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RESUMEN

El articulo resefia las condiciones que posibilitaron la instalacioén del poder financiero en
Francia; sefiala también los impactos de dicho poder en el comportamiento de las empre-
sas, y mas generalmente en la organizacién industrial, caracteristica de la economia fran-
cesa en la época del fordismo. La tesis central es que a partir de las privatizaciones y de
las nuevas y muiltiples regulaciones y reglamentaciones que hicieron posible la instala-
cidn del poder financiero, la economia francesa perdié su modo central de coordinacion
de los agentes. Este modo de coordinacion, tradicionalmente basado en un amplio parque
publico industrial y financiero que permitia llevar a cabo una politica industrial centrada
en ¢l lanzamiento periddico de “grandes proyectos”, ha perdido hoy sus fundamentos.
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ABSTRACT

The paper retraces the conditions under which finance and financial agents were able to
establish their power in the French economy. The consequences of the exercise of the
new power of finance on firm’s behaviors, and more generally on the industrial organiza-
tion of the French economy are underlined.

The main thesis is that because of the massive privatizations —relayed by a series of
new regulations implemented in the last three decades— France has lost the traditional
mode of coordination between agents which characterized the fordist era. This mode of
coordination based on actions and initiatives undertaken by the visible hand of the public
authorities, especially in the field of industrial policy, has now lost its grounds.
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INTRODUCCION

A principios de la década de los noventa pensabamos que una de las caracteristi-
cas centrales del capitalismo francés residia en el hecho de que ¢l régimen histo-
rico a partir del cual Francia —imitando a los Estados Unidos— habia construido
su crecimiento, es decir, ¢l fordismo, se enfrentaba a la vez al “resquebrajamien-
to” de sus mecanismos dinamicos y a su “falta de sucesor” (Coriat, 1995). Lue-
g0, a comienzos de 2000, era ya patente que este diagndstico debia ser modifica-
do. En efecto, bajo la forma de lo que fue caracterizado como un modo de
acumulacion “predominantemente financiero” (Chesnais, 1996), o régimen de acu-
mulacion “patrimonial” (Aglictta, 1998; Aglictta y Rebérioux, 2004),! se vislum-
braba ya la llegada y la instalacion de un sucesor. Y aunque hoy, mas que nunca,
nada permite discemir la existencia de un “régimen de acumulaciéon™ dotado de
sus propios circulos virtuosos, si podemos proponer varios argumentos para esta-
blecer por qué vy como ¢l mundo financiero se ha convertido, en Francia como en
otras partes del mundo, en ¢l operador clave de las transformaciones, en la forma
social que dicta el sentido del cambio y a partir de la cual se ejerce la predominio
sobre las otras formas.

El objetivo de este articulo es dar cuerpo a esta hipotesis, al presentar
ciertos cambios mayores que se produjeron en la economia francesa durante las
dos décadas pasadas. El énfasis esta puesto en dos series de modificaciones me-
dulares, ampliamente convergentes. La primera vinculada a una modificacion en
la estructura de la propiedad del capital que afectd a la economia francesa, debi-

! Las dos caracterizaciones, “predominantemente financiero” y “patrimonial”, no son equiva-
lentes, por supuesto. Aunque ambas insisten en el papel decisivo del mundo financiero, las impli-
caciones de estas dos caracterizaciones no son las mismas. Difieren esencialmente en que una (ré-
gimen patrimonial) postula que a partir de ciertas codificaciones institucionales apropiadas el
mundo financiero seria capaz de garantizar la transicion hacia un régimen de acumulacion estabili-
zado, dotado de sus propios circulos virtuosos, mientras que el otro niega esta posibilidad al mun-
do financiero. Una discusion mas completa, que enumera los puntos de acuerdo y de desacuerdo
entre ambos enfoques, se lleva a cabo en The Hardship of Nations, Exploring the Paths of Modern
Capitalism (Coriat, B., et al., 2006). Véase también sobre este tema “La politique a ’heure de la
mondialisation et de la finance” (R. Boyer, 1999). En la obra citada (Coriat et al., 2006) sostenia,
por mi parte, que, aunque en Francia el mundo financiero ocupaba desde hace un par de décadas un
papel motor y rector en la orientaciéon de estos cambios, nada permitia discernir la formaciéon de un
régimen de acumulacion “estabilizada”. Es la razén por la cual, en este articulo dedicado al caso
francés, hablo de modo de acumulacion con predominio financiero, y no de régimen de acumula-
cion. Acerca de “la dificultad para nombrar el nuevo régimen”y de los retos planteados por su ca-
racterizacion, véase en esta misma entrega el articulo de M. Clévenot (2008).



do sobre todo a las privatizaciones masivas que tuvieron lugar en ella. Como
consecuencia de esta mutacidn se presentaron otros cambios, que pertenecen
también a esta primera serie, y que tienen que ver con las relaciones de fuerza
entre actores (en particular entre directivos, accionistas y banqueros). La segun-
da serie de modificaciones son las relativas al impacto de la primera serie en la
organizacion industrial a la francesa. Esta, que hasta hace poco se destacaba por
su especificidad? y constituia un “modelo francés” claramente identificable
—descrito ampliamente, por ejemplo, en Made in France (Taddei y Coriat,
1993)—, reviste hoy caracteristicas completamente inéditas.?

Ahora bien, ;como se llevo a cabo la instalacion del poder financiero en
Francia? ;A partir de qué caminos y mediaciones procedié dicha instalacion?
(Por cudles vias y medios ejerce su influencia el mundo financiero? He aqui las
preguntas que intenta responder este articulo. Después de haber puesto el acento
en las formas especificas que ha tomado en Francia la instalacion del poder fi-
nanciero (seccion I), la atencioén se centra en la manera en que dicha instalacion
del mundo financiero trastoca y avasalla algunas de las formas sociales esencia-
les que sirven de soporte a la acumulacion, es decir, las que giran en tomo de la
organizacion industrial (seccion II).* Posteriormente, propondremos algunas
conclusiones (seccion III).

I. LA INSTALACION DEL PODER FINANCIERO: PRIVATIZACIONES,
“TITULIZACION” Y POTENCIACION DEL PAPEL DE LOS
INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

En Francia, el poder financiero se instalo a partir de un proceso bastante especifi-
co. Contrariamente a lo que sucedié en Estados Unidos, las mutaciones no nacie-

2 La importancia del sector publico, bancario e industrial, el poder de la intervencion publica, el
peso de la politica industrial (en particular a partir del lanzamiento regular de “grandes proyectos™)
constituyen elementos caracteristicos de la economia francesa y de su propio “modelo” de organi-
zacion industrial.

3 De cierta manera se trata, para el autor de este articulo y a unos 15 afios de distancia, de eva-
luar el significado de ciertas mutaciones esenciales experimentadas por la economia francesa desde
el balance de etapa que habia constituido la obra Made in France (escrito en colaboracion con Do-
minique Taddei) en 1993. De ahi las frecuentes referencias hechas en este articulo a esa obra.

4 El acento ha sido puesto intencionalmente en las modificaciones iniciales. Este ensayo se cen-
tra principalmente en el analisis de las condiciones que permitieron la transicion de un régimen a
otro, y no en el funcionamiento del nuevo régimen.
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ron y s¢ formaron primero en la esfera financiera.” Proveniente de los Estados
Unidos, con ¢l amplio respaldo que constituyeron las regulaciones impuestas por
la Unién Europea, el poder financiero no se afirmé en Francia sino a partir de un
proceso especifico: ¢l de las privatizaciones masivas que tuvieron lugar en el
pais galo desde 1986. Precisemos estos puntos antes de proponer algunas reflexio-
nes acerca del significado mas profundo de la transformacion que se produjo.

1. Los vectores clave de la transformacion

Al considerar el origen de la mutacion a la cual hemos asistido, nos referiremos a
una serie de fendmenos conjuntos. En una primera aproximacion podemos dis-
tinguir, en primer lugar, un elemento “externo™: ¢l Acta Unica Europea y la ins-
trumentacién de la Europa financiera y monetaria —la cual, volveremos a ello,
se efectia bajo un régimen muy especifico—. En segundo lugar, distinguiremos
un elemento mas “interno”: tanto la amplitud como el contenido del proceso pri-
vatizador en Francia, proceso en el que cabe destacar el “desbloqueo™ de los
“nicleos duros™ a partir de mediados de los afios 1990, v la entrada masiva de
los fondos de pension anglosajones en la estructura del capital de las empresas
francesas mas grandes.

Si nos permitimos hablar de condiciones “externas” ¢s para indicar que
la instalacién de un modo de acumulacion predominantemente financiero no fue
al principio, ni con mucho, fruto de una decision y de una deliberacién “nacio-
nal”. Este modo de acumulacidn, procedente de Estados Unidos, arrasé en Fran-
cia por contagio. Un momento clave de esta penetracidn estuvo constituido, sin
lugar a dudas, por la adopcion del Acta Unica Europea de 1986 v por las disposi-
ciones nuevas que produjo, sobre todo en lo que respectaa las “cuatro libertades™,®
antes de prolongarse en una multitud de directivas y reglamentos tendientes a
promover un gran mercado europeo unificado monetaria y financieramente.” Se-

5 Para el caso de Estados Unidos, la obra coordinada por F. Chesnais (1996) presenta una crono-
logia y analisis bien documentados del poderoso ascenso y de la instalacion del poder financiero.

6 Recordemos que las “cuatro libertades™ a las que apunta el Acta Unica son: la libertad de cir-
culacion de las personas, de los productos, de los servicios y de los capitales.

7 En la prolongacién de las mutaciones introducidas por el Acta Unica, un momento decisivo de
la instalacion del poder financiero en Europa estuvo constituido por el lanzamiento en 1999 del
PASF (Plan de Accion para los Servicios Financieros), por iniciativa de la Comisiéon Europea. Un
conjunto compacto de directivas trastocaria completamente el panorama bancario y financiero,
hasta que la crisis de 2008 impuso la suspension de ciertas medidas que habian sido implantadas en
1999.
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guramente, en aquel entonces, no fueron percibidos con suficiente claridad dos
puntos: 7) hasta qué grado el Acta Unica era primero y ante todo un acta financie-
ra; ii) el poder y la amplitud de las modificaciones cuya penetracion e instalacion
permiti6 dicha acta en Europa, al abrir al mundo financiero un sinfin de campos
de accion.

Con ¢l paso del tiempo, se fue volviendo obvio que la libertad de circu-
laciéon de los capitales —con mucho, aquella de las “cuatro libertades™ que habia
progresado menos desde el Tratado de Roma— era ¢l objetivo primordial perse-
guido por el Acta Unica. Y se fue haciendo claro también que las modalidades de
aplicacion que fueron seleccionadas no podian sino tener efectos profundos y
durables. De hecho, es necesario darse cuenta de que la forma cobrada por la
desregulacion financiera en Europa no se impuso en absoluto por si misma, como
si se hubiera tratado de una evidencia.

No hubo una, sino dos directivas de la Comision con respecto a las mo-
dalidades de la apertura a la competencia de los servicios bancarios y financie-
ros. Entre la primera y la segunda tuvieron lugar intensos regateos y cabildeos.
En ellos, lo que estaba en juego —y resultaba claro para los protagonistas— era
nada menos que decidir si la Europa financiera se constituiria bajo ¢l modo “res-
tringido” o bajo un modo “ampliado”, otorgando o no libertad a los bancos y a
las instituciones financieras extranjeras no bancarias, instaladas en el territorio
europeo para operar en ¢l mercado de valores. En otros términos, ¢l debate gira-
ba en torno de la cuestion de abrir (o no) ¢l espacio financiero europeo a los fon-
dos de pension y a otros fondos de inversidon angloamericanos.

Esta oportunidad no pasé en absoluto inadvertida para los operadores
estadounidenses, quienes echaron mano de la famosa legislacion de excepcion es-
tadounidenses “Saper 3017, con la mediacion activa y complice de lord Brittan,
para que finalmente triunfara la voluntad estadounidense de disponer para sus
instituciones financieras de los mismos derechos que las empresas locales ®

En cuanto a las condiciones “internas” de instalacion del poder financie-
10, si dejamos de lado la instrumentacién de las diferentes leyes bancarias y bur-
satiles, asi como mas generalmente las modificaciones de la reglamentacion
orientadas a hacer caer ¢l sistema francés bajo una presion incrementada y direc-

8 Este episodio esta ampliamente documentado en el estudio de caso “Us against Europe”™ pro-
puesto en Bayard y Eliott (1994) (cap. 11, pp. 267-309). Ademas, una presentaciéon complementa-
ria de las implicaciones medulares del paso de la primera a la segunda directiva es propuesta tam-
bién en Economie Politique nim. 2, 1999.
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ta del mundo financiero,” el momento clave estuvo constituido por un triptico
cuyo eslabonamiento no era en absoluto inevitable. Este eslabonamiento relacio-
nd tres sucesos: privatizaciones masivas, abandono del “bloqueo” inicial de la pro-
piedad del capital y entrada de los fondos de pension angloamericanos en la
propiedad del capital de las grandes empresas francesas.

Es ahi donde reside lo que podriamos designar como “la cadena central”
de las modificaciones que incidieron en el ambito industrial. A partir de ésta 'y en
torno de ¢sta, se fueron produciendo otras modificaciones, secundandola o am-
pliandola, a veces incluso anticipandola,! contribuyendo a marcar cada vez mas
sus efectos.

Examinemos ahora, para empezar, las mutaciones que ocurrieron a lo
largo de la cadena central, antes de considerar las mutaciones “colaterales™ que
la acompafiaron y a veces la precedieron, creando asi un espacio favorable y pro-
picio para la afirmacion del poder financiero.!

a) La cadena central

Una privatizacion por olas sucesivas, de amplitud siempre creciente

Las formas y las modalidades de las privatizaciones se caracterizan por algunos
rasgos sobresalientes, que presentamos como sigue. En primer lugar, las privati-
zaciones tendrian una amplitud que no conocié ningin otro pais europeo. En
efecto, tradicionalmente la dimension del acervo publico francés habia sido
siempre muy grande, pero en el periodo 1981-1982, durante el primer gobierno
de su presidencia, Mitterrand procedié ademas a una ola inmensa de nacionaliza-
ciones que acrecentd de manera verdaderamente significativa el acervo publico
que existia anteriormente. Asi, cuando se dieron la privatizaciones, a partir de

® Para una presentacion detallada de las numerosas medidas tomadas desde mediados de la dé-
cada de los ochenta en materia de reglamentacion financiera, bancaria y bursatil en Francia, nos
referiremos a la muy 1til publicacién de Deschanel y Gizard (1999). Para un acercamiento mas
analitico de la desreglamentacion financiera, establecida en el marco global donde emergié y se
desarroll6 ¢f. Chesnais (coord.) (1996). Finalmente, para un andlisis de las contradicciones a partir
de las cuales operan hoy los mercados financieros véase Aglietta (2001) asi como Aglietta y Rebé-
rioux (2005).

10 Fiste es, por ejemplo, el caso de la iniciativa mayor que constituyo, para las autoridades fran-
cesas, la decision de proceder a la titulizacion de la deuda publica (este punto es retomado mas
adelante en este articulo).

I Aqui nos referimos muy particularmente a la intensa actividad legislativa y reglamentaria
que, instigada por el sefior Bérégovoy (como ministro de Finanzas, después como primer minis-
tro), tenia como objetivo reactivar y desarrollar los mercados financieros.
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1986, éstas abarcaron todos los grandes orgullos tradicionales de la industria
francesa (Alcatel, Saint-Gobain, Elf Aquitaine, Rhone Poulenc, Renault, France
Télécom, Air France...) o los sectores de los bancos y de las aseguradoras (que
fueron completamente privatizados, después de haber sido casi completamente
estatizados por las nacionalizaciones de 1945 y luego las de 1981-1982). Esta
venta masiva del acervo publico produjo casi mecanicamente —volveremos a
este punto mas adelante— la pérdida de la capacidad de decision o de coordina-
cion del poder publico en practicamente todas las grandes empresas (excepto al-
gunas pertenecientes a la esfera militar), asi como en las fuentes de financia-
miento que servian de base para los “grandes proyectos”, caracteristicos de la
politica tecnolédgica e industrial francesa.

Respecto al plano legal, debemos distinguir dos olas de privatizaciones:
las que corresponden a las leyes de 1986 y las correspondientes a las de 1993 .12

» La primera ley privatizadora de 1986 se caracterizé por organizar la di-
solucion completa del inmenso parque industrial publico que habia sido
constituido gracias a las nacionalizaciones efectuadas por el primer pe-
riodo en la presidencia de Mitterrand. En la practica, sin embargo, las
privatizaciones incluidas en la ley de 1986 fueron mucho mas alla, pues
incluyeron 28 grupos o subgrupos, v casi todo el sector bancario.

+ La segunda ola, iniciada por la ley del 19 de julio de 1993, profundizo y
completd el movimiento. Las empresas que se habia dado en llamar “las
nacionalizadas de 1981 habian constituido ¢l blanco de la ley de 1986,
pero la ley de 1993 se remontaba todavia mas lejos, hasta las empresas
“historicas” del sector publico nacionalizado justo después de la segun-
da Guerra Mundial. Por otra parte, después de los bancos (incluidos en
laley de 1986), esta vez el sector de las aseguradoras fue cedido casi por
completo a accionistas privados.

Finalmente, cabe hacer notar que ¢l regreso de la izquierda al gobierno,
con el nombramiento de Jospin como primer ministro en 1997, no interrumpid
en absoluto ese movimiento. Todo lo contrario: si lo reflexionamos en términos
de valor agregado de los titulos puestos en ¢l mercado, las privatizaciones efec-
tuadas entre 1997 y 2001 rebasan en valor el de los titulos puestos en el mercado

12 Jn expediente completo sobre este punto fue preparado por la Revue Economique, Vol. 47,
noviembre de 1996, niim. especial “Les Privatisations”.
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Cuadro 1. Las distintas olas de privatizacion

1. La primera ola (1986-1988)

Precio Total de Ingresos para
las NUmero de el Estado
dela ) . .
Fecha de la opv* acciones | suscriptores (miles de
OPV . . .
cedidas (millones) millones de
(francos) .
(millones) francos)
Sanit Gobain 2 de noviembre de 1986 310 28 1.54 8.8
Paribas 19 de enero de 1987 405 327 3.81 13.2
Sogénal 9 de marzo de 1987 125 5.7 0.95
CCF 27 de abril de 1987 107 38.4 1.65 4.1
BIMP 21 de abril de 1987 140 2.3 0.52 0.3
Compagnie du BTP | 6 de abril de 1987 130 2.9 1.03 0.3
Havas 25 de mayo de 1987 500 53 0.73 2.6
Alcatel 11 de mayo de 1987 290 30.6 2.24 115
Alsthom
TF1 24 de julio de 1987 165 19.8 0.42 3.2
Ste Générale 15 de julio de 1987 407 43.8 2.30 16
Suez 3 de octubre de 1987 317 204 1.6 18
Matra-Hachette 20 de enero de 1988 110 0.30 0.9

* opv (oferta publica de venta).

2. Entre dos cohabitaciones, las privatizaciones parciales.

Fecha de la opv

OPV

Precio de la

(en francos)

Nudmero de
suscriptores
(en millones)

Ingresos para el Estado
(en miles de millones
de francos)

Junio de 1992 230
Total
Crédit Local | Noviembre de 1991 210
*
de France™ |} o de 1993 388

n.d.
0.07
0.16

9
1.5
24

* La privatizacidon de Crédit Local de France (CLF) se efectué en dos etapas: las acciones
fueron introducidas en la Bolsa de Paris en 1991 para una privatizacién parcial. Esta fue
completada con la opv de junio de 1993.

durante las dos olas anteriores. Otra caracteristica notoria de estas privatizacio-
nes “de la tercera ola” es que atafien a empresas encargadas de proporcionar ser-
vicios publicos (France Telecom, Air France, etcétera),!® convirtiendo asi en “opi-

13 Incluso si en estos casos se tratd en un primer momento de privatizaciones parciales.
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3. La segunda ola (1993-1995).

Ingreso
Precio de | Nimero de E:tr:df)l Porcentaje
Fecha de la opv la opv suscriptores (miles de del capital
(francos) (millones) . cedido
millones de
francos)
BNP 5 de octubre de 1993 240 2.30 28 73
Rhéne Poulenc | 16-23 de nov. de 1993 135 2.9 13.6 43
Elf Aquitaine Fines de enero de 1994 385 3.10 337 11
UAP Abril-mayo de 1994 152 1.9 197 50
Renault* Noviembre de 1994 165 1.1 8 29.9
SEITA Febrero de 1995 129 1 5.5%* 90
* Privatizacion parcial (venta por el Estado de 29% del capital).
** Estimacion.
4, La tercera ola 1998-1999.
Industria Sector financiero Servicios

France Telecom

Thomson CsF (1998) GAN (1998) (apertura del capital: 1998, 1999)

Thomson Multimédia (1998)

(acuerdo de cooperacion) CNP (1998) (apertura del capital)

CIC.BUE (1998) *
SMC(1998) *

Crédit Lyonnais (1999)*
Crédit Foncier (1999)
Hervet**

Aérospatiales-Matra (1999)
(apertura del capital)

Air France
(apertura del capital, 1999)

* Bancos comerciales
** |nstitucion financiera especializada.

nién coman” que nada puede escapar a este movimiento y que la privatizacion esta
inscrita, en suma, en la naturaleza de las cosas, incluidos los intereses publicos.

Si intentamos hacer un primer balance,!* de 1985 a 2000, el peso de las
empresas publicas en el valor agregado (fuera de las actividades financieras)
paso6 de 25 a 11.5%, es decir que se dio una pérdida de 13.5% del valor agregado
total. Si consideramos tnicamente el ramo de la “industria”, ¢l peso del sector

14 Las cifras citadas en este parrafo fueron extraidas del estudio de Loiseau (2002), dedicado a
ese tema.
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publico en el valor agregado paséd de 21 en 1985 a menos de 2% en ¢l 2000. En
¢l ambito de los bancos y de los seguros, la evolucion fue todavia mucho mas
drastica. Mientras que ¢l sector publico empleaba a aproximadamente 60% de
los asalariados de los bancos, esta cifra cayd a 5% en 2000. En el ambito de los
seguros, representaba 40% de los asalariados en 1985 |y este porcentaje cayd a
menos de 1% en 2000!

Finalmente, ademas de su impacto propiamente econémico, hay que agre-
gar que las privatizaciones de los grandes orgullos tradicionales de la industria o
de la banca o del sector de las aseguradoras (véase la larga lista de las privatiza-
ciones en el cuadro 1) fueron también la oportunidad para comenzar a dar forma
a ese capitalismo de “asalariados accionistas”, vieja tentacion de los poderes publi-
cos sucesivos. Al ofrecer a los asalariados de las antiguas empresas publicas acce-
sos preferenciales a los titulos patrimoniales de las empresas recién privatizadas,
se cred un fuerte incentivo para el desarrollo de un estrato de accionistas asalaria-
dos. El estimulo fue eficaz pues por primera vez en Francia millones de asala-
riados adquirieron (en muy pequeiias cantidades, es cierto) titulos patrimoniales.
Esta mutacién también reviste una dimension cualitativa decisiva.

Después de las privatizaciones: “desbloqueo” de los “niicleos duros” y entrada
de los fondos de pension anglosajones.

A mediados de la década de los noventa, un cambio estratégico mayor incidio en el
comportamiento del gran patronato francés v marcé el primer informe Viennot."”
En efecto, mientras que las primeras privatizaciones habian sido efectuadas toman-
do gran cuidado en “equilibrar” la propiedad del capital por medio de un juego de
participaciones cruzadas (los famosos “niicleos duros™), orientadas a garantizar un
control del capital francés sobre las empresas privatizadas, los actores clave del
mundo financiero decidieron operar bajo ¢l contexto de apertura econdmica y abrir
ampliamente el capital a los inversionistas extranjeros. Para el caso, todo mundo lo
sabia, no se podia tratar sino de los fondos de pension angloamericanos que, gra-
cias a una seric de modificaciones legales y reglamentarias introducidas en Estados
Unidos, se habian transformado en actores globales poderosisimos.

La apertura de las mas grandes empresas de la high fech francesa consti-
tuia para ellos una especie de ganga. Respondieron invirtiendo masivamente.
Esta decision de las élites francesas resulta intrigante. ;Por qué fue tomada esta
decision tan deliberadamente? Un motivo que se invoca a menudo €s que varias

15 Este informe es analizado lineas adelante mas detalladamente.
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participaciones cruzadas entabladas en el momento de las privatizaciones no te-
nian —o ya no tenian— sentido econdémico. Que, en el momento de las reorgani-
zaciones planetarias, cierto capital se encontraba reciprocamente “bloqueado™ ¢
inttilmente fijo en activos heterogéneos. Que era necesario por tanto reconquis-
tar la libertad en el uso de estos titulos para poder vender y comprar sin limita-
ciones y poner estas operaciones al servicio de las estrategias de reorganizacion.
En un primer momento, estos argumentos parecian tener fundamento. Pierden,
sin embargo, mucho de su peso si recordamos las mil y un recetas, los tesoros de
energia y de ingeniosidad que serian desplegados pocos afios después del desblo-
queo, tanto por los directivos de las grandes empresas como por ¢l poder puabli-
co, para intentar conservar o restablecer el control perdido. En efecto, cuando el
tornado de las fusiones, de las adquisiciones y de las OPA (oferta publica de ad-
quisicion) “hostiles™ se desato, pudimos asistir a la multiplicacion de los intentos
—desigualmente coronados por el éxito, a final de cuentas— por restablecer el
control sobre lo que habia sido tan gencrosamente “abierto™ !¢

Verdaderamente, pareceria que la decision del desbloqueo, mucho mas
que una decision “econdmica’, fue resultado de una decision estratégica: aprove-
char ¢l viento favorable que constituia en ese entonces ¢l impulso mundial hacia
¢l liberalismo, para acabar de ceiiir ¢l capital francés a su alter ego “global”, y
acabar de cortar aquel vinculo con ¢l poder publico que habia permitido ¢l creci-
miento del capital francés. Asi, la decisiéon de la desregulacion financiera vino
tanto de fuera —de Estados Unidos, en este caso, que la queria y la impuso—
como de dentro: la decision de seguirles el paso, de hundirse en la zanja, fue
perfectamente “nacional”: al desbloquear los nucleos duros se habia resuelto su-
primir una especificidad mayor del capitalismo francés.

Los efectos de esta decision de apertura fueron inmediatos y espectacu-
lares (véase cuadro 2). La penetracion extranjera se efectud directamente en de-
trimento de los antiguos “nuacleos duros™: las participaciones cruzadas cayeron

16 La multiplicacién de la puesta en el mercado de titulos sin derechos de voto, o de titulos con
derechos de voto reforzados, cedidos unicamente a las empresas “amigas”, la venta de titulos bajo
condicion de “recompra”, o bien el vals de los “pactos de accionistas”, todas estas practicas —to-
talmente opuestas a la idea “de la transparencia” esgrimida a favor de las privatizaciones— que se
desarrollarian para estabilizar precisamente una parte de las masas accionistas —contra toda logica
de rentabilidad— con el tinico fin de garantizar el poder de control, muestran efectivamente que en
materia de “apertura” y de “cierre” los argumentos son muy volatiles. Es por lo demas muy signifi-
cativo que la Comision Europea —que se ha erigido en vestal del estricto respeto de las reglas de
competencia— lucho largamente en su directiva OPA para tratar de prohibir estas practicas y prote-
ger los derechos del atacante.

21



22  ECONOMIA: TEORfA Y PRACTICA * Nueva Epoca, niimero 30, enero-junio 2009

en promedio de 30 a 20% (Loulmel y Morin, 1999). En este sentido, resultd su-
mamente simbolica la toma de control de Axa, tradicionalmente uno de los ope-
radores financieros que se encuentra en el corazén mismo de uno de los tres po-
los financieros del capitalismo francés, por el aleman Allianz. Desde entonces,
como tendremos la oportunidad de recordarlo, la modificacién de los limites v de
las vocaciones industriales de los grupos se convertird en ¢l modo ordinario
de su existencia. Las logicas financieras que presiden las fusiones y las adquisi-
ciones se impondran entonces como ¢l principal modo de crecimiento o de evo-
lucién de las empresas, a merced de las evaluaciones de los titulos efectuadas
por los gestores de fondos.

Resultado de estas mutaciones: el total de los titulos patrimoniales con-
trolados por los fondos de pension angloamericanos rebasa en promedio 50% el
total de las acciones que corresponden a participaciones cruzadas entre accionis-
tas nacionales (cf cuadro 2). Pero, sobre todo, Francia se encuentra de pronto
con la tasa de penetracion de inversionistas extranjeros mas elevada de todos los
grandes paises industriales. Asi, podemos sonreir por la paradoja cuando con
motivo de tal o cual OPA que suscita en Francia un poco de emocion, vuelan las
protestas de los inversionistas institucionales en contra de la famosa “timidez”
francesa. Ya en la época del fordismo era posible afirmar que “Francia era el me-
jor alumno de Taylor y de Ford™.!”

Cuadro 2. La penetracion de los fondos de pension angloamericanos en la
estructura financiera de las empresas francesas*

1. Estructura de la tenencia de las acciones en 1998 (porcentaje).

Estédos Alemania Reino Unido Francia
Unidos
Familias 45.6 13 16 11.1
Fondos de pensién,
aseguradoras, fondos de 55.8 26.1 54 26.6
inversion.
No residentes 7 11.8 27.8 357
Otros 1.6 6.1 0.8 8.9
Empresas n.d. 38 1.4 17.7

* En el mes de junio de 1999 la parte de las acciones cotizadas detentadas por los no resi-
dentes era de 36.3%, segUn la encuesta sobre titulos de la Banque de France.
Fuente: Bancos centrales/procesamiento ¢DC.

7 Cf. Made in France, cap. 2.
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2. El lugar de los accionistas extranjeros después del desbloqueo de los nucleos duros: algunos
ejemplos (1998, en porcentaje del capital social).

Sector bancario Aseguradoras Industria y servicios

Dexia 504 AGF 42* Alcatel* 40

Société Générale 48 Axa-UAP 37.6* | Elf-Aquitaine 50

CCF 46,4 Saint—-Gobain 38

Suez Lyonnaise* 39 Générale des Eaux™* ** 42

BNP 45 Suez—Lyonnaise des eaux 26.3

Paribas 38* Rhéne-Poulenc 253
France Telecom 10.3
Usinor 16.7
Thomson—CsF 15.5

Fuentes: Loulel y Morin, 1999 (cifras de 1997, indicado por *).

Por una cruel ironia, la emancipacion del capital francés con respecto a
la tutela publica —tan ardientemente anhelada por los partidarios de la modemni-
zacion liberal— se efectuo de una manera muy particular, pues llevé a otra de-
pendencia, regulada por una norma extranjera, estadounidense en este caso, que
transforma la valorizacion accionario en ¢l alfa y omega de los reajustes de acti-
vidades. Asi, pasamos de una “excepcidén” a otra, con un capitalismo que se pre-
senta (desde el punto de vista de la estructura financiera de la propiedad del capi-
tal) como uno de los mas abiertos del planeta.

Finalmente, ¢l eslabonamiento “privatizacion / desbloqueo de los nu-
cleos duros / entrada masiva de los fondos de pension extranjeros en el capital de
las grandes empresas” trastocd profundamente la configuracion tradicional del
capitalismo francés. Asi, pasamos “de un capitalismo de redes financieras™ (con-
trolado por el poder piblico y por un estrato de accionistas nacional y estable) a
un “capitalismo de mercados financieros” (Loulmel y Morin, 1999), abierto al
gran océano del mundo financiero internacional. Esta mutaciéon consagraria el
poderio, ahoratambién en el territorio francés, de los inversionistas institucionales,'®
gestores de una formidable acumulacion de ahorro y convertidos en los interme-
diarios obligados de la administracion de los patrimonios.

18 Para una vision conjunta de su naturaleza y funcion, véase Boubel y Ponsard (2003).
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b) Condiciones permisivas y procesos colaterales

Sin aspirar a la exhaustividad, es necesario mencionar algunas otras transfor-
maciones mayores, paralelas a las que acabamos de mencionar en la propiedad
del capital, pues son constitutivas del paso al régimen de poder financiero libe-
ralizado.

Entre las mutaciones de primera importancia, cabe mencionar la forma-
cion de los mercados monetarios especializados, al finalizar la paridad fija oro/
dolar de 1971, con lo que se abrié paso al régimen de cambios flotantes. Estos
alimentaran una actividad sumamente especulativa: en ¢l mercado del cambio de
divisas, de los aproximadamente 1100 a 1300 miles de millones de délares de mo-
vimientos cotidianos de divisas, menos de 10% esta justificado por las necesida-
des de pago del comercio internacional. La formaciéon de multiples mercados
monetarios especializados (y de sus “derivados™) vino a alimentar innovaciones
permanentes en la gestion de las carteras monetarias, con las multiples técnicas
que permiten distintas formas de seguros, de coberturas de riesgos de cambio o
de posicionamiento (“futuros™) en distintos horizontes de tiempo.

La titulizacion o bursatilizacion de la deuda publica constituyd sin duda
alguna —junto con las privatizaciones— el otro impacto mayor que contribuyo a
la metamorfosis del capitalismo francés. Fue puesta en practica por los poderes
publicos franceses —que seguian en esto los pasos del Departamento del Tesoro
estadounidense— para hacer frente a los bruscos agravamientos de los déficit
publicos que se manifestaron a mediados de las décadas de los ochenta y noven-
ta. Asi, fueron los poderes publicos mismos los que unicron su suerte a la del ré-
gimen del mundo financiero liberalizado, a cuya entronizacion habian contribui-
do, y no podemos dejar de sefialar la importancia mayor de este hecho. En efecto,
al ser beneficiario directo del nuevo régimen, ¢l poder publico demostré ser un
artesano mas convencido aun del desarrollo de los mercados financieros, precisa-
mente porque integrod sus practicas en el corazon mismo de las modalidades de
financiamiento de la accion publica. En ciertos aspectos, la titulizacion de la deu-
da es uno de los efectos directos de la politica de desinflacidén competitiva ini-
ciada a partir de 1983. Como se sabe, si esta politica alcanzo su objetivo en con-
tra de la inflacion, fue a costa de una fuerte desaceleracion del crecimiento, de un
brusco aumento del desempleo y de una degradacion acelerada de las finanzas
publicas (Taddei y Coriat, 1993). Para enfrentar sus déficit, los poderes publicos
decidieron en aquel entonces dirigirse resucltamente a los inversionistas interna-
cionales, v a los mas importantes de ellos, cuyo poderoso ascenso se efectuaba
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en ¢l mismo periodo: los inversionistas institucionales, los fondos de pension y
otros fondos de inversion."”

Finalmente, gracias al establecimiento de un gran numero de nuevos ins-
trumentos financieros, el recurrir a los mercados financieros se volvio cada vez
mas masivo y frecuente para empresas de todos los tamafios, ya cotizadas o no.

Para facilitar esta evolucidn, se procedio a la promocidn o al reacomodo
de los “primer” y “segundo” mercados, del “nuevo mercado”, del “mercado li-
bre” (sucesor desde 1996 del “mercado fuera de Bolsa™), al mismo tiempo que
fue reorganizada la red de “bolsas regionales™, o que fueron introducidos nuevos
instrumentos financieros para drenar el ahorro de los hogares hacia las inversio-
nes financieras o para garantizar la promocidn de empresas nuevas y con fama de
“innovadoras”. Una actividad reglamentaria y legislativa intensa y precoz (las
primeras medidas de importancia datan de mediados de la década de los ochenta,
momento en que se preparaba el Acta Unica) fue continuamente desplegada para
garantizar la desintermediacion bancaria y la imposicion directa del mundo fi-
nanciero.® Esta actividad fue proseguida mucho mas alla del cambio de la regla-
mentacion nacional. Es asi como en 2000, la formacion de Euronext (por fusidon
de las plazas bursatiles de Paris, Amsterdam y Bruselas), después en 2002 la fu-
sion con la bolsa portuguesa vy la recompra de LIFFE (Mercado Londinense de
Opciones y Futuros), vy finalmente en 2006 la alianza con ¢l NYSE, van a consti-
tuir pasos decisivos hacia la “globalizacion” de la plaza financiera parisina. Ante
esta oferta, cada vez mas profunda y diversificada, el comportamiento de las fa-
milias se modificd. Y esto de mas buena gana desde que poderosos incentivos
(en términos de exoneraciones de cargas sociales o fiscales) fueron instrumenta-
dos para hacer “migrar” el ahorro y ¢l comportamiento de las familias hacia las
nuevas oportunidades de inversiones financieras, ambitos en los cuales tradicio-
nalmente ¢l ahorro francés manifestaba verdaderas reticencias.® Segun el infor-
me de Billigant y de Foucault “s6lo tomando en cuenta el ‘ahorro salarial” (que
incluye las inversiones efectuadas en forma de participacion en los beneficios y

1Y Es asi como, en Francia, la posesion de titulos piblicos por inversionistas extranjeros pasa de
0 % (antes de la titulizacion) en 1979 a 31.8 % del total en 1992 (Cuentas de Nacion, 1993).

20 Es también en este marco que se debe interpretar la instrumentacion, desde 1986, de merca-
dos de productos derivados sobre la accion (MONEP) y obligaciones (MATIF).

2 Aqui aludimos a las formulas propuestas con respecto al tema de los seguros de vida, las que
se refieren a los planes de ahorro de empresas (las cuales retomaremos mas adelante). También
aludimos a la inversiéon en OPCVM que en este momento, como sabemos, constituye en Francia la
via principal para la migracion del ahorro de las familias hacia los mercados financieros.
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de Planes de Ahorro de Empresa)... los 45 mil millones de francos —de inver-
siones estimadas— cuestan 20 mil millones en términos de exoneraciones de car-
gas sociales (30 mil millones con el financiamiento de las jubilaciones) y casi 5
mil millones en términos de exoneracion fiscal” (Billigant y De Foucault, 2000).

Asi, el Estado francés, que en otros tiempos se mostraba tan quisquilloso
en defensa de su territorio, parece ahora un secuaz violento que participa en su
propia aniquilacion como actor industrial. Si consideramos las privatizaciones,
la titulizacion de la deuda publica, la reforma general de los mercados bursatiles
y monetarios para incrementar su profundidad y su liquidez, asi como las medi-
das fiscales destinadas a hacer migrar ¢l ahorro de las familias hacia los mercados
financieros, nos encontramos ante un conjunto impresionante de nuevas regla-
mentaciones que apuntalan la instalacién del nuevo régimen de poder financiero
liberalizado >

Esas mutaciones y reformas, orientadas a favorecer las ganancias de las
inversiones financieras van a provocar un formidable desplazamiento del reparto
del valor agregado entre, parte salarial y las ganancias del capital, de una ampli-
tud de aproximadamente 10 puntos. Este brusco cambio del reparto en favor de
las ganancias constituiria un nuevo dato estructural de los afios noventa (CAE,
1999), cuyos efectos catastroficos siguen manifestandose hoy en todo su esplen-
dor, al no haber sido realizada ninguna correccion.

2. El significado de los cambios: “titulizacion” y liquidez

Si designamos estos cambios por su concepto, podriamos decir que estamos ante
una mutacion continua, que avanza acelerada y bruscamente: la “titulizacion™ de
los valores economicos. Es ¢lla la que constituye a la vez ¢l soporte y el vector
clave de la transformacion de las formas sociales que estamos presenciando. Pre-
cisemos que entendemos aqui la nocidn de titulizaciéon en un sentido amplio.
Mas alla del significado técnico que le fue atribuido inicialmente, designamos
con este término ¢l conjunto de los procesos por medio de los cuales valores,

22 A la luz de esto, las declaraciones y luego la propuesta de ley del sefior Jospin durante el afio
2000 de instalar “nuevas regulaciones” jno podian evitar parecer bastante anticuadas! En efecto,
mucho tiempo antes de este anuncio, un conjunto compacto, coherente y diversificado de “nuevas
regulaciones™ habia sido instalado para garantizar el paso hacia el predominio del mundo financie-
ro. Asi, desde el sefior Bérégovoy hasta el sefior Jospin, pasando por los sefiores Chirac y Balladur,
la continuidad de la accion supera claramente las diferencias. Una misma inspiracion y una misma
vision domina entonces a las élites francesas.
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deudas y patrimonios son representados en titulos negociables cuyas cotizacio-
nes estan determinadas por los mercados, se trate de mercados financieros orga-
nizados y regulados o, mas a menudo y prosaicamente, de mercados no organi-
zados, los mercados OTC (over the counter), mas rusticos y menos liquidos,
llevados por bancos o establecimientos especializados de diversa indole, en una
infinita variedad de titulos (c¢f cuadro 3).

La nocidén de titulizacion debe ser considerada aqui en una dimension
doble. Por una parte, expresa un cambio de régimen en las relaciones entre ban-
cos, finanzas y empresas, al afirmar el declive de la intermediacion bancaria y el
vigoroso ascenso del poder financiero directo. Por otra parte, y de manera com-
plementaria, al proceder a “representaciones del valor” en titulos negociables, la
titulizacién se convierte en un espacio particular (v a menudo central) del des-
pliegue de las estrategias de los actores y del enfrentamiento de los intereses.

Asi, la titulizacion aparece finalmente como uno de los protocolos cen-
trales a partir de los cuales el poder financiero logra “normar” la actividad eco-
némica, al someterla a sus propias exigencias. Al asignar a toda actividad una
“magnitud” negociable en un mercado, el mundo financiero realiza su ideal de
liquidez y a la vez impone su marca en un vasto conjunto de practicas economi-
cas y de comportamientos que hasta entonces dependian de otro orden y de otros
principios de gobernanza.”

La instauracion de nuevas normas contables es un momento clave de
esta instalacion del poder financiero. Al imponer la evaluacion de los activos a su
famoso “justo valor” (contra el valor “historico”), los activos son evaluados a un
supuesto valor actual, utilizable inmediatamente para transacciones de mercado.
En este sentido, las nuevas normas contables satisfacen las demandas y las exi-
gencias de los inversionistas y permiten dar nuevos pasos en el proceso de mer-
cantilizacion general que tiene al poder financiero como vector. Una vez mas, el
punto merece ser subrayado: la funcion de la Comision Europea fue decisiva
para imponer esta practica a ciertas categorias de actores (a los bancos en particu-
lar), a menudo reticentes. Heraldo de los inversionistas institucionales, la comi-

23 La banca comercial misma ve su oficio profundamente trastocado. Ahora sus ingresos provie-
nen sobre todo de “comisiones” mas que de la remuneraciéon (en forma de intereses) de su activi-
dad de préstamo. He aqui el advenimiento de este nuevo hibrido del mundo financiero: la “banca-
dividendo” (Commissariat Général du Plan, 1996). En periodo de crisis, es el banco central mismo
el que se encuentra practicamente secuestrado, obligado por sus intervenciones (apertura de lineas
de crédito, baja de las tasas, etc.) a plegarse a las necesidades de los agentes financieros privados
(Morin, 2006).
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Cuadro 3. Titulos y “titulizacion”: ; de qué estamos hablando?

En su primer sentido, el término "titulizacién” o “bursatilizaciéon”, designa una préactica
bancaria importada de los Estados Unidos (securitization, en inglés) a partir de la cual un
establecimiento de crédito retira de su balance créditos de un mismo tipo, los agrupa en
un fondo comun de crédito y emite al publico o ante inversionistas institucionales titulos
negociables representativos de este fondo. Por medio de esta técnica, el establecimiento
bancario se desprende del lastre de los créditos vencidos, mejora su liquidez y transfiere el
riesgo que corresponde a dichos créditos hacia los compradores de titulos. Punto no des-
defiable, ya que mediante este método el establecimiento que lleva a cabo la titulizaciéon
mejora también sus rangos de gestién, al liberarse de los créditos que pesan sobre su ba-
lance.

De manera similar, se ha hablado de titulizacién de la deuda publica cuando ésta fue
convertida en bonos negociables ofrecidos al publico y cuya adquisicién esté abierta a los
no residentes. Una vez mas, esta préctica llegé de Estados Unidos a inicios de los afos
ochenta (en la época de los pesados twin deficits), y se difundié en Europa, particularmente
en Francia, en la década de los ochenta, luego de los noventa, cuando debido a la recesiéon
y al desempleo los déficit pUblicos se agravaron.

Estas précticas se desarrollaron considerablemente en el curso de los afios recientes para
englobar todo tipo de créditos (en particular los hipotecarios) ostentados por empresas o
instituciones financieras con el objetivo de incrementar su liquidez y de transferir y compar-
tir los riesgos correspondientes a los créditos (Autoridad de los Mercados Financieros,
2005a). Los famosos subprimes, que se encuentran por cierto en el centro de la tempestad
financiera actual (octubre de 2008), no son sino una de las maltiples préacticas a las cuales
dio lugar la titulizacién en el curso de las dos décadas pasadas.

Més alla de esta definicion “técnica”, y por extensién, consideraremos aqui que pertene-
cen al ambito de la titulizacion todos los procesos por los cuales activos tangibles o intangi-
bles, publicos o privados, tanto de las empresas como de las familias, son transformados en
titulos negociables en los mercados, que van a garantizar la mercantilizacion de estos acti-
vos en grados méas o menos elevados de liquidez. Esta definicion muy extensa va mas alla
de la nocién de titulizacion de los créditos entendida en el sentido clasico del término, para
cubrir cualguier forma de mercantilizacién de activos (sin que se limite a los créditos). Se
puede referir a bienes extremadamente variados: desde una cartera de patentes hasta una
cava de champafia. Estas practicas tienen entonces en comun que consisten en emitir pa-
peles negociables cuyos emisores tienen el objetivo de desbloquear capital e incrementar al
mismo tiempo la liquidez de estos activos.
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sion tuvo, sin embargo, que renegar de ellos espectacularmente, cuando en octu-
bre de 2008, en pleno tornado financiero, tuvo que admitir sus errores y suspender
la aplicacion de una directiva por la cual habia luchado ardua y largamente.

Celebrada por doquier durante afios como una innovaciéon mayor capaz
de aportar liquidez vy flexibilidad a los agentes —y de garantizar a la vez una
nueva gestion de los riesgos— la titulizacion, con el estallido brutal de la crisis
de las subprimes, liberaria el enorme potencial de rupturas y destrucciones de las
cuales era constitucionalmente portadora. Al permitir transferir a terceros los
riesgos virtuales del crédito, y distribuir asi los riesgos hacia agentes con solven-
cia dudosa o inexistente, la titulizacion resultaria una formidable maquina de
arruinar las relaciones entre agentes. Es asi como, apenas unos aifios después, los
mismos apologistas de la titulizacion, que alababan las virtudes de la innovacion
financiera conducida por la desregulacidn, de pronto ya no hablaron de los pro-
ductos financieros engendrados por esa misma desregulacion, sino que los tacha-
ron de “activos tdxicos” que infestaron la economia mundial.

3. Después de 2001: profundizacion y ascenso de una nueva generacion de
inversionistas institucionales

En la historia de la instalacion del poder financiero, ¢l periodo posterior a 2001,
en Francia como en ¢l mundo, marca la entrada a una nueva etapa. La explosion en
2001 de la burbuja formada en ¢l mercado de los titulos patrimoniales (v en pri-
mer lugar de los titulos de valores tecnoldgicos) provoco una brusca desvaloriza-
cion. Al mismo tiempo, en mercados que se habian vuelto fuertemente volatiles e
inestables, surgirian oportunidades renovadas y extendidas de especulacion.

Al lado de los inversionistas institucionales clasicos de la primera gene-
racién —fondos de pension, fondos de inversion (OPCVM en Francia), compaiiias
de seguros— se afirmaran entonces nuevos tipos de fondos de inversion: los hed-
ge funds por una parte, y los fondos de private equity por la otra.

Los hedge funds ocuparian un lugar central por dos motivos:

+ El primero, sin duda, alguna se debe al hecho de que pueden actuar fuera
de toda reglamentacidon. Después de 2001, los escandalos financieros
que acompaifiaron la explosion de la burbuja en el Nasdaq (Enron, Worl-
dcom, en Estados Unidos, Parmalat en Europa...), suscitaron la forma-
cion de una nueva legislacion (en Estados Unidos, la ley Sarbane-Oxley),
que se tradujo en un grave endurecimiento de la responsabilidad personal
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de los directivos. En este contexto, el safe harbour, que constituye el sed-
ge fund, al escapar a estas reglamentaciones, resultd sumamente atracti-
vo. Numerosos inversionistas institucionales y de bancos reglamentados
recurrieron asi a los hedge funds (aunque los tuvieran que montar a me-
nudo de cabo a rabo) para dotarse de margenes adicionales de accion.

* El segundo es que la multiplicacién de los riesgos generados por la vola-
tilidad de los mercados abrid un vasto espacio a los instrumentos de “co-
bertura” y de transferencia de riesgos. La explosion del mercado de los
derivados —productos altamente complejos v en general muy dificiles
de rastrear— viene de ahi. Los /edge funds se especializaron en operar
en esos mercados sumamente especulativos y lucrativos, y veran crecer
su papel, pues los bancos y los inversionistas institucionales mas clasi-
cos (de la primera generacidn) recurriran a e¢llos para incrementar sus
margenes.

Los fondos de private equity comparten con los hedge funds una serie de
caracteristicas, empezando por su capacidad de operar fuera de toda reglamenta-
cion. Se distinguen sin embargo de los hedge funds por el hecho de que, en lo
esencial, proceden a adquisiciones en mercados no reglamentados y con activos
no cotizados. Las grandes empresas familiares —en el momento, siempre delica-
do para cllas, de las transmisiones hacia nuevas generaciones de propietarios y
dirigentes— son su blanco privilegiado. En ese mercado, como en ¢l de las em-
presas no cotizadas, los fondos de private equity estan orientados a la adquisi-
cion de las partes ampliamente mayoritarias que permiten, finalmente, el retiro
rapido de la cotizacion y en todos los casos el control absoluto de la direcciéon de
las empresas. Y es que, a diferencia de los inversionistas institucionales de pri-
mera generacion, los fondos que operan sobre ¢l private equity son por naturale-
za y por vocacion fondos fuertemente agresivos. No toman ¢l control de una
empresa mas que para reestructurarla profundamente v volver a venderla con
ganancias. De ahi otra caracteristica del private equity: la parte de fondos pro-
pios invertidos es en general reducida. Las adquisiciones se hacen sobre la base
del endeudamiento (ante bancos o bien ante otros establecimientos financieros
prestamistas), sobre la base de LBO (leveraged buyout, compras financiadas con
deuda). Es la ganancia extraida de la empresa la que debe pagar la deuda contrai-
da. La reventa de la empresa después de la restructuracion permite pagar la deu-
da (cuando todavia existe) y desprender confortables ganancias compartidas en-
tre los inversionistas.
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Incluso si, tanto para el private equity como para los hedge funds, los
grandes actores son estadounidenses, ¢stos marcarian fuertemente la actividad
financiera en Francia. Es asi como se vio caer los valores bursatiles sicte puntos,
cuando la Société Générale anuncio que dos de sus hedge funds fueron puestos
en liquidacion debido a la crisis de los subprimes. Qué mejor prueba de la im-
bricacion completa del mundo financiero francés con su hermano mayor estado-
unidense.

Es importante precisar también que Wendel (cuyos principales accionis-
tas no son sino el antiguo presidente del Medef, el bar6n Seillicre y su familia) es
el fondo de inversion que sirvié de embajada en Francia para la entrada de los
fondos de equity estadounidenses al mercado francés de las adquisiciones. Al
asociarse a KKR para adquirir la empresa Legrand, Wendel abrié a los fondos
estadounidenses la oportunidad de realizar el mas grande LBO que haya tenido
jamas lugar en suelo francés, dando €l mismo ¢l toque final a su transformacién
en fondos de capital de inversion centrados en el LBO. Todo o casi en esta opera-
cion reviste una dimension emblematica de los nuevos tiempos.

Legrand, empresa familiar que se desarrollé en Limousin, se convirtid
pronto en un actor mayor en ¢l ambito del suministro de material eléctrico de
baja tension para el sector de la construccion. Sin embargo, la empresa experi-
mentaba verdaderas dificultades para mantenerse en el contexto europeo ante los
gigantes Schneider o Siemens. A principios del afio 2000, retirada de la cotiza-
cion en el CAC 40, buscaba un socio. Lo encontré en 2000: Schneider, mas bien
orientado hacia la electricidad de alta tension, adquirid en ese momento la em-
presa Legrand con motivo de una OPA amistosa materializada en forma de inter-
cambio de titulos. Sin embargo, esta adquisicion no seria del gusto de la Direc-
cion General de la Competencia (DGC) de la Union Europea. Bajo la autoridad
puntillosa de Mario Monti, la DGC practicaba en aquel entonces una politica de
un rigor extremo, puesta completamente al servicio de la liberalizacion de los
mercados.?* En este contexto, la empresa Wendel, que estaba terminando su mu-
tacion a fondos de equity, prepard —con KKR— una adquisicion bajo la forma de
LBO. Nada faltaba en ¢l montaje: recursos masivos al crédito bancario (los fon-
dos francés y estadounidense no desembolsarian cada uno sino 650 millones de

2 Este episodio, asi como en general la politica de competencia practicada por Mario Monti, es
presentado en otro articulo (B. Coriat, 2004). Cabe sefialar que Schneider, quien interpuso una
queja contra la comision, acabd por ganar el caso, hecho rarisimo en la historia de la Unién Euro-
pea. La decision de la administracion de Monti fue revocada y la comision condenada a indemni-
zar a Schneider.
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euros, lo que les garantizaria 75% de las partes de la sociedad para una compa-
iiia valuada en 3 700 millones); restructuracion del grupo en 10 compaiiias dis-
tintas para extraer las maximas ventajas fiscales;? fuerte implicacion financiera
de los directivos en ¢l capital de la nueva sociedad; remuneracion bajo forma de
stocks options; rentabilidad exigida de 10% por afio (so pena de pérdidas de los
capitales invertidos, para los directivos), un verdadero concentrado de las mil y
un recetas del nuevo poder financiero y de sus modos propios de accion y de ges-
tién. Luego vendria lo demas: desverticalizacion, paso a la subcontratacion de
actividades que antafio se desarrollaban internamente, reubicaciones hacia Chi-
na. La operacion fue un éxito. Reintroducida en la bolsa, la sociedad, adquiri-
da por 3.7 mil millones de euros, seria valuada a inicios de 2007 en aproximada-
mente 6 mil millones de euros.?

Mas alla de este episodio singular, mencionado aqui a manera de ejem-
plo, la adicion de las practicas de fondos variados, de origen y de vocacion dife-
rente, asi como su penetracion masiva en el mercado francés, van a trastocar el
funcionamiento de dicho mercado.

I1. LA ERA DE LOS “MECANOS FINANCIEROS”: LA RUPTURA DEL
MODELO DE ORGANIZACION INDUSTRIAL A LA FRANCESA

Después de haber recordado como ¢l mundo financiero se convirtid poco a poco en
amo y sefior de la situacion, nos proponemos mostrar aqui cdmo va a dominar el
comportamiento de las empresas y a plasmar un tipo de organizacion industrial
propicio para la consecucion de sus propios fines. Después de haber evidenciado la
manera en que la titulizacion favorecid el surgimiento de una “nueva funcion obje-
tivo” de los directivos, mostramos cdmo van a desplegarse nuevas formas de coor-
dinacion de las relaciones entre empresas. Nos encontramos lejos, muy lejos de las
coordinaciones de la época del fordismo que se regian, en ¢l caso francés, por im-
perativos industriales y de afirmacion de “grandes proyectos™ concebidos como las

2 Recordemos que el servicio tributario francés permite a las empresas deducir de las ganan-
cias gravables las sumas pagadas en razon del reembolso de los préstamos contraidos. De ahi que
cuando se recurre a las LBO (leveraged buyout, compras financiadas con deuda) se den montajes
complejos en torno de estas compras para que recaiga el peso de la deuda sobre la empresa adqui-
rida; la deuda misma permitié su adquisicién por parte de terceros.

26 Véase Godeluck y Escande (2008), quienes analizan en detalle este episodio. Para una pre-
sentacion del private equity, véase CAE (2008). Este informe consiste en un largo alegato (acompa-
fiado de numerosas recomendaciones) a favor de su desarrollo en Francia.
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puntas de lanza de la competitividad internacional, como marca de fabrica, de al-
guna manera, del “modelo” industrial francés de los gloriosos afios treinta.

1. La “nueva funcion-objetivo” de los directivos y su institucionalizacion

Ante el surgimiento de una nueva estructura de propiedad del capital, caracteri-
zada en lo sucesivo por activos fraccionados entre las manos de los detentores de
partes, atomizados y andonimos, pero cuya representacion en lo que atafic a los
titulos patrimoniales recae en algunos grandes gestores profesionales, los directi-
vos de las empresas se veran atrapados en un juego de tensiones y de imperativos
ampliamente renovados. En sus deliberaciones, el directivo tendrd que arbitrar
ahora en términos de una “funcidén-objetivo” que, aunque sigue incluyendo en
sus argumentos dimensiones multiples, se organiza en lo sucesivo en torno de un
¢je mayor: el de la promocion del “valor accionario”, es decir, una vez mas, de la
promocion en la bolsa de los titulos y sus rendimientos (Ponsard y Zarlowski,
1999; Baudru y Morin, 1999; Lordon, 2000). Pues, aunque en la practica son
muchas las inercias y las resistencias que siguen manifestandose, la sumision a
la nueva ley del mundo financiero va a afirmarse mas radicalmente en tanto se
hayan instrumentado técnicas eficaces para garantizar la anuencia del directivo,
quien esta interesado ya no en el desarrollo de las actividades de la empresa, sino
primero y ante todo en su “valor representado” en los mercados especializados
en donde se intercambian los titulos patrimoniales u obligaciones. El poder de
las stock options distribuidas a los directivos cumple aqui su funcién: hicieron
furor las técnicas de gestion orientadas sobre todo hacia el desarrollo del “valor
accionario”.”

A partir de un conjunto de practicas de gestion ampliamente renovadas
—entre ellas, la famosisima EVA—2 s¢ persigue un doble objetivo:

» Obtener en ¢l mercado la valuacion mas elevada posible de los titulos,
para garantizar la inversion de los accionistas, retenerlos v atraer algu-
nos nuevos, lo cual impulsa ¢l ciclo de valorizacion de los titulos.

7 Este punto es retomado y desarrollado lineas mas adelante. Recordemos aqui solamente que
fue bajo el gobierno de Jospin cuando fue instrumentada la primera reglamentacion que permite la
implantacion y la distribucion de stocks options (reglamentacion tan generosa, desde un punto de
vista fiscal, que actualmente esta fuertemente cuestionada).

28 En Lordon (2000) se encontrara un analisis detallado de este modo particular de gestion, do-
minado por los imperativos de la share value.
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* Incitar a los directivos a generar ¢l nivel de efectivo disponible lo mas
alto que se pueda al final del ejercicio (después de cubrir todos los cos-
tos, incluidos los impuestos); poner dicho efectivo a disposicidon de los
accionistas, sobre todo los minoritarios, y permitir que la discrecion en
la disponibilidad de este efectivo pase de las manos de los insiders (direc-
tivos y accionistas “vitalicios™) a las de los “outsiders . Estos wiltimos,
va sean pequefios portadores andnimos o bien, sobre todo, inversionistas
institucionales, no tienen ninguna vocacion para inmovilizar perpetua-
mente sus inversiones financieras en una colocacidn en particular. Debi-
do a su estatus de “minoritarios” y de “outsiders”, los inversionistas ins-
titucionales, para conservar a los clientes cuyos ahorros manejan, deben
arreglarselas para que el efectivo, v su distribucion en forma de dividen-
dos, se mantengan en niveles elevados. Cada quien debe contabilizar sus
resultados ante sus mandantes, y la competencia entre fondos mantiene
la exigencia de rentabilidad de las inversiones en el nivel mas alto.

La distribucion de los dividendos entre los accionistas —un indicador
clave de la “financiacion” de las empresas— conoce en Francia un auge notorio.
En efecto, aunque la tasa mediana para el conjunto de las empresas del CAC se
situd en un nivel que es alto aunque todavia mesurado (36.9% en 2007, pero en
aumento continuo desde 2002, después de la reactivacion que sigui6 a la crisis
de 2001) esta media oculta variaciones sumamente importantes. Es asi como, si
consideramos las 10 primeras empresas, las tasas de distribucion de los dividen-
dos son extraordinariamente altas y se sitian entre 40 y 60% (desde 41.05% para
Pernod Ricard hasta 58.13% para Accor). La tasa media (36.9%) se explica en-
tonces por ¢l hecho de que si consideramos las 10 Gltimas empresas, varias com-
paiiias del CAC no distribuyeron dividendos al haber sufrido pérdidas importan-
tes en ¢l curso de varios afios (el caso en particular de Alcatel y de Alstom). El
detalle de las tasas de distribucion es presentado en ¢l cuadro 4.

A fin de garantizar que los objetivos de maximizacién del valor acciona-
rio y de distribucion de efectivo seran efectivamente prioritarios para las empre-
sas, los detentores de titulos financieros toman algunas medidas. Es asi como,
por instigacidn suya, asistimos a la instalacion de dos series de mutaciones en las
formas institucionales que presiden la direccion de las empresas. A nivel del go-
bierno de la empresa, se instauran nuevas formas de remuneracion de los diri-
gentes (sfocks options). El efecto conjugado de estas novedades (incluso si la
atribucion de sfocks options, consideradas demasiado elevadas, estuvo a veces
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Cuadro 4

1. Evolucién de la tasa de distribucién mediana del conjunto de las sociedades del cac 40.

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

66.6 69.7 79 71.4 67.9 66.9 65.3 63.1 63.1

32.1 33.1 34.7 36.9

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

® Parte del resultado neto distribuido bajo la forma de dividendo. O Otras asignhaciones.

2. Tasa de distribucién mediana de cada una de las sociedades del cac 40 (1999-2007)"

Sociedades Tasa Sociedades Tasa
1 | Accor 58.13| 21| Cap Gemini 32.89
2 | Schneid er Electric 50.74 | 22 | EADS 32.6
3 | Unibail-Rodamco 50.18 | 23| Lafarge 31.39
4 | Sanofi- Aventis 49.75 | 24 | Carrefour 30.27
5 | abr 46.58 | 25 | prr 29.93
6 | Véolia Environ 43.41 | 26| L Oréal 29.87
7 | Air Liquido 42.9( 27 | Michelin 29.79
8 | Suez 42.63| 28| Essior 29.51
9 | Dexia 41.4 [ 29 | Bouygues 25.28
10 | Pernod Ricard 41.05 | 30| Lagardére 24.64
11 | Societé Génerale 39.68 | 31 |EDF 22.1
12 | France Telecom 39.44| 32 | Peugeot 21.03
13 | AXA 38.52 | 33| Vivendi 205
14 | Total 37.11 | 34| Renault 17.69
15 | Danone 36.15| 35 | Vallourec 14.18
16 | Crédit Agricole 36.02 | 36| S Tmicroelectronics 13.75
17 | Saint Gobain 35.29 | 37| Air France- KLM 9.58
18 | VINCI 34.49 | 38| Alcatel-Lucent 0
19 [ LvmH 3359 39| Alstom 0
20 | BNP Paribas 33.05| 40| Arcelormittal )

* Las tasas de distribucién corresponden al resultado neto distribuido bajo forma de divi-

dendos. Hemos seleccionado para el periodo estudiado las 40 sociedades cotizadas en el cAc
40 el 10. de noviembre de 2008.

Fuente: para el resultado neto, FININFO, y para el monto de los dividendos distribuidos, los

informes de actividades de las sociedades implicadas. Calculos del autor.
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en ¢l origen de nuevas tensiones entre accionistas y mandagers) va a contribuir a
modificar profundamente los modos de toma de decision y de adhesion a esas
decisiones.

En lo que concierne al gobierno de empresas, las cosas se dieron en
Francia a un ritmo mas bien lento (Coriat, 1995). Los momentos clave fueron los
dos informes Viennot.® Al leerlos es posible sentir efectivamente como la pre-
sion del poder financiero es incontenible, si se toma en cuenta la nueva composi-
cion de la propiedad del capital, en la que dominan los inversionistas institucio-
nales (c¢f cuadro 2), y es perceptible que, pese a que los directivos franceses
desean conservar el control, saben que esta evolucion es inevitable. Todo girara
en torno de algunas recomendaciones clave. Se trata por una parte de garantizar
¢l ascenso vigoroso del numero de los representantes v de los auditores “exter-
nos” en el CA, y por otra parte de constituir comités especializados sobre todo en
cuestiones de remuneracion de los dirigentes.

Incluso si se trata de una evolucion muy “silenciosa”, los datos compila-
dos por Goyer (2001) y presentados en el cuadro 5, muestran la importancia de
los cambios ocurridos en ¢l corporate governance de las empresas del CAC en
los afios que siguieron a las privatizaciones.

Los cambios institucionales son una cosa. El hecho de que se traduzcan
en los comportamientos esperados de ¢llos es otra. Para que se traduzca en efec-
tos tangibles, el nuevo poder otorgado a los accionistas minoritarios debe consti-
tuir una amenaza creible. Y la credibilidad se construye sobre ¢l hecho de que la
amenaza se cumpla efectivamente. Es asi como hay que interpretar, en 1999, el
retiro brutal de los fondos de pension estadounidenses de Alcatel, el cual en unos
dias produjo una caida del valor accionario de 40%, o bien el hecho de que asis-
tamos con regularidad a retiros significativos en caso de profit warning que anun-
cie ganancias inferiores a aquellas a las cuales los managers se habian compro-
metido.*

% Un andlisis detallado del contenido de estos informes, asi como de sus especificidades con
respecto a sus equivalentes extranjeros es propuesto en el ntim. 141 de la Revue Frangaise de Ges-
tion (2002), publicada bajo el titulo “El accionista™. Sobre este tema, véase también, muy especial-
mente, Pérez (2003) asi como P. Charléty (2001) y Lazonick y O’Sullivan (2002).

30 La cronica no deja de contabilizar los casos en los que los inversionistas institucionales im-
ponen su ley a los directivos. Un acontecimiento reciente y espectacular de esta larga cronica, ver-
dadero caso emblematico, tiene que ver con el fracaso de la Opa lanzada sobre la LSE por la Deuts-
he Borse. Los dirigentes de la Deutshe Bérse tenian pensado para ello utilizar un monto de 750
millones de euros que quedaban en las cuentas de la bolsa alemana, pero no habian tomado en
cuenta los hedge founds (utilities y TCI, sobre todo) y otros fondos de pensién (entre ellos Fidelity),
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Cuadro 5. Las mutaciones de la Corporate Governance

1. El ascenso de los administradores que no son managers

Porcentaje medio de los

Porcentaje medio de los

Pais administradores que no administradores
pertenecen al management independientes

1986 1998 1986 1998
Francia—Cac 40 69 82 2 28
France-Sociedades privatizadas (--) 30 (--) 33
Alemania—Dax 30 50 50 n.d. 3
Japén-Top 61 0 4 n.d. n.d.
Reino Unido—FTsE 350 39 53 n.d. n.d.
Estados Unidos—S&P 1,500 41 78 n.d. 19

Fuente: Goyer (2001).

2. Composicién de los consejos de administracién (CAc 40)
Estatus econdmico / legal de los miembros del consejo 1988 1994 1996 1998
Accionistas o socios industriales 63% 62% 55% 45%
Managers 30% 26% 21% 18%
Representantes de los pequefios portadores de partes 0 1 1 1
Asalariados 4 7 7 8
Administradores independientes 3 5 16 28

Fuente: Goyer (2001).

En lo que se refiere a la introduccion de stocks options y de formulas di-
versas de ahorro salarial, hay que notar que estas practicas fueron experimenta-
das en primer lugar en mercados financieros especializados, orientados a garan-
tizar la promocion de nuevas empresas consideradas innovadoras, y casi siempre
por iniciativa del capital-riesgo (las famosas starf ups). Las stocks options habian

accionistas de la bolsa alemana y que pretendian que todo ese dinero fuera pagado a los accionistas
y/o destinado a recompras de acciones. Lograron su cometido, obteniendo de paso la destitucion de
los sefiores Seifert y Beuer, principales directivos de la bolsa alemana. El episodio estd narrado en
detalle en el Financial Times del 25 de mayo de 2005, que concluye su analisis observando que
... los accionistas rebeldes alcanzaron sus objetivos de corto plazo, pero a costa de posponer inde-

finidamente el surgimiento de una plaza financiera poderosa en Europa”.
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sido creadas para reducir, en la medida de lo posible, los costos “fijos™ (sobre
todo los salariales) que podian frenar ¢l desarrollo de esas empresas, estabilizan-
do a la vez las formulas lo mas incitativas posibles para un personal muy redu-
cido y al cual eran prometidas muy fuertes retribuciones en caso de éxito. La di-
fusidn de esas practicas en ¢l seno de grupos estabilizados de varios miles de
asalariados, al limitar sus beneficios a una pequefia minoria de directivos, modi-
fica profundamente su caracter. Ya no se trata de aquellas férmulas orientadas a
permitir una oportunidad a empresas nuevas, sino de transformaciones que mo-
difican a profundidad la naturaleza clasica del “pacto social” que unia a los asa-
lariados. Este es bruscamente eliminado de un plumazo. La stock option significa
¢l fin de la ideologia de la empresa como “comunidad de destino”. A partir del
momento en que una reducidisima minoria se apropia de lo esencial de un valor
creado, a menudo despidiendo sistematicamente a una parte de los efectivos, la
oposicion de los intereses se reintroduce en la empresa abiertamente y en grande.
Incluso cuando una parte del valor creado es distribuido a partir de diversas for-
mulas de ahorro salarial, el principio de una escision fundamental entre los asa-
lariados persiste. Con la difusion de estas practicas —una vez mas contempora-
neas de la hegemonia del mundo financiero— se esboza una division nueva en el
seno del cuerpo de los asalariados entre, por una parte, los “in” (los nuevos “asa-
lariados accionistas™) y, por otra, los demas, los “ous” (la mano de obra que no
dispone de la estabilidad de empleo o de los niveles de ingreso suficientes para
beneficiarse de los fondos de inversion de la empresa). Para los nuevos “in”, el
ingreso mismo sufre una mutacion mayor pues se pasa del salario a la retribu-
cion: una parte a menudo importante del ingreso esta efectivamente constituido
en lo sucesivo no por una cuota “fija” con respecto al producto social (el salario
mas o menos indexado a la inflacion y a la productividad), sino por un ingreso
variable vinculado con la rentabilidad y con las evoluciones de las inversiones
financieras.

En estos cambios se mide la importancia de la mutacién: las formas so-
ciales que codifican la relacidn salarial y que tradicionalmente tejian el “vinculo
social”, tanto dentro como fuera de la empresa, estan ahora ampliamente deter-
minadas por las necesidades del mundo financiero y por las innovaciones cuya
promocion ha garantizado para satisfacer sus propios requerimientos. Estas inno-
vaciones se extienden ahora mucho mas alla del simple mercado de los fondos
prestables y de sus esferas de actividades tradicionales. La similitud con la que
habia presidido la instalacion del régimen de acumulacion “anterior”, el fordis-
mo, no puede aqui sino ser subrayada. Asi como, desde ¢l inicio del siglo hasta la
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posguerra (con la creacion del five dollars day luego del contrato tipo UAW-GM)
es el automovil, sector de la produccidén masiva por excelencia, ¢l que estaba en
el origen de las innovaciones en materia de formulas salariales que se difundirian
posteriormente (Coriat, 1994), hay que constatar que ahora es ¢l mundo financie-
ro el que desempeiia esa funcion. Las innovaciones que produjo en materia de
retribucion, limitadas en un inicio a la iniciativa del capital-riesgo y a la promo-
cion de las start-up, se difunden paulatinamente para adquirir luego un estatus de
normas impuestas por doquier.

Es esencial notar que, hoy como ayer, ¢l poder publico desempefia una
funcién mayor en la difusion de las nuevas normas. Asi como en ¢l pasado ¢l five
dollars day no pudo transformarse en ¢l sistema complejo v fuertemente institu-
cionalizado del colectivo y del connective bargaining sin intervencion del esta-
do, asi hoy la stock option v el plan de ahorro salarial no se desarrollan y no se
afirman sino a partir una serie de mutaciones introducidas ¢ institucionalmente
garantizadas por ¢l poder publico: los fuertes incentivos (sobre todo fiscales) a
favor de la rentabilidad del capital y de la inversién financiera son en este sentido
de primera importancia. Los estimulos fiscales instrumentados para garantizar el
vuelco del ahorro de los asalariados hacia los planes de ahorro de empresas son
representativos de las medidas que fueron tomadas y nos permiten darnos cuenta
de su envergadura (con respecto a este punto, véase el informe Dilligant y
Foucault ya citado).

2. “La gran ruptura”: los nuevos modos
de la coordinacion interempresas y sus efectos

Desmaterializando la empresa, fraccionandola entre detentores multiples y dis-
persos v garantizando la negociabilidad y la liquidez de los valores disgregados,
que de esa manera se tornan disponibles, la titulizacion —bajo la direccion de
los detentores de titulos—permitira orientaciones completamente nuevas para el
comportamiento de las empresas. Estas parecen operar obedeciendo a determina-
ciones que pueden ser esquematizadas de la siguiente manera. Aunque hay un
mantenimiento de los objetivos estratégicos —particularmente en las grandes
empresas— hay también —y por definicidn— actividades que ya no tienen que
ver con la gestion de los activos que se valoren como tales en los mercados espe-
cializados. Ademas, y sean cuales sean estos objetivos estratégicos, el hecho
nuevo es que los activos mas importantes de la empresa estan definidos siguien-
do reglas de bases nuevas y drasticas: las de tener que garantizar tasas de rentabi-
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lidad extremadamente altas.® La forma central de modificacion de los perimetros
de actividades es que la persecucidn de objetivos estratégicos (o su redefinicion)
s¢ hace a partir de las oportunidades que siguen estando ampliamente determina-
das por las evoluciones relativas del valor accionario de las empresas en activi-
dades analogas o consideradas complementarias. Lo esencial se da a partir de
OPA y (mucho mas a menudo) de OPE.>? jAy de las empresas cuyas cotizaciones
bajen mas alla de ciertos niveles y vuelvan asi la actividad “opeable™ Las “so-
brevaloraciones™, en cambio, son una oportunidad de adquisicién que se trans-
forma en acercamiento: por ejemplo, la fusion AOL-Time Warner, que significo
de manera espectacular la entrada en esta nueva era. Debido a que su capitaliza-
cion habia alcanzado niveles disparatados, fue AOL quien tomd el control de
Time Warmer, cuyo volumen de ventas era entre 4 y 5 veces superior.® En Fran-
cia, los grupos France y Vivendi ilustran cada uno a su manera la amplitud de los
extravios y de los sinsabores conocidos por los antiguos grandes orgullos del ca-
pitalismo francés lanzados al nuevo mundo de la financiacion.>

31 1 rango de rentabilidad exigida estuvo entre 15 y 18% durante largo tiempo, antes de que
reventara lo que se dio en llamar la “burbuja de internet” y las exigencias fueran reducidas apenas
un poco. En este sentido, para los inversionistas institucionales se trata menos de perseguir una
rentabilidad de corto plazo que de tener niveles de rentabilidad “anormalmente” elevados, no sélo
con respecto a las tasas de rentabilidad de los capitales invertidos, sino también con respecto a los
resultados promedio del indice bursatil. Para seguir atrayendo el ahorro de los particulares, aguijo-
neados por la competencia entre ellos, los inversionistas profesionales estan obligados a una renta-
bilidad financiera que debe superar ampliamente el indice bursatil. Esta situacion ha sido denun-
ciada a menudo como generadora de practicas malsanas e incluso, en el largo plazo, destructoras.
Véase, por ejemplo P. Artus (2006), asi como también el antiguo banquero, Peyrelevade (2006).

32 Se prefiere la OPE, cada vez que esto es posible, pues presenta una ventaja sobre la OPA: la de
no tener que movilizar montos de efectivo demasiado importantes (la fusion o la absorcién se re-
suelve, cada vez que se puede, con intercambios de titulos), el pago en efectivo se presenta enton-
ces como el complemento al intercambio de titulos que permite la adhesion de los accionistas inde-
cisos. Cabe seflalar aqui que una posicion muy clara fue tomada desde hace mucho tiempo por el
sefior Peyrelevade, en 1999 (en ese momento director del Crédit Lyonnais), cuando solicitaba una
modificacion de reglamentacién en vigor que obligara a pagar en efectivo las operaciones efectua-
das en el marco de opA “hostiles”. Esta toma de posicion es notoria, pues emana de un “experto en
el negocio”, e indica claramente que la nueva “fluidez” del capitalismo, suscitaba, desde aquel en-
tonces, inquietudes y preocupaciones mucho maés alla de las criticas clasicas de los opositores a la
globalizacion financiera.

33 Sin embargo, con el tiempo y el desmoronamiento de los valores de internet en el Nasdagq, las
cosas regresaran al orden. Y “el adquirente” inicial, AOL, no representard pronto mas que una sim-
ple division de un grupo dominado de nuevo por la Warner.

34 En el capitulo 3 de la obra citada (Coriat et al., 2006) se reconstituyo el trayecto de estos dos
grandes grupos que ejemplifican perfectamente los extravios producidos por las estrategias centra-
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Es asi como, en ¢l caso de Francia y mas generalmente de Europa, cuan-
do estas nuevas normas de comportamiento se aplican plenamente, asistimos por
primera vez al nacimiento de OPA hostiles que trastocan las fronteras hasta en-
tonces estabilizadas de las lineas del frente de la guerra econdmica. La OPE de la
Société Générale sobre la BNP y Paribas, o la de Vodaphone sobre Mannesman,
marcan en Europa la entrada a esta era nueva, en la que prevalece, ante todo, una
logica financiera. En el caso de la Sociét¢ Générale, la BNP y Paribas, F. Lordon
demostré muy bien que todas las justificaciones econdmicas (en t€rminos de
complementariedades o de sinergias) y sus contrarios pueden ser postulados, se-
gun las fases y los movimientos del triangulo a cuyos juegos hemos asistido
(Lordon, 2002).

Estas practicas son todavia mas ventajosas porque se llevan a cabo sin
—o con muy poco— desembolso de efectivo. La practica de la OPE se basa en
una moneda de intercambio que presenta la particularidad de pertenecer comple-
tamente al universo de la “representacion”, cuya hegemonia fue garantizada por
la titulizacion 33

Como consecuencia de estos cambios, de un dia para ¢l otro las estrate-
gias industriales conocen cambios de orientacion tan inesperados como radica-
les. Es el caso de Alactel que primero se compromete en un intento de megafu-
siones con su alter ego estadounidense Lucent, con la intencion declarada de dar
nacimiento a uno de los mas grandes mastodontes del planeta en materia de su-
ministro de equipo de telecomunicacion, para decretar, unas semanas mas tarde,
cuando resulte evidente ¢l fracaso de la megafusion, que en adelante la estrategia
adoptada por la empresa consistira en transformarse en un grupo “frugal” y
“agil”, al convertirse en un grupo “sin fabricas”. Pero unos meses después, para
sorpresa de todos, la estrategia “frugal” es abandonada a su vez. Es el regreso al

das en el valor accionario. El lector interesado en esta doble y sumamente instructiva saga finan-
ciera podra remitirse a dicho capitulo.

33 En la época de la burbuja de intemnet y de la famosa “nueva economia™ incluso se produjeron
transacciones a partir de lo que se dio en llamar la e-moneda: el valor, formidablemente exagerado,
de los titulos de ciertas empresas —bajo la influencia de analistas que habian perdido todo punto
de referencia, permitia en efecto las adquisiciones mas descabelladas, en condiciones que en aquel
entonces parecian muy buenas, antes de que la explosion de la burbuja regresara a todos, a menudo
de manera brutal, al suelo. Con respecto a este punto, véase el caso de muchas de las adquisiciones
efectuadas por Vivendi o France Télécom en Coriat (20006). Las estrategias seguidas por estas dos
empresas proporcionan ejemplos claros de las aberraciones cometidas por varios grandes grupos
franceses en el periodo de la afamada “nueva economia”. Para un anlisis de las condiciones insti-
tucionales que presidieron la formacién de la nueva economia, véase Coriat y Orsi (2005).
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gigantismo lo que esta de nuevo a la orden del dia, pues la evolucion relativa de
las cotizaciones bursatiles de Alcatel y de su rival Lucent hace de nuevo posible
el considerar una alianza “entre pares”. Esta se concretara finalmente, sin que por
ello sean alcanzadas las ganancias que s¢ esperaban. Todavia hoy (octubre de
2008), el grupo —cuyos resultados son mas bien mediocres— parece privado
de vision estratégica.

Asi, la practica tan desprestigiada de los “mecanos industriales™ timo-
neados por el poder publico —que tenia por lo menos la ventaja de permitir la
existencia de estrategias industriales aplicadas consistentemente en el largo pla-
zo, asi como de desarrollos frecuentes y notables— es reemplazada por los “me-
canos financieros” regidos de facto por las evoluciones de los titulos bursatiles y
las oportunidades de valorizacion de las acciones o de captacion y de distribu-
cion de efectivo que se forman y se deshacen siguiendo el capricho de las eva-
luaciones financieras. Esos virajes multiples y a menudo bruscos se traducen asi
en modificaciones permanentes de los perimetros de actividades de las compa-
fiias, sin que esta vez la comunidad de los inversionistas y de los analistas —tan
critica cuando se trataba de apreciar la coherencia de las decisiones industriales
tomadas en ¢l pasado bajo los auspicios del poder publico— vea en todo esto
problema alguno.

Esta competencia para ver quién logra seducir a los inversionistas, con-
vertida ya en una de las prioridades de la direccion de las empresas, esta alcan-
zando ahora niveles criticos. Asi, en su lucha contra la OPA hostil de Mittal, los
directivos de Arcelor, grupo cuyo volumen de ventas anual era, en ¢l momento
de la OPA, de aproximadamente 17 mil millones de euros, se comprometieron a
distribuir a los accionistas no menos de 15 mil millones de euros en los tres o
cuatro afios que seguian a la oferta hostil, si ésta era rechazada. Semejante distri-
bucion de valor a los accionistas no podia ser realizada mas que deshaciéndose
de numerosas actividades para distribuir el ingreso de las enajenaciones bajo la
forma de dividendos o de rescate de acciones.

Asi, la direccidn de Arcelor, grupo construido larga y pacientemente a lo
largo de dos décadas, se comprometia al autodescuartizamiento en beneficio del
accionista. jEn vano! Mittal, aumentando su oferta, gand. Los detentores y adminis-
tradores de titulos prefieren la oferta actual antes que la promesa sobre el futuro.

Esta OPA hostil coronada de éxito después de una larga lucha, fértil en
peripecias inesperadas, es en muchos aspectos emblematica del nuevo curso de
las cosas. Hay que recordar, en efecto, que ¢l grupo Arcelor no debe su existen-
cia sino a afios de paciencia y de inversiones continuas de los poderes publicos,



LA INSTALACION DEL PODER FINANCIERO EN FRANCIA

que contra viento y marea mantuvieron sus acciones para garantizar la supervi-
vencia y luego la afirmacidn de un grupo europeo en este sector sumamente so-
metido a la competencia. Habiendo logrado llegar a la rentabilidad, después de
las operaciones complejas de diversificacion hacia aceros especiales de alto va-
lor agregado, helo aqui, por haber llevado a cabo una politica muy mesurada de
distribucién de los dividendos que privilegiaba la inversion y las adquisiciones,
brutalmente sancionado por el accionista.

3. Instrumentos de ejercicio de la dominacion
financiera variados y poderosos

A lo largo del tiempo, diferentes protocolos ¢ instrumentos se alternaron y/o su-
maron para marcar la propia forma de sometimiento de las empresas a las exi-
gencias v los intereses de los inversionistas institucionales. Estos instrumentos
han sido puestos al servicio de objetivos y de estrategias que han evolucionado
asu vez.

En la fase inmediatamente posterior a las privatizaciones surgieron va-
rias practicas nuevas, influidas y a menudo determinadas por los inversionistas
institucionales, entre ¢llas, la mas aparente y la mas altamente reivindicada es la
que se afirmé como orientada al “reajuste de actividades”. En los hechos, a partir
del abandono o de la cesion de actividades que no generaban suficiente valor, se
intento limitar el perimetro de los grupos a las actividades mas valoradas por los
mercados financieros, al haberse convertido el valor accionario en el rasero con
la cual se miden ahora tanto éxitos como fracasos.

Goyer, en su articulo ya citado, se entregd a muy diversas compilaciones
de datos. Estos ponen claramente en evidencia la amplitud de los “mecanos™ en-
tablados por los grupos franceses en los afios inmediatamente posteriores a las
privatizaciones. El reajuste al cual asistimos en tomo de algunas actividades con-
sideradas clave (en la practica las mas lucrativas), logrado por cesion a terceros
de numerosas actividades tradicionalmente ejercidas por estos grupos, es espec-
tacular (c¢f infra los cuadros 6 y 7 extraidos de Goyer, 2001).

En la practica, esto significa que la forma “mutidivisional” —a menudo
“conglomerada”™— caracteristica de los grandes grupos franceses, sufrié una mu-
tacion mayor. El famoso “reajuste de actividades™ impuesto por los actores finan-
cieros socavo las bases de la logica anterior de asignacidn de la inversion, que se
efectuaba ampliamente sobre una base “interdivisional” dentro de los conglome-
rados, garantizando asi el crecimiento simultaneco de las diferentes actividades y
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Cuadro 6. “Reajuste” y cesion de actividades de algunos grandes grupos franceses
(1996-1999)

Compania Actividades conservadas Actividades abandonadas o cedidas
Equipos de telecomunicacion: | e Energia nuclear (Framatome).
e Fabricacién de equipos * Transportes.
Alcatel para redes de Internet. e Energfa.
cate * Redes de equipos de * Locomotivas, material ferroviario (GEC-
transmision de voz y datos. Alsthom).
¢ Construccion naval.
* Agya mineral embotellada e Pastas alimenticias (Panzani, Agnesi).
5 (Evian). ® Salsas.
anone * Productos frescos. ® Platillos cocinados.
e Galletas. e Az(cares.
* Exploracion y produccion * Materiales fosfatados (Texas Gulf).
de petroleo en una e Farmacia (Sanofi).
cantidad més limitada de e Quimica.
ELF sitios. . » Cosméticos (Nina Ricci).
* Productos quimicos ¢ Moda (Yves Saint-Laurent).
especializados. o Textil.
¢ Construccion.
* Aluminio y embalaje * Embalaje de aluminio para bebidas (American
plastico. . National Can).
bechine * Transformacion del * Aluminio para construccién inmobiliaria.
Y aluminio. * Cajas de metal.
e Vidrio.
® Productos de aluminio (en relacion con Alcan).
® Farmacia.

Rhéne-Poulenc
(farmacéutica)

e Agroquimica / productos
veterinarios y alimentos
para ganado.

e Quimica especializada (Rhodia).

e Quimica de productos temporales.
e Polimeros.

e Fibras.

Suez -Lyonnaise
des eaux
(Utilities &
Environmental
Services Group)

o Utilities

— Manejo y tratamiento de
aguas.

— Manejo de desechos (Sita)

e Energia: gas y electricidad
(Tractabel).

e Construcciéon (GTM).

® Inmobiliario (Gartmane).

e Seguros (Le Henin Vie, Colonia).

® Banca (Indosuez).

e Crédito al consumo (Sofinco).

* Desmantelamiento de la Sociedad General de
Bélgica (minas, banco, acero, gas, energia).

Vivendi

o Utilities

— Manejo de aguas (segundo
a nivel mundial).

— Manejo de desechos.

® Telecomunicaciones
(Cegetel).

e Comunicacién (publicidad y
television, Havas, Canal +).

e Comunicaciéon (Audiofina, etcétera).
e Energfa (Electrofina).

¢ Inmobiliario (Pacific Esplanade).

* Hoteles.

e Construcciéon (SGE).
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Cuadro 7. “Reajuste de actividades” y ascenso relativo de las dos “actividades
principales” de los grupos franceses (porcentaje)

1982 1991 1994 1998
35 47 49 69

Contribucién al ingreso operacional de las dos actividades principales de los
44 grupos franceses no financieros mas grandes

1982 1991 1994 1998

39 48 52 87

Fuente primaria: informes anuales, compilados por Goyer (2001).

oficios albergados por ¢l grupo, de tal manera que las actividades mas rentables
alimentaban, cuando se consideraba necesario, a las que temporalmente lo eran
menos. Las actividades conservadas en ¢l “ntcleo del negocio”, que se habian
vuelto bastante “auténomas”, tendran ahora que justificar todas y cada una de las
inversiones ante los mercados financieros o, en su defecto, ser cedidas y vendi-
das en una légica que es la de la gestion de las carteras financieras. En profundi-
zaciones ulteriores de sus estudios iniciales, Goyer fue llevado a precisar mas
aun sus observaciones. A partir de un estudio comparativo llevado a cabo con un
panel de empresas francesas y alemanas, mostrod que en Francia los inversionis-
tas institucionales menos “pacientes” son los que estan mas a menudo y mas
masivamente presentes.

La explicacion propuesta privilegia el hecho de que en ausencia de todo
contrapoder (en contraste con los modelos de corporate governance alemanes
que garantizan una representacion de los asalariados) las formas de gobierno de
empresas dominantes en Francia resultan a menudo propicias a las idas y venidas
de los fondos de inversion en busca de remuneraciones rapidas (Goyer, 2007).

El desarrollo ulterior de los fondos de private equity (posteriores a 2001)
se inscribe en la misma légica. Se trata, aqui como en la fase inicial, de sacar
partido de las oportunidades ofrecidas por la pluralidad de las actividades de los
grupos legados por el periodo fordista. La logica que sustenta las adquisiciones a
las cuales proceden los fondos de private equity reside en eso, en poner fin a la
diversificacion lograda por los grupos adquiridos, al ceder las actividades menos
rentables para consolidar y endurecer las que ya son rentables o prometen serlo.*

36 Cabe sefialar que este reajuste de actividades mas inmediatamente valorizables estuvo acom-
pailada o fue respaldada con una fuerte reactivacion de la practica de las fusiones y adquisiciones
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Tanto en una fase como en otra, la reduccién de efectivos —el “down
sizing”— se ha convertido en un modo ordinario de gestion.*” Los despidos ya
no constituyen, como en el pasado, la dolorosa constatacion de un fracaso de la
estrategia de la empresa y de la necesidad de proceder a una reestructuracion y a un
reajuste de actividades. La reduccion de personal —anunciada en empresas de
alta rentabilidad— se presenta ahora como la garantia de ganancias futuras ofre-
cida a los accionistas. Ha surgido entonces una nueva figura de la racionaliza-
cion: la de los “despidos bursatiles” —inaugurados en Francia por Michelin—
que desde finales de 1a década de los noventa no han dejado de saltar a los titulares.
La norma de rentabilidad muy por arriba de la “media” impuesta por los accionis-
tas no se puede conseguir sino a ese precio: el echar mano de técnicas “forzadas™
de aumento de la rentabilidad. Entre éstas, ¢l ajuste anticipado de la planta labo-
ral es uno de los medios privilegiados para cumplir con ¢l ¢jercicio impuesto.

Finalmente, con ¢l rescate y la destruccion de acciones, llegamos al pun-
to culminante de la contradiccidn: el recurrid a los mercados financieros supues-
tamente para garantizar un financiamiento mas facil y menos costoso de la eco-
nomia se transforma aqui en su opuesto, pues no contribuye a la creacion de
activos, sino a su destruccion.®

Este es claramente el caso en los Estados Unidos desde hace varios afios.
En Francia, un estudio reciente de la Autoridad de los Mercados Financieros
(2005 b) recuerda que (excepto en los afios 1999 y 2000, en los que la fuerte emi-
sion de acciones se explica por la intensidad excepcional de las fusiones y las
adquisiciones que se dieron en este periodo) de 1995 a 2004 el total de las recau-
daciones de fondos en ¢l mercado por parte de las empresas (ventas de acciones)

orientadas casi siempre a los “semejantes”, al ser la meta del juego el comprar partes de mercado y
tratar de reconstituir asi posiciones de monopolio que permitan escapar a las presiones competiti-
vas mas fuertes. Es asi como el canadiense Alcan se apoder6 de Péchiney, para concentrar las posi-
ciones de fuerza nacidas de la suma de los puntos fuertes de los dos grupos, y entonces se deshicie-
ron de una gran parte de los activos de Péchiney (que no entraban en esta légica).

37 Hay que entender la nocion de “down sizing” en el sentido muy preciso y restrictivo de re-
duccion de la planta laboral. Ya hemos indicado cémo el aumento del tamarfio (sobre todo debido a
fusiones y adquisiciones bajo la forma de OPA o de OPE) es, al contrario, un medio privilegiado
perseguido por los grupos para tratar de establecer posiciones de mercado consolidadas.

38 En Francia, el anuncio simultaneo por Michelin (en 2000) de un alza espectacular de sus ga-
nancias y de una reduccion dréastica de la planta laboral funcioné para la opinion publica como re-
velador de una nueva tendencia. Desde entonces, esta practica del despido como garantia de ga-
nancias futuras se ha vuelto ordinaria.

3 Como una caracteristica de la época, instituciones especializadas se crean incluso para eso:
recomprar para las empresas sus propias acciones y esterilizarlas.
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menos el total de los valores destruidos (por recompra y destruccion de sus pro-
pias acciones) es apenas positivo: menos de 5 mil millones de euros por afio en
promedio, un monto irrisorio si pensamos en los volumenes procesados cotidia-
namente en los mercados financieros.

Una vez mas, estas practicas no habrian sido posibles sin el poder pabli-
co que las ha vuelto licitas: otro caso de “nueva regulacién” instaurada discreta-
mente. En Francia, desde ¢l anuncio de la autorizacion de estas practicas, las
oficinas de la cOB (Commission des Opérations de Bourse) fueron invadidas por
solicitudes de las empresas cotizadas en la bolsa; dichas empresas no han dejado
desde entonces de dedicar montos importantes del valor creado al rescate v a la
destruccion de acciones, lo cual explica el papel completamente marginal del
mercado primario de acciones en ¢l financiamiento de las empresas.

De hecho, para los grandes grupos (empezando por los del CAC 40) estas
practicas han resultado sumamente rentables durante mucho tiempo. Pese a la
atonia del crecimiento francés y a los mediocres resultados macroecondmicos
del pais —agravamiento preocupante de los déficit comerciales y de las finanzas
publicas— la salud de los grandes grupos se mostraba, por su parte, floreciente.
Por lo menos hasta que, en septiembre de 2008, hizo implosion la montafia de
ABS v de CDO™ fabricados y distribuidos en el mundo entero por los grandes ban-
cos estadounidenses y que darian como resultado la manifestacion de la crisis
mas profunda del capitalismo desde 1929.

IT1. PARA CONCLUIR

Finalmente, los principales resultados conocidos seran resumidos aqui, antes de
formular algunas conjeturas acerca de las evoluciones previsibles o posibles.

1. Algunos puntos conocidos
Con respecto al primer punto, hay que insistir primero en que desde hace aproxi-

madamente dos décadas hemos visto instaurarse efectivamente un conjunto im-
presionante de “nuevas regulaciones™ en ¢l corazon de las relaciones entre agen-

40 dssets Backed Securties y Collateral Debt Securities: se trata de diferentes tipos de activos y
de créditos bursatilizados, puestos en el mercado por los bancos estadounidenses, por montos que
alcanzan varios billones de dolares y cuya solvencia esta actualmente muy mermada. En Jorion
(2008) encontraremos un analisis muy preciso de las condiciones en las cuales estos instrumentos
fueron creados e introducidos en el mercado.
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tes. Estas nuevas regulaciones han modificado profundamente la estructura y el
modo de funcionamiento del capitalismo francés, y fueron en parte “impuestas”
—bajo el efecto de las mutaciones generales del marco de gobemanza que se
instald con la desreglamentacion financiera proveniente de Estados Unidos y
secundada en Europa por ¢l Acta Unica y por el paquete de las directivas que
han acompaiiado ¢l lanzamiento del PASF— y en parte “convalidadas™ por una
accion sostenida y sistematica de los poderes publicos nacionales, pues éstos
respaldaron y consolidaron las practicas y los requerimientos de los operadores
financieros.

La mutacion mayor se produjo cuando se consumé el triptico constituido
por las privatizaciones, el desbloqueo de los niicleos duros y la entrada de los
fondos de pensidn, es decir, lo que se ha designado como “la cadena central” de
la financiacién. Esta sirvio entonces de base a la afirmacion de formas sociales
caracteristicas del poder financiero que, al establecerse en el nucleo de las practi-
cas de las empresas, han modificado profundamente tanto sus perfiles tradiciona-
les (el “conglomerado™ o la empresa multidivisional y multiactividad) como las
relaciones que prevalecian entre ¢llas, caracteristicas de lo que fue durante largo
tiempo la organizacién industrial a la francesa. El famoso “reajuste de activida-
des”, la generalizacidn de las subcontrataciones o las reubicaciones hacia paises
lgjanos desarticularon sectores enteros de un sistema productivo que en otros
tiempos estaba marcado por la existencia de “cadenas” productivas relativamen-
te coherentes. Esto impacto significativamente a Francia, que en el nivel de la
organizacion industrial se distinguia hasta hace poco tiempo por ¢l predominio
de una fuerte accion publica centrada en ¢l eslabonamiento de “grandes proyec-
tos” que obedecian a una logica de “colbertismo high fech”. En efecto, el resulta-
do esencial de esta mutacion es que Francia perdid la forma preponderante que
regia tradicionalmente la coordinacién entre agentes.

Hay que insistir sobre este punto: dichas evoluciones no han sido en ab-
soluto “naturales”; han sido el resultado de una seriec de decisiones mayores y
deliberadas que se fueron concatenando. Desde las primerisimas reformas de la
reglamentacion bancaria y financiera introducidas por Bérégovoy en 1984, hasta
los planes de ahorro de empresas reformulados en 2000 por Fabius —las privati-
zaciones continuas desde 1986 v ampliadas durante el periodo 1997-2001 bajo el
gobierno de Jospin ocupan aqui un lugar central— vemos cémo las “nuevas re-
gulaciones” que permiten la instalacion de un régimen de mercados financieros
liberalizados han sido una por una y de manera sistematica, introducidas en el
cuerpo legislativo y reglamentario francés.
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De esta manera, apoyado o respaldado por el poder publico, ¢l poder fi-
nanciero se transformé efectivamente en un actor central cuyo papel es dominan-
te en los cambios sufridos por las distintas formas sociales que servian de base a
la acumulacion. Por contagio, las formas y las codificaciones sociales generadas
por el mundo financiero se extendieron de una esfera de actividad a la otra. Esto
¢s cierto tanto para los modos de coordinacion entre empresas, como para la go-
bemanza de las empresas, debido al ascenso de los principios de la sharevaiue,
bajo la presion de los inversionistas institucionales. Finalmente, esto es valido
asimismo para las modificaciones que afectaron la relacion salarial, como lo de-
muestran ¢l aumento de la importancia de los elementos financieros en el salario
(plan de ahorro de empresa, participacion en las ganancias, etc.) y la afirmacion
de formas radicalmente nuevas para los altos directivos: la stock option, prove-
niente directamente del mundo financiero y normada por éste.

Sin embargo, vale la pena sefialarlo, estas “‘complementariedades™ entre
formas sociales no permiticron en absoluto la instauracion de formas de equili-
brio macroeconémico en favor de una coherencia sistémica de largo plazo, for-
mas que hubiesen podido garantizar el paso hacia un régimen de crecimiento es-
table y sustentable.* La brutalidad y la profundidad de la crisis que se desplicga
desde septiembre de 2008, posterior al crash financiero de 2001, nos recuerda en
efecto, y de qué manera, que ¢l gjercicio de una dominacion no implica en absolu-
to que ésta —por si misma— conduzca a formas estabilizadas de acumulacion.

Asi, el estallido de la crisis plantea la cuestion de saber si el proceso de
las formas sociales dominadas por ¢l mundo financiero es “reversible”, y en qué
condiciones. Para formular las cosas de otra manera: se plantea la cuestion de
saber si estas formas pueden conocer nuevas evoluciones que permitan retomar
el control y domesticar las inestabilidades del mercado que se han vuelto a im-
plantar en el nicleo del sistema.

2. Perspectivas
Hay que constatar en primer lugar que, aunque en Francia se llevo a cabo efecti-

vamente una mutacion mayor, la transformacion dista mucho de haber sido
“completa”. En primer lugar, cabe recordar que ¢l mercado financiero francés,

41 Los buenos resultados del crecimiento y del empleo durante ciertos periodos cortos (1998-
2000 o bien 2005-2007), ademas de que son contemporaneos de fases de euforia bursatil que
preceden a la explosion de burbujas, son ante todo fenémenos paralelos a ciclos europeos de reac-
tivacion.
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considerado en su conjunto, sigue teniendo a final de cuentas un alcance mucho
menos profundo que el de los paises (como Estados Unidos o Inglaterra) en los
cuales el mercado financiero ejerce tradicionalmente y desde hace tiempo su do-
minacion. Esto se debe sobre todo al hecho de que ¢l ahorrador francés sigue
siendo reticente cuando se trata de inversiones propiamente financieras. El man-
tenimiento en Francia de un ahorro para el retiro centrado en la reparticidon expli-
ca muy probablemente la menor profundidad e importancia del mercado finan-
ciero, y abre al mismo tiempo para el futuro oportunidades de evoluciones
favorables. La resistencia ejercida por €l movimiento social en contra de la mi-
gracion del ahorro para el retiro hacia la capitalizacion parece hoy una “suerte” y
una oportunidad con la cual podemos contar todavia en Francia. Por otra parte,
pese a las evoluciones que han sido subrayadas, el modo de corporate governan-
ce a la francesa sigue siendo todavia a menudo “hibrido™: los bloques de “insi-
ders”, aunque debilitados, siguen siendo fuertes,” v cuando han sido disueltos, ve-
mos a los directivos, como en los viejos tiempos, invocar la proteccion y el apoyo
del poder publico: France Télécom, Danone, Alsthom, y hoy Suez matrimoniado
apresuradamente con Gaz de France para escapar al italiano Enel. Todos ¢llos han
dado lugar a episodios en los cuales se ha puesto rapidamente sordina al discurso
liberal para permitir al poder publico limitar o prevenir los dafios provocados por
los juegos del poder financiero. Mejor todavia en ciertos casos, por ejemplo el de
la constitucion del grupo Sanofi-Aventis, cuando se favorecio la constitucion de
un nuevo campedn nacional, con ¢l apoyo marcado y para nada disimulado del
poder publico, vy esto en el momento en ¢l que ¢l campo de batalla se situaba ya
por completo en el nivel de las ofertas de intercambio de titulos.*

De cualquier manera, si comparamos la situacion actual con la que pre-
valecia en los afios 1970, antes del auge de la financiacion, el cambio esencial es
que —a partir de las privatizaciones de los grupos industriales y bancario, y del
ascenso del poder financiero directo— Francia perdié su modo central de coordi-
nacién, un modo que tradicionalmente dejaba un amplio margen de accion a la
mano muy evidente de los poderes publicos. El retorno de la intervencidn publi-
ca, sefialado en los ejemplos anteriores, en cada situacion vivida como peligrosa,

42 Para un andlisis de los factores de inercia relativos a las evoluciones contemporaneas de la
corporate governance, y sobre todo de los juegos a menudo sutiles entre “bloques de insiders”™ y
“bloques de outsiders”, véase la revision de la bibliogafia de P. Geoftron (1999).

43 Con respecto a este punto, véase el estudio notable propuesto por Montalban (2007), que na-
rra la historia de como la constitucion del grupo bajo la autoridad del socio francés no pudo ser
realizada sino con la complicidad activa de los poderes publicos franceses.
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lo muestra bastante bien: esa es la manera francesa de hacer las cosas. Francia no
coordina a sus agentes ni a partir de la Haussbank y del Lander (como en Alema-
nia), ni a partir de los Keiretsu (como en Japon), lo hace y sélo sabe hacerlo a partir
de la coordinacion publica. Y, cabe constatarlo, ¢l abandono de toda politica in-
dustrial verdadera desde hace unos 30 afios se paga hoy muy caro, si considera-
mos el agravamiento tan inquietante del déficit exterior de estos ultimos afios.

Consideradas desde este punto de vista, las recientes declaraciones del
presidente Sarkozy, marcadamente a favor de la constitucién de un “fondo sobe-
rano” a la francesa (apoyado en la Caisse des Dépdts et Consignations), respal-
daron una propuesta formulada primero por Laurent Fabius, y son en este sentido
sumamente significativas del “tropismo” francés. Asi, cada vez hay mas voces
pronunciandose a favor de la reconstitucion de un polo publico financiero, con-
dicién necesaria para restaurar la capacidad de influencia sobre el curso de los
acontecimientos. Y esto, en un momento en el que las necesidades del sector fi-
nanciero —infestado “de activos toxicos”™— seguramente abren, y abriran toda-
via mas en ¢l futuro, oportunidades al capital publico de entrar en ¢l equity de los
grupos financieros. Podemos entonces albergar esperanzas de que la crisis per-
mita recuperar cierto equilibrio, incluso si algunas oportunidades va fueron des-
perdiciadas.** En el contexto de la crisis actual, hay, en efecto, oportunidades
abiertas a los actores publicos para restablecer un control —al menos parcial—
sobre el mundo financiero. Hemos de esperar que estas oportunidades sean apro-
vechadas.

Sin embargo, aunque los margenes para acciones “domésticas” no deben
ser subestimados, lo esencial se¢ va a jugar en otro lado. Todo dependera de la
amplitud v de la profundidad de la nueva reglamentacion. Y resulta que ésta,
como todo mundo sabe muy bien, se decidira esencialmente en Estados Unidos,
o por lo menos no podra adquirir sus formas estabilizadas sin la aprobacion de
las grandes agencias de regulaciones financieras y de los poderes publicos esta-
dounidenses. ;Qué destino sera reservado finalmente a las normas contables? ;Y
a las practicas de “ventas en corto”, hoy temporalmente suspendidas? ;Y a las
practicas de remuneracién de los fraders, que los empujan impunemente a tomar
riesgos extremos? ;Y a las formas de remuneracion de los grandes directivos?

# Vale la pena sefialar el desfase extraordinario entre el discurso y la practica del presidente
Sarkozy. Aunque va de tinglado en tinglado proclamando que ya nada podria seguir como antes, la
formula elegida para la recapitalizacién de los bancos franceses les deja en libertad total de repartir
los naipes; ello sin entrada en el C.A, muy por detras de las formulas adoptadas por un Gordon
Brown.
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Mas importante todavia, /qué destino se reservara a la reglamentacion de la acti-
vidad de los hedge funds, de los mercados de productos derivados y de las inno-
vaciones financieras en cascada a las cuales dieron nacimiento? ;Qué encuadre
sera aportado a la practica de la bursatilizacion de las deudas, que se encuentra
en el corazon mismo de la financiacion v de la crisis actual? Asimismo, perma-
necen las interrogantes acerca del lugar que serd ocupado en lo sucesivo por los
paraisos fiscales. Es larga la lista de las practicas y de las instituciones que se
encuentran hoy en ¢l banquillo de los acusados. Y, aunque esta claro que las nue-
vas regulaciones cuya llegada se anuncia no podran operar plenamente a menos
que su extensidon sea “global”, nadie, por el momento, puede predecir cual sera
su extension. En el nivel de las ideas y de la teoria, la crisis que se extiende ante
nuestros ojos tendra al menos esta virtud: recordarnos —contrariamente a lo que
la vulgata liberal y sus representantes han repetido hasta el cansancio en las dos
o tres décadas pasadas— que los mercados no se autorregulan y que sélo conjuntos
codificados y coherentes de formas institucionales tejidas en torno de ellos pueden
dar al capital una relativa estabilidad. Si por lo menos logramos escuchar esta
leccion, de algo habra servido la crisis; no habra mal que por bien no venga.
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