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1. Introduccion

En su célebre Manifiesto, los padres
fundadores del tragico experimento
comunista sefialaban la existencia de
un fantasma que recorria por entonces
al mundo: el fantasma del comunis-
mo. Para combatirlo, el mundo con-
té6 desde esa época con la ayuda de
Guizot, y de sus consortes y suceso-
res, y con la de la vida, que asumid
la tarea de probar que no en vano se
puede pretender construir el paraiso
en la Tierra, pues ya estd visto que el
material disponible, los humanos, no
se presta para tan insensata tarea. El
fantasma se quedoé en sus platas, y el
comunismo regreso, por fortuna, a su
condicion evanescente.

A cambio, el mundo viene siendo
azotado por otra entidad etérea, pero
de efectos bien visibles y reales: el ca-
pitalismo financiarizado. Esa es una
variedad particular de capitalismo que
se ha venido imponiendo en el plane-
ta, impulsada en lo esencial por los
fondos de inversion anglosajones, los
cuales, imitando al Katrine, pero con
mas fuerza, han venido generando
unos procesos de desestructuracion
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violenta de los capitalismos hasta aho-
ra existentes, y han logrado precipitar
el advenimiento de una nueva época
en donde el accionista minoritario es
rey' y el asalariado, en cambio, vive
en el pabellon de los condenados a
muerte, victima de una angustia si-
milar a la de Gary Gilmore, pero sin
la esperanza de litigar por su muerte
ante algun tribunal.

Pero como a la historia le gusta
repetirse, Norman Mailer, que en La
cancion del verdugo reivindic6 (ha-
ciéndolo incluso adorable) al asesino,
estd de vuelta bajo la enigmadtica fi-
gura de Fréderic Lordon, con la lige-
ra variacion de que Lordon defiende,
no a los asesinos, sino a las victimas.
Lo de enigmdtica se debe a que, no
conociéndolo en persona, me resulta
inquietante la idea de saber qué cara
tiene ese hereje que ha osado propo-
ner en la edicién de febrero de 2007
de Le Monde Diplomatique una me-
dida para...:

“ponerle por fin un limite a la desmesura
del capital financiero..., (capital) cuyas es-
tructuras actuales tienen de inaudito el haber
eliminado casi toda restriccion a los impulsos
de conquista y de acaparamiento de los ac-
cionistas. Sin regulacién interna ni externa, y

*  Articulo del Proyecto de Investigacion “Epistemologia de la teoria financiera”. Linea Teo-
ria Financiera del Observatorio de economia y Operaciones Numéricas.

1 Respecto de esta promocion de la figura del accionista minoritario al puesto de mando,
véase el libro de André Orlean, El poder de las finanzas, editado por la Universidad Externado

de Colombia, Bogota, 2006.
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pues sin limites, el deseo de las finanzas es-
taba destinado a convertirse en tiranico. Y en
esas estamos”.

Y en la ya citada edicion del Diplo,
Lordon evoca algunos de los ingre-
dientes de esa tirania, mostrando
cémo...:

“el Banco Nacional de Paris, que a co-
mienzos de los noventa exhibia una rentabi-

lidad para los accionistas (ROE, por sus siglas
en inglés) a la altura de un modesto 2 o 3%,
para el afio 1999, y en parte como arma de
su guerra contra la Societé Générale, ya pudo

jactarse de registrar un ROE de 18%”, cifra
modesta si se la compara con la obtenida en
2006 por la firma de bolsa Goldman Sachs,
que “para éxtasis de The Economist obtuvo
un récord de 40%”.

Lordon se pregunta entonces: “;Ddn-
de estédn las fuerzas que podran impe-
dirle a las finanzas accionariales con-
vertir a lo que hoy es un récord en la
norma vigente del mafiana?”.

Y es que, siempre siguiendo el ra-
zonamiento presentado por el spino-
zista Lordon?, es por obra de la norma
de rentabilidad vigente que:

“mientras que el criterio de permanencia
de una fabrica en actividad fue durante mucho
tiempo que la misma no diera pérdida, Nestlé
no vacilé en 2005 en cerrar sus instalaciones

en Saint Menet invocando como motivo que
solo producia una tasa de beneficio de 9%,
siendo que la norma del grupo, evidentemen-
te calcada sobre los deseos de los accionistas,
exige un minimo de 13%”.

Puesto que esas cosas ocurren por la
ausencia de limites de las finanzas,
prohijada en gran medida por la doctri-
na de creacion de valor para el accio-
nista, por el Eva, otra vez por sus siglas
en inglés (Economic Value Added), la
solucidn estaria entonces en...

“ponerle un limite al deseo ilimitado de
las finanzas, lo que supone acotar reglamen-
taria y autoritariamente su utilidad, tinico me-
dio para quitarle cualquier incitacién a pre-
sionar a las empresas, a los asalariados y a
los proveedores de las mismas, a través del
instrumento fiscal que debe hacerse cargo de
la tarea de guillotinar la utilidad del capitalis-
mo accionarial”.

Ese “corte de franela” afrancesado,
bautizado también por sus siglas en
inglés el sLam, debe...:

“enfocarse sobre el concepto de TSR (7To-
tal Shareholder Return) que captura la remu-
neracién accionarial efectiva global respecto
del capital invertido” y debe “operarse a tra-
vés de un impuesto confiscatorio para toda
rentabilidad que supere un cierto umbral”.

2 Elcalificativo se debe a que Lordon, de quien publicard Odeon en fecha préxima la versién
integral de Los fondos de pensiones, ;juna trampa para zoquetes? es también autor de un Ensayo
de antropologia econémica spinozista, cuyo titulo es L’intérét souverain, publicado por Editions

La Découverte en 2006.
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(Cudl?:

“El del nivel indicado, a pesar suyo, por la
teoria misma del Eva, o sea, la tasa de interés
mds un poquito mds (la prima de riesgo)”.

Cierra el hereje Lordon su propuesta
sefalando que nada hay que temer si
se adopta una disposicion de esa natu-
raleza en Europa continental pues...:

“una vez se hacen los calculos, se echa de
ver que en el caso de los Estados Unidos, pa-
raiso de las finanzas por excelencia, los flujos
para pago de dividendos y para recompra de
acciones se volvieron mayores que las inyec-
ciones de capital fresco, de suerte que la con-
tribucién neta de los mercados de acciones al
financiamiento de las empresas es ahora...
jnegatival... Si de las finanzas accionariales
ya no subsiste ninguna otra cosa mas que el
dafio tutelar —jsin el capital!- seria equivoca-
do temer algo grave por renunciar a sus ‘ser-
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vicios’”.

Tales son los términos en que el de-
bate estd planteado... Son radicales,
pero ese es también el cardcter de los
estropicios generados por el capitalis-
mo financiarizado.

2. De los caracteres dis-
tintivos del imperio de las
finanzas de libre mercado

3 Lordon, Los fondos de pensiones... Op. cit.
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2.1. Ingreso minimo garantizado
para los capitalistas, desalojo
de los asalariados en la distri-
bucién del ingreso y transferen-
cia del riesgo en desmedro de
los hogares

Las finanzas desreguladas han venido
alumbrando un mundo nuevo, entre
cuyos rasgos distintivos esenciales se
cuenta, antes que nada, el de que, por
obra de su imperio, y en contraste con
los treinta gloriosos, la remuneracion
al capital estd ahora garantizada. En
efecto, los fondos de inversion anglo-
sajones han logrado popularizar e im-
poner el concepto del EvA, que no es
otra cosa que un golpe de mano:

“El golpe de mano del EVA es que plantea
la definicién de una suerte de ingreso accio-
narial minimo garantizado. La “verdadera”

nocién de beneficio, nos dice el EVA, requie-
re que se tome en cuenta la remuneracién de
los aportantes de capital, no por anticipado y
a precio fijo, sino a prorrata de los aportes y
en las condiciones de riesgo relativo (de la
actividad con relacién al mercado), es decir
independientemente de los resultados de la
empresa al término de su ejercicio’™.

Ahora bien, ;Cudl es el nivel de ese
ingreso minimo garantizado? El fija-



Cuadro No. 1
Nivel de rendimiento de capitales propios (Roe)
de sociedades no financieras

Pais 1996 | 1999 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Estados Unidos | 17,3%| 18,4%| 13,5%| 14,4| 14,5 16
Alemania 8,6 9,9 48| 64| 6,7/ 105
Francia 8,5 12,0 93| 10,7] 13,5| 15,8
Italia 2,8 9,0 88| 76| 10,7 12,0

Fuente: IXIS, Flash No. 2005-185, citado en Aglietta y Berrebi, Désordres dans le capitalisme
mondial, Ediciones Odile Jacob, 2007, p. 46. La traduccién es mia.

do precisamente por la norma impues-
ta por los fondos anglosajones, norma
de tal fuerza que capitalismos de otras
latitudes y de muy otras tradiciones
han tenido que plegarse a su imperio,
como lo ilustra el Cuadro No. 1:

Es notorio, por decir lo menos, el éxi-
to alcanzado por esos fondos de inver-
sién anglosajones en lo que hace a la
alineacion del rendimiento del capital,
sobre la norma por ellos establecida.
La contrapartida de esta transfor-
macion del estatus de los aportantes
de capital, que tienen ahora una con-
dicién similar, pero mejor, a la de los
acreedores privilegiados es, en primer
término, la del desalojo de los asalaria-
dos en la reparticion del ingreso. Para
ilustrar ese proceso baste con citar...:

“el caso de Alemania (que) es impresio-
nante. La progresion del salario real fue nula
en promedio sobre el conjunto de los afios
1993 a 2005!” cosa que contrasta con los Es-

4 Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 55.

tados Unidos durante el periodo 1989-2000,
que fue testigo del florecimiento de la doc-
trina del valor accionarial, (y en donde) el
ingreso de los presidentes-directores-gerentes
incorporando las stock-options progresé de
342% contra un progreso de 5,8% de la me-
diana de los asalariados™.

Este progreso de los ingresos de los
capitalistas y de sus altos funcionarios
se presenta atn en coyunturas desfa-
vorables para la economia y para las
empresas:

“En el curso de los afios 1980, y pese a
que las utilidades permanecian estables a ni-
vel global, el monto de los dividendos crece
a medida que la presién de los mercados fi-
nancieros aumenta: la parte de los dividendos
en la utilidad se dobla entonces de 24,7% en
1980 a 50,1% en 1990. De 1992 a 1997, los
dividendos siguen aumentando, pero con las
utilidades ahora en una pendiente descenden-
te: la parte de los dividendos se estabiliza en
cerca de 50%. A partir de 1998, una ruptura
se dibuja, que aparecerd en forma clara en
2001, 2002 y 2003: las utilidades retroceden,
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mientras que los dividendos contindian su mo-
vimiento alcista insinuado a comienzos de los
afios 1980. La parte de los dividendos en la
utilidad explota en consecuencia, alcanzando
87,3% en el segundo trimestre de 2003,

Como es obvio, alguien tiene que ha-
ber pagado por la ruptura de esos pla-
tos. Pues, como lo sefala Lordon en
Los fondos de pensiones...:

“Es evidente que el riesgo no desaparece.
Es transferido a otros agentes. Es reportado
sobre los asalariados, en adelante lugar de
concentracion de todos los riesgos de los que
el capital quiere sustraerse™.

De alli los discursos y las préacticas
empresariales y estatales orientados a
flexibilizar el mercado de trabajo.

Pero las cosas no se detienen en
este punto, pese a que ya esté tan
avanzado. En efecto, las finanzas de
libre mercado han conseguido aun
otro avance sustancial en el proceso
de transferir el riesgo desde los capi-
talistas hacia los asalariados, esta vez
por la via algo sofisticada de hacer de
los hogares, en su calidad de tenedo-
res de derechos en fondos de pensio-
nes o de ahorradores en portafolios
colectivos (fondos comunes o fondos
de valores), el segmento mds dindmi-
co de la clientela de los muy famosos,
pero mal conocidos, y peor regulados,
hedge funds. Veamoslo:

Cuadro No. 2
Los recursos de los hedge funds por tipo de clientela (en % del total)

Categoria de los aportantes de fondos | 1996 | 2004
Individuos 62 44
Fondos de fondos 16 24
Fondos de pensiones 5 15
Empresas e instituciones financieras 10 9
Fundaciones 7 8

Fuente: Hedge Funds Research, citado en Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 105.

Como se echa de ver en el Cuadro No.
2, los segmentos que son los mayores
responsables del crecimiento de los
hedge funds son los fondos de pensio-
nes y los llamados “Fondos de fondos”,
establecidos por los fondos comunes

ordinarios que...: “hacen aportes que
invierten a su turno en portafolios de
decenas de hedge funds... (Pero con) la
entrada masiva de recursos en esta in-
dustria se exacerba alli la competencia
y se reducen, pues, las oportunidades

5  Cifrado de Michel Aglietta y Antoine Rébérioux, Dérives du capitalisme financier, edicio-
nes Albin Michel, 2004, libro ganador, en 2005, del premio al mejor texto de economia publica-

do en Francia. La traduccion es mia.
6  Lordon Fréderic, Op. cit.
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de arbitraje. De ello resulta una fuga
hacia delante, hacia instrumentos cada
vez mds complejos... en donde hay
una muy clara tendencia a aumentar el
riesgo en terrenos en donde la compe-
tencia necesaria para controlarlo no es
familiar a los inversionistas que colo-
can su ahorro en los hedge funds™.

Si a estos elementos se agrega el
hasta el presente exitoso cabildeo de
los hedge funds para evitar ser regula-
dos, pese a los montos estrambéticos
de recursos que manejan (en 2004,
los primeros 50 principales hedge
funds disponian de algo asi como de
mil trescientos millardos de ddlares),
se ve en forma clara que se asiste por
esta via a otra bien poderosa forma de
transferencia del riesgo en direccion a
los asalariados.

Forma tanto mds dramadtica en ra-
z6n a que, como lo sefialan Aglietta
y Berrebi, no sélo “los supervisores
no se preocupan por la ignorancia del
publico” sino ademds porque “no hay
que esperar nada de una “disciplina de
mercado” alli en donde la opacidad es
maxima”®.

Comienza entonces a resultar me-
nos sorprendente el radicalismo de
que hace gala el sLam propuesto por

7 Ibidem, pp. 106 y 107.
8  Ibidem, p. 107.

Lordon. Y esta mejor comprension
progresa cuando se incorpora al ana-
lisis el segundo rasgo distintivo del
capitalismo financiarizado que ahora
abordamos. ..

2.2. El imperio de las finanzas
desreguladas y la mala
asignacion del capital

En un muy célebre, aunque poco ce-
lebrado, articulo, publicado en la pa-
sada entrega de Odeon por el autor de
estas lineas y titulado “La dialéctica
de las finanzas: ;Aristételes versus
Hegel?”, me di a la tarea de levantar
el inventario de las paradojas del capi-
talismo contempordneo, de sus noto-
rias contradicciones. Preocupado, por
mi parte, por el abultado inventario de
invendidos de dicha edicién y también
en provecho de la inalcanzable breve-
dad, me contentaré aqui con remitir
al lector interesado en este ladrilludo
tema, para que revise alli el sesudo e
irrebatible conjunto de argumentos
que dan al traste con la pretension de
los financieros en el sentido de que el
capital asset pricing model tiene algo
de verdad: el mercado de valores no
sabe valorar los activos de capital, no
es eficiente en modo alguno en esa

9 Véase, Arbeldez, Fernando, “La dialéctica de las finanzas: ;Aristoteles versus Hegel”, en
Odeon No. 3, “Las finanzas desreguladas: avances tedricos y contradicciones précticas”, Bogotd,
Universidad Externado de Colombia, septiembre de 2006.
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materia tan complicada, ni es tampo-
co (aunque podria quizds serlo, pues
lo ha sido en los Estados Unidos en
ciertos periodos) la fuente deseada
para financiar las nuevas inversiones
y el crecimiento.

Las finanzas de libre mercado,
para seguir hablando como el profe-
sor Eduardo Sarmiento, han servido,
sobre todo, para que los financieros
cuenten, a través de las acciones que
manejan, con una moneda de inter-
cambio de amplio espacio de circula-
cioén, para adelantar sus operaciones
de crecimiento externo (por medio de
Ofertas Publicas de Intercambio, opI,
principalmente), operaciones efectua-
das todas en nombre de la “creacién
de valor para el accionista”.

Pero ante dicho altar se miente en
forma descarada, toda vez que:

“los estudios publicados por Mercer Ma-
nagement Consulting y AT Kearney estable-
cen que cerca de la mitad de las operaciones
analizadas conducen a un resultado sub-6pti-
mo en términos de creacién de valor para los
accionistas de las sociedades compradoras en

términos de la media de su sector’'°.

Empero, y en honor a la verdad, es
menester seflalar que las finanzas
desreguladas también han venido sir-
viendo para que las empresas lideres
en tecnologia capturen y hagan mads

10 Lordon, Los fondos de pensiones..., Op. cit.

11 Aglietta y Rébérioux, Op. cit., p. 133.
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o menos fieles a su causa a la gente
mejor preparada para mantenerlas en
su posicion de liderazgo tecnolégico,
gracias al poder de seduccion de la re-
muneracién con stocks-options, lo que
ha hecho de las bolsas una poderosa
herramienta de gestion del recurso hu-
mano de punta, aunque ello se haya
dado en un ambiente de turbiedad e
ineficiencia, puesto que:

“segun Shiller, la utilizacién de las opcio-
nes de compra sobre acciones para remunerar
a los dirigentes los incita a aumentar el pre-
cio de sus acciones emprendiendo en forma
deliberada inversiones arriesgadas en las ac-
tividades mads sensibles a las engomadas del
mercado bursétil. Al recomprar sus acciones,
refuerzan las alzas excesivas de las cotizacio-
nes de tal manera que dilapidan el autofinan-
ciamiento libre con que cuentan las empresas.
Ejercen asi una verdadera captura a su favor
del beneficio™!!.

A esta ineficiencia del mercado (otra
mas), se debe agregar, pues es la de-
finitiva, el desperdicio y la desastrosa
asignacion del capital que se revelan
con ocasion del estallido de las burbu-
jas especulativas. Pues, como lo sefia-
lan Olivier Pastré y Michel Vigier en
El capitalismo desorientado...:

“Se sabe lo que vino después (del escanda-
lo de Enron): 4 000 millardos de valor bursatil
esfumados del mundo en el curso de los pri-
meros ocho meses de 2.002, o sea casi cinco
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veces mas que con ocasion del crack de 1987,
es decir, el equivalente del PNB del Japon™'2.

Y vino también una baja de la capita-
lizacion bursétil de la bolsa japonesa
entre 1990 y el abismo de 2002 “de
80% en total (mientras que el valor
de las propiedades comerciales se de-
rrumbaba de 87%)”"3.

El proceso se acompafid, ademds,
de la ya mentada desestructuracion del
capitalismo a la alemana, el llamado
ordocapitalismo, el cual, por obra de
la recesion provocada por el estallido
de la burbuja de la e-economy y de la
poca reactividad del Banco Central
Europeo (en todas partes se cuecen
habas, no sélo aqui en el Tibet sura-
mericano, lo que pueda acaso, para
algunos, ser un consuelo...), fue tes-
tigo del “asalto de los rapaces” anglo-
sajones, para parafrasear a Aglietta y
Berrebi, animales de presa que, apro-
vechando el estrés de los bancos ale-
manes enredados en la especulacion
bursatil y reclutando para su causa
los servicios del...: “presidente de
la Deustche Bank, Josef Ackerman
(quien), transformando la Deustche
Bank en banco de inversién agresi-
vo hizo brincar la rentabilidad de los
fondos propios (return on equity) de

6 a 30%, gracias a que consiguid en
febrero de 2005 suprimir de un solo
golpe 6.400 empleos...”", han logra-
do poner en grave entredicho un mo-
delo industrial muy eficiente, basado
en PYMES innovadoras, y en la incor-
poracién de los asalariados a la ges-
tién de las empresas.

Y otra vez, frente a esos hechos,
se echa de ver cuan comprensible se
torna el radicalismo de Lordon con su
propuesta de SLAM.

2.3. De la revancha de los
financieros y de la derrota
de la inflacion

Pero si el capitalismo financiarizado
registra un fracaso tan estruendoso
en lares tan diversos del planeta, y si
su difusién ha acarreado procesos tan
dolorosos e indeseables en dos de las
tres economias mdas importantes del
globo (Alemania y Japdn), fuera de
los desastres que ha supuesto para el
mundo en desarrollo, es natural en-
tonces preguntarse: ;y quién impulsa
semejantes destrucciones?

Un comienzo de respuesta viene
dado cuando se sigue la recomenda-
cién de Lenin, quien aconsejaba a sus
discipulos y copartidarios que, cuan-

12 Véase, Pastré y Vigier. Le capitalisme déboussolé, Paris, Ediciones La Decouverte, 2003,
p. 10, cuya version espafola, titulada El capitalismo desorientado préxima a ver la luz, estd ac-
tualmente en las prensas del Externado. La traduccién es mia.

13 Cifrado. Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 223.
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do algo les resultara incomprensible,
se preguntaran: ;quien se beneficia
con ello? La respuesta comienza pues
por sefalar que:

“en 2002, los costos de explotaciéon de
esta industria (la de valores) alcanzaron el
monto vertiginoso de 123 millardos de déla-
res, con el Gnico y vano objetivo de ganarle a
los indices...Para hacer pagar los costos, las
sociedades de gestién cobran las comisiones
mds estrambdticas: gastos de gestion, gastos
de administracion, de custodia y transferen-
cia de titulos, de servicios a los accionistas,
de auditoria y de asesoria juridica. Ademas
de todo eso, vienen las comisiones por la
compra y la recompra de participacién en
los fondos que pueden alcanzar 4,5 a 5% del
aporte de los ahorradores. Se configuran asi
fuertes contradicciones. Los montos enormes
de ahorro a manejar transforman a la gestién
de activos en una industria estandarizada por
los contratos de delegacién. Al mismo tiem-
po esos contratos conducen a una explosién
de costos ineficaces para una actividad cuya
racionalidad es la de seguir rendimientos de
equilibrio”!>.

Pero ese es so6lo el comienzo de la
respuesta. La misma se completa un
poco mds, cuando se tiene presente
el provecho que las aves de rapifia
ya evocadas han venido sacdndole a
los episodios de desastre provocados

14 Ibid., p. 199.
15 Aglietta y Rébérioux, Op. cit., p. 237.
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por la desregulacion financiera. El ya
evocado caso del ordocapitalismo es,
en esta materia, mas que ilustrativo;
en efecto:

“Los hedge funds y los grupos de private
equity anglosajones, aliados con los bancos
de inversiéon norteamericanos aprovecharon
el desamparo financiero de ciertos bancos
alemanes e italianos para recomprar acreen-
cias de dudoso recaudo por una quinta parte
de su valor facial. Esas practicas agresivas se
ven favorecidas por las nuevas reglas conta-
bles que obligan a los bancos a registrar sus
acreencias a su “verdadero” valor. Las mis-
mas permiten a los establecimientos que estan
“contra la pared”, enderezar sus balances, una
vez han registrado la pérdida™'®.

Para seguir completando la respuesta
con un caso muy reciente, se impone
senalar que, de acuerdo con una nota
aparecida en la edicion del 6 de junio
de 2007 de Le Monde, titulada “La
furia de los fondos especulativos”,
estd en curso un debate muy algido
entre ciertos bancos hipotecarios nor-
teamericanos y los representantes de
los hedge funds, en términos tales que
hacen irresistible la tentacion de pre-
sentar la cosa; la nota del periddico,
que traduzco, reza asi:

16  Aglietta y Berrebi, Op. cit., pp. 109 y 110. Los sefialamientos respecto del impacto fa-
vorable para la 16gica de las finanzas desreguladas de la implementacion de una contabilidad
“verdadera” o de “valor justo” vienen a confirmar el aserto de Aglietta y Rébérioux, que ven en
ese cambio contable el signo mds seguro y preocupante del avance de la variedad de capitalismo
que denominan “carnivora”. Y en este frente, la dimision de las autoridades de la Unién Euro-
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“;Hasta donde puede ir un banco en pro de
evitar la quiebra de sus clientes sin falsear las
reglas del mercado? Tal es el debate que, en
los Estados Unidos, opone a los financieros.
Frente a la crisis del sector inmobiliario que
azota en este momento al pais mas rico del
planeta, algunos establecimientos bancarios
especializados en la distribucién de créditos
de alto riesgo —los “subprime mortage”— de-
cidieron revisar a la baja las exigencias de re-
embolso que les hacen a los deudores. Se trata
para estos bancos de evitar, a través de la ayu-
da que le otorgan a sus clientes asfixiados, las
quiebras en cadena que les costarian mds caro
que estas rebajas. Pero ese sostén no le gusta
a todos los financieros, y le disgusta especial-
mente a los fondos especulativos, a los famo-
sos hedge funds... Esta categoria de agentes,
unos duros en las técnicas de los mercados,
habia en efecto apostado a que la burbuja in-
mobiliaria terminaria por estallar y a que se
multiplicarfa la mora de los deudores. En esa
perspectiva, muchos de ellos habian decidido
invertir masivamente en “ventas en corto” de
créditos inmobiliarios. Suponian que, en caso
de mora en el pago, el valor de mercado del
titulo hipotecario se irfa al suelo. El especula-
dor esperaba in fine embolsillarse la diferen-
cia. Pero la accion de los bancos, orientada a
auxiliar a sus clientes emproblemados, viene
a frustrar sus planes. “Esos bancos sostienen
artificialmente el valor de las acreencias” es
la acusacién que lanza el gerente de un hedge
fund. Los fondos especulativos no vacilan en
denunciar la existencia de manipulaciones de
los precios. Veinticinco de tales fondos ha-
brian pedido a la autoridad competente, a la
ISDA (Internacional Swaps and Derivatives
Association) que examine a fondo la cues-
tién. Un gerente de un hedge fund sostiene
que “los bancos de inversion estdn presen-

tes en los diferentes mercados de deuda y no
respetan la muralla china entre sus diversas
actividades”. Y es verdad que algunos de los
establecimientos en cuestion intervienen a la
vez como prestamistas inmobiliarios tradicio-
nales, pero también como especuladores en
los mercados de acreencias hipotecarias. De
allf los conflictos de interés. Los fondos es-
peculativos se escudan en que, por su parte,
ellos no mezclan las actividades. Por ultimo,
a quienes les reprochan por su rapacidad,
los hedge funds responden subrayando que
la moral de los bancos es bien relativa: “No
estan defendiendo a los hogares, sino a las
sociedades de créditos de alto riesgo a quie-
nes les prestaron plata sin discernimiento”.
En su defensa, los bancos responden que, al
sostener a los hogares norteamericanos, no
sOlo estdn ejecutando una buena accion. Es-
tdn ayudando también a la economia de los
Estados Unidos para que supere este escollo
evitando una crisis del conjunto del sistema
financiero”.

iEso si es lo que se llama un debate
edificante y con altura! jSemejante
obscenidad sirve, cuando menos, para
despertar las ganas de afilar muy bien
la guillotina lordoniana, para cortar el
nudo gordiano y las cabezas de quie-
nes participan de una discusién en
donde a ambos contrincantes se les
escapan del cerco de los dientes unas
verdades que el pudor les ordenaria
acallar!

Pero como la indignacién no es
buena consejera cuando apenas se estd
comenzando a abordar el tema que se

pea, que orondamente le cedieron la soberania en tan estratégica materia a una fundacién privada
de obediencia anglosajona es, segin los mentados autores, un signo muy preocupante. Pastré y
Vigier también se manifiestan a favor de una recuperacion de la soberania europea en el tema.
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quiere tratar, tendré que contener mis
impulsos y, como dice Borges, habré
de “ceder a la vanidad de no ser ven-
gativo”.

Desde ese pindculo, paso pues a
sefalar que, en el asunto que ahora
nos preocupa, el de darle respuesta a
la pregunta de: —;quién se beneficia
con tantos estropicios?—, hay un ele-
mento clave que se impone ahora re-
saltar, si se quiere entender algo acer-
ca de las transformaciones en curso,
y que constituye una victoria péstuma
del enhorabuena desaparecido Milton
Friedman, obtenida empero por cami-
nos muy distintos a los por él prego-
nados. Dicho personaje, que malgasté
su tiempo (y tuvo larga vida) y des-
perdicié su talento (si es que tenia
alguno...) en la vana empresa de de-
mostrar que la moneda era neutral en
el largo plazo, concepto este ultimo
definido por Friedman como ‘el pe-
riodo al cabo del cual la moneda es
neutra'””’, pretendia, en efecto, como
cualquier Virgilio Barco, que era vital
eliminar la inflacién, aserto compar-
tido, siempre y cuando les conven-
ga (cosa que en general ocurre), por
quienes ya han acumulado patrimo-
nio, pero no por aquellos que pueden
beneficiarse por obra de una inflacién
observada superior a la esperada, los
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deudores en general y, en particular,
los empresarios, quienes, gracias a la
aceleracion de la inflacion, ven abara-
tado el costo de su fondeo en términos
reales. Esa ganancia derivada de la
“sorpresa inflacionista” se ve, empe-
ro, arruinada cuando se generalizan
los comportamientos de indexacion
de precios hasta el punto de que tam-
bién los asalariados aprenden a prote-
gerse contra la inflacidn, proceso que,
cuando se embala, termina minando a
la moneda, institucién fundadora del
orden mercantil y de las sociedades
hoy por hoy existentes en la mayor
parte del planeta.

Y tal era el ambiente enrarecido
al que habian terminado por llegar
las finanzas keynesianas, contra las
cuales partieron a la guerra Milton
Friedman y los desreguladores de to-
dos los pelambres. Fue a nombre de
“quebrarle el espinazo a la inflacién”
que se abrieron las fronteras del co-
mercio, que se adoptd el principio de
que los déficits ptblicos, en caso de
no poder ser eliminados, deberian en
todo caso tener un financiamiento no
monetario, con la esperanza, cumpli-
da, de disciplinar a los trabajadores y
a los empleados, llevdndolos a aceptar
toda clase de politicas de moderacién
salarial y a sentir como un privilegio

17  Semejante esperpento no lo decia en broma. Al respecto, véase el libro, La moneda entre
violencia y confianza, de Aglietta y Orléan, publicado por Odile Jacob en Francia en 2002. La

traduccion es mia.
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el hecho, en realidad desgraciado, de
tener empleo.

Esas politicas funcionaron, entre
otras razones (pero quizds sea esa la
esencial), porque en el curso del pro-
ceso aparecieron, a nivel mundial,
nuevos jugadores (China, India, Brasil
y los paises del sudeste asidtico) que,
con su temible competitividad y con la
ductilidad de sus gobiernos para adop-
tar politicas que les permitieran a sus
sociedades capitalizar las oportunida-
des que se abrian, terminaron modifi-
cando en profundidad el régimen de
formacién de precios a nivel mundial,
y cambidndole también la cara a los
flujos de capitales a nivel planetario's.

No cabe en un articulo como este
(y es ademas una tarea que excede las
menguadas fuerzas del autor), librarse
al ejercicio de reconstruir esa trayec-
toria en su integralidad. Pero si es me-
nester indicar que el arribo a la escena
internacional de esos nuevos jugado-
res y, sobre todo, la manera en que re-
accionaron, ya grandes desde el punto
de vista industrial, a la crisis de la se-
gunda mitad de los noventa (esa crisis
que hizo recordar el verso borgiano de
“En el Oriente se encendi esta guerra/

cuyo anfiteatro es hoy toda la tierra”,
y que les fue provocada en buena par-
te por el hambre de los gringos de vol-
verse socios de unos capitalismos mas
bien chauvinistas, que sélo aceptaron
recibirles créditos sin darles participa-
cién en la propiedad) son fendmenos
que prohijaron un cambio radical en
grado sumo a nivel de la economia y
de las finanzas mundiales.

(Coémo sintetizar en unas pocas li-
neas la revolucién que implic6 la res-
puesta asidtica a la crisis?

La respuesta que a esa pregun-
ta proveen Aglietta y Berrebi (bien
sustanciada desde el punto de vista
econométrico) es fascinante, por su
brevedad y por las implicaciones epis-
temoldgicas que tiene:

“después de la crisis asidtica se produjo
un cambio de régimen en las evoluciones fun-
damentales de los precios de las acciones y de
los bonos, que se reflejé primero en las bol-
sas y después en los mercados de bonos. Los
mercados financieros anuncian, en efecto,
que la economia mundial ha cambiado desde
un régimen en cuyo seno los desequilibrios
mads probables eran monetarios y de natura-
leza inflacionista hacia un régimen en el cual
son ahora reales y de naturaleza deflacionis-
tal”.

18 Signo de este tltimo cambio es el hecho de que, a partir de la crisis asidtica, las economias
emergentes pasaron de registrar un déficit de ahorro de 2,2% de su piB en promedio entre 1991 y
1998 a un saldo promedio positivo de 1,1% entre 2000 y 2002, y de 2,4% en 2005, reduciendo
en forma abrupta su dependencia a los flujos de capital externo. Con la deshonrosa excepcion de

Colombia, eso si...
19  Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 15.
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Milton Friedman puede, pues, en vir-
tud de los efectos de la desregulacion,
pero no por obra de las politicas que
en vida pregond, jdormir tranquilo!
Pues ahora resulta que si, “durante los
afios 1970 a 1990, la correlacion entre
los mercados de acciones y las tasas
de largo plazo era negativa, de suer-
te que entre mas subian las tasas, mas
bajaban los mercados de acciones...
desde el final de los afios 1990, la co-
rrelacion es la inversa... (y) los mer-
cados de acciones aumentan en forma
paralela al incremento de las tasas de
largo plazo®”.

iEso si que es un misterio! jQué
rudo, como dicen los jovenes! La exis-
tencia misma de semejante cambio
prueba la insensatez de pretender que
las finanzas puedan alcanzar jamés el
estatus, después de todo bien pobre,
de la ingenieria civil, que trabaja con
materiales que se comportan en la for-
ma prevista y a los que no les da un
buen dia por responder a una accién
determinada de manera estrictamente
contraria a aquella en que habian res-
pondido en el pasado?®.

Es justo lo que ocurre con las fi-
nanzas, y lo que las series econométri-
cas que presentan los autores que es-
tamos examinando revelan. En lugar

20 Ibidem, pp. 67 y 68.
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de la tradicional correlacién inversa
entre la evolucién de los precios de
las acciones y la de la tasa de interés,
correlaciéon “normal”, pues cuando
sube la tasa de interés se encarece el
crédito, lo que reduce las utilidades de
las empresas endeudadas, castigando
ademds sus ventas, ahora resulta que
las series de precios revelan que, de un
tiempo para acd, se verifica una corre-
lacion directa entre tales variables: jel
alza de la tasa de interés empuja hacia
arriba los precios de las acciones! Las
finanzas mundiales han pasado de un
“ciclo monetario” a un “ciclo real”.
Pero cémo la tarea de la ciencia
no puede contraerse a dar respuesta
sobre el qué de las cosas, sino exige
que se responda también a los porqué,
Aglietta y Berrebi avanzan como ex-
plicacién de dicho cambio la siguiente
tesis: los agentes, cuyas acciones de
compra y de venta son responsables
de la evolucion de las cotizaciones,
tienen ahora conciencia (salvo acaso
el Banco de la Republica de Colom-
bia) de que, con la respuesta asidtica
a la crisis, pero también por obra de
las consecuencias del estallido de la
burbuja de la e-economy, y del pa-
pel creciente de China, de India y de
Brasil, “el mundo cambié”, digamos

21 Respecto de esta absurda tentacion de hacer que las finanzas respondieran al modelo de lo
que Henry Bergson llamaba la “ciencia cldsica”, véase, Arbeldez F.: “Finanzas y epistemologia”,

Odedn, 2004-2005, pp. 51 a 83.
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para parafrasear a ese genio que algu-
na vez fuera nuestro canciller, esto es
Ferndndez de Soto.

El mundo cambid, es cierto, pero
no en el sentido insinuado por ese
egregio estadista, sino en el siguiente:
los agentes ya saben, por ejemplo, que
la oferta exportable de bienes de los
paises del Asia ha crecido en forma
tan impresionante, que la extraversion
de un pais como Corea del Sur (la sép-
tima u octava potencia industrial del
mundo), medida por el peso de sus
exportaciones respecto de su PIB, pasé
de un 35% antes de 1997, a un 60%
en la actualidad?*; saben también los
agentes que Alemania viene poniendo
en préictica, a través de un juego so-
bre la Tva, una devaluacion disfrazada
para exportarle sus dificultades a sus
socios comerciales; saben también
que, “los Estados Unidos fueron el
principal pais con exceso de capaci-

dad productiva entre 2002 y 2005, la
tasa de utilizacién de las capacidades
productivas en el sector de productos
finales habiendo caido como nunca
antes en la posguerra a 70,5%, cuan-
do su promedio de largo plazo es de
80%”*. Y saben, igualmente, que las
politicas de rigor salarial tienen vigen-
cia en todas partes del mundo. Se han
enterado, ademads, los dichos agentes
que las pavorosas destrucciones de ri-
queza que han sido ocasionadas en los
cracks han desencadenado en las em-
presas comportamientos orientados
a desendeudarse en proporciones tan
extraordinarias como las que se ilus-
tran a renglén seguido®:
conjunto de saberes que les ha hecho
comprender que el peligro que acecha
no es la inflacidn, sino la deflacion.
Los agentes entienden que, en el
mundo nuevo alumbrado por la desre-
gulacién y por los cracks...;

Cuadro No. 3
Variacion del saldo financiero de las sociedades privadas
(+ capacidad de financiamiento - necesidad de financiacién en % del PIB
y en promedio de los periodos)

1996-2000 2001-2004
Estados Unidos -5,0 +6,0
Zona euro -4,0 +3,8
Reino Unido -6,3 +8,5

22 Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 19.
23 Ibid,, p. 25.
24 Ibid., p. 304.
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“un alza de la inflacién que provenga sis-
temdticamente de una demanda mds dindmica
acarrea de facto un alza en la tasa de interés
de largo plazo, alejando el riesgo de defla-
cién, Unico riesgo de largo plazo que pesa
sobre las utilidades, lo que entonces reduce
la prima de riesgo y revaloriza los mercados
de acciones™?.

Por cierto, un resultado tan espectacu-
lar como ese, es en verdad la refuta-
cién mads inapelable que pueda imagi-
narse de las pretensiones ingenieriles,
que caracterizaron a la hipdtesis de
mercado eficiente.

Pero hay que sefalar también que
el mismo ilustra la insuficiencia de
las hipdtesis referentes a los “sesgos
heuristicos”, caras a las finanzas com-
portamentales, para explicar satis-
factoriamente las evoluciones de los
mercados: lo que se ha modificado, en
medio del ruido y del furor de estos
accidentes, no son los prejuicios psi-
cologicos de los agentes o sus sesgos
heuristicos, son las condiciones reales
de funcionamiento de la economia
mundial y ello ha sido comprendido
e incorporado por las mentes de casi
todos los agentes que conforman a los
mercados (y, para parecerme ain mas
a Pedro Camacho, el de La tia Julia
y el escribidor en su odio por los ar-
gentinos, sefialemos que el “casi” res-
trictivo se debe a la existencia de unas
oficinas situadas en la Jiménez con

25 Ibid., p. 68.
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séptima de Bogota, de varios pisos, en
donde orondamente se sigue haciendo
caso omiso de lo que ha ocurrido).

Ahora bien, ese cambio en la na-
turaleza de la relacion entre la tasa de
interés y los precios de las acciones
acaso sea el factor decisivo en la ra-
dicalizacién del discurso de Lordon,
pues tiene el germen de un nuevo
idilio entre los empresarios y los fi-
nancieros: en efecto, lo tradicional era
que los empresarios se opusieran a las
alzas de la tasas de interés pregona-
das por los financieros, alzas que, en
condiciones normales, disminuian el
valor de mercado de las empresas (su
capitalizacion bursatil), haciéndolas
una presa mas facil para eventuales
OPA.

Pero si, en adelante, un alza en la
tasa de interés precipita un movimien-
to en igual sentido en el valor de las
empresas, cabe temer una convergen-
cia entre esos dos segmentos sociales
(entre empresarios y financieros) que
no puede sino desesperar a quienes,
como Lordon, se empefian en darle la
vuelta al curso de las cosas.

Y es que, en efecto, en los sistemas
financieros hibridos, nacidos con la
desregulacion, el valor de mercado de
los activos de las empresas y la volati-
lidad del mismo (valores que, aunque
no sean directamente observables son,
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empero, deducibles del valor de mer-
cado de las acciones de la empresa y
de su volatilidad, si se le da una vuelta
a la férmula de cdlculo del valor de
las opciones), juegan un papel decisi-
vo en el calculo al que proceden los
banqueros para estimar la distancia a
la mora de una empresa determinada.
La distancia a la mora, a su vez, es
determinante en la fijacién del costo
del crédito. Y en la estimacion de tal
distancia, es clave el papel que juega
el valor de los activos de la empresa:
entre mayor sea el valor de los acti-
vos, més grande resultard la distancia
estimada a la mora, y cabe esperar
entonces un cobro de prima de riesgo
menor por parte de los financieros®.
Dado que la correlacién entre la tasa
de interés y el precio de las acciones
ha cambiado, y dado que, en adelante,
un alza en la tasa de interés se traduce
en un alza de las cotizaciones de bol-
sa, que aumenta la distancia a la mora
estimada y reduce, en consecuencia, la
prima de riesgo de los créditos, lo que
se anuncia es un periodo de menores
tensiones entre esas dos fracciones
del capital, que promete durar hasta
cuando los desequilibrios que asi se
prohijen conduzcan a otro accidente

mayor, acerca de cuyas consecuencias
seria insulso hacer predicciones.

Pero antes de que un evento como
ese ocurra y sabiendo que, en econo-
mia financiera, un desajuste se puede
cocinar durante varios afos, es proba-
ble que...:

“la tensién jamads resuelta entre el capital
industrial y el capital financiero (tensién que
en estos afios de desregulacion y por obra de),
la alianza anudada por los poderes publicos
con las finanzas, mezcla de necesidad y de
consentimiento, ha(bfa) mandado el péndulo
lejos, en desmedro del capital industrial (so-
bre cuya suerte empero) no cabe ir hasta el
punto de malayarse ... creyendo que no ha
ganado nada, en especial en cuanto a poder de
negociacion frente a otros grupos sociales™,

se vea reducida. Eso debe haber sido
el factor catalitico en la radicalizacién
del discurso de Lordon, quien debe
estar pensando, no sin razones, que
los paganini de ese romance, y de la
futura, pero inevitable ruptura de tan
punible ayuntamiento, seremos todos.

Pues lo que aqui estoy argumen-
tando es que la nueva correlacién es
propicia para que se agrave la “mio-
pia intrinseca” que, de acuerdo con
Aglietta®®, afecta a los bancos, a los
agentes y a los reguladores en los sis-

26 Cifrado de Michel Aglietta y Antoine Rébérioux, Dérives du capitalisme financier, Edicio-

nes Albin Michel, pp. 212 a 214.
27  Lordon, Los fondos de pensiones...

28 Sobre este concepto, véase, Aglietta Michel, Macroeconomie financiere, 3a ed., Paris, Edi-
ciones La Découverte, coleccion “Reperes” en dos tomos, 2001.
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temas financieros hibridos. Tal agrava-
miento contiene la horrenda promesa
de acentuar atin més el perfil ciclico de
las economias de mercado, de incre-
mentar el costo de las crisis sistémicas
y de afectar ain mds el crecimiento
potencial de dichas economias.

Puesto contra el rincon, es natu-
ral que uno, sobre todo si es francés,
quiera usar la guillotina. Por cierto,
debo reconocer que, para parafrasear
a Vallejo, como hijo de esta mala pa-
tria que es Colombia, mal puedo invo-
car mi humanismo como argumento
para combatir la guillotina del sLam,
pues... ;/qué habria de oponerle?: ;la
motosierra?...

Asi pues, no es por motivos es-
téticos o éticos que voy a discutir la
pertinencia del sLam: es, a lo Sancho
Panza, por razones de pedrera précti-
ca, a las que empero intentaré dar un
fundamento filoséfico algo més sélido
que el que tienen las del escudero...

3. De la refutacidén
husserliana, de la nada
sartreana y del caracter
sartreano del slam

Pretende Borges que es cosa sabida,
sin que por ello deje de ser mégica,
que a la literatura le gusta imitar a la
vida. Cuédnto mds maravilloso resulta
que a la vida le dé por imitar a la lite-
ratura... | Y que sea precisamente a la
de Borges!
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Pues bien, joh sorpresa!, era esa la
magia que me esperaba en un terreno
tan poco prometedor para la fantasia
como este de la meteorologia finan-
ciera. Pues la obra de Borges, genial
literatura, abunda en casos de refuta-
ciones publicadas por un autor afios
después de que otros autores ya hubie-
ran refutado lo que se discute, de re-
futaciones publicadas decenios antes
de que una tesis hubiera sido siquiera
pronunciada, y de juegos de ese estilo,
solaz del ciego, que se sentia dichoso
de verificar su afirmacién en el sen-
tido de que “tan incomunicada y tan
vasta es la literatura”.

Para solaz mio, ocurre que la gui-
llotina del sLam es un producto, de-
seado supongo, pues Lordon tiene
una cultura filoséfica envidiable, de
la vision sartreana de las cosas, vision
que... ya habia sido refutada por las
lecciones de l6gica trascendental que
dio Husserl entre 1918 y 1926, esto es
varios aflos antes de que ese texto, de
riqueza magnifica por lo demads, titu-
lado El ser y la nada, viera la luz en
1943. La visidn sartreana dice que...:

“si se quiere a cualquier precio que el
ser del fenémeno dependa de la conciencia,
es menester que el objeto se distinga, no por
su presencia, sino por su ausencia, no por su
plenitud, sino por su nada. Si el ser pertenece
a la conciencia, el objeto no es la conciencia,
no en la medida en que es otro ser, sino en
aquella medida en que es un no ser. Es el re-
curso al infinito, del cual habldbamos en la
primera seccién de este trabajo. Para Husserl,



34

por ejemplo, la animacion del nicleo hiléti-
co por las solas intenciones que pueden ser
cumplidas en esta hilé no sabria bastar para
hacernos salir de la subjetividad. Las inten-
ciones verdaderamente objetivantes son las
intuiciones vacias, aquellas que apuntan mas
alla de la aparicion presente y subjetiva hacia
la totalidad infinita de la serie de apariciones.
Sabemos ademads que esas intenciones sélo la
apuntan, pues no pueden jamds ser dadas to-
das a la vez. Es la imposibilidad de principio
para los términos de nimero infinito de la se-
rie de existir a un mismo tiempo para la con-
ciencia y es también la ausencia real de todos
esos términos, salvo uno, lo que se constituye
en el fundamento de la objetividad. En caso
de que estuvieran presentes, esas impresiones
—asi fueran infinitas en nimero— se derretirian
en lo subjetivo, es su ausencia la que les otor-
ga el ser objetivo. Asi, el ser del objeto es un
puro no ser. Se define como una falta. Aque-
llo que se escapa, aquello que por principio
no serd dado nunca, que sélo se entrega a
través de perfiles huidizos y sucesivos. ;Pero
como el no ser podria ser el fundamento del
ser? ;Como lo subjetivo ausente y esperado
se convierte por esa via en lo objetivo?*”

Tal es el flanco de ataque del pensa-
miento husserliano escogido por Sar-
tre quién pretende pues que, si se hace
una lectura rigurosa de Husserl, se lle-
ga al absurdo de que el no ser sea el
fundamento del ser.

Ahora bien, ;de donde se agarra
Sartre para afirmar que en Husserl

(como en cualquier Hegel) el no ser
seria el fundamento del ser, o para de-
cir que, en el genio judio y humano
mds grande que haya existido, el no
ser es el fundamento del ser, en razén
a que éste es definido a través de una
ausencia, de una falta?

El problema hay que plantearlo
porque, en efecto, Husserl sostenia
que:

“La percepcion externa es una pretension
permanente de efectuar algo que por si misma
y por su esencia esta fuera de su alcance efec-
tuar...(pues) es inconcebible una percepcién
exterior que agotara lo percibido en su con-
tenido de cosa sensible; un objeto de percep-
cién que pudiera ser dado segun la totalidad
de sus caracteres intuitivos sensibles en una
percepcién acabada omnilateral es impensa-
ble”.

La razén que Husserl invoca es la
de que...

“el percibir, para hablar en términos noéti-
cos, es una mezcla de exposicion efectiva que
entrega al expuesto intuitivo bajo el modo
de una presentacién original, y de indicacién
vacia que remite a nuevas percepciones po-
sibles™!.

Y Husserl agrava las cosas, o asi por lo
menos debid creerlo Sartre, cuando sostiene
que “En la percepcién que es actual, yo no

29  Sartre Jean-Paul, L’Etre et le néant, essaie d’ontologie phénoménologique, p. 27, Editorial
Gallimard, enero de 2006, p. 27. Los subrayados y la traduccién son mios.
30 Véase, Husserl Edmund, De la synthese passive, p. 95, Coleccion Krisis, Grenoble, Edicio-

nes Jerome Millon, 1998. La traduccién es mia.

31 Ibid., p. 96.
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tengo justamente nada mds que este aspecto
o modificacién de aspecto y ningin otro, y
siempre se trata s6lo de modificaciones de as-
pectos limitados. En cada momento el sentido
objetivo es el mismo relativamente al objeto
puro y simple al cual se apunta y él se encuen-
tra en recubrimiento dentro de la secuencia
continua de apariciones momentdneas. Asi,
por ejemplo, esta mesa. Pero este idéntico
€S un x permanente, un sustrato permanente
de los momentos-de-mesa que efectivamen-
te han aparecido, pero también de remisiones
a momentos que atin no han aparecido... En
otros términos, todo lo que aparece en pro-
piedad sdélo es aparicién de cosa en razén a
que estd envuelto (umflochten) e impregnado
(durchsetzt) por un horizonte intencional va-
cio, porque estd rodeado de un halo de vacio
conforme a la aparicién...”*,

Podria parecer entonces que Sartre no
estaba tan descaminado en sus aser-
tos: “un halo de vacio”, “un horizonte
intencional vacio”, “un sustrato de re-
misiones a momentos que ain no han
aparecido”...: {No son esas expresio-
nes circunlocuciones en torno de la
nada?

Pues bien, no, jde ningtin modo lo
son! Y eso lo sefiala de la manera mas

enfatica Husserl, cuando dice:

“...es un vacio que no es una nada, sino
un vacio que llama a ser llenado, una inde-
terminacion determinable. Pues el horizonte
intencional no debe ser llenado de cualquier
manera; es un horizonte de conciencia que
tiene en si mismo el cardcter fundamental de

32 Ibid., p. 97.
33 Ibid., p. 98.

la conciencia como conciencia de algo. Ese
halo de conciencia tiene su sentido, a pesar de
su vacio, y lo tiene bajo la forma de una pre-
figuracion que le prescribe una regla a la tran-
sicién hacia nuevas apariciones actualizantes.
Cuando se mira la parte delantera de la mesa,
la parte trasera y todo lo que de la mesa es
invisible es conciente en forma de preindica-
ciones vacias (Vorweisen), aun si eso ocurre
de manera muy indeterminada. Pero aunque
indeterminada, esa mirada indica de todas
formas por anticipado (Vorweis) una figura
corporal, una coloracién corporal, etc.,y s6lo
apariciones que indiquen eso mismo, pueden
insertarse de manera concordante; sélo esas
apariciones pueden mantener un x idéntico de
la determinacién como lo mismo, pero deter-

minado de nuevo y mas de cerca”.

Voila, como dicen los franceses: el
pobre Sartre habia sido refutado, de
modo inapelable, jun par de décadas
antes de que dijera lo que dijo!

(Coémo es posible, entonces, que
incurriera en ese error de interpreta-
cién, siendo que habia completado
sus estudios filos6ficos en Alemania
en los afios 19307

Para probar que mis fobias son di-
versas y no se contraen a la que siento
por el Banrepublica, voy a afirmar que
la culpa es de la derecha (jaunque el
Banrepublica también es de derecha!),
pues fue por culpa de los nazis que bue-
na parte de la obra de Husserl estuvo a
punto de sufrir la misma triste suerte

35
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que la sufrida por la de Aristételes,
esto es, estuvo a punto de perderse.
En efecto, Husserl, espiritu auto-
critico como el que mads, solo dio a la
publicacién unas pocas obras de las
muchas que tenia escritas, pues, no
bien terminaba de redactar un trabajo,
y en virtud de la exploracién y de los
progresos conceptuales que efectuaba
en el curso mismo de la redaccidn, to-
maba conciencia de las imperfeccio-
nes que lo caracterizaban. Optaba en-
tonces por no publicarlo, y emprendia
otro, con la esperanza de verter alli en
forma mds adecuada sus ideas, para
publicarlas algin dia. Ese dia no lle-
g6 jamds para Husserl, pues los nazis
se apoderaron de Europa, y Husserl,
el judio, quedd bajo la interdiccién de
profesar catedra y de publicar. Los na-
z1s, ancestros de los norteamericanos
que saquearon el museo de Bagdad,
le echaron mano a los manuscritos
del filésofo, que desaparecieron. Los
reencontré un cura belga filésofo (y
queda asi, pues, probado que eso no
es una contradictio in adjecto, pues
los hay, curas filésofos...) que estaba
de vacaciones en la campifia italiana
y que los descubrié arrumados en el
establo de un granjero. Los comproé y
transporté a Lovaina, fundando con
ellos el Husserliana Institut, que se ha
dado desde entonces, y para bien de

34 Lordon F. Los fondos de pensiones... Op. cit.

todos, a la tarea de ponerlos en limpio
y de publicarlos. El texto del que me
he servido para la refutacion de Sartre
es uno de tales manuscritos, publicado
apenas en 1966 en aleman y en 1998
en francés. Borges se hubiera puesto
feliz con esta anécdota.

Yo también lo estoy, pues en ella
he de apoyarme para discutir el sLaMm
lordoniano. Pues, amén de las razones
que ya he citado para justificar su pro-
puesta, y en la base de todas ellas, se
impone sefialar que Lordon considera
que todo el discurso respecto de las
bondades del capitalismo contempora-
neo, y en particular el cuentito de la so-
cializacion de la propiedad del capital a
través de los fondos de pensiones o de
los portafolios colectivos, o la tentativa
de sustituir a la democracia politica por
la democracia accionarial, se funda so-
bre una supercheria. Es por ello que, a
la manera de Casandra, advierte:

“En cuanto a los ciudadanos-accionistas,
con el uso aprenderdn en donde estd el po-
der verdadero, y se pondrdn al corriente de
la nada de su ahorro individual. En la socie-
dad del patrimonio, lo Gnico que cuenta es el
ahorro colectivo concentrado por los grandes
recolectores, verdaderos detentores del poder
accionario”*,

Esa advertencia tan terminante no la
saca del sombrero. El argumento que
la justifica es el siguiente:
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“Pues hace ya mucho rato que los fondos
de pensiones dejaron de ser por si mismos los
gestores directos del ahorro del que son depo-
sitarios, y aun si lo fueran, no habria tampoco
allf razén suficiente de una conversion social
de su gestién. ;Como imaginarse a fortiori
que esta conversion pueda sobrevenir cuando
de lo que se trata es de modificar los compor-
tamientos, no de una sola institucion, sino de
toda una cadena de intervinientes, casi todos
ajenos a las légicas de la accién sindical? A
medida que se desarrolld, el campo de la ges-
tién institucional fue el lugar de una dindmica
intensa en extremo de division del trabajo. La
multiplicacién de intermediarios especializa-
dos alarga en su seno el giro de produccién
financiera, hasta el punto de volver del todo
utdpica la traslacién coordinada de todos esos
actores hacia una nueva norma de gestion de-
finida desde el exterior. Se ve asi crecer el nu-
mero de prestatarios que se interponen entre
la puesta a disposicién del ahorro por parte
de los asalariados y su transferencia hacia las
empresas. Por cierto, el fondo de pensiones es
el primero de estos intermediarios, pero estd
cada vez més retirado en una funcién de reco-
lector y de delegatario™.

Son pues dos estrategias argumenta-
tivas distintas las que estdn en la base
de la desesperanza lordoniana:

1. La primera es tipicamente sar-
treana: el ahorro de los ciudadanos-
accionistas, en fondos de pensiones o
en portafolios colectivos, es una nada.
Semejante afirmacién es, a la altura
a la que hemos llegado, simplemente
inaceptable:

35 Ibid.
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— Primero porque esa nada, para
repetir una cita que traje a cuento en
“La dialéctica de las finanzas” y que
extraje de Pastré y Vigier, “pesaba”
en 2002, “mds de dos veces y media
la capitalizacién bursatil norteameri-
cana”, y ese peso debe haber crecido
desde entonces. jEso es mucho peso
para una nada!

— Pero ademds porque, como hube
de sostener alli, citando a Aristoteles
por boca de Pierre Aubenque y de
Heidegger, el didlogo sélo es posible
porque las palabras, el logos, tienen
un sentido, una unidad de significa-
cién, que estd fundada en una unidad
objetiva: en la esencia de las cosas.
Los duefios de los fondos de pensio-
nes, tal es su esencia, son los traba-
jadores. Eso no es una nada, eso es,
como lo traduce Heidegger del griego,
un anuncio, que toca traer a la vida,
que toca descubrir y volver manifies-
to; €so €s un:

“Neyew (que) es —a diferencia de recu-
brir— descubrir, volver manifiesto. Platon
explicita eso positivamente cuando, hacia el
final del didlogo sofista, comprende la tarea
interna del M\6Yog como dAoiiv, o sea volver
manifiesto”®.

— Finalmente, porque aceptar la su-
puesta nada de los fondos de pen-
siones y del ahorro colectivo de los

36 Vease, Heidegger, Martin. Aristote, Métaphysique 6 1-3, “De ’essence et de la réalité de la
force”, Ediciones Gallimard, Bibliotheque de Philosophie, 1991, p. 15.
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ciudadanos es incurrir en la interpre-
tacion sartreana, que Husserl, sin que
Sartre lo supiera, ya habia refutado
inapelablemente y sobre la que ya sa-
bemos qué cabe pensar.

2. La segunda estrategia de la que
se sirve Lordon consiste en sostener
que el alejamiento del ahorro de los
ciudadanos-accionistas de las decisio-
nes respecto del uso de sus recursos es
de tal magnitud, que nada cabe espe-
rar tratando llevarlos a una conversion
social de su gestion. Responder a eso
es complicado, pero toca ensayar una
respuesta. El tema es el del alejamien-
to, que Heidegger define del siguiente
modo

“Algo se mantiene en estado de aleja-
miento (es afectado por un retiro, y transido
por él) cuando simplemente no tiene otra
cosa; también, cuando no tiene algo, siendo
que deberia, de acuerdo con su esencia, te-
nerlo (aquello que le es retirado).... Decimos
también de algo que estd en estado de retirada
cuando aquello que podria y deberfa tener, no
lo tiene en razdn a una violencia sufrida™’.

El ahorro colectivo de los ciudadanos
y los fondos de pensiones de los traba-
jadores, entre otras razones por obra
de las violencias que ya hemos sefia-
lado, han sido incapaces de emprender
el camino hacia una conversion social
de su gestion. Pero dicha conversion

37 Ibid., pp. 112y 113, el subrayado es mio.

no puede, sin mds, ser declarada im-
posible, pues es de su esencia.

4. De algunas pistas
esenciales para la reforma
del capitalismo

La tarea de los humanos, de los porta-
dores del logos, es la de alumbrar esa
esencia, labor titdnica pues, como lo
sefala Lordon, “de lo que se trata es
de modificar los comportamientos, no
de una sola institucion, sino de toda
una cadena de intervinientes, casi to-
dos ajenos a las l6gicas de la accion
sindical”.

Eso significa que el campo de ata-
que tiene que ser amplio. Es esa con-
ciencia la que lleva a Pastré y a Vigier,
a hacer 60 propuestas concretas para
reformar las profesiones de banca de
inversion y de corretaje, la de analista
financiero, la de gestor de capital, la de
auditor y la de calificador de riesgo, e
incluso la de periodista econémico™®.

De entre ellas, y en razén a que no
me puedo dar el lujo de repetirlas to-
das, pues fue para no tener que hacer-
lo que traduje su libro, he de sefialar,
empero, una, pues su potencialidad
alumbradora es formidable, y sirve
para mostrar, por contraste, el misero
nivel de discusion en el que estd mi

38 Olivier Pastré y Michel Vigier, El capitalismo desorientado, Op. cit.



ODEON N° 4

paisano Juan Mario Laserna, del Ban-
republica por cierto, y que tiene que
ver con una reforma a los fondos de
pensiones.

Hay que privilegiar, dicen mis
amigos franceses, los fondos de pen-
siones a prestacion definida, y no,
como en Colombia, los de cotizacion
definida: eso entre otras porque si los
administradores de fondos de pensio-
nes supieran que su deuda es fija, no
hay duda de que dejarian de ser tan
irresponsables de andar entregdndole
las cotizaciones de los asalariados a
los impenetrables, para quien los mira
desde fuera, hedge funds. Y para ello,
basta con una leyecita: en palacio, te-
nemos a un excongresista que sabe le-
gislar sobre la materia: que nos ayude,
“ddndonos una manita”, jcomo diria
el personaje de marras!

Para facilitarle su labor, digdmos-
le que la linea general del proyecto de
“Reforma financiera” para presentar
seria la de que:

“Para beneficiarse de las incitaciones fis-
cales, los fondos que pretenden manejar el
ahorro colectivo deberian respetar un conjun-
to de condiciones preciso que incorpore los
siguientes criterios:

“— Representacion formal de los contribu-
yentes al fondo en la instancia de orientacién
y de control de la politica de inversién del
fondo.

39  Aglietta y Rébérioux, Op cit., p. 358.

“— Introduccién de una responsabilidad
social bajo la forma de una medida de redis-
tribucién de los beneficios del fondo a los
contribuyentes cuyos ingresos sean los me-
nores.

“~ Ampliacién de los indicadores de re-
sultado de los activos en los cuales el ahorro
estd invertido para tener en cuenta las finali-
dades de las empresas y sus capacidades para
alcanzarlas (importancia del capital humano,
de la investigacion y desarrollo, de la calidad
de condiciones de trabajo en especial en los
paises en desarrollo, de la inversién en mejo-
ramiento ambiental).

“— Objetivos de rendimiento para peridos
de tres a cinco afios, para evitar la puja de los
gerentes en busqueda de ganarle a sus com-
petidores en tres o seis meses, competencia
que conduce derecho a los comportamientos
miméticos y que amplifica la sucesion de pe-
riodos de engomada y de retirada.

“— Aptitud a gerenciar en directo la asig-
nacién del capital entre las grandes categorias
de activos financieros y control estrecho de la
gestion delegada al interior de las categorias
de activos bajo la restriccién de un rendimien-
to minimo, indexado eventualmente a indica-
dores macroeconémicos y sobre horizontes
compatibles con el de los fondos mismos™.

Por cierto, eso contrasta, y de qué ma-
nera, con las orientaciones de Laser-
na, quien, por ejemplo, sostiene que
“una posible manera de alinear los
incentivos entre el afiliado y la admi-
nistradora (de fondos de pensiones)
seria el establecer un esquema de re-
muneracion variable que dependa del

39
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rendimiento obtenido por el fondo,
causando simultdneamente una dis-
minucién notable en el riesgo tomado
por los portafolios™.

Esa no es mds que, para decir-
lo como él, “una posible manera”...
“que conduce derecho a los compor-
tamientos miméticos y que amplifica
la sucesién de periodos de engomada
y de retirada”, como dicen Aglietta y
Rébérioux, y a los desastres denun-
ciados por Shiller*!, cuyos efectos, en
lugar de alinear los incentivos, los se-

pararia aun mds. Pero es que, ;acaso
Laserna no lee prensa? Si lo que estd
proponiendo es una forma subdesa-
rrollada de stock-option para los ad-
ministradores de nuestras pensiones.
Para tranquilidad de mis lectores, les
notifico que le mandaré de obsequio
este anuario.

Por cierto, ese no es el camino. La
ruta debe ir por otro lado, y la senda es
laboriosa. Pero, ;quién ha dicho que
la vida era un jardin de rosas? ;Y me-
nos la del pobre!

Fernando Arbeldez Bolafios

“De los caminos para detener el huracdn financiero que azota al planeta”,
en Odeon, 2007-2008, nim, 4, Centro de Investigaciones y Proyectos
Especiales, CIPE, Facultad de Finanzas, Gobierno y Relaciones Interna-
cionales, Universidad Externado de Colombia, pp. 15-40.

40 Cifrado de Laserna Juan Mario, “Una propuesta para mejorar el manejo de riesgo, la diver-
sificacion y la eficiencia de los portafolios de los fondos de pensiones obligatorios”, mimeo.

41 Véase, supra.



