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Globalizacion neoliberal
y nueva economia

LA NUEVA ECONOMIA:
SIGNIFICADO Y ALCANCE

POR NULVA ECONOMIA se identifica a los sectores de alta tecno-
logia de la informatica, las telecomunicaciones e Internet.
Segan el Bureau of Economic Analysis (Bea) de Estados Unidos, la
nueva economia incluye la adquisici(’)n, procesamiento, transtor-
macion y distribucion de informacion. Sus tres mayorcs compo-
nentes son hardware, software y los sistemas de comunicacion que
reciben y distribuyen la informacion (Nordhaus, 2001: 1). Abarca
actividades como produccion de computadoras, semiconductores,
“paquetes” de softiware, equipo de video, telefonia, radio y televi-
sion. Es decir, se consideran dentro de este sector actividades como
la telefonia y el entretenimicnto que anteceden de lejos a la infor-
matica, pero cuyo desenvolvimiento en la actualidad se involucra
con el desarrollo de esta altima v de las telecomunicaciones.

Las virtudes de la nueva economia fueron exaltadas durante el
hoorii de la economia estadounidense en la década de los noventa
del siglo pasado. Todos los dias se hablaba de una nueva revolu-
cion tecnolHgica, asimilable por su importancia, segun sus propul-
sores, a la Revolueion Industrial del siglo xviir gue abrio el paso
al capitalismo, y a la revolucion tecnologica de finales del siglo xix y
comienzos del xx que acompano el surgimiento y desarrollo del
capital monopolista.
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Se postulaba que Ia revolucion informaética v en las comuni-
caciones eran la base material que sustentaba la globalizacion y
la creciente integracion de las economias. Ademas se consideraba
que su apaiicion implicaba una mejoria fundamental en la pro-
ductividad de a economia, después de décadas de letargo en ese
renglon. EI aumento de la productividad garantizaba, se decia,
ganancias corporativas en aumento, altas tasas de crecimiento eco-
nomico y de inversion, bajos niveles de desempleo, la eliminacion
de la inflacion y un ascenso robusto de los indices bursatiles. Se
afirmaba que, gracias a la nueva revolucion tecnologica y a la
globalizacion, el ciclo econdmico se habia modificado, lo que hizo
renacer las ilusiones sobre el fin de las crisis bajo el capitalismo.
Como ha sucedido en casi todas los auges de larga duracion del
capitalismo, algunos apologistas comenzaron a hablar, incluso, de un
“nuevo orden econdémico global”. Si otras regiones del mundo,
como Japon, Europa v los llamados paises emergentes no experimen-
taban la misma bonaza que Estados Unidos, era porque no habian
adoptado plenamente el modelo estadounidense y las reglas de
la nueva economia.

Como bien apunta Henwood (2003), no es ésta la tnica oca-
sion en que se ha construido el mito del arribo del capitalismo a
una nucva era de dinamismo perdurable, sin contradicciones v
crisis. La misma ideologia fue difundida en otros momentos ge-
neralmente aseciados con boom financieros. Ello fue ast al comen-
zar ¢l siglo xx cuando se hablo de ia “fiebre del nuevo siglo”; des-
pués en la segunda década cuando se acuno el eslogan de los
“fabulosos veinte” que precedieron al “crac” de 1929; vy, poste-
riormente, en la década de los sesenta, con la expansion larga de
Estados Unidos y los “inilagros™ aleman y japonés.

Ln los noventa, Ia expansion de la economia estuvo acompa-
nada de un boom bursatil semejante, por su vigor y duracion, con
cl experimentado durante la década de los veinte. Entre encro de
1991 v agosto de 2000, cuando se alcanza el pico del boom, el
indice Dow Jones de la Bolsa de Valores de Nueva York se incre-
mento 4.09 veces, mientras que el indice NASDAQ, que mide el
vaior de fas acciones de la nueva economia, se multiplico por 10.2
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veces. El boom bursatil en Nueva York v en otras plazas bursitiles

de los paises desarrollados cobroé fuerza en 1995, v posteriormen-

te, con mavor intensidad todavia, a partir de la crisis asidtica de

[997-1998 (véase grafica 1). En la cima de la burbuja especula-

tiva en 2000, la relacion precio de las acciones-ganancias corpo-

rativas se encontraba en un nivel superior al que se alcanzé duran-
el frenesi bursatil que precedio a la crisis de 1929
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Como sucede en todas las grandes fascs expansivas, el Looin
estadounidense estuvo acompanado por un crecimiento acelera-
do del endeudamiento y por la creacion de los mas diversos y
sofisticados instrumentos financieros. El crédito bancario se expan-
dio con rapidez tanto para apoyar la euforia bursatil, como para
estimular ¢l consumao de los grupos de la poblacion de altos ingre-
sos beneficiados con el boon:. Se multiplicaron, ademas, el {inan-
ciamicnto no bancario, asi como las operaciones financiadas con
‘capital de riesgo” (venture capital), sobre todo en el sector de alta
tecnologia. Asimismo, se expandieron exponencialmente los instru-
mentos dei mercado de derivados (sivaps, opciones, futuros, etcé-
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tera) los que si bien contribuyen a la diversificacion de las carteras
a elevar los rendimientos y a diversificar los riesgos, incrementan,
como se vera mas adelante, el “riesgo sistémico”.

Existen pocos estudios académicos, si es que existe alguno,
que sustenten la tesis de la nueva economia.” Los principales
argumentos a favor de esta tesis, fueron publicados por la revista
empresarial Business Week. Stephen B. Shepard, editor en jefe de esa
revista, define la Nueva Economia de la siguiente manera:

Por nueva economia entendemos dos grandes tendencias que
han estado en curso por varios anos. La primera es la globali-
zacion de los negocios. Puesto de manera simple, el capita-
lismo se esta extendiendo por todo el mundo —si no el capi-
talismo pleno, al menos la introduccion de las fuerzas del
mercado, un comercio mas libre v desregulacion generalizada
(...) La segunda tendencia es la revolucion de la teenologia.
Esta esta toda a nuestro alrededor —maquinas de fax, teléfo-
nos celulares, computadoras personales, modems, el Internet.
Pero es mas que esto. La teenologia digital esta creando nue-
vas companias v nuevas industrias ante nuestros ojos (...) En
Silicon Valley solamente, once nuevas companias son creadas
cada semana (...) El ano pasado, una compania del Silicon
Valley, en promedio, se hizo publica cada cinco dias, acunande
docenas de nuevos millonarios en el proceso.
Toda esta energia empresarial estd transformando la “Améri-
ca de ias Corporaciones”. Usted puede discutir si se trata de una
nueva economia, pero se trata, tan seguro como el infierno, de
un nuevo ciclo cconomico (...) Estas dos grandes tendencias,
globalizacion v tecnologia de la informacion, estan soca-
vando el viejo orden, obligando a los negocios a reestructu-
rarse (...) El resultado: una reestructuracion radical que nos
esta haciendo mas eficientes.
“La carencia de estfuerzos académicos serios para explicar fos hechos reales no es un
date nuevo en la ciencia cconémica, pues es sabido que los “sumos sacerdotes” de la econo-

mia neoclasica prefieren refugiarse en sus cubiculos para decarrollar complejos modelos con
muchas matemaiticas voeconometria, pero divorciados de la realidad concereta.
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Estas tendencias pueden combinarse en formas poderosas
para elevar el nivel de vida de los americanos, crear empleos,
espolear el esfuerzo empresarial, y hacer esto sin impulsar la
inflacion (Shepard, 1997: 4-5).

Como se ve, en opinién de este autor, los dos elementos cen-
trales de la nueva economia son la globalizacion y la revolucion
tecnologica en el campo de la informacion, los cuales han permiti-
do, segan €l, una reestructuracion profunda de la economia, modi-
ficando el ciclo econémico. A su juicio, esto asegura un creci-
miento durable con empleo creciente, mejores niveles de vida e
inflacion bajo control.

Otro convencido del milagro de la nueva economia es Michael
Mandel (2000), quien, como vimos arriba, opina que aquella
traera una nueva etapa de prosperidad no solamente en Estados
Unidos, sino en el mundo entero. El ex presidente de la Fed, Alan
Greenspan es también un converso de la tesis sobre la existencia
de una nueva economia; aunque utiliza un discurso menos triun-
falista, postula tesis parecidas:

Mas recientemente (...) se ha vuelto crecientemente més
dificil de negar que ha emergido algo profundamente difcrente
del ciclo econémico de la posguerra. No sélo es la extension
ré¢cord de la expansion, sino que ésta se ha dado con un ritmo
de crecimiento mas fuerte que el esperado. Mas notablemen-
te, la inflacion ha permanecido dominada frente a los merca-
dos laborales mas tirantes que hemos experimentado en una
generacion (...)

La economia estadounidense estd experimentando una acele-
racion de la iniiovacion, de esas que se dan una vez cada siglo,
lo que propulsa hacia adelante la productividad, la produc-
cion, las ganancias corporativas y los precios de las acciones
a un paso no visto en varias generaciones, si no €s que nunca

(Greenspan, 2000: 1).

La nueva revolucion tecnoldgica “no vista nunca” se ubica,
segun (neenspan en la informacion, en las telec omunicaciones,
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y de manera destacada en la emergencia de Internet. La esencia
de esta revolucion radica “en las raices de la productividad y del
crecimiento economico”. Al igual que otras revoluciones cientifi-
co-téenicas del pasado, considera que sus resultados econémices
apenas estan resintiéndose v que sus principales frutos se veran en
el transcurso de los proximos anos. Las nuevas tecnologias han im-
pulsado el surgimiento de nuevas firmas, a la vez que han provo-
cado la revolucion de las actividades financieras y su creciente
globalizacion.

Michael Mandel considera que el éxito de la nueva economia
se funda no solamente en una revolucion tecnologica, sino tam-
bién por la existencia en los Estados Unidos de un mercado de ca-
pitales desregulado, que permite canalizar capital de riesgo hacia la
invencion y hacia el desarrollo de firmas innovadoras.

Una de las grandes fortalezas de la nueva economia —y una
de sus grandes defectos también— es el florecimiento de un
mecanismo sistematico de mercado dedicado a encontrar y
fondear innovaciones tecnolégicas y empresariales en una
escala amplia. Este mecanismo incluye fondos de capital de
riesgo, canalizados por los fondos de pensiones y otros grandes
inversores, en negocios de alto riesgo y alto retorno; operacio-
nes bursatiles que permiten a las nuevas firmas convertirse
en publicas; un amplio fondo de capital de riesgo sofisticado; v
un conjunto de trabajadores calificados que estan descosos de
asumir oportunidades trabajando para firmas nuevas, a cam-
bio de la perspectiva de opciones accionarias (stock options) Y

riqueza futura (Mandel, 2000: 4).

Vayamos por partes. Es cierto que la revolucion de la tecno-
logia de la informaciéon constituye un fenémeno trascendente de
la era presente; y que es un factor importante en la globalizacion
de la produccion y de los mercados. La capacidad del equipo infor-
matico y de telecomunicaciones ha aumentade en forma exponen-
cial. Los precios de las computadoras han disminuido a un rit-
mo de 20 por ciento anual desde los anos cincuenta. El gasto
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en tecnologia informatica que era menos del 7 por ciento de la
inversion total en equipos en 1954, representa ahora el 50 por
ciento del total (Tabb, 2001). Es ignalmente real que los cambios
que se estan experimentando en este sector y en otros como bio-
tecnologia vy productos farmacéuticos, no estan ag()tados y con-
tinuaran, como observa Greenspan, en los anos venideros.

Lo que resulta mas dificil de aceptar es que dichas transfor-
maciones tengan el alcance que sus defensores le atribuyen, que
la revolucion tecnologica presente sea equivalente a la Revolu-
cion Industrial de finales del siglo xviii o a la revolucion tecnolégica
de finales del x1x, la cual posibilitd, posteriormente, el transito al
fordismo de la posguerra. Tampoco parece sostenible la idea de que
se ha creado una nueva economia diferente a la “vieja”, inmune
a las crisis 0 menos propensa a éstas; y mucho menos, que su
presencia asegure un crecimiento sostenido de la economia mun-
dial. Por otro lado, la globalizacion neoliberal esta lejos de poseer,
como lo demuestra la evidencia empirica, todas las virtudes dina-
micas vy estabilizadoras que le atribuyen sus abanderados mas
ardientes.

En el lapso 1992-2000 la economia estadounidense logro,
etectivamente, una tasa de crecimiento relativamente alta en un
marco de estabilidad de precios (véase grafica 2). En ese lapso, el
crecimiento promedio real del rie fue del 3.4 por ciento, cifra cier-
tamente superior a la tasa de 2 por ciento conseguida en las dos
décadas anteriores, pero nada espectacular, ya que es inferior 2 la
conscguida durante “los treinta gloriosos” de la posguerra (que
fueron, mas bien, los veinte gloriosos). La tasa de crecimiento de los
noventa es inferior incluso, al promedio anual de 3.9 por ciento
conseguido en el periodo 1850-1914, en medio de auges y depre-
siones (Maddison, 1995).

La tasa de desempleo abierto disminuyo del 6.7 por ciento al
término de la recesion 1990-1991 al 3.9 por ciento en 2000, en
el punto mas alto de la expansion (2000). La tasa de inversion bruta
de incremento a lo largo de la década pasada del 9 por ciento del

Pz al 15 por ciento (véase grafica 5).
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GRAFICA 2

ESTADOS UNIDOS:
CRECIMIENTO REAL DEL PIB, 1991-2004
(Variacion porcentual)
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Fuentes: US Census Bureau, “Statistical Abstract of the United States”, Washington, D.CL, varios anos.

GRAFICA 3

ESTADOS UNIDOS: TASA DE INVERSION PRIVADA BRUTA

25 4
() .
| o O
a £ 4 @
)
= 15 | & DU *
= @ ® e J— @
o] - ®
= 10
& \
5
AR — O p—

7
o NN Y
UG RIS

\);)\
Q Q %)
N q/ q/ q/ q/\

O 5D DGO DO
OGO RS I G AR RS

ANo
—+ Inversion privada bruta

Fuentes: US Census Bureau, “Statistical Abstract of the United States™, Washington, 1).C., varios anos.



GLOBALIZACION NEOLIBERAL Y “NUEVA ECONOMIA” 45

Como se dijo arriba, para los defensores de la nueva econo-
mia, el mas rapido crecimiento de la economia estadounidense seria
el resultado de la revolucion en la productividad provocada por
los sectores de alta tecnologia. La mejoria en los indices de produc-
tividad, sin embargo, no es tan marcada como se sostiene. Por ello,
el profesor Robert Solow llegé a senalar, hace algunos anos, que la
revolucion productiva de la nueva economia se veia en todas par-
tes, menos en las estadisticas. En efecto, en el periodo 1990-1995
la tasa anual de crecimiento de Ia productividad en el sector no
agricola fue del 1.27 por ciento, muy por debajo de la tasa de 2.8
por ciento conseguida en 1960-1974, y semejante al débil creci-
miento del periodo 1978-1989 (véase cuadro 1). Es cierto que
durante los tultimos anos del boom bursatil, el ritmo de incremento
de la productividad se aceler6. En el periodo 1996-2000 el creci-
miento promedio anual fue del 2.5 por ciento, v en el ultimo de
estos anos llegd al 3 por ciento (The Economist, 2001). Sin embargo,
aunque la productividad aceler6 su crecimiento, no parecen exis-
tir argumentos solidos para sostener que se trata de una tendencia
de largo plazo, v no, como parece ser el caso, de un fenémeno
ciclico que tiende a perder fuerza después del desplome bursatil
y de la consecuente baja de la inversion de los niveles insosteni-
bles en que se encontraba con el boom especulativo.

CuaDRrO 1

ESTADOS UNIDOS: CRECIMIENTO PROMEDIO
DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
EN EL SECTOR EMPRESARIAL

dvireontale
(Porcentaje)

1960-1974 1978-1989 1990-1995 1996-2000

2.8 1.27 1.26

N
1

Fuente: Burcau of Eeonomic Analvsis (Bea).

Al margen de las cifras, la revolucién tecnologica de la infor-
matica esta lejos de poder ser comparada con revoluciones tec-
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nologicas anteriores. La Revolucion Industrial del siglo xvi
asociada con la maquina de vapor y el telar mecanico, que coloco
a la industria como el eje de la acumulacion de capital, tuvo un
caracter fundacional del capitalismo. En tal sentido se trata de
un fendmeno irrepetible. La repercusion de la Revolucion Indus-
trial en la productividad, asi como en las condiciones de vida de
la poblacion, fue inferior a la conseguida un siglo mas tarde con la
revolucién tecnoldgica vinculada con el ascenso del capital mono-
polista y el surgimiento de las corporaciones. La segunda revolucion
tecnologica de finales del siglo xix y la primera mitad del siglo xx,
tuvo un impacto en la productividad y en los niveles de vida y
bienestar de la poblacion que rebasa con mucho los efectos cau-
sados por la Revolucion Industrial y a revolucion informatica
actual.

La segunda revolucion tecnologica fue un proceso duradero, de
efectos totalizadores en los sistemas productivos y que permitio un
jalon muy importante en los niveles de bienestar de la poblacion
(Gordon, 2000). Las transformaciones principales de esa época
fueron la invencion de la electricidad; la produccion de petroleo
y gas natural; el motor de combustion interna v su impacto en el
desarrollo de la industria automotriz v de la aviacion y en la trans-
formacion consecuente de los ferrocarriles v de la transportacion
maritima; los efectos colaterales de la “automovilizacion”, como
la creacion de suburbios v de obras de infraestructura urbana, la
expansion de ia red de carreteras y autopistas, v al surgimiento,
con todo ello, de los supermercados v de las grandes tiendas comercia-
les (Baran y Sweezy, 1960); ¢! desarrollo de la auimica v ¢l surgi-
miento de la petroquimica v su impacto en la creacion de nuevos
maicriales, asi como en la transformacion de la farmaccéutica v
en el incremento de la esperanza de vida de la poblacion; la intro-
duccion de agua corriente y de drenaje en fos hogares; la revolu-
cion en los medios masivos de comunicacion v de entretenimien-
to: el telégrato, el teléfono, el fondgrafo, la fotogratia, la radio, el
cine y la television. Como afirma Gordon:

La navegacion en Internet puede ser divertida ¢ informativa,
pero representa, de lejos, un incremento menor en los estan-
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dares de vida logrados por la extension del dia dentro de la
noche mediante la luz eléctrica, la revolucion en la eficiencia
de las fabricas alcanzada con el motor eléctrico, la flexibilidad
v libertad conquistada con el automovil, el ahorro de tiempo y
la compresion del globo lograda por el aeroplano, los nuevos
materiales de la industria quimica, la primera comunicacion
de dos vias lograda por el teléfono, la llegada de noticias en
vivo v el entretenimiento familiar conseguido por la radio y
la television, y las enormes mejoras en las expectativas de
vida, en la salud y en la comodidad logrados por la sanidad
urbana y la plomeria doméstica (Gordon, 2000: 72).

No obstante la importancia del sector informatico y de teieco-
municaciones y de su rapido crecimiento, éste representaba sola-
mente el 9.1 por ciento de la economia estadounidense en 1998
(Nordhaus, 2001); su contribucion al crecimiento del ris alcanza
unicamente el 0.3 por ciento por ano (Artus, 2001 ).

Uno de los problemas principales de la revolucion informa-
tica es que, a diferencia de transformaciones tecnoldgicas anterio-
res, no tiene un impacto claro en la produccion de bienes tangi-
bles. El grucso del stock de capital informaético se concentra en
actividades improductivas, particularmente en el sector servicios
(Roach, 1998). Segan datos del Departamento de Comercio de Es-
tados Unidos, el 82 por ciento del acervo total de tecnologia de
la informacion esta instalado en ese sector (comercio, {inanzas,
telecomunicaciones, eteétera). Como bien apuntan Bellamy Foster
y Magdoff (2001), la gran concentracion del parque infermatico
en los servicios evidencia, mas que nada, la impr()ductividz\d y los
altos niveles de desperdicio del excedente economico en ese pais.

El uso de las computadoras en la industria se circunscribe a
unas pocas actividades, principalmente en la produccion de bienes
de consumo duradero. Segtin Gordon (2000: 50), solo este sector de
la industria se ha beneficiado de la revolucion informatica en sus
procesos de produccion. Gordon muestra que de un incremento
de 1.33 por ciento en el indice de productividad conseguido en el
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periodo 1995-1999, sOlo un insigniﬁcante 0.07 por ciento puede
ser atribuido al uso de tecnologia informatica en actividades dis-
tintas a la produccion de bienes de consumo duradero.

La reanimacion de la productividad aparece primariamente
en la produccion de hardware, software y periféricos del sector
de computadoras, con un efecto substancial de derrame en
el 12 por ciento de la economia involucrada en la manufac-
tura de bienes durables. Sin embargo, en el restante 88 por
ciento de la economia, los efectos de la nueva economia en
el crecimiento de la productividad estan sorprendentemen-
te ausentes vy la densificacion del capital ha sido marcadamente
improductiva. Ademas, es bastante plausible considerar que los
beneficios mas grandes de las computadoras se sitdan una dé-
cada o mas en el pasado, no en el futuro (Gordon, 2000: 50).

De acuerdo con lo mencionado en la Gltima parte de esta
cita, los efectos principales de la informatica en la productividad
del trabajo se encontrarian en el pasado con la introduccion de los
mainframe de ism en las corporaciones y no en el futuro, como lo pien-
san Greenspan v otros portavoces de la globalizacion neoliberal.

Es muy pronto para saber si la revolucion informatica tendra
un efecto duradero y de largo plazo en la productividad de la
economia estadounidense y de otras economias avanzadas. Hav
quicnes ascguran que asi serd, apoyvandose en las tasas de incremen-
to de la productividad registradas en Estados Unidos en el pe-
riodo posterior a la recesion de 2001 (De Long, 2002). Durante el
periodo 2000-2002, 1a productividad del trabajo en el sector em-
presarial se incrementd a una tasa promedio anual del 3.6 por
ciento. Y lo que resultaria mas importante todavia, la productivi-
dad multifactorial, que mide la productividad no solo del trabajo
sino de otros insumos como el capital y la tecnologia, estaria
experimentando una aceleracion. Segiin estimaciones preliminares
(Meyer y Harper, 2005) la productividad multifactorial se habria
incremeniado 3.1 por cicnto en 2003 v 3.3 por ciento en 2004,
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lo que contrastaria favorablemente con el 1.1 por ciento prome-
dio conseguido en el periodo 1995-2000 e inclusive superior al
1.9 por ciento obtenido en el periodo 1948-1973, correspon-
diente al auge de la posguerra.

Uno es el impacto de la tecnologia informatica sobre la pro-
ductividad y otro su impacto en la valorizacion de capital, es decir,
en la tasa de ganancia. Por razones de su obsolescencia muy ra-
pida ligada a transformaciones tecnologicas permanentes, absorbe
sumas crecientes dentro de los programas de inversion de las
empresas. En otras palabras, son técnicas que elevan la densifica-
cion del capital, es decir que incrementan la composicion organica
del capital, en términos de la teoria de Marx. Esa nueva tecnolo-
gia, como se dijo antes, ain no ha logrado revolucionar, al menos
al grade de lo que piensan los defensores de la nueva economia,
los procesos de produccion del sector industrial y de la agricultu-
ra. Pero aun aceptando que los efectos de la tecnologia de la infor-
macion en la productividad se intensificaran en el futuro, lo mas
importante desde el punto de vista de la reproduccion de capital,
es el impacto que tales técnicas tendran en la tasa de ganancia.
Como afirma Husson (2001: 38), al significar esas técnicas una
densificacion del capital “el ciclo high tech presenta una combina-
cion que no es forzosamente optima desde el punto de vista de la
ganancia”. Como lo demostré desde hace varias décadas Steindl
(1952), Ia tasa de ganancia baja si aumenta la relacion capital-pro-
ducte, y aumenta si esta altima relacion disminuye. En otras
palabras, la tasa de ganancia se incrementa si se utilizan “técnicas
ahorradoras de capital” (capital saving) y disminuye si las técnicas de
produccion son “intensivas en capital” (capital absorbing). Existen
razones para suponer que el desplome de los valores tecnoldgicos del
NASDAQ en 2000 vy la recesion que le siguio, estuvieron precedidas por
una baja de los margenes de ganancia de las corporaciones aso-
ciada a la densificacion del capital.

El repunte de la productividad durante de la segunda mitad de
los noventa dependio, en buena medida, del incremento de la tasa
de inversion vinculado a la burbuja financicra (véase grafica 3).
\Es dificil suponer que Ia tasa de inversion mantenga los niveles
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en los anos posteriores a la recesion.

El papel del capital de riesgo en el Cdl}_l\kno cientifico y tecno-
[ogico, aspecto que tanto dest&Wcomo un rasgo
revolucionario de la nueva econo @ idense, también
‘ha si n_asunto muy sobrestimado por los idedlogos.iLa pro
porcmn de los gastos en operacioné

(venture capital)
en los gastos totales en investigacion y desarrollo, apenas llego a

f
l
f
| representar, en el punto mas alto del boom especulativo, el 15 por
|
J .

ciento. La mayor parte de los gastos en mvestlgauon v deqarr llo

siguen efectuandose en las firimas de la “vieja economia”, en las
1 instituciones pablicas y en las universidades. Con el desplome bur-
' satil del NASDAGQ, muchas de las e empresas “revolucionarias” finan-
\ Cladas con capital de riesgo, practicamente desaparecieron del mapa,
\‘ por lo que su aporte a la revolucion productiva no pudo ser muy
XSIgﬂiﬁC&tiV() Esas operaciones eran un molino mas de la especu-
}l acion financiera, mas que un eje de la revolucion cientifica v tec-
i

alcanzados durante el boom, lo que redundara en un menor creci-!
miento del sector informatico vy, por ende, de la productividad. |
Como se aprecia en dicha grafica, la tasa de inversion ha descendido

\

1

nologica. De lo que se trataba para los pdl”tl(lpdﬂt(‘% en operacio-

nes de riesgo, era obtener las mayores gan:

}d_,ll.gl\n\ ento de esas empresas a la Bolsa.
\M\I—-««
dichas operaciones

€S Con ell
de acuerdo con Brenner,

1o reflejaban una maduracion autonoma de un nuevo sis-
tema de financiamiento de la innovacion tecnol()gica? SINO sim-
plemente las extiaordinarias ganancias que podian ser asegu-
radas temporalmente en el mercado de “ofertas pablicas
iniciales” vendiendo acciones sobrevaluadas, especialmente de
empresas del Internet, conforme la burbuja accionaria se aproxi-
maba a su techo (Brenner, 2002: 225).

Tan era un asunto fundamentalmente especulativo el finan-
ciamiento de la nueva economia mediante capital de riesgo, que
P“dCthdTﬂtﬂtE‘ Stiéil”dll7() con el derrumbe bursatil. Las operacio-

\ *
nes deenture capital Sg contiajeron drasticamente desde 2001,

i
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aunque se observo un ligero repunte de las mismas a partir de 2004.
No es dable suponer, sin embargo, que ese financiamiento alcance
una reactivacion importante, ya que su rentabilidad exige un mer-
cado bursatil al alza (bull market), lo que no es el caso en el mo-
mento actual. Como se observa en la grafica, la Bolsa de Valores
de Nueva York ha tenido, desde el fin de la recesion, un “compor-
tamiento adormilado” (bear market), a pesar de la politica mone-
taria neutra seguida por la Fed.

NUEVA ECONOMIA Y “NUEVAS” FORMAS
DE EXPLOTACION DE LOS TRABAJADORES

Quizds no podemos ver la magnitud del neoliberalismo ¢en
el mundo, pero st lo venes en nuesirus vidas.

Una lideresa de colonos en “la otra campana”
de los zapatistas mexicanos, 2006.

APARTE de la sobreestimacion de los incrementos de la produc-
tividad generados por la nueva economia los analisis de los
“olobalizadores del capital” adolecen, en mi opinién, de tres debi-
lidades basicas:

«a) lgnoran o minimizan otros factores, distintos a la utilizacion
de las tecnologias de la informacion, que han incidido en el
crecuniento reciente de la productividad del trabajo.
b) Dejan de lado diversos factores estructurales y coyuntura-
les, diferentes al aumento de la productividad, que favorecie-
ron un rapido crecimiento de la economia estadounidense y el
control de la inflacién en los noventas.

) No toman en consideracion los efectos dmruptlvos vy deses-

tabilizadores dé la glohalizacion financiera.

En cuanto al primmer punto, existen razones, como apunta
Roach (1998), para creer que una alta proporcion de la mejoria
en la productividad debe atribuirse a factores distintos al uso de las
nuevas tecnologias. Un primer factor muy importante que incide
en la productividad de trabajo es la politica de reccrtes de perso-

e
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nal seguida por las corporaciones, la cual fue una practica perma-
nente a lo largo de la década de los noventa, y lo sigue siendo,

al comienzo del milenio.. 10do 1990-1997 el p1omedlo anual

~dewrecortes de plazas fue cerca dg 50,000. La reduccion de Tas

plantillas de personal fue un factor MHW_
vacion de la pl’()dLlLthlddd y de los margenes de ganancia, que la
migaaou de Tas nuevas tecno ogias. Se trata en este LdS()Md
elevacion dmdadﬁel-ﬁamo (produccion-namero de
horas trabcqddds)wesu]ta de una dismirrtetén-del denomina-
dor y no de un incremento_ael numeradﬂsta politica de rees-
tructuracioi orporaciones, de reducir al maximo los costos
de operacion y ¢l personal, acicateada por las fusiones y adquisi-
ciones, jugd ademas un papel importante en el proceso de lento
crecimiento de los salarios reales durante el bhoom.

Un segundo factor fue un aumento sustancial de la jornada
de trabajo. Este hecho si bien no tiene relacion con la producti-
vidad, si elevo sustancialmente los margenes de ganancia de las cor-
poraciones. La mayor jornada laboral es un fenémeno asociado
a la tecnologia de la informacion, pero diferente a su incidencia
directa en la produccion. Me refiero a una extension de la jornada
de trabajo facilitada por la proliferacion de laptops, teléfonos celu-
lares, beepers, faxes, etcétera, asi como el uso de Internet, lo que
permite que el “tiempo de ocio” de los trabajadores y ejecutivos
pueda ser utilizado como tiempo extra de trabajo. Segan los resul-
tados de una encuesta efectuada por Harris, el nimero promedio
de horas trabajadas por semana aumentd en Estados Unidos de
40.6 en 1973 a 50.8 en 1997. Debido a la globalizacion este feno-

meno se presenta en muchos otros paises. El aumento de la jor-

la de tr: bajadores & a
__hadade trabajo, la aceptacion por pdltc‘ dC (0N tmba]ad()res aaceptar

A e
laborar un mayor namero deh ciada también con el

t‘gmw,wfo de los salm 1()s re ales V€ dguﬂld incertidum-

J&Mﬁlblllddd de conservar sus pld/d% de trabaio.

Como bien apunta Tabb (20077 si bien WL 6&'{21 en duda
el impacto de la nueva economia en el incremento de la produc-
tividad, no se puede cuestionar que ésta ha introducido cambios
importantes en los procesos de trabajo v en las formas de producir
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y distribuir las mercancias, asi como en las formas organizacio-
nales de las corporaciones. Esos cambios entranan la utilizacion
de métodos de explotacion de los trabajadores que se crefan supe-
radas, al menos en los paises centrales.

La creacion de empresas-redes facilitada por las tecnologias
de la informacion y de la comunicacion, ha permitido la instaura-
cion de esas “nuevas” formas de explotacion de la fuerza de tra-
bajo, como el aumento de la jornada de trabajo sefalada arriba; el
traslado de operaciones y actividades fuera de la empresa (out-
sourcing); la subcontratacion; el traslado de operaciones a otros pai-
ses con ventajas en términos de salarios o normas ambientales;
asi como la proliferacion, con el decidido apoyo de los estados
nacionales, de la flexibilizacién y precarizacion de las normas
laborales, la contratacion de trabajadores de tiempo parcial, wra-
bajadores temporales, trabajo por honorarios, etcétera. En Esta-
dos Unidos el niumero de trabajadores de tiempo parcial se ha
triplicado desde 1968, mientras que en Canada el crecimiento
de este tipo de trabajadores ha sido tres veces mas rapido que
el de trabajadores de tiempo completo (citado por Klein, 2000).
Estos cambios en las formas de producir han introducido profun-
das transformaciones en la estructura del empleo y han favorecido
la concentracion del ingreso.

Las “nuevas” formas de explotacion de los trabajadores bajo la
globalizacion neoliberal no tienen nada de nuevas, en el sentido de
que son formulas de extraccion de excedente que se corresponden
con las prevalecientes durante el surgimiento del capitalismo
industrial y descritas en abundancia por E Engels en su excelente
trabajo sobre la situacion de la clase obrera en Inglaterra (1845
Se trata, como lo explicé Marx en El capital, de métodos de pro-
duccion de plusvalia absoluta, en donde la elevacion de las ga-
nancias depende de la presion directa sobre ¢l elemento subjetivo
de la produccion —la fuerza de trabajo—, a diferencia de lo que el
propio Marx denominé formas de producciéon de plusvalia reia-
tiva, basadas en la revolucion téenica del proceso de trabijo y en
la elevacion de la productividad. Estos Gitimos métodos son, por
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supuesto, los predominantes y los preferidos en el capitalismo
avanzado. Pero, ello no elimina, sin embargo, la permanencia y la

" recurrencia a métodos de extraccion de plusvalia absoluta. Esa nece-

sidad de utilizar los viejos métodes se eleva durante las “grandes
TSI ?””chrcapl-x
‘)

| tal contra el ttiba 0, que arranca con la gran crisis de los anos !
{
Y

_crisis’, tesis suguwda por Grossman (1929).

setenta del 51510 pasado, soporta la solidez de dicha tqu  ——

M
" ElIo ts()urc ng o traslado de ac actlvldades 0 pmcesos hacia provee-

M
una practlca comun de ldS iones. Se Calcula que el mer-
Cado gl()bal de outsamcmg era (ie 12, OOO 111111()I1€'§ de dolares (md)

subcontratistas dLUVldddGS opelau(males, tales como servicios
de informatica, procesamiento de nominas, etcétera, pero gradual-
mente se ha ido extendiendo a actividades centrales de las empresas
(core business), como la manufactura y el diseno de los productos.

El outsourcing toma principalmente la forma del traslado de
actividades a proveedores formalmente independientes, que usan
sus propios medios de produccion y devuelven el producto o
servicios a la corporacion, pero también, crecientemente, ha to-
mado la forma de “alianzas estratégicas” de corporaciones juridi-
camente independientes, mediante las cuales los aliados asumen
diferentes responsabilidades en términos de desarrollo de produc-
tos o mercadotecnia. Como dice Akio Morita. presidente de la
Sony, “ninguna compania es una isla. Enr tn mundo interdepen-
diente, cada compania tiene que pensar en términos de trabajar
con otras, si quiere competir en el espacio-mercado global” (citado
por Yoshine v Rangan, 1995: 3).

Entonces, el outsourcing no se limita al traslado de actividades
subsidiarias, sino que abarca actividades centrales o sustantivas
de las corporaciones. En el ecxtremo, la tendencia es la de dejar en
la corporacion sélo las funciones consideradas estratégicas y des-
plazar ¢l resto hacia fuera. Como afirma Chamberland “si una
actividad es central (core) hay que subcontratarla y si es estratégica
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hay que manejarla internamente” (Chamberland, 2003: 1). Las
fronteras entre actividades centrales y subsidiarias de las empre-
sas, tienden a diluirse.

Los cambios en los procesos de trabajo inducidos por las nue-
vas tecnolegias explican, en buena medida, las transformaciones
ocurridas en la estructura del empleo en los paises desarrollados y
en los paises semi industrializados. En ambos, la ocupacion en la
industria manufacturera ha perdido importancia frente a los servi-
cios. La “terciarizacion” de la economia no es un fenémeno nue-
vo ni obedece solamente a la ultima ola globalizadora, pero es
indudable que se ha acentuado con ésta. La ocupacion en la indus-
tria manufacturera en Estados Unidos disminuyé del 25 por
ciento de la poblacion ocupada en 1970 a 10 por ciento en 2005.
En Gran Bretana la baja fue mas dramatica, al pasar en el mismo
periodo del 35 al 14 por ciento. Inclusive ha habido disminucio-
nes en la participacion del empleo manufacturero en paises de
reciente industrializacion como Singapur, Corea del Sur v laiwan,
y no se diga en América Latina (The Economist, 2005: 70).

Mas que un migracion del empleo industrial desde Ia “vieja
economia’, de las ramas estancadas o decadentes, hacia la nueva
economia y a las industrias mas dinamicas, lo que se¢ observa es un
desplazamiento de las ocupaciones manufactureras hacia los servi-
cice de baja productividad o su deslocalizacion a paises donde existe
excedente estructural de mano de obra y bajos salarios, principal-
mente en las ramas intensivas en mano de obra, pero no sélo en
ellas. Segtin Ia Organizacion Internacional del Trabajo (o11), existen
en el mundo mas de mil “zonas de procesamiento libre”, donde no
se pagan aranceles ni impuestos, ubicadas en alrededor de seten
ta paises y que emplean alrededor de 27 millones de trabajadores
(citado por Klein 2000: 205). En China, convertido en taller de
las N (Boyd, 20006), se ocupan aproximadamente 18 millones
de trabajadores en 124 zonas especiales de exportacion. Tan s6lo
e México se encuentran instaladas alrededor de 2,800 empresas
maquiladoras, principalmente ubicadas en su fiontera noiie v que
emplean 1'100,000 trabajadores.
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La migracion de una parte del excedente de mano de obra de
los paises de la periferia explica, en buena medida, la reproduc-
cion de la economia informal en el seno de los paises desarrolla-
dos. Los migrantes que se instalan en estos paises, aunque reciben
ingresos superiores a los que obtienen en su pais de origen, por
su condicion de indocumentados aceptan salarios inferiores a los
que reciben los trabajadores del pais huésped, contribuyendo asi
a la depresion de los salarios reales en el centro.

Asi, mas que la creacion de empleos de alta calidad en los
sectores de punta de la industria —proceso que sin duda existe,
pero que no es de la magnitud que presumen los heraldos de la
globalizacion neoliberal-lo que tenemos es la proliferacion, en el
centro vy en la periferia, de empleos de baja calidad en los servi-
cios o en la economia informal, de macjobs caracterizados por su
precariedad.

Las “nuevas” formas de explotacion de los trabajadores que
entrana la globalizacion neoliberal no se reducen a la utilizacion
creciente de métodos de produccion de plusvalia absoluta en los
procesos de produccion, sino que incluyen también lo que Harvey
(2003) denomina “acumulacion por desposesion”, lo que implica la
reedicion de los mecanismos de lo que Marx llamé “acumulacion
originaria”, es decir, la desposesion violenta de los productores
directos de sus medios de produccion. Mientras que para Marx
[a acumulacion originaria era una etapa previa. un punto de par-
tida para la consoiidacion del modo de produccion capitalista, en
realidad —como bien observa Harvey— desde la perspectiva la
acumulacion en escala mundial, se trata de un elemento perma-
nente en la expansion del capital, sobre tode durante las etapas
de sobreacumulacion duradera del capital. Asi desde los setenta y
en el marco de la “gran crisis” (véase capitulo 8) que irrumpe en-
tonces, hemos visto desplegar con la globalizacion, un conjunto
de mecanismos de “desposesion”, que abren nuevas vias de acumus-
lacion a las empresas transnacionales (ETN), entre los que desta-

can la privatizacién de empresas estatales (Vidal, 2001); la

compra de activos a precios de “chatarra” por parte de la inversion
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extranjera directa (IED), principalmente en los periodos poscrisis
financieras; el despojo forzado de tierras a los campesinos para
la explotacion de recursos naturales; el pago permanente de una
renta financiera de los paises subdesarrollados a sus acreedores por
la existencia deuna deuda externa impagable.

Asi la nueva economia y la globalizacién no sélo implican la
modernidad y la invencién y aplicacion de nuevas tecnologias, sino
al mismo tiempo de formas de e\plotaC1on de la fuerza de trabajo
y de métodos de acumulacion por desposcsmn , que correspon-
dieron a las etapas tempranas del capitalismo. Ahora como ayer,
los métodos de acumulacion de capital, parafraseando a Marx
cuando definia a la acumulacién originaria, “son cualquier cosa
menos idilicos”, “se fundan en parte sobre la violencia méas brutal”
y “recurren al poder del Estado, a la violencia organizada y concen-
trada de la sociedad” (Marx, 1867, t. 1, vol. 11 892 y 940).

EL PRIVILEGIO DE MANDAR

QuieNEes sobredimensionan el alcance de la nueva economia,
ignoran u ocultan el hecho de que el crecimiento de la economia de
Estados Unidos y la obtencion de bajas tasas inflacionarias en los
noventas dependio, en buena medida, del rol hegemonico que, a
pesar de todas las vicisitudes, conserva Estados Unidos (véanse
los capitulos 4, 5 y 6 de este libro).

Desdc el comienzo de la década de los setenta, la balanza en
cucnta corriente de este pais ha registrado un déficit permanente
y creciente, motivado por su desequilibrio en la balanza comer-
cial. Mediante dicho mecanismo, Estados Unidos actGa como
locomotora de la economia mundial. Ese papel cobr6 fuerza en los
noventa: el déficit en cuenta corriente se quintuplico en esa dé-
cada, al incrementarse de 79,961 millones de délares (md) en 1990
a 413,444 md en 2000; en la primera mitad de esta década, éste
sigui6d progresando a pesar de la recesién y de los menores ritmos
de crecimiento. En 2004 el déficit en cuenta corriente alcanzo
los 668,074 md, lo que represcnta el 6 por ciento del ris. De no
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introducirse correctivos alcanzaria el 7.5 o el 8 por ciento del
Pz a nivel juzgado como insostenible por diversos especialistas
(Cline, 2005).

El financiamiento de este enorme déficit tue posible tnicamen-
te por el ingreso de flujos de capital también enormes (como puede
observarse en la grafica 4).% El ingreso masivo de capitales se
tradujo en la sobrevaluacion del délar, respecto a las otras divisas
fuertes del sistema, la que lleg6 a alcanzar niveles cercanos al 30
por ciento.

GRAFICA 4
ESTADOS UNIDOS: DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE
Y SALDO DE LOS MOVIMIENTOS DE CAPITAL
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Fuentes: US Census Burcau, “Statistical Abstract of the United Stares™, Washington, 12.C varios anos.

Estados Unidos, a diferencia del resto del mundo, no requiere
de la acumulacion de divisas para financiar sus desequilibrios
SEl rubro saldo neto de los movimicntos de capital fuce calcula-lo como la diferencia

entre los activos de extranieros en bstados Unidos menos los activos de estadounidernses en
¢l exterior.
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externos. Es el anico pais que cuenta con el privilegio de financiar
su desbalance en cuenta corriente, mediante la emision sin limi-
tes de su propia moneda, ya que ésta conserva el rol de divisa
clave de la economia mundiai. Por anadidura se trata —desde el
quiebre del régimen de Bretton Woods— de una divisa carente de
respaldo, ya que no conserva ninguna relacion con las reservas en
oro. Su rol de divisa clave se sostiene solamente en la confianza
que el resto del mundo deposita en ella.

A partir de la gran crisis de los setenta, Estados Unidos se
convirtié de centro acreedor indiscutible del mundo en el principal
deudor. La deuda externa bruta se incrementd de 380,000 millo-
nes de dolares en 1970 a 7.48 billones de dolares (trillions) en 2004.
Esta cifra representa mas de wres veces la deuda externa conjunta
de todos los paises de la periferia (2.4 billones de doélares en
2002). Como proporcion del pis casi se duplico al progresar de
37.6 por ciento en 1970 al 65.3 por ciento en 2004. La deuda
externa neta representa el 22 por ciento del ris.

El privilegio hegemonico de poder inyectar liquidez al mundo
mediante el uso de la maquinita de impresion de dolares, fue un
factor de primera importancia en los altos niveles de crecimiento
conseguidos por la economia estadounidense en los altimos anos.
Ello permitio que el consumo y la inversion crecieran por encima de
sus posibilidades internas, proceso que se vio reforzado por la sobre-
valuacion del dolar. Asimismo, el influjo masivo de capitales del
exterior alimento el boom bursatil y de los bienes raices gencerando
efectos virtuosos en consumo ¢ inversion, mediante el liamado “efec-
to riqueza”. El consumo crecio en los noventas a una tasa superior
a la del ingreso disponible. Como proporcion del ris, el consumo
privado aumento6 cuatro puntos porcentuales del 66.7 por ciento en
1990 a 70.8 por ciento en 2003 (véase gratica 5). Los consumido-
res dejaron de ahorrar v se convirtieron en deudores netos. Ei
ahorro neto del sector privado pasé de una tasa positiva del 5 por
ciento del ris a comienzos de los noventa a un déficit del 6 por cien-
to ¢n 2000. Por su parte, la inversion bruta que fue determinante
en el boom, tainbién se vio beneficiada de la avalancha externa de
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capitales, al incrementarse del 13.5 por ciento del riB en 1970
al 19.2 por ciento en 2000, en la cima de la expansion (véase
grafica 3).

Asimismo, el control de la inflacion estuvo asociado no tanto
con la revolucion productiva de Ia nueva economia y con la disci-
plina de precios que imponen la globalizacion y la apertura externa,

sino en otros factores: la sobrevaluacion del délar que acompand =

a la expansion y que permitié importaciones baratas; un contex-
to mundial de corte deflacionario asociado a la crisis decenal de
Japon, y a los efectos de la crisis mexicana de 1994-1995 y de la
crisis asiatica de 1997-1998 (con su colofon ruso y brasileno). Uno
de los resultados de esas crisis fue un deterioro persistente de los tér-
minos de intercambio, lo que se tradujo en materias primas (inclui-
da la energia) y alimentos baratos para los Estados Unidos y los
paises desarrollados en general.

GRAFICA 5
ESTADOS UNIDOS: CONSUMO PRIVADO
COMO PROPORCION DEL PIB
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EL NUEVO REGIMEN DE ACUMULACION
CON DOMINACION FINANCIERA

LOs IDEOLOGOS de la nueva economia consideran a la globaliza-
cion financiera como un fenémeno irreversible ligado a la nueva
tecnologia de la informacién, cuyo impacto en el funcionamien-
to de la economia es altamente favorable. Plantean que la aper-
tura y liberalizacion financiera, al ampliar la accién de las leyes del
mercado, favorecen la mejor asignacion de los recursos financie-
ros y promueven la inversion, facilitando de esa manera la autorre-
gulacion de los mercados. Partiendo del dogma de las expectati-
vas racionales de los agentes econémicos, se da por descontada
la consecucion del equilibrio. \o\ g X1 WAC e ; et

iTodo lo contrario! En realidad, cen la liberalizacion y desre-
gulacion financiera decidida por los estados (Correa, 1998), debde ner 4
mediados de los anos ochenta se configuré un nuevo “régimen E2 8 |
de acumulacién con dominacion financiera” (Chesnais, 1994), el « = = ¢
cual —como se verd en el capitulo 7- ha elevado la fragilidad y + = v,
la volatilidad de los sistemas financieros “internos” y del sistemax ; ,, A

monetario y financiero internacional. Este régimen II]lpllCd un ¢

cambio cualitativo en la logica de la acumulacmn de capital. En ) 15
¢l, la esfera financiera predetermina la esfera productiva some "y & ﬁf"’fi
tiendo €sta a sus necesidades; las formas de gestion de las grandes
empresas y grupos economicos se modifican, sujetando su funcio-
namiento a las necesidades de rentabilidad de corto plazo. Las fir-
mas se “financiarizan”, lo que importa ahora es el valor accionario

de la corporacion y aumentar los ingresos de la misma, mediante
la participacion activa de sus tesorerias en los mercados financie-

ros. La rentabilidad de las empresas y los ingresos de sus directivos
(stock options) pasan a depender no tante de la fortaleza produc-
tiva e interna de las firmas, sino crecientemente del valor de sus %
acciones en la bolsa. La practica generalizada de las corporaciones
en los anos noventa de recomprar sus propias acciones estd orien-
tada también a aumentar el valor en bolsa de las empresas.
El juicio de los operadores de los inversionistas instituciona-
n los mercados financieros se convierte en el barémetro prin-

._.
g
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cipal del comportamiento de las corporaciones. EI peso de los
inversionistas institucionales en la estructura accionaria de las cor-
poraciones hace que su capacidad decisoria en la estrategia de las
mismas responda a sus intereses financieros de corto nlazo, mas que
a la perspectiva productiva de largo plazo.

La creciente presencia de los inversionistas institucionales en
la estructura accionaria no se ha traducido en una pérdida del
control de la propiedad de éstas de parte del grupo de accionistas
originarios. En la mayoria de los casos, estos mantienen el control
de las firmas, ya que la participacion accionaria de los inversionis-
tas institucionales se encuentra atomizada. Pero lo que ha cam-
biado es que bajo el nuevo esquema de “gobernanza de las corpo-
raciones”, los representantes de los inversionistas institucionales
—es decir, el capital financiero— someten la gestién de las firmas
a su logica financiera de corto plazo. Los directivos rinden cuen-
tas a los accionistas, preocupandose mas del valor de las acciones
que del crecimiento a largo plazo de la empresa. Como afirma
Giraud (2001: 313), mediante la “gobernanza corporativa” “se pasa
de un mecanismo de sanciones a posteriori a un mecanismo de
restricciones y de normas a priori que modifica en profundidad
los objetivos v los modos de gestion de las empresas”™.

Los procesos de tusiones y adquisiciones de las corporaciones
han estado asociados a la “financiarizacion” de la economia. Aunque
se habla mucho de sinergias y competitividad como los factores
quic impulsan las fusiones, el hecho decisivo es que éstas se deciden
no tanto en fuincion de la potencialidad productiva o comercial de
las firmas fusionadas, sino de manera preponderante en funcion
de la repercusion de la fusion en el valor en bolsa de las acciones.
Aunque el proceso de fusiones y adquisiciones cobro fuerza desde
la segunda mitad de la década de los ochenta, su impulso mayor
se alcanza durante el boom bursatil 1994-2000. Al desfondarse la
bolsa, se desfondé también la furia fusionista (véase grafica 06).

En el “régimen de acumulacion con dominacion financiera”
son las prioridades del capital financiero —es decir, del capital que
se coloca en los mercados finarcieros con fines especulativos—y
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no las del capital industrial las que comandan y determinan el
movimiento de conjunto de la acumulacion del capital.

Las corporaciones del periodo posterior a la depresion de los
anos treinta v de las TN de la posguerra, que fueron el objeto
de estudio de libros clasicos como el de Berle y Means (1932) y de
Chandler (1990), pertenecen a la historia. Berle y Means consi-
deraban que los accionistas habian sidc despojados del control de
las firmas por los directives, lo cual era cierto en el entorno posdepre-
sion. Por su parte, Chandler creia que: “El objetivo basico de la
empresa industrial moderna se vuelve la cbtencion de ganancias de
largo plazo, basadas en un crecimiento de largo plazo, crecimien-
to que incrementd la productividad y por tanto el poder compe-
titivo, lo que impulsé la expansion del capitalismo industrial”
(Chandler, 1990: 594).

La corporacion gigante orientada a la obtencién de ganancias
en el largo plazo y administrada por una “tecnoesestructura” —para
retomar la expresién utilizada por John Kenneth Galbraith
(1967)- que actuaba con independencia de los accionistas, ha expe-
rimentado cambios de fondo. Aunque las TN de la globalizacion




62 ARTURO GUILLEN R.

siguen siendo gobernadas por una tecnoestructura, ésta adminis-
tra ahora en funcién de los intereses del accionariado, lo que
implica elevar el valor en bolsa de la corporacion, participar ella
misma en la bolsa mediante recompras de acciones para conseguir
ese mismo objetivo, entrar al juego de las fusiones y adquisicio-
nes, asi como incrementar su rentabilidad participando activa-
mente en los mercados financieros.

El mismo Chandler advertia en su obra que el “capitalismo ge-
rencial” (managerial capitalism, tal como él lo definia) de la posguerra
experimentaba importantes cambios en su operacion hacia fina-
les de los anos sesenta, es decir al momento en que comenzaba la
crisis del modo de regulacion fordista. Chandler (1990: 625) sena-
laba “seis tendencias que nc tenian precedentes historicos™ 1. la
desconglomeracién y la tendencia de las corporaciones a centrarse
en el “nacleo del negocio” (core business); 2. las tusiones y adqui-
siciones como un negocio en si misme; 3. el creciente rol jugado en
las corporaciones por los gerentes de portafolio (portfolio managers);
4. el surgimiento de inversionistas institucionales, con objetivos
de rentabilidad de corto plazo; 5. el creciente papel del mercado
secundario de titulos en las bolsas de valores y; 6. la evolucion de
esos mercados para alcanzar el control de las corporaciones.

La “financiarizacion” entrana la internalizacion de las finan-
zas en ¢l ambito de las corporaciones. Implica, para usar las pala-
bras de Chesnais (1994), “la creacion de un mercado financiero
internio en el seno de los grupos”. Las actividades financieras cen-
tralizadas en 12 sedes de las T, se orientan a la operacion activa
en los mercados financieros. Debido a la expansion internacional
de las firmas v al hecho de que la crisis limita las posibilidades de
mversion en las actividades productivas, las tesorerias de las £IN
concentran grandes sumas liquidas que buscan optimizar en los
mercados financieros. Multiples corporaciones crean, incluso, socie-
dades financieras independientes o efectian directamenic opera-
ciones de crédito. Las finanzas, come afirma certeramente Passet,
no solamente se extienden, “sino cambian de naturaleza: de un
sector importante, pero particular de la economia, devienen en
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una actividad transversal, en el corazén de todas las actividades
econdmicas” (Passet, 2000: 110).

La crisis del régimen de acumulacion fordista provocd también
una transformacion profunda en el funcionamiento de los sistemas
financieros. Los bancos comerciales presionados por la creciente
competencia y por la irrupcion del proceso inflacionario, perdie-
ron terreno frente a otros intermediarios financieros,

En un contexto de tasas de interés crecientes y con una regu-
lacion gubernamental restrictiva, vigente desde la depresion de los
anos treinta, los bancos comerciales se vieron enfrentados con la
desintermediacion. Por el lado de los depdsitos, estos perdieron
terreno frente a los fondos mutuos, los lamados inversionistas
institucionales (fondos de inversion, fondos de pensiones, fondos
de cobertura), los que otorgan mayores tasas de interés a los depo-
sitantes comprando titulos en el mercado de obligaciones. Por el
lado del crédito, las corporaciones comienzan a depender menos
del bancos y a emitir sus propios titulos (papel comercial, bonos,
bonos “chatarra”, etcétera). Se produce asi la llamada securitisa-
tion (predominio de los mercados de obligaciones) del sistema
financiero, donde los bancos de inversion, generalmente ligados a
los grandes bancos comerciales, y los intermediarios financieros no
bancarios, juegan un rol creciente.

Los bancos mismos, valga el barbarismo, se “securitisan”: comien-
zan a emitir sus propios titulos, los certificados de dep()sito, en
el mercado de obligaciones, los cuales se incorporan a la cartera de
los fondos mittuos. Asimismo, buscan nuevas formas de iNETesos
mediante comisiones, actuando, por ejemplo, como intermedia-
rios en la emision de titulos de los gobiernos y de las corporaciones
en los mercados internacionales de capital; encabezando los pro-
cesos de fusiones y adquisiciones principalmente transfronterizas;
o participando activamente en el comercio de divisas.

Asi, en el transcurso de las décadas de los ochenta y de los
noventa, la economia se globaliza y “financiariza”. Este régimen de
acumulacion con dominacion financiera subordina, como se dijo
arriba, toda la logica de la acumulacion de capital a las necesidades
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de valorizacion del capital financiero. En la ctaspide de la piramide
financiera se encuentran las ETN, los grandes bancos, los bancos
de inversion, las companias de seguros, los operadores de los fon-
dos de inversion v de pensiones, asi como los grandes fondos de la
crema y nata del capital financiero, donde se manejan los recur-
sos de los hombres mas ricos del planeta: los fondos de cobertura
(hedge funds) y los private equity funds.’

En la actualidad prevalecen en la mayoria de los paises, y sin
dejar de considerar diferencias nacionales importantes, estructu-
ras financieras complejas, en la cuales coexisten, ejerciendo di-
ferentes funciones, las actividades tradicionales de captacion de
depositosy de concesion de créditos bancarios, conlaintermedia-
cion financiera y el financiamiento a través del mercado de obli-
gaciones. Cada mercado expresa niveles distintos de liquidez v de
riesgo. La complejizacion de la estructura financiera se ve corres-
pondida por un proceso de diversificacion e innovacion cons-
tante de los instrumentos financieros; a los instrumentos finan-
cieros que operan en los diferentes mercados, se agregan los

*Larevista The Economist (2004) enun sirvey titulado de forma sugerente “The Kings
of Capitalism” describe las formas de operar de los private equity funds. La primera de estas
firmas fue creada a finales de los sesenta v cobraron pleno impulso en los ochenta. Su ac-
tuacion esta enteramente desregulada. Estas firmas jucgan un papel de primera importancia
en el proceso de fusiones vy adquisiciones, v dentro de ¢l en las “compras hostiles con ope-
raciones financiadas con deuda” (leveraged bup-outs). Participan también en “operaciones de
alto riesgo™ (renture capital). Se involucran en la gerencia de las empresas adquindas median-
te fusiones v en su reingenicria. Una parte central del negocio es la venta de la firma rees-
tructurada, completa o en partes.

Estas firmas han logrado atracr importantes directores generales de las corporaciones:
fack Welch de General Electric es el director de Ciayton, Dublier and Rice; Lou Gerstier es
el director de Carlyle. Han sido atraidos a sus cuerpos directivos politicos v funcionarios
publicos: Blackstone acaba de contratar a Paul O'Neill, ex sceeretario del Tesoro de Bush 11
Carlyle tienc entre sus filas a George Bush 1, Fidel Ramos, ex presidente de Filipinas, John
Major, ex primer ministro britanico v Arthur Levitt, presidente de la Securities and Exchange
Commission (SEC), organismo regulador de los mercados financieros estadounidenses.

Los principales inversores de las equity firms son los fondos de pensiones v los indivi-
duos ultraricos. Los inversores son socios limitados de 'a firma. La firma es ¢l socio principal
del fondo v quien lo mancja; ésta se paga una comision anual, un porcentaje de los rendi-
micntos prometidos y se apropia de una alta proporcion de las ganancias. Los inversores
externos solo participan en las ganancias; los socios generales que manejan la firma se asig-
nan ingresos exorbitantes: un 1.5-2.5 por ciento de los activos como comisiéon anual, v entre
el 20 v el 30 por ciento de las ganancias de la firma. Se apropian también de cargos por el
monitoren v gestion de las firmas compradas, por la venta de las corporaciones reestructus-
radas, y aun cobran servicios bancaiios por la compra-venta de empresas.
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instrumentos derivados (futuros, opciones, forwards y swaps) crea-
dos para disminuir los riegos asumidos en los mercados finan-
cieros subyacentes.

Los bancos comerciates ahora “secutirizados” se encuentran
en la puinta de la piramide del poder financiero. Aunque han per-
dido penetracién en los mercados tradicionales del depdsito y del
crédito, participan y controlan los mercados financieros principa-
les. De alli que serfa un grave error confundir la desintermediacion
bancaria con una pérdida de importancia de los bancos en la nueva
estructura financiera.

La actividad especulativa del capital financiero que opera en
escala global, se focaliza en tres mercados principales: el mercado de
cambios, ias bolsas de valores y los mercados de derivados.

El mercado de cambios

Dada Ja gran volatilidad de los tipos de cambio observada desde el
fin de sistema de tipos de cambio fijos oficializado en 1971, el mer-
cado de cambios se ha convertido en uno de los principales objetos
de especulacion. Se trata de un mercado especificamente interna-
cional. Al negocio del trafique cambiario, practicamente inexistente
durante el funcionamiento del régimen de Bretton Woods, solo tie-
nen acceso los miembros de las “grandes ligas” de la globalizacion
financiera: las TN, los grandes fondos institucionales y los bancos.
Estos ecupan un rol central en ese mercado (Cartapanis, 2004). Por
intermedio de¢ brokers (intermediariocs), las ETN, los inversores insti-
tucionales y los estadcs transmiten sus 6rdenes de compra y de
venta a los bancos.

El mercado cambiario internacional es el mas importante en
término del volumen de sus transacciones. En 2002 se mancja-
ban recursos diarios por 1’200,000 millones de dolares, de los
cuales el 59 por ciento correspondian a transacciones interban-
carias, 2.8 por ciento a operaciones con inversionistas institucionales
v otros intermediarios financieros, y s6lo 13 por ciento a opera-
ciones corrientes vinculadas al comercio internacionai de bienes y
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servicios. EI 75 por ciento del negocio es controlado por 52 gran-
des bancos, de los cuales 17 son del Reino Unido, 13 de Estados
Unidos, 17 de Japon v 5 de Alemania. El dolar sigue siendo la
moneda dominante, controlando el 90 por ciento de las transac-
ciones cambiarias.

Las bolsas de valores

En las bolsas de valores se concentra también la actividad del
nuevo régimen de acumulacion al servicio de las finanzas. La bolsa
siempre ha jugado un papel de primer orden en la acumulacion
de capital, desde que las sociedades por acciones son el centro de
la actividad econdomica de los paises. Fue la bolsa ncoyorkina
quicn detond cen su “crac”, la gran depresion de los anos treinta. Asi
que la especulacion bursatil no es un hecho nuevo. Pero resulta
indudable que la globalizacion financiera de las Gltimas décadas
ha impulsado enormemente el crecimiento de los mercados bur-
satiles. Segan datos consignados por Chandler (1990: 625), el
volumen de acciones negociadas anualmente en la Bolsa de Nueva
York aumentd de entre 12-16 por ciento a comienzos de los sc-
senta al 20 por ciento al inicio de la ola de fusiones y adquisicio-
nes en los setenta, para alcanzar 50 por ciento a mediados de los
ochenta. La negociacion de acciones “en bloque” paso del 3.1 por
ciento en 1965 a 22.9 por ciento en 1978 v 51 por ciento en 1985,
lo que revelaba el peso creciente de los fondos mutuos en el mer-
cado. El'valor de ias acciones negociadas crecio, en consecuencia,
accleradamente, de 500 millones de doélares al comienzos de los
cincuenta a 1.5 miles de millones en 1965, a 3 mdd a finales de
los sesenta, a mas de 5 mdd ¢n 1976 v 27.5 mdd en 1985,

Las cifras aportadas por Chandler paiidecen, sin embargo,
ante lo que sucedio durante el boom de los anos noventa. En 1990
el volumen de acciones negociadas en Waii Street era de 39.9
miles de millones v se incremento a 265.4 miles de millones en
el ano 2000, en el punto mas alto de la burbuja especulativa; ello
representa un creciimiento de 6.6 veces en tan sOlo una década.
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Como resultado del boom, el valor de las transacciones anuales se
incremento6 todavia mas rapido (8.4 veces), al pasar de 1.3 billo-
nes de doélares (trillions, en la acepcion anglosajona) en 1990 a
1.2 billones en 2000.

Si las bolsas fueron antes un espacio para el financiamiento
de la inversion productiva de las corporaciones ya no es su funcion
preponderante. Entre el 90 y el 95 por ciento de las acciones
negociadas en las bolsas de Nueva York, Londres, Frankfurt, Tokio
y Paris corresponde al intercambio de titulos en el mercado secun-
dario y solo entre el 5 y el 10 por ciento corresponden a emisiones
primarias (Passet, 2000: 109). La situacion todavia es mas paté-
tica en las bolsas de los llamados paises emergentes de la periferia,
que no han servido nunca como mecanismos trascendentes de
financiamento de las cinpresas.

Como dice Chesnais:

La bolsa ha cesado de ser, después de mucho tiempo, un
mercado de titulos, gracias al cual las empresas pueden re-
caudar capitales para financiar sus proyectos de desarrollo,
para devenir en el principal engranaje mediante el cual los
inversionistas institucionales someten a las empresas a sus
exigencias de rentabilidad (Chesnais, 2000: 45).

El mercado de derivados

Ll mercado de dernvades ha devenido otro de los espacios preferen-
tes del capital tinanciero. Los mercados de futuros tienen una larga
historia, por ejemplo en el caso de los bienes transables (commodi-
tics). Sin embargo, su utilizacion reciente es el resultado del quie-
bre del sistema financiero internacional de Bretton Woods, que
Hevd a la volatilidad de los tasas de cambio y de interés. Su cre-
cimiento ha sido explosivo. El valor nocional de los recursos
manejados en el mercado de derivados pasé de 5 billones de
dolares en 1990 a 134 billones en 2001.

Los derivados son contrates a término donde los participan-
tes tratan de protegerse del riesgo de las variaciones en las tasas
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de interés o tipos de cambio o de modificaciones en los precios de
los activos financieros. En teoria dichos mercados reducen los riegos
v la inestabilidad de los mercados principales subvacentes, asi
come contribuven a organizar la liquidez del sistema financiero.
Sin embargo, soin nuevos focos de inestabilidad sistémica en los
mercados, como lo demuestran en otros episodios recientes la
crisis rusa de 1998 y la debacle del Long Term Capital. Una falla en
su funcionamiento puede arrastrar la caida de los mercados prin-
cipales. Como afirma Soros: '

Aquellos que asumen el riesgo vendiendo opciones pueden con-
trarrestar el riesgo centra sus p()siciones presentes o bien pucs
den reasegurarse participando en la llamada cobertura delta
(...) Sise ejecuta adecuadamente, esta estrategia debe producir
beneficios a largo plazo, pero la cobertura delta genera un
comportamiento seguidista automatico. Cuando el mercado
se mueve en cierta direccion, las coberturas delta se mueven
automaticamente en la misma direccion, comprando cuando
el precio sube, y vendiendo cuando baja. De este modo, los crea-
dores de mercado trasladan su riesgo al mercado. Por regla
general, el mercado puede absorber el riesgo porque diferen-
tes actores se mueven en diferentes direcciones. Muy de vez
en cuando, el riesgo se acumula en un lado del mercado. Las
coberturas delta pueden provocar una discontinuidad en los
movimientos de los precios. En estas ocasiones, la teoria del
mercado eficiente faila. Las ocasioncs son lo bastante escasas
como para no disuadir de un negocio por lo demas rentable,
pero cuando sucede pueden tener un impacto devastador sobre

el mercado (Soros, 1998: 219-220).

El “régimen de acumulacion con dominacion financiera” ha
incorporado a amplios segmentos de la poblacién a los mercados
financieros, mediante su participacion en fondcs mutuos y de
pensiones, asi como con la practica de las corporaciones de remu-
nerar a sus directivos y altos funcionarios con paquetes de acciones
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de la misma corporacion (stock options). En 2001, el 21 por cien-
to de las familias estadounidenses poseia acciones en forma di-
recta, el 17.7 por ciento participaba en fondos mutuos, el 52.2 por
ciento tenia fondos de pension y el 28 por ciento contaba con
seguros de vida. Obviamente no todas ias capas de la poblacion par-
ticipan en la misma proporcion. Esas posibilidades se concentran
en los grupos de ingresos altos. Asi mientras en el sextil mas bajo
de la poblacién, con ingresos promedio de 10,300 délares anua-
les, el 3.8 por ciento poseian acciones, el 3.6 por ciento participa-
ba en fondos mutuos, el 13.2 por ciento en fondos de pensiones
y el 13.8 por ciento usaba seguros de vida, en el otro extremo, en
el sextil mas rico, con ingresos promedio anuales de 302,700
dolares, su participacion era del 60 por ciento, 48.8 por ciento,
88.3 por ciento y 41.8 por ciento en cada uno de esos rubros,
respectivamente.

La integracion desigual e incompleta de los trabajadores a
los circuitos financieros genera el llamado “efecto riqueza”. Los
rendimientos mas altos que obtienen los fondos mutuos y los mo-
vimientos alcistas de la bolsa y de los bienes raices generan ingre-
sos que se convierten en un soporte del consumo privado. Entre
1973 v 1997, el consumo final en Estados Unidos crecio 92 por
ciento, mientras ¢l rip solo lo hizo en 73 por ciento. Como dice
Passet:

Varias decenas de accionistas individuales se encontrarian asi
asociados a la rentabilidad de capital. Nuevo circulo virtuoso:
el accionariado obrero sostiene el consumo, lo que alimenta
las ganancias, lo que hace subir ¢l precio de las acciones,
cuya alza valoriza el patrimonio de las familias, las que con-
sumen mas, etcétera (Passet, 2000: 123).

Pero como todo lo que sube baja, y la acumulacion de capital
se desenvuelve mediante movimientos de expansion vy crisis, el
efecto riqueza puede producir el efecto contrario, convertirse en
un circulo vicioso y ser el catalizador de un proceso depresivo. De
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hecho ese temor estuvo rondando en Estados Unidos cuando se
produjo el desplome de los valores tecnoldgicos en 2000, aunque
justo es reconocer que no se produjo el desplome del consumo, al
menos hasta el momento.

No se crea que la formacion de nueva “aristocracia obrera”
vinculada a la suerte del capital financiero, implica que el régi-
men de acumulacion vigente genera estabilidad y redistribuye la
riqueza. Por el contrario, la financiarizacion de la economia en-
trana un crecimiento desProPOrCionado de lo que Marx llamo
“capital ficticio”, es decir capital de papel que duplica al capital
real, es decir el invertido en la esfera productiva, pero ’que reclama
una renta en forma de interés.” La financiarizacion eleva la parte
del ingreso nacional que se dedica al pago de intereses, resta re-
curscs a la inversion productiva y reduce la parte correspondien-
te al pago de salarios (véase cuadro 2).

CUADRO 2
PARTICIPACION DE LOS SALARIOS EN EL PIB

(Porcentaje)
Paises [1971-1980 1981-1990 1991-2000 2001-2002
Estados Unidos 70.0 68.7 67.2 67.8
Union Europea 74.6 72.5 69 .4 68.4
Francia 75.5 74.5 694 69.2
Alemania 73.7 70.9 68.1 66.9
Reino Unido 73.6 75.4 72.9 72.9
Ttalia 76.6 74.3 70.3 67.4

Fucente: Dominique Plihon, Le nourcan capitalisme, 2003, p. 53,

P"Aun en cl caso de que of certificado de deuda —el titulo u obligacion— no represente
un capital meramente ilusorio, como en ¢l caso de las deudas puablicas, ¢l valor de capital
de ese titulo es puramente ficticio (...) Las acciones de companias ferroviarias, mineras, de
navegacion, ctedtera, representan capital real, asaber el capital invertido o a invertir en csas
empresas, o ia suma de dinero adelantada por los participantes para ser gastada como capi-
tal en tales empresas. Con lo cual no se descarta en absoluto que no representen asimismo
una mera estafa. Pero este capital no existe de dos maneras, una vez como valor de capital
.dc los titulos de propiedad, de las acciones, v la otra como el capital realmente invertido o
Invertir en esas empresas. Solo existe en esta dltinia forma, v la aecion no es otra cosa que
wn titulo de propiedad, pro rata, sobre el plusvalor que se ha de realizar por intermedio dae
ese capital” (Marx, 1894, . 1, vol. 7: 601)
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En la relacion entre ingresos del capital en su sentido mas am-
plio y salarios, hay una situacion opuesta a la que existia en el régi-
men de acumulacién fordista, en el cual los trabajadores se vieron
beneficiados de los incrementos de la productividad. Ahora pese
al renacimiento productivo ligado a la nueva economia en Esta-
dos Unidos, los salarios reales permanecieron practicamente estan-
cados. Y no se diga los salarios en Europa, donde el fenémeno
estd presente o en los paises de la periferia, como en el caso de
América Latina, donde se ha registrado una caida dramatica en
los niveles de ingreso de la mayoria de la poblacién. Lo cual su-
geriria que el estancamiento econémico y la caida de las remune-
raciones. reales no es un hecho alslado niun fenémeno exclusivo
de los paises de la penfer a, Sino un rasgo del nuevo régimen de

acumulacién. Como dice Paasct

(...) el modelo de crecimiento que vemos emerger sustituye
un circulo virtuoso —en el que regia una relacion positiva
entre el ingreso del empresario y el de los trabajadores—, por
un circulo vicioso donde existe una relacion negativa entre los
intereses del accionariado, nuevo maestro de las corporacio-
nes, v aquellos de la fuerza de trabajo (Passet, 2000: 122).

El “régimen de acumulacion con dominacion financiera” v los
cambios que prOvoca en las formas de gestion de las corporacio-
nes, al lado de la desregulacion, es la causa de fondo de los
escandalos tinancieros y de los fraudes contables en que han es-
tado envueltas muchas empresas transnacionales al comenzar el
nuevo milenio. La desregulacion financiera incité a los directivos
a estirar al maximo las ganancias, a practicar la especulacion y a
sobreendeudarse sin tomar en cuenta las condiciones reales de las
empresas y de la economia. Fue una invitacion al fraude contable
y ala complacencia de auditores comprometidos organicamente con
los intereses que supuestamente vigilaban. Los fraudes en Enron,
World Com. Global Crossing, Martha Stewart Living Omnimedia,
Tvee Internacional, Vivendi Universal y tantas mas, que aparcecice-
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ron como hongos con el desplome bursatil, revelan una amalgama
de intereses y de complicidades entre corporaciones, auditores, regu-
ladores vy gobierno. Esta sucesion de gigantes quebrados y sobreen-
deudadus comprueban que el “capitalismo de los amigotes™ (crony
capitalisii) no es un rasgo asiatico, como decian los idedlogos
estadounidenses durante la crisis en esa regiéon de 1997-1998,
sino un elemento inherente al sistema en esta era de globalizacion
neoliberal.

Este nuevo régimen de acumulacion incrementa la fragilidad
financiera del sistema financiero global, como lo demuestran la
sucesion de crisis bancarias y financieras registradas en el mundo
desde los noventa y que se presentan y explican en los capitulos
7 y 8. El nuevo entorno financiero no es favorable a la revolucion
productiva que esperan los portavoces de la nueva economia.
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