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PROLOGO

El manuscrito de esta obra se concluy6 a finales de agosto de 2008.
Sus pruebas se corrigieron el 22 de septiembre. Entre medias se
produjo una “década prodigiosa” —del 10 al 20 de septiembre— que
ha de cambiar el rostro del mundo neoliberal.

;Desfasado antes incluso de su apariciéon?! Seria el caso si este
libro tuviera intencién de ser una crénica de la crisis. jEntonces,
buena parte del mismo no habria respondido a las expectativas!
Aunque se retomase con rapidez, estaria condenado a la fatalidad de
la obsolescencia —o bien al trabajo de una escritura interminable,
puesto que, en este otofio de 2008, la descomposicién financiera
toma un curso torrencial que hace caduco el comentario en tiempo
real desde el instante en que se produce—.

Pero la perspectiva de este libro no es ésa. Los acontecimientos
alos que hace referencia no se utilizan para consignar unos hechos,
sino como soporte de un analisis —a fin de cuentas, el libro estaria
muy incompleto, aunque el reloj se hubiese parado a finales de agos-
to de 2008—, y ha dejado de lado, a propésito, un buen nimero de
acontecimientos interesantes que un historiador del periodo no
dejard de considerar.

El hecho de que la “factura” del rescate de Fannie Mae y Freddie
Mac haya ascendido a 200 mil millones de délares cuando era sélo de
25 mil millones al acabar el libro; el hecho de tener que afadir
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Lehman Brothers, Merrill Lynch y AIG alalista, decididamente inter-
minable, de los quebrados o de los grandes quemados; el hecho de que
ya no haya bancos de negocios en Estados Unidos (1); el hecho de
que una estructura gigante de control financiero destinada a purgar
de un golpe el sistema financiero constituya una deliciosa irrupcién del
socialismo —tnica capaz de salvar el capitalismo estadounidense
del desastre—; todo esto, que ya de por si es considerable, e incluso
inaudito, no altera, sino més bien al contrario, lo que el primer afio de
la crisis ya indicaba: que el anilisis de los dafios intrinsecos de las
finanzas liberalizadas obliga, imperativamente, a meterlas en vereda,
es decir, a una reaccion politica de primera magnitud.

En definitiva, el curso asombroso tomado por la crisis desde
el 12 de septiembre de 2008 sélo cambia una cosa, aunque importan-
te: ha pulverizado literalmente todas las estrategias que, actuando a
favor de corriente, pensaban ahuyentarla con algunas buenas pala-
bras —llegado el caso se iria hasta las declaraciones marciales—, es
decir, con un sucedaneo de “regulacién” a base de transparencia
y virtud, y, con los efectos del olvido, para, una vez amortiguado el
choque, dejar que los negocios retomasen tranquilamente su curso
sin necesidad de cambiar nada significativo. Esta disposicién de
espiritu, que prevalecia a finales de verano de 2008, ha sido aniqui-
lada. Nadie puede ignorar que son las mismas estructuras de los mer-
cados liberalizados de capitales las que estin en cuestion, y que
dejarlas tal cual supone ipso facto abonarse de nuevo a “crisis y cracs”.
Inspeccionar a fondo las finanzas ya no es una opcién.

Paris, 22 de septiembre de 2008

NOTAS

1. La primera edicion en lengua original fue publicada en Francia en noviembre
de 2008. [N. del E.]
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INTRODUCCION

Como los huracanes, las crisis financieras tienen un apelativo. Pero
no lo podemos conocer de antemano y sélo se nos revela en medio
de los acontecimientos. Cuando golpean las primeras rafagas y
cuando los techos vuelan, nadie se pregunta si es mas juicioso que
el ciclén se llame Katrina, Lucienne, o Isidora. Ese no es el caso de
las crisis financieras, donde, por seguir con la metafora meteorol6-
gica, todo el mundo sabe que el rayo va a caer... pero ignora donde
va a golpear. El nombre de la crisis s6lo se conocera asociado a la
gran destruccion. Asi, la crisis financiera internacional de 1998 se
llama Long Term Capital Management (LTCM). En 2001, la explosién
de la burbuja de la "nueva economia” se llama Enron. Desde este
punto de vista, constituye un indice de la gravedad de la crisis
financiera de 2007-2008, la gran cantidad de pretendientes a los
“honores” del ep6nimo: sila historia, que sabe seleccionar las ima-
genes impactantes, retiene la del billete de dos délares pegado en
las puertas del banco, como simbolo del vil precio al que fue com-
prado por J. P. Morgan!, la crisis adoptard el nombre de Bear
Stearns. Pero si retiene la de las filas de ahorradores serpenteando
en la calle, se llamara Northern Rock. También, Indymac, la terce-
ra quiebra de la historia bancaria estadounidense, esta entre los
nombres posibles. Sin embargo, por talla, es el binomio gigante
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Fannie Mae-Freddie Mac quien tensa la cuerda. Cuatro nombres,
cuatro momentos en los que el sistema financiero mundial se
asoma al borde del abismo. No hay margen para el error: los afios
2007-2008 estan llamados a figurar muy alto en la historia de la
sinrazon financiera.

1. LAS FALSAS PROMESAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Hay algo mas espectacular que los propios acontecimientos: la
extrafieza de quienes los comentan. Evidentemente, la mayor parte
ha comulgado, desde hace dos décadas, sinla menor restriccién, con
el credo de los mercados desregulados. Y sin el menor esfuerzo de
aprendizaje. jPues no han faltado las crisis, desmentidos practicos
y repetidos de las pretensiones de los mercados financieros! Desde
que la desregulacién esta bien engrasada, no han pasado mas de dos
afios y medio —de media— sin una conmocién importante: 1987,
crac de Wall Street; 1990, crisis inmobiliaria y de las Savings & Loans
(cajas de ahorro estadounidenses); 1992, primera crisis del Sistema
Monetario Europeo (SME), monetaria y no financiera, stricto sensu,
pero crisis también de los mercados de capitales desregulados;
1993, segunda crisis del SME; 1994, crac de Estados Unidos; 1997,
primera crisis financiera internacional (Tailandia, Corea, Hong
Kong); 1998, segunda crisis financiera internacional (Rusia, Brasil);
2000-2002, explosién de la burbuja de internet; 2007-2008, final-
mente... ;Es posible no ver que estos episodios forman una serie?
Pero la “teoria” no ceja: los mercados financieros son indispensa-
bles parala economia. Por cierto, ; qué supuestos servicios prestan?
Es el tipo de pregunta que adora la “teoria”, pues se sabe segura con
respuestas preparadas y dispuestas para su uso: "los mercados rea-
lizan una asignacién 6ptima de capital y la mejor gestion del riesgo™.
Mala suerte, ya que las dos tltimas crisis arruinan metédicamente
las dos pretensiones.

;Asignacién dptima del capital? Parece exagerado teniendo en
cuenta las aberraciones de la burbuja de internet y la avalancha de
inversores detras de la que sdélo hay capitales de empresas sin
beneficio, clientes, o cifras de negocio. Pero era lanueva economia,

12
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mas excitante que la antigua. Gracias a ello, empresas que han teni-
do el mal gusto de no tener un nombre con “zz” u “0o”, o de seguir
fabricando cemento en lugar de lugares de encuentros en red, se
han visto ignoradas por los inversores, maltratadas en sus cotiza-
ciones bursatiles, y declaradas aptas para los cubos de la basura de
la historia. Sabemos la continuacién: la mortalidad ha sido muy
fuerte entre las "nuevas empresas”, y muchas han confirmado lo
que se veia venir, a saber, que aunque tenian a la moda de su parte,
la mayoria no tenia ningtn porvenir. La burbuja de internet per-
manecera como uno de los casos més espectaculares de asignacién
aberrante de capital, masivamente dirigido hacia suefios simiescos
llamados a evaporarse, y hurtado a otras empresas cuyo unico
demérito era el de ser abandonadas por el capricho volatil del
momento. De esta época heroica quedara, igualmente, el recuerdo
de un delirio de fusiones-adquisiciones, llevado al extremo de que
lo importante era fusionarse, e importaba poco con quién o para
qué?. No fusionarse era una “falta de audacia” o de "vision” severa-
mente sancionada en Bolsa, de manera que los megalémanos
arrastrados por la locura del tamaiio, que respondian con alegria a
las exhortaciones de la época, se han mezclado con otros lanzados
ala fusién contra su voluntad y obligados a ceder a los gritos de los
“asignadores 6ptimos de capital”. Nadie ha vociferado contra la
incuria del sector privado como se ha hecho contra el Estado, aun-
que sus derroches de capital no han tenido medida, mientras que
“el mercado” ha reclamado y conseguido fusiones que figuraran
entre los mas grandes fracasos industriales y financieros de los
ultimos decenios.

Sila "asignacién 6ptima de capitales” es una cualidad incierta
de los mercados, ;qué decir de su aptitud para la “gestion del ries-
go”? Es de temer que esta pretension no resista el examen, pero
esta vez asociado a la presente crisis de las subprimes. Las finanzas
titulizadas, que han proporcionado los criterios conlos que espera-
ban ser juzgadas, se han jactado, desde el comienzo, de sus grandes
cualidades en la materia: fraccionar y diferenciar los riesgos,
hacerlos circular hasta las manos mas aptas para manejarlos; ésa
ha sido la promesa delos derivados de crédito... aunque ahora se ha
confirmado que han hecho crecer el riesgo global en proporciones
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fuera de todo control, han vuelto totalmente opaca su distribucién
y han ocasionado una crisis de confianza sin precedentes en el uni-
verso bancario. Que nadie se haga ilusiones: de la misma forma que
encontraron abundantes argumentos para sostener “el caricter
6ptimo de la asignacién” después de la burbuja de internet —y en
tantos otros avatares pasados—, encontraran otros tantos, sin duda
similares, para mantener después de la crisis de las subprimes que
no hay nada mejor que las finanzas estructuradas* para el "domi-
nio del riesgo”, y que sélo se trataba de un accidente en el trayecto.

2. BAJO LA DIVERSIDAD DE LAS CRISIS,
LA INVARIABILIDAD DE LAS FINANZAS LIBERALIZADAS

Aceptar, como los menos estrechos de miras acaban por reconocer,
el alcance histérico del acontecimiento —incluso el Financial Times
admite que se trata de la mas grave crisis financiera en occidente
desde hace setenta ainos— no les da mas crédito. En verdad, esto no
es facil de calibrar. Por otra parte, es quizé una de las particularida-
des de esta crisis: que no se deja encerrar en una caracterizacion
lnica, sino que reviste simultineamente multiples significaciones
aparentemente contradictorias. Se puede decir, sin ceder al gusto
de la paradoja, que es a la vez especifica y... genérica —mas tarde,
y para una mejor comprension, afiadiremos que es singular—. Estas
tres propiedades, en principio incompatibles, conviven, sin
embargo, muy bien en este mismo acontecimiento.

Especifica pues el primer movimiento del endeudamiento per-
mite ver, en el episodio de las hipotecas subprime, una "nueva cri-
sis”, no solamente en el sentido de "una crisis mas”, sino como
crisis de nuevo “tipo”. La gente normal —y no solamente ella— ve
aparecer de golpe un conjunto de nociones de las que no tenia la
menor idea, con las subprimes a la cabeza, seguidas de "tituliza-
cion®”, “CDO*”, "ABS*”, monolines*, “CDS*”, y es dificil evitar que
esta avalancha de "nuevas” cosas permita decir que la crisis tam-
bién es “nueva”. Se dice también, y con razén, que es una “crisis de
crédito”. Sin embargo no es la primera vez que las aventuras espe-
culativas de los bancos acaban en credit crunch®: conviene recordar
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que en el naufragio de las cajas de ahorro estadounidenses de 1990
ya estdbamos ante un hundimiento inmobiliario. Pero ésta es la
primera vez que se asiste, y més a esta escala, a la crisis de los lla-
mados “mercados de crédito al por mayor”, es decir, los mercados
donde se intercambian los titulos de deuda que emiten masiva-
mente los bancos para su refinanciaciény de los que cada vez son mas
dependientes. La inmensa mayoria de la panoplia de acrénimos
raros designa este tipo de titulos; se trata de productos denomina-
dos "derivados de crédito”, estructurados® para "reciclar” antiguos
créditos bancarios y permitir otros nuevos, y cuyo hundimiento ha
danado profundamente la capacidad de los bancos para realizar
préstamos. Esta crisis tiene particularidades que la diferencian
inmediatamente de las precedentes por los compartimentos de
mercado y los tipos de activos a los que afecta.

iEspecifica si, y, sin embargo, también genérica! Pues, en las
finanzas de mercado, las variaciones superficiales son expresiones
diversificadas de una misma estructura profunda. Si nos quedamos
solamente en la diversidad de las manifestaciones financieras
corremos, evidentemente, el gran riesgo de ver sélo los casos, alli
donde, de hecho, s6lo hay declinaciones. Sin embargo, parece que las
finanzas se hicieran perezosas y no quisieran tomarse la molestia
de emborronar las pistas, de forma que aparecen gran cantidad de
indicadores que conducen, incluso a un observador poco perspicaz,
a encontrar similitudes entre las crisis, bien identificadas a priori,
aunque, en principio, aparezcan totalmente extranas entre ellas. La
crisis de las dotcom de 2000-2002 y de las subprimes de 2007-2008
tenian todo para aparecer como dos episodios sin ninguna relacién.
;Qué puede haber en comun entre una crisis de valorizacién de una
determinada categoria de acciones, ligada por tanto a expectativas
sobre los beneficios de las empresas, y una crisis de evaluacién de
los riesgos asociados a los productos derivados de crédito? A priori
parece que nada. Por esta razén, su paralelismo formal no sorpren-
de, sino que, mas bien, revela una profunda unidad.

El milagro del "nuevo paradigma™. Tanto dotcom como subprimes
ilustran el fantasma permanente de las finanzas en busca del mila-
gro que permita ganar mas arriesgando menos. Gomo si olvidasen
la idea que, sin embargo, es consustancial, de que las ganancias

15



FREDERIC LORDON

financieras son dependientes del riesgo —e incluso que las ganan-
cias financieras son la remuneracién del riesgo, y, consecuen-
temente, que rentabilidad y riesgo estin llamados a crecer
concertadamente—. Las finanzas resucitan, regularmente, el suefio
de vencer su dilema: ganar mas con el mismo riesgo, o arriesgar
menos con igual rentabilidad. El milagro, que reclama su dosis de
fe, va acompafiado de profecias, que se resumen en una: “el mundo
ha cambiado”. “Innovacién” es el nombre de la quimera. Cuando
estan inspiradas, e incluso brillantes; dicen: "cambio de paradig-
ma”. Nacen nuevas empresas, lanzadas por algunos estudiantes
alrededor de tres mesas de IKEA; valen millones, a veces miles de
millones: en efecto, es preciso, al menos, un “nuevo paradigma”
para hacer posible este tipo de acontecimientos aberrantes... “Las
gentes creian que el mundo era diferente”, observa Larry Fink? del
fondo BlackRock. Pero estas propuestas datan de 2008 y hablan de
titulizacién. La creencia en las dotcom y en las subprimes se apoyara
exactamente en las mismas palabras. Mientras que unos confiaban
en el relanzamiento de las fronteras del beneficio empresarial, los
otros apostaban por la solucién definitiva del riesgo de crédito®
—y el discurso del desencanto es similar—.

La bendicién de las agencias. En ambos casos, afirmar que las
agencias de calificacién han alentado la borrachera general es decir
poco. De la misma forma que dieron validez a las delirantes valori-
zaciones bursitiles de las nuevas empresas, certificaron la perfecta
seguridad de los productos de la titulizacién —no haciendo otra cosa
que sumarse a la gran corriente de las creencias, alli donde se espe-
raba que mantuviesen su cabeza fria—. Era necesario que institucio-
nes supuestamente exteriores al frenesi del mercado aportasen su
juicio y su autoridad para consolidar las creencias: las agencias eran
las encargadas y figuraran en un lugar destacado entre quienes con-
tribuyeron a las falsas profecias del “nuevo paradigma”, tanto en el
caso de las subprimes como en el de las dotcom. El mantenimiento,
con cinco afios de intervalo y en dos crisis tan heterogéneas, de la
similitud de los términos con los que se han puesto en duda las
agencias de calificacién deberia sugerir pequefas “conexiones”...
por no decir algo mas fuerte de la profunda incapacidad de la comu-
nidad financiera para el aprendizaje que revela esa similitud.
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La proliferacion de las operaciones “fuera de balance”. ;Qué decir
también del balbuceo de protestas aparentemente escandalizadas
—tales como las mantenidas por los mas fervientes partidarios del
juego... antes de que éste cambiara de sentido— indignandose con
la proliferacién de estructuras juridico-financieras opacas y fuera
de todo control? Se denuncian los bien llamados SPV*, Special
Purpose Vehicles, en los que Enron habia protegido sus actividades
mas dudosas hasta junio de 2001. Pero son las mismas estructuras
offshore las que han servido de base a la titulizacién masiva de los
créditos de las hipotecas subprime hasta 2007. Con seis afios de dis-
tancia, la denuncia de las estructuras “fuera de balance” vuelve a ser
idéntica. Y, de una crisis a otra, las mismas palabras se utilizan en
los mismos sermones impotentes —y parecen contentos con ello—.

Las llamadas a la virtud. Finalmente, el colmo del ridiculoy de la
simple repeticién de argumentos, se alcanza en el momento en que
los “moralizadores” hacen su grandilocuente entrada en escena. Son
lavirtud yla ética, explican, las que han faltado. Se denuncia alos cra-
pulasy alos amorales, se habla con énfasis del “espiritu del capitalis-
mo”. Aqui Kenneth Lay (el patron de Enron), alli Jérome Kerviel,
pararrayos ideales sobre los que hacer caer la culpa y organizar la dis-
traccion. Pues, evidentemente, mientras se hable de los “defrauda-
dores” no se habla de otra cosa—en particular, de lalégica general del
sistema, que ha visto cémo se generan grandes pérdidas en total con-
formidad con las practicas legales habituales—. Con los nombres
propios en primera linea, los discursos “éticos” de 2000 y 2007 son
perfectamente intercambiables —e igualmente ineptos—.

jUna tinica solucion: la autorregulacion! Durante este tiempo, los
hombres del serrallo comprenden rapidamente que el espectaculo,
tanto de las aberraciones financieras diarias como de los dafios
colaterales que ocasionan en la economia real, puede suscitar algu-
na agitacion politica, incluso veleidades reguladoras. Sin embargo,
el Estado s6lo debe servir para resolver los pequetios fallos de las
espléndidas finanzas privadas: se trata de que el Tesoro publico
tenga la sabiduria necesaria para arreglar algunos “incidentes aisla-
dos” y de que calle para el resto de los asuntos. Y como hay que sol-
tar lastre, las finanzas hacen generosas concesiones verbales y
anuncian con magnanimidad que van a encargarse, por si mismas,
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de reexaminar sus practicas —entendamonos bien— “jno dejaremos
que la ley se entrometa en nuestros negocios!”. El 10 de abril de
2008, el Instituto de las Finanzas Internacionales, que representa a
375 de las més grandes compariias financieras, lanza ptublicamente
un acto de contricion ante la crisis de las subprimes; pero su verda-
dero sentido sélo se destapa en sus propuestas finales: “queremos
indicar que nosotros, la industria financiera, podemos mejorar el
trabajo”3, —y precisando para que no se entienda mal—: “seria com-
pletamente erréneo que las autoridades impongan mas regulaciones
alaindustria financiera”. Se saca del armario, en perfecto estado, el
discurso del “cédigo de buena conducta”, que sigue de actualidad:
vuelve en 2007 tal y como se dejo, después de utilizarlo, en el afio
2000. Los profesionales de las finanzas se comprometen a elaborar-
lo con toda seriedad... y, sobre todo, a no hacer nada hasta que pase
latormenta. ;Todo ello con la gran ventaja de que la inacciéon permi-
te renovar el compromiso con toda solemnidad en cada nueva oca-
sién! Ciertamente, para que la maniobra sea eficaz, es necesario que
no haya nadie que repare en que las mismas personas, ya la tltima
vez... Pero, como dicha maniobra tiene bastantes posibilidades de
llevarse a cabo, las finanzas-que-prometen-autorregularse-en-
cuanto-les-sea-posible, se equivocarian si se sintieran molestas.
En el futuro, sin embargo, se intentaran evitar las torpezas mas fla-
grantes y las elecciones problematicas: en 2002, después del estalli-
do espectacular de la burbuja de internet, la patronal francesa,
deseosa de evitar cualquier reaccién politica, se habia precipitado,
redactando con urgencia un informe que denunciaba de antemano
el caracter inapropiado de la regulacién externa, ya que es preferible
la autorregulacién. Fl encargado del informe se llamaba Daniel
Bouton, y era presidente de un banco que se haria famoso, cinco
afios més tarde, por la calidad de su “autorregulacién”.

3. EL RECHAZO DE LA REVISION

Cuando el fracaso de las finanzas liberalizadas estalla con estrépito,
cuando se reiteran las limitaciones de forma visible, y cuando rea-
parecen bajo formas apenas modificadas las mismas catastrofes de
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inestabilidad y de incuria financieras, a los partidarios del merca-
do sélo les quedan los argumentos del quietismo filoséfico, el de
dejar hacer alahistoria, en suma, la apuesta porla sabiduria —pero,
sobre todo, parauso de otros—. Con el fatalismo ecudnime y distin-
guido de los que jamaés han sufrido la fatalidad, The Economist recu-
rre a la coartada del "esto es asi”: “la crisis es el precio de la
innovacién”®, “los financieros han descubierto que habian creado
riesgos que son incapaces de dominar”. No hay razén para conde-
nar globalmente el sistema: “es muy util"?, y, todo esto, dicho con
una flema impecable —la de quien no ha tenido que pagar nunca los
platos rotos—. “Gomo reconocia M. Paulson, una mejor regulacién
no evitara una explosién cada cinco o diez anos. A partir de ese
momento se oirdn de nuevo clamores de cambio.”® Es preciso,
pues, que las victimas del credit crunch, empresas condenadas a la
quiebra por falta de renovacién de sus créditos, y asalariados que
pierden su trabajo, aprendan a filosofar y a aceptar el ciclo finan-
ciero, que no cambiari antes que el de las revoluciones césmicas.
Con su profunda sabiduria —The Economist— se muestra indulgente
anticipadamente: habra, inevitablemente, “clamores”, ; pero no es
el precio —benigno— que hay que pagar por dirigirse a una muche-
dumbre inmadura y chillona?

Hay algo peor que la morgue de los satisfechos: su forma de
interpretar la historia. También The Economist invita a sopesar las
consecuencias de un proceso regulador improcedente a la luz del
pasado: no se puede ir “contra cinco siglos de auges y hundimientos
financieros™, ya que "un sistema financiero sofisticado e innovador
puede acarrear crisis destructivas, pero un sistema estrechamente
regulado condena ala economia aun crecimiento lento”!?. Podemos
pasar por el barbarismo historiografico que consiste en creer que
vivimos en el "capitalismo financiarizado” desde hace cinco siglos,
aunque haya algo de verdad en lalejana referencia: pese a que nunca
hayan tenido el grado de organizacién como sistema que tienen
actualmente, los mecanismos especulativos han demostrado desde
hace bastante tiempo sus perjuicios. Habria que realizar una lectura
totalmente inversa de la historia a largo plazo, no la lectura fatalista
de que “las cosas son asi”, sino la lectura correcta, y de hecho sim-
plemente consecuente, que consiste en impedir que se reinstalen,
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auna escala cada vez mas amplia, mecanismos cuya desastrosa ines-
tabilidad, se ha constatado a menudo. Para quien no estuviera
influido por la teoria dominante, habria sido facil releer a autores
— Keynes, Kindleberger'! o Minsky— cuya lucidez analitica, instruida
en las crisis de los inicios del siglo XX, ha mostrado qué tipo de catés-
trofes eran capaces de producir las finanzas de mercado, y sobre todo,
cuales eran los mecanismos mas generales que se repetian en el
tiempo. La desregulacién financiera de mediados de los afios
ochenta permanecera siempre como un caso de ignorancia supina
de las enseflanzas de la historiay de la teoria econémica mas ilustra-
da. Desde que comenzé la “innovacién financiera”, sin ninguna
necesidad de tener que conocer sus hallazgos futuros, un observador
que no hubiera sido completamente intoxicado porla doctrina “dela
eficiencia y de la autorregulacién de los mercados” habria podido
anunciar, genéricamente, los desastres que iban a venir. ;Es una
casualidad que, en apenas dos afios, la desregulacién nos haya
recordado el “octubre negro” de Wall Street de 1987 (e incluso al de
1929, resurgido tal cual del congelador de la historia); o, mas fuerte
atn, que la crisis de las subprimes nos obsequie con Northern Rock,
un panico bancario que el Reino Unido no habia conocido desde...
18667 No hay, desgraciadamente, nada nuevo bajo el sol de los mer-
cados liberalizados, ni siquiera la amnesia de los que, inconsciente-
mente, les reabren la puerta periédicamente.

Pero en la historia revisada y corregida por The Economist, la
alternativa de la “"sofisticacién capaz de altas prestaciones”™ y de
“la regulacién de crecimiento débil” nos deja perplejos. El semana-
rio liberal ha olvidado claramente que la desregulacién financiera se
relaciona, en un buen ntmero de paises industrializados, con un
crecimiento muy mediocre. En todo caso, mucho mas débil que el de
los afios 194,5-1975, conseguido con una configuracién del capitalis-
mo que tuvo la prudencia de dejar a las finanzas encerradas bajo
doble llave. Se espera siempre del sistema “sofisticado” un creci-
miento del 5 por ciento y el pleno empleo del sistema regulado y
“arcaico”. Quienes no pueden recibir este tipo de referencias sin aso-
ciarlas rdpidamente con una vuelta ala “edad de oro”, son incapaces
de comprender que pueda hacerse de ellas un uso simplemente ldgi-
co. Basta un tinico contraejemplo para destruir una generalidad. Es
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comprensible que quieran, por tanto, ahuyentar de su recuerdo el
periodo del contraejemplo fordista, ya que es una de las manchas
indelebles de la historia que arruinan de forma inapelable la pro-
puesta del capitalismo financiarizado como forma universal y uni-
versalmente superior de organizacién econdmica. La negativa a
volver a regular es todo lo que les queda. Tal es el caso de Alan
Greenspan'?, que no duda en mantener que “la regulacién, supues-
ta solucién a la crisis de hoy, no ha sido nunca capaz de eliminar las
crisis de la historia”!3. ;Sabe Alan Greenspan que la regulacién ha
sido precisamente la que nos ha permitido atravesar los afios 194,5-
1985 sin una sola crisis financiera? ;O finge olvidarlo? Actta de la
misma forma que The Economist, que para no estropear la belleza de
su cuadro histérico, ha preferido, pura y simplemente, escamotear
los periodos que no han tenido el detalle de confirmar su tesis de
partida —un poco a la manera del estalinismo, que borraba de las
fotos oficiales a los “camaradas” inoportunos—.

4. ;POR QUEY HASTA CUANDO?

Sin embargo, no hay mucho tiempo para poner término al eterno
retorno de las crisis financieras. Si “las cosas pueden deshacerse
siempre que se sepa c6mo se han hecho”, la tnica solucién posible
es abandonar las evocaciones grandiosas y falaces de “la historia”
para abrir la caja negra de las finanzas. Una cosa es, en efecto, cons-
tatar el eterno retorno de las crisis financieras y percibir la conti-
nuidad de sus formas bajo la diversidad de sus contenidos, y otra
identificar sus mecanismos fundamentales y las fuerzas que las
reengendran continuamente. Una paradoja se afiade a la otra. Seria
casi tentador dejarse guiar por los amigos de las finanzas, ya que
algunos, claramente entre sus defensores, toman partido con gran
sentido y seguridad, pero de forma negativa, es decir, equivocada-
mente. En otros términos, para identificar inequivocamente lo que
esta esencialmente viciado en las finanzas de mercado, basta con
leer lo mas celebrado por sus ideélogos. Eric Le Boucher, cronista
de Le Monde: "Las hiperfinanzas son, a la vez, fundamentalmente
buenasyfundamentalmente malas [...]. Fundamentalmente buenas,
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porque se fundan en la competicién y en la innovacién [...].
Fundamentalmente malas porque reposan sobre el mimetismo y el
aventurerismo”!*. A menudo, la dialéctica anuncia el tiempo de los
compromisos, es decir de las revisiones desgarradoras, o més bien
de las revisiones que se rechazan, expresadas en frases que se con-
tradicen a si mismas. Aplicando el principio de lectura inversa, es
preciso reconocer que Eric Le Boucher apunta con perfecta seguri-
dad al corazoén de la inestabilidad financiera: jla competencia y la
innovacién! Las razones de lo "fundamentalmente bueno” son, de
hecho, las de lo "fundamentalmente malo”, y las palabras caracte-
rizadas como “fundamentalmente malas” son ilustraciones perfec-
tas de lo “fundamentalmente bueno”... lo que revela su naturaleza
fundamentalmente perversa: el mimetismo es producto directo de
la competencia, y el aventurerismo de la innovacién financiera. De
aqui se deducen tres tesis para recuperar un orden légico.

Tesis 1: La competencia (aliada con la codicia) es la fuerza por exce-
lencia de la ceguera ante el riesgo y del embobamiento colectivo. ;Lo
caracteristico de las finanzas de mercado, en la configuracién pre-
sente de sus estructuras, es que todas sus incitaciones estan vicia-
das! Los operadores financieros, en un universo que ofrece
oportunidades de beneficio sin par con el resto de la economia real,
y sometidos a una competencia intensa que les incita a mantener, en
el futuro, beneficios tan altos, se sienten tan atraidos por la idea del
rendimiento que olvidan su correlato: el riesgo. Al igual que el sec-
tor de los medios de comunicacién, el sector de las finanzas mues-
tra, contrariamente a las ideas recibidas de la ideologia competitiva,
que la competencia tiende a producirse en la uniformidad y no enla
diversidad. Si en alguna parte se esboza una dindmica de beneficios
especulativos —un dia las acciones dotcom, al dia siguiente los deri-
vados de crédito—, la competencia, que exige no distanciarse, lleva
irresistiblemente a los operadores a reagruparse. De esa forma se
cumplen sus propias expectativas, ya que la afluencia de inversores,
y por tanto de liquidez*, hace subir los precios en estos mercados,
después las plusvalias, y finalmente los beneficios. Asi, cada uno
concluye “racionalmente” que el nuevo lugar de rendimiento ha
sido correctamente identificado. El mecanismo de autoconfirma-
cién es mas potente todavia, ya que la dindmica de los precios de los
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activos, alimentada por las fuerzas de la competencia mimética, se
establece, durante un tiempo, en un régimen de crecimiento inten-
so y estable —jy, de esa forma, el riesgo parece evaporarse!—. El
empefio en perseguir el beneficio sin ninguna reserva se multipli-
ca por diez. También se decuplica la acumulacién silenciosa de
riesgos llamados tarde o temprano a materializarse, pero bajo el
modo poco controlado del panico. Todos los mecanismos competi-
tivos, en todos los niveles de la estructura financiera, sostienen
estas adhesiones ciegas y convencen hasta a los operadores mas
“conservadores” para que abandonen sus viejas cautelas y se unan a
la euforia general.

Tesis 2: La “innovacion” sostiene la negacion imaginaria de los
riesgos... y su acumulacion real. La titulizacién ha convencido a la
comunidad financiera de que por fin habia encontrado la clave que
permite descartar los riesgos de crédito. Esa es, por otro lado, la
promesa genérica de los productos derivados: todo puede cubrirse,
no hay riesgo para el que no exista un producto especifico que per-
mita combatirlo o protegerlo. Envalentonados por este asegura-
miento falaz, que no tiene mds garantia que las propiedades
magicas de la palabra “innovacién”, los operadores se han prestado
a alcanzar volimenes de riesgo perfectamente irracionales sobre
los que no tenian, de hecho, ningtn control.

Tesis 3: La medida del riesgo ex ante es imposible. Las finanzas no
han visto venir la crisis, pese a toda la sofisticacién que les presta
una mitologia social sabiamente mantenida, a base de salas de ope-
raciones similares al centro de control de la NASA, de modelos
matematicos y de analistas con gran cantidad de diplomas. Esta
incapacidad no es una imperfeccién transitoria que pueda superar-
se con el progreso de la ciencia financiera. Es una carencia esen-
cial, ontoldgica, que se sustenta en la indeterminacion profunda de
los movimientos colectivos de los mercados en las fases criticas
y en la incertidumbre radical —no probabilizable, es decir imposi-
ble de ser captada por lo modelos probabilisticos— que resulta de
todo ello. Esta situacién indica, de hecho, el limite insuperable con
el que tropiezan, y tropezaran siempre, los procedimientos actuales
de supervision financiera. Estos se basan en la falsa hipotesis de
que una medida de riesgo ex ante y completa, es decir, resistente a
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un desencadenamiento de la crisis, es posible. Pero no lo es. Los
modelos de riesgo, que pueden ser fiables cuando los mercados fun-
cionan "normalmente”, se ven irremediablemente sobrepasados
cuando se aproximan los momentos criticos. Incapaces de indicar su
llegada, lo son, mas atn, de prever lo que va a ocurrir después de
su superacion.

Delincumplimiento de la hipétesis de la capacidad de control ex
ante de los riesgos financieros, resulta una visién del problema de la
regulacién prudencial radicalmente diferente. En su esquema actual,
permite a los bancos exponerse pensando que las consecuencias de la
exposicién estin evaluadas correctamente. Si eso no ocurre, si esa
evaluacién no es correcta en un cambio de régimen de los mercados,
como el que acontece cuando el alza se interrumpe brutalmente y el
mercado cambia de sentido, entonces debe restringirse considera-
blemente la exposicién al riesgo de los bancos, y no solamente de
ellos. Las restricciones serdn mayores cuanto mas importantes hayan
sido las tomas de riesgo azuzadas por las fuerzas de la competencia,
estimuladas a su vez, por la “innovacién”. ;Es posible dar forma mas
concreta a este principio general? Si, con tal de que antes se hayarea-
lizado el analisis de los mecanismos concretos que la presente crisis
ha desvelado generosamente, y que, entonces, se sepa exactamente
dénde colocar los cerrojos. Contrariamente a lo que repite el fatalis-
mo interesado de los defensores de las finanzas liberalizadas, éstos
existen. Basta con echarlos.

5. ADVERTENCIA

Las finanzas tienen sulengua. Y no es la de Moliére. Contrariamente
alo que podria creerse, tampoco la de Shakespeare... Es una nueva
lengua apatrida y que no es especialmente bella. Pero, en cualquier
caso, toda lengua puede traducirse, incluida ésta. Esta especie de
inglés, que sirve de idioma a las finanzas, ha mostrado un dinamis-
mo evolutivo que la ha cruzado con otras lenguas de manera laberin-
tica —y a veces monstruosa—. jAs-tu pricé ton put? (" ;Has evaluado
el precio de tu opcién de venta?”) es una muestra de la prosa de la
jerga financiera. Nadie es capaz a priori de seguir a los operadores
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en este grado de degeneracién de la lengua. No obstante, un buen
nimero de nociones y productos financieros han recibido nombres
ingleses cuyo uso ha llegado a ser tan comin que la traduccién oscure-
ceria lo que pretende aclararse. No teniendo vocacion para producir
un cambio de las convenciones lingtisticas, los analisis que siguen se
han plegado pasivamente a la relacién de fuerzas dominante en mate-
ria de léxico. Si advertirlo pudiese evitar algunas nuseas. ..

Los problemas lingtiisticos son, sin embargo, la menor de las
dificultades. El discurso sobre las desregulaciones financieras va a
enfrentarse a otras mayores, las analiticas, frente alas cuales no hay
muchas soluciones. O bien nos dejamos llevar por los gritos de
indignacion, totalmente justificados pero poco productivos, o bien
abrimos la caja negra. En principio, esta alternativa plantea todo un
dilema. No porque la caja negra sea impenetrable, sino porque la
complejidad técnica de sus engranajes dificulta la comunicacién de
los resultados del anélisis —principalmente a los no iniciados—.
Se quiera o no, las finanzas prosperan al amparo de ese esoterismo
que mantiene alejados a los profanos y destruye ab initio las posi-
bilidades de un debate democratico sobre ellas. Por un terrible
“efecto tijera”, el debate més necesario es también el mas impro-
bable. Superar esta contradiccién, hasta donde sea posible, es una
urgencia imperiosa, aunque nadie puede pretender a priori, y este
trabajo menos, hacerlo de manera totalmente satisfactoria. No hay
que precipitarse, es mejor situarse: hay que reexaminar con detalle
todos los aspectos de los productos financieros y la mecanica de los
mercados donde se intercambian. Esta practica es mas necesaria, si
cabe, ya que se intenta que la exposicién no sélo ayude a compren-
der, sino que también sirva como guia de actuacién. Pero ;cémo
articular una propuesta, aunque esté poco elaborada, sin una idea
precisa de los resortes fundamentales que generan la inestabilidad
financiera y los puntos neuralgicos en los que incidir —salvo que se
permanezca en el discurso del “"gran encantamiento”™—?

Por una injusticia politica clasica, que ni siquiera el paso del
tiempo consigue reparar, la critica radical es prejuzgada como ile-
gitima, aunque los acontecimientos no dejen de darle la razén.
Remontar este obstaculo exige un analisis critico que no se detenga
en los tecnicismos, aunque ese discurso amenace con alejar dicho
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analisis de aquéllos a los que querria dirigirse prioritariamente.

Recordar estas obligaciones contradictorias y el delicado arbitraje

al que han conducido, es quiza el medio de conseguir alguna com-

prensién por parte de los verdaderos destinatarios de este trabajo,

expuestos, sin duda mas de lo necesario, a inevitables dificultades

de lectura. Si merece la pena tomarse el tiempo —y la molestia— del
rodeo, no es, como en algunos casos, para distraer con los asuntos
técnicos, sino para ir mas alla de los mismos. Este es el precio a

pagar para acceder mejor a un discurso politico.
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. El 14 de marzo de 2008, . P. Morgan compra Bear Stearns por un valor de dos

délares la accion —valia 170 un afio antes—, aunque a continuacién subié hasta
los 10 ddlares.

Sobre este tema, Frédéric Lordon: Et la vertu sauvera le monde... Aprés la crise
financiére, le salud parl’ “ethique”?, Paris, Raison d’agir, 2003.

. Los términos seguidos de un asterisco se incluyen en el glosario del final del

libro.

. Gitado por Gillian Tett: “The big freeze: a year that sook faith in finance”,

Financial Times, 3 de agosto de 2008.

. Krishna Guha y Chris Giles: “Banks take blame for crisis”, Financial Times, 10

de abril de 2008.

. "Fixing finance”, The Economist, 5 de abril de 2008.

“Wall Street’s crisis”, The Economist, 22 de marzo de 2008.

. "¢ Willit fly?”, The Economist, 5 de abril de 2008.

“The regulators are coming”, The Economist, 29 de marzo de 2008.

. "Fixing finance”, art. cit.
. Cuando se trata de obras de economistas tan profundos e impresionantes como

accesibles, no podemos dejar de citarles: Charles Kindleberger, Histoire mon-
diale de la spéculation financére, Paris, Editions PAU, 1994,

Presidente de la Reserva Federal estadounidense desde 1987 hasta 2006.
“Repel the calls to contain competitive markets”, Financial Times, 4 de agosto
de 2008.

. Eric Le Boucher: "L’hyper-finance en reconstruction”, Le Monde, 19 de abril
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