE DE LA CLASE CAPITALISTA



   


  La predicción de Marx de que el camino al socialismo lo allanaría un nuevo tipo de capitalismo basado en sociedades anónimas no se ha cumplido, pero sí demostró una gran clarividencia al predecir que la nueva institución de la responsabilidad limitada generalizada elevaría a un nuevo plano las fuerzas productivas del capitalismo.


  A finales del siglo XIX y principios del XX, la responsabilidad limitada aceleró vertiginosamente la acumulación de capital y el progreso tecnológico. De ser un sistema integrado por las fábricas de alfileres, carnicerías y panaderías de Adam Smith, cuyos trabajadores se contaban a lo sumo por docenas y que eran gestionadas por un solo dueño, el capitalismo pasó a ser un sistema de empresas gigantescas que daban trabajo a cientos o miles de empleados, incluidos los propios directivos, y cuyas estructuras organizativas eran de gran complejidad.


  Al principio, el problema —temido desde siempre— de los incentivos en las empresas de responsabilidad limitada (es decir, que los gestores, al jugar con dinero ajeno, se arriesgasen demasiado) no parecía muy importante. En los inicios de la sociedad anónima, muchas grandes empresas eran gestionadas por un solo empresario carismático (como Henry Ford, Thomas Edison o Andrew Carnegie), dueño de una buena porción de la compañía. Aunque esos gestores-propietarios parciales pudieran abusar de su cargo y arriesgarse en exceso (y a menudo lo hacían), la cosa tenía un límite, porque al ser dueños de gran parte de la compañía, las decisiones demasiado arriesgadas les perjudicaban a ellos mismos. Es más: muchos de estos gestores-propietarios parciales eran personas de una capacidad y lucidez excepcionales, y, así, hasta sus decisiones menos comprometidas solían ser mejores que las de los gestores y propietarios totales, cuyo incentivo era mayor.


  Pero fue pasando el tiempo y, en sustitución de aquellos empresarios carismáticos, apareció una nueva clase de gestores profesionales. Al ir aumentando el tamaño de las compañías, se volvió cada vez más difícil que una sola persona tuviera una gran parte en propiedad, aunque en algunos países europeos, como Suecia, las familias fundadoras (o las fundaciones de su propiedad) permanecieron como accionistas dominantes, gracias a la posibilidad jurídica de emitir nuevas acciones con menor derecho a voto (habitualmente el 10 por ciento, y en algunos casos hasta el 0,1 por ciento). Con estos cambios, los actores dominantes pasaron a ser los gestores profesionales, mientras el papel de los accionistas en el establecimiento de la forma de gestión de las empresas se iba volviendo más pasivo.


  A partir de la década de 1930 se empezó a hablar mucho del nacimiento del capitalismo gerencial, en el que los capitalistas en el sentido tradicional (los «capitanes de la industria», como se les llamaba en la época victoriana) dejaban su lugar a burócratas de carrera (una burocracia del sector privado, pero burocracia al fin y al cabo). Se empezó a temer que estos directivos a sueldo gestionasen las empresas en su propio interés, no en el de sus dueños legales, es decir, los accionistas. Se decía que los directivos, en vez de aumentar al máximo los beneficios, como era su obligación, aumentaban al máximo las ventas (para incrementar al máximo el tamaño de la compañía y, por ende, su prestigio personal) y sus propios beneficios, cuando no hacían algo aún peor, como era implicarse de manera directa en proyectos de prestigio que engrosaban mucho sus egos, pero en muy poco los beneficios de la empresa y, por consiguiente, su valor (medido, básicamente, en términos de capitalización bursátil).


  Hubo quien aceptó el ascenso de los gestores profesionales como un fenómeno inevitable, aunque no del todo positivo. En los años cuarenta, el economista norteamericano de origen austríaco Joseph Schumpeter, famoso por su teoría del espíritu emprendedor (véase el capítulo 15), adujo que el aumento de la escala de las compañías, y la introducción de principios científicos en la investigación y el desarrollo empresariales, llevarían a la sustitución de los empresarios heroicos del primer capitalismo por gestores profesionales y burocráticos, cosa que según él reduciría el dinamismo del sistema, aunque lo consideraba inevitable. En los años cincuenta, el economista de origen canadiense John Kenneth Galbraith también sostuvo que el ascenso de las grandes compañías dirigidas por gestores profesionales era inevitable, y que por consiguiente la única manera de introducir «fuerzas compensatorias» era aumentar la regulación gubernamental y el poder de los sindicatos.


  En las décadas siguientes, sin embargo, otros defensores más acérrimos de la propiedad privada han considerado que los incentivos a los gestores deben tener como objetivo que estos aumenten al máximo los beneficios. A este problema del «diseño de incentivos» se aplicaron grandes inteligencias, pero no se acababa de dar con el «Santo Grial». Los directivos siempre podían encontrar el modo de cumplir la letra del contrato, pero no su espíritu, sobre todo porque a los accionistas no les resulta fácil averiguar si los malos resultados de un directivo en lo referente a los beneficios se han debido a su poca atención a los números o a fuerzas que no podía controlar.


   


   


  ¿EL SANTO GRIAL O UNA ALIANZA CONTRA NATURA?



   


  Por fin, en los años ochenta se encontró el Santo Grial. Lo llamaron «principio de maximización del valor del accionista». A los directivos profesionales, decían, había que compensarles en función de las cantidades que eran capaces de aportar a los accionistas, y para ello el primer paso era aumentar al máximo los beneficios recortando gastos de forma inexorable: salarios, inversiones, inventarios, directivos de nivel medio, etc. Lo segundo era repartir entre los accionistas la mayor parte posible de dichos beneficios, mediante dividendos y la recompra de las acciones propias. Para azuzar en ese sentido a los gestores, había que incrementar la proporción de opciones sobre acciones que contuvieran sus paquetes retributivos, para que se identificasen más con los intereses de los accionistas. Esta idea no la defendieron solo los accionistas, sino también muchos gestores profesionales, al más famoso de los cuales, Jack Welch, presidente durante mucho tiempo de General Electric (GE), se le atribuye haber acuñado el término «valor del accionista» en un discurso de 1981.


  Al poco tiempo de la alocución de Welch, la maximización del valor del accionista se convirtió en el zeitgeist del mundo empresarial estadounidense. Al principio parecía funcionar muy bien, tanto para los directivos como para los accionistas: la proporción de los beneficios en la renta nacional, que iba a la baja desde los años sesenta, aumentó bruscamente a mediados de los ochenta, y desde entonces mantiene una tendencia alcista.3 De esos beneficios, por otro lado, los accionistas recibían una parte mayor en forma de dividendos, a la vez que veían aumentar el valor de sus acciones. Entre los años cincuenta y setenta, la parte de los beneficios distribuidos en el total de beneficios empresariales de Estados Unidos se mantuvo entre el 35 y el 45 por ciento, pero desde finales de los setenta tendió al alza, y actualmente ronda el 60 por ciento.4 Los directivos vieron dispararse su remuneración (véase el capítulo 14), pero los accionistas dejaron de poner en tela de juicio sus paquetes salariales, contentos como estaban de que los precios y los dividendos no dejasen de subir. Esta práctica no tardó mucho en extenderse a otros países, con especial rapidez a Gran Bretaña, cuya estructura de poder empresarial y cultura directiva se parecían a las de Estados Unidos; no tanto a otros países, como luego veremos.

OEBPS/Images/cover.jpg
HA-JOON CHANG
A

DEBATE





OEBPS/Images/sello.jpg
DEBATE





