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ODEON N° 5

Introduccion

La crisis financiera actual constituye
un episodio mayor dentro de la histo-
ria de las crisis financieras de todos
los tiempos: como crisis bursdtil es,
a no dudarlo, la decana de todas las
crisis; en efecto, para fines de 2008 y
no obstante estar ya en curso un tra-
tamiento audaz, por decir lo menos,
de la misma, la destruccion de riqueza
que habia provocado el ajuste de pre-
cios en bolsa se estimaba en algo asi
como 25.000 millardos de ddlares',
cifra para comparar, verbigracia, con
los 7.300 millardos de ddlares que se
habian evaporado con la ruptura de la
burbuja de internet, con el trdnsito del
Nasdaq de los cielos de 5000 puntos a
los abismos de 1800 entre comienzos
de 2001 y fines de 2002 (el estallido
de la burbuja de las empresas llama-
das dotcom); y cifra incomparable,
pues corresponde a una multiplica-
cion por 125, frente a los pinches 200
millardos de ddlares de la deuda ex-
terna brasilera de 1982, que sin em-
bargo acarrearon una década perdida
para América Latina.

Una manera adicional de apreciar
en términos relativos la importancia
de lo ocurrido es sefialar que ese mon-
to corresponde a dos afios de produc-
to estadounidense. Es por ello que no

1. Véase Le Monde del 25 de octubre de 2008.
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cabe dudar respecto de la gravedad
del episodio.

El mismo estd, ademds, lejos de
haber concluido, toda vez que estdn
aun en curso factores mayores de per-
turbacion, cuyo potencial destructor es
dificil de evaluar ex- ante, pero cuya
materializacion podria acarrear desas-
tres ain mds grandes de los ya provo-
cados, que por cierto son inmensos.

Y es menester hacer hincapié en
ello, no sea que el publico despreve-
nido se deje llevar por la creencia de
que aqui no ha pasado nada y de que
los magos, que estdn al mando de la
economia mundial, han logrado sacar-
la sin grandes dafios del abismo al que
ellos mismos la empujaron.

Pues son ya muy graves los perjui-
cios que el siniestro ha provocado: en
la economia norteamericana, supues-
to islote del pleno empleo en el capi-
talismo financiarizado, la tasa de des-
empleo ya ha alcanzado un peligroso
10% de la poblacion activa, nivel so-
portable acaso en los paises europeos,
en donde la red de proteccién social
estd mucho mds desarrollada que en
Estados Unidos, pero nivel que pone
en entredicho el contenido del pacto
social norteamericano, pacto hecho de
una flexibilidad laboral factible gracias
a la garantia del pleno empleo. En el
entretanto, perecieron sin doliente las
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estrellas de la desregulacion financie-
ra, los llamados “big five”, los bancos
de inversion de Wall Street, que hasta
entonces habian sido las estrellas de la
desregulacion financiera, aunque sea
cierto que, como Ldzaro, algunos han
resucitado. Veremos que esa resucita-
cién, empero, hay que anotarla en la
cuenta por pagar de los contribuyen-
tes y de los ciudadanos, atin de los que
no pagan impuestos, cuenta abultada
por obra del rescate.

Pero los dafios provocados por la
crisis del capitalismo financiarizado
no se han contraido a sus impactos
sobre la primera economia mundial.
El hundimiento de Islandia, la crisis
abierta en Grecia, el abismo por cuyo
borde transita Espafia o la inconcebi-
ble fragilidad que afecta a la banca
europea son factores cuya gravedad
es tal que han llevado a cuestionar la
viabilidad del euro, mientras que la
libra esterlina sufre, por su parte, de
la degradacidn de las cuentas fiscales
britdnicas por cuenta de los progra-
mas de rescate de las finanzas; y, por
lo que hace a Colombia, el agotamien-

to de esa fuente de cierre financiero
que eran las transferencias, son todos
sintomas achacables a la crisis. Y que
estdn lejos de haberse resuelto.

Y eso pese a que los gobiernos eu-
ropeos, mds bien alegremente, pero
algo similar es predicable del norte-
americano, no han vacilado en car-
garle la cuenta, hasta donde ello ha
sido posible, a las generaciones veni-
deras. Pese a todas esas medidas sin
precedentes, la crisis sigue abierta y
estd sobre el tapete la discusion de
las alternativas para tratarla: las mis-
mas cubren un amplio espectro, pues
van desde las posiciones radicales de
Greider? en Estados Unidos (cuya po-
sicién queda resumida en la pregun-
ta que formula y que reza: ;Por qué,
en vez de planes de rescate, no pro-
cedemos a inculpar a los irresponsa-
bles?) o de la pareja Orléan-Lordon’
en Francia, hasta la dificilmente cali-
ficable del redivivo Goldman-Sachs,
que apenas salido de la perfusion de
los fondos estatales, ya proclama de
nuevo los principios de la creacion de
valor. En el centro del espectro apa-

2 Greider es autor del célebre texto The secrets of the temple: how the federal reserve runs the
country, publicado por Simon & Schuster en enero del1989 y es editorialista de The Nation, en
donde ha publicado acervas criticas a los planes de salvamento bancario estadounidenses.

3 Orléan publicé en junio de 2009 el texto De I’euphorie a la panique: penser la crise finan-
ciére en las ediciones Rue d’Ulm”, en tanto que de Lordon han visto la luz respecto de esta crisis
tres escritos: Jusqu’a quand: pour en finir avec les crises financiéres en ediciones Raisons d’agir,
Paris 2008, La crise de trop en ediciones Fayard, junio de 2009 y publicé también Apreés la crise
financiere: reguler ou refondre en la Revista de la Regulacion n.° 5, editada por la Maison des
sciences de I’homme, consultable en: http://regulation.revues.org/index7461.html

PR 7-101 - N.° 5/2009-2010



ODEON N° 5

rece The Economist, cuya conciencia
acerca de los peligros que ain penden
sobre la economia mundial lo lleva a
proclamar en voz alta la necesidad de
que se mantengan las ayudas estatales
y la laxitud fiscal y monetaria, sin que
ello le impida renovar su profesion de
fe en el credo neoliberal fallido. Se-
mejante esquizofrenia no es extrafia
en el vocero de los intereses financie-
ros y no amerita comentario...

Por cierto, este cuadro es parcial,
y no menciona a los jugadores que
han logrado, hasta ahora, salir relati-
vamente indemnes del proceso. Chi-
na, Brasil, la India han mostrado una
resistencia al choque, que es comun
también a los tigres de Asia, lo que
es probablemente sefial de que la cri-
sis se acompafia de (y sanciona) una
redistribucion de las cartas del naipe
econdmico y financiero mundial.

Sin embargo, incorporar con la
profundidad requerida estos paises al
andlisis llevaria este texto mucho mds
alla de sus pretensiones originales,
que se contraen a una evaluacion de
las lecciones que ya ha dejado la cri-
sis en lo que se refiere al universo de
la elaboracién conceptual de la llama-
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da hipétesis de los mercados eficien-
tes (EMT) y, mds generalmente, a una
evaluacion de la capacidad de expli-
cacion de la crisis actual por parte de
las teorfas financieras que pretenden
sustituir al fallecido edificio concep-
tual de la hipétesis*; para tal efecto, se
examinardn con algun grado de detalle
las tesis de Fischer Black, quien poco
antes de su muerte y como cualquier
parlamentario colombiano, habia, en
un episodio de transfuguismo espec-
tacular, abandonado las toldas neocla-
sicas para migrar hacia las finanzas
comportamentales, acto de contricion
imperfecta, pero muy interesante des-
de una perspectiva conceptual, toda
vez que se acompafid de un regreso
hacia el fantasma preferido de los an-
glosajones en materia epistemoldgica
(de alli la imperfeccion): veremos, en
efecto, examinando las tesis expues-
tas en el articulo titulado “Ruido”
escrito por Black, que encabeza un
conjunto de contribuciones editadas
por Thaler y bautizado Advances in
Behavioral Finance’, veremos, decia,
que Black, en lo que constituye su
testamento como tedrico, y delante de
los fracasos manifiestos de la doctri-

4 Acaso no esté de mds sefialar que la declaracién de muerte de la hipétesis de los mercados
eficientes no es un capricho del autor de estas lineas. La responsabilidad le cabe a The Economist
que, con ocasion de la crisis actual, no tuvo empacho en presentar en su portada una ldpida en
donde aparecian grabadas las iniciales por las que se conoce la hipétesis, EMT.

5  Editado por The Russel Sage Foundation en 1993. Dicha compilacion también contiene
entre otros el ya cldsico texto de Shiller sobre la cambiante y excesiva varianza de los precios
de las acciones, «Do stock prices move too much to be justified by subsequent changes in divi-

dends?»
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na neocldsica de las finanzas, vuelve
a plantear la pregunta de David Hume
en forma explicita, pregunta que des-
perté a Kant de su suefio dogmatico,
ddndole el estimulo para elaborar su
doctrina critica, base de cualquier ela-
boracion cientifica. Sobre esa base,
la fenomenologia pudo, a través de
Husserl y de Heidegger en el siglo xX,
volver a fijar los presupuestos de lo
que es la ciencia, desarrollando las in-
tuiciones y aclarando las oscuridades
kantianas, y estableciendo en forma
rigurosa cudles son las condiciones de
la produccion de la verdad por parte
de la ciencia.

Es bajo ese prisma que se valora-
ran las tesis avanzadas por el regula-
cionismo francés respecto de la crisis
actual, presentando en el capitulo 1v
(después de un tercer capitulo transi-
cional cuyo resultado serd el de esta-
blecer cudl es la naturaleza de la crisis)
los términos del debate que opone a
Michel Aglietta (y a sus dos colabora-
dores mds recientes, Berrebi y Rigot),
con el grupo de Orléan y Lordon, que
gravita en torno de la recientemente
fundada Asociacion Francesa de Eco-
nomia Politica, presidida por Orléan.

Epicrisis o de como la
crisis actual esclarece los
fundamentos conceptuales
de las finanzas

La crisis financiera actual vuelve a
mostrar la pertinencia que tiene la mo-
neda para cualquier comprensién de
las finanzas. Ella prueba una vez mds
que es imposible hablar con sensatez
acerca de las dindmicas y de los equi-
librios financieros, si antes no se cuen-
ta con una sélida comprension de qué
son las finanzas, lo que supone como
condicion sine qua non contar con una
teoria monetaria digna de ese nombre
(cosa que le falta a todos los neocld-
sicos), puesto que las finanzas no son
otra cosa que la arquitectura institu-
cional para volver liquidos unos com-
promisos por naturaleza iliquidos®.

Si se tiene claridad sobre ello, se
comprende mejor por qué el encami-
namiento conceptual de Orléan lo lle-
vo a elucidar primero, en asocio con
Aglietta, la forma monetaria’, antes
de abordar el tema de los mercados
financieros.

La moneda es la corona y el fun-
damento de toda arquitectura finan-

6  Tal es, en efecto, la definicién que de las mismas provee Orléan (2006) en El poder de las
finanzas, cuya version espafiola publicé el Externado. En cuanto a la falta de una doctrina mone-
taria en los neocldsicos, baste recordar que Wallras elabora su teoria del equilibrio sin moneda,
en tanto que Friedman concluye que la moneda es inocua, pues no modifica los equilibrios a

largo plazo. Véase Orléan, Op. cit.

7 Aglietta y Orléan. (1990). “La violencia de la moneda”, Siglo xx1 Editores.
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ciera, toda vez que las finanzas, que
se fundan en, y nacen de, la posibi-
lidad de aplazar y de negociar los
compromisos de pago, suponen nece-
sariamente la existencia de la moneda
y de sus multiples funciones (magis-
tralmente expuestas, cabe recordarlo,
en El Capital, por Marx), entre las
que se cuentan la de servir de unidad
de cuenta y de vehiculo de reserva de
valor, elementos necesarios para que
haya finanzas.

Que tales asertos corresponden a
la verdad es probado por dos conjun-
tos de razones de origen diverso:

el primero es de naturaleza epistemoldgi-
ca: en efecto, se trata de construir el concepto
de qué son las finanzas: construir el concepto,
desbrozar el camino hacia la comprension de
la realidad por via de la construccién concep-
tual, es, segiin Kant, una de las dos vias del
conocimiento que le estdn abiertas a la espe-
cie humana, siendo la otra y la fundamental,
la intuicidn.

Siguiendo a Heidegger en su interpreta-
cién de Kant?, sefialemos que, “esta dltima (la
intuicién) es la unica “capaz de representar
algo en la totalidad de sus determinaciones”
pues “dado que solo existen cosas singulares
o individuos que son totalmente determina-
dos, el conocimiento totalmente determinado
solo puede darse en forma de intuiciones y no
de conceptos; pues, “;qué quiere decir intui-

cion? Es aquello en y por lo cual un objeto
nos es dado...tener la intuicion significa “re-
cibir... representaciones” tener la intuicion es
pues dejarse dar algo como la cosa en carne y
hueso que ella es... es dejar que el existente
venga al encuentro™. Pues “el conocer huma-
no es un conocimiento finito, es decir una ca-
pacidad de tener intuiciones que, como tal, no
crea, no produce lo que es intuido, sino que,
en tanto que intuicion de lo que ya existe a la
mano, s6lo deja que éste se le dé... Pertenece
ala intuicién humana como finita que el exis-
tente que debe encontrarla tenga que afectar,
tenga que abordar al ser cognoscente”!” .

(La intuicion no es, empero, la tnica fuen-
te del conocer pues) “(si) el poder de la re-
ceptividad, la capacidad de tener intuicidn, da
el objeto, el entendimiento, por el contrario,
piensa lo que es dado a la intuicidn, y es de
ese pensar acerca de lo dado intuitivamente
que nacen los conceptos™!!.

El pensamiento, fuente de los concep-
tos, es lo que hace inteligibles a los
datos de la intuicion, pero, como dice
Kant, “todo pensamiento es sélo un
medio que estd al servicio de la intui-
cion, todo pensamiento reposa sobre el
fundamento de la intuicién de los ob-
jetos y solo sirve para explicitar y de-
terminar lo que se ha vuelto asequible
en la intuicién”, lo que implica que “el
constituyente primario y fundamental
de todo conocimiento, al que apunta
todo pensamiento en cuanto medio, es

8  Lareferencia es a Heidegger Martin. (1982). Interprétation phénomenologique de la “Cri-
tique de la raison pure” de Kant”, en ediciones Gallimard. La traduccion del francés es mia, que

desgraciadamente ignoro el alemdn.
9  Heidegger, Op. cit., p. 96.

10 Ibid., p. 97.

11 Ibid., p. 99.
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la intuicion”. Heidegger expresa esta
idea, sefialando que, de acuerdo con
Kant, “la intuicién no solo es el fun-
damento del pensamiento, sino que
éste, en cuanto pensamiento, no tiene
ninguna funcidn distinta a la de deter-
minar la intuicién”'2,

La pregunta siguiente por cierto
reza: y jen qué consiste esa funcion
del pensamiento? ;Como determina
el pensamiento a la intuicién? A ella
responde Heidegger, diciendo que...:

“al pensar, sobrepasamos necesariamente
la representacién inmediata, la intuicion, y
es después de haber pasado por la represen-
tacion determinante que volvemos a la cosa
-el pensamiento es asi circunvolucion, es
recorrido de la representacion determinante,
es travesia- discurso... el logos, aunque sea
representacion, no es una intuicién, sino una
representacion articuladora en el modo de
mostrar algo como algo... Con ese caricter de
circunvolucién o de discurso del pensamien-
to, es decir, a través del hecho de que el juz-
gar en cuanto funcién del entendimiento es la
representacion de una representacion, es una
representacion mediata, se anuncia la finitud
del pensamiento. Pensar, dice Kant, siempre

tiene limites™!3.

Ese pensar, empero, produce los con-
ceptos. Y el concepto, de acuerdo con
Kant, “es una representacion universal

12 Ibid.

o reflexiva” esto es, aclara Heidegger
citando al solterén de Koenisberg,

“una repraesentatio per notas comunes...
un representar de lo universal... de lo que es
comuin a varios objetos™!*.

Eso queda resumido en la frase de
Heidegger que dice que ‘“el concepto
es un representado que debe ser repre-
sentado como comun a lo diferente, a
lo diverso™'>.

Pero entonces, determinar el con-
cepto de lo que sean las finanzas, im-
plica determinar la nota comun a toda
operacion financiera, la nota comun
a todo instrumento financiero, aque-
llo que emparenta a un instrumento o
a una operacion financiera con otro,
lo que es comtin a los cheques y a la
letra de cambio, a los créditos banca-
rios y a los mercados de opciones, a
los mercados de bonos, etc. Son esas
cosas tan diversas las que deben ser
representadas por su nota comun en el
concepto de finanzas, toda vez que...

“lo determinante en la esencia del concep-
to es su forma, es decir, la comunidad... (toda
vez que) la actuacion espontdnea del pensa-
miento como conocimiento por conceptos se
anuncia en los actos a través de los cuales un
“concepto nace en cuanto a la simple forma”,

13 Ibid., p. 169. El asunto de dichos limites no nos preocupa aqui, pues su discusién nos im-
plicarfa internarnos en la distincion kantiana entre el intelecto arquetipico, propio de Dios, y el

humano, que es el dnico que aqui nos interesa.

14 Ibid., p. 209.
15 Ibid., p. 211.
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es decir, desde el punto de vista de su “comu-
nidad”. Tales actos deben volver comprensi-
ble la manera en la que el concepto, en tanto
que representacion comun, puede ser remiti-
do a varios objetos™®.

Y, ;qué tienen en comun cosas tan di-
versas como las mentadas? Encontrar
la respuesta sdlo es posible cuando se
tiene presente que...

“esta comunidad, enfocada en su relacion
a varios, se funda en que estos varios con-
cuerdan en algo. Aquello en lo que conver-
gen los diversos objetos es algo unido, una
mismidad, y es sélo como este Uno, como
esta unidad determinada, que puede abrazar
a varias cosas, contenerlas bajo si- que puede
ser su ser comtun y estar contenido en ellas...
(Ello implica que) sin perjuicio para su diver-
sidad, la variedad debe necesariamente ser
considerada apuntando hacia aquello en lo
que concuerda”"”.

Y en lo que concuerdan las diversas
operaciones llamadas financieras no
es nada distinto a que son, todas, en
su origen, producto de un diferimien-
to de un pago.

Las finanzas pueden entonces de-
finirse como la ciencia que estudia las
diversas formas de diferir los pagos,
las formas de hacer transables tales
diferimientos haciéndolos liquidos, y
que se ocupa de la problemadtica que
de alli emerge.

16 Heidegger, Op. cit., p. 212.
17 Ibid., p. 213.

‘15

Obviamente, poder diferir un pago
supone poder determinar su cantidad y
que la misma se conserve en el tiempo
y para ello se requiere de moneda, lo
que viene a servir para validar el en-
caminamiento conceptual de primero
moneda y después finanzas, del que se
hablé al evocar el recorrido concep-
tual en Orléan.

— Pero que la moneda sea condi-
cion sine qua non de las finanzas, tam-
bién se ve demostrado por un conjun-
to de razones de la empiria o del orden
practico: en efecto, la crisis financiera
actual es global y afecta a todos los
compartimentos de las finanzas por-
que comenzd como, y sigue siendo,
una crisis monetaria, una crisis en la
divisa clave que todavia es el ddlar.

a.Las razones parael alza de las
tasas de interés americanas y su
impacto sobre la titularizacién

Pues es un hecho que la crisis fi-
nanciera actual tuvo su origen en un
problema monetario, aunque sus ba-
ses puedan ser remitidas a la llamada
economia real. El problema original
consistia en el déficit de las cuentas
externas estadounidenses, que regis-
traban un faltante del orden de los 850
millardos de ddlares para el 2006, lo
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que significaba un 6,8% del producto
norteamericano'.

Ese monto era por cierto muy
superior al registrado en la época del
crack de 1987 (3,2%) y muy superior
también al de comienzos del actual
milenio (4,2%). Y no era por cier-
to ajeno al largo periodo de tasas de
interés bajas de los Estados Unidos
por el que habia transitado la econo-
mia norteamericana, el cual a su vez
se explica por el imperativo de evitar
que las fuerzas recesivas del estallido
de la burbuja de internet y de la crisis
asiatica, amén de los escdndalos con-
tables, desataran una recesion abierta.
En términos de Aglietta y Berrebi,

“A comienzos de los afios 2000... en Esta-
dos Unidos en particular, una politica mone-
taria muy expansiva transfirié la deuda priva-
da desde las empresas hacia los hogares. En
efecto, dicha politica permiti6 a las empresas
un desendeudamiento rdpido, gracias a una
fuerte progresion del consumo y de la adqui-
sicién de vivienda de los hogares, financiada
a crédito”".

Ese periodo de tasas de interés bajas
también se explica por las medidas
adoptadas para evitar que el ataque a
las torres gemelas afectara en forma
grave al util productivo y financiero

norteamericano. En términos de So-
ros, la politica de bajas tasas

“tiene su origen en el estallido de la bur-
buja de internet a finales del afio 2000. La
Fed respondié a dicho fenémeno llevando la
tasa de los fondos federales de 6,5 a 3,5% en
unos pocos meses. Y vino entonces el ataque
terrorista del 11 de septiembre de 2001. Para
prevenir las perturbaciones de las que podia
ser victima la economia, la Fed continug ba-
jando la tasa de los fondos federales, que al-
canzo6 un 1% en julio de 2003 y permaneci6
en ese nivel -el mds bajo desde hace medio
siglo- durante mds de un afio. Eso significa
que, durante treinta y un meses consecutivos,
la tasa de interés real —es decir, corregida por

inflacién— de corto plazo fue negativa”?.

Recalquemos, pues Soros lo omite en
forma oronda, que en ello también ju-
gaban los escdndalos contables, que
implicaron un golpe enorme para las
finanzas de los agentes norteameri-
canos, toda vez que, como lo sefialan
Pastré y Vigier:

“a lo largo de los tres primeros trimestres
de 2001, las cien primeras empresas tecnold-
gicas del Nasdaq publicaron utilidades acu-
muladas de 19,3 millardos de ddlares. Pero si
se restan los write-off y otros elementos pro
forma, esas empresas han sufrido en realidad
una pérdida de 82,3 millardos de ddlares, o
sea una diferencia de 101,4 millardos de do-

18 Respecto de estas cifras, véase Aglietta y Berrebi. (2007). Désordres dans le capitalisme
mondial, Paris, Odile Jacob, marzo. La traduccion es mia.

19 Ibid.

20 Véase, Soros. (2008). La veérité sur la crise financiere, Ed. Denoel, Parfs, p.15. La traduc-

cion es mia.

PR 7-101 - N.° 5/2009-2010



ODEON N° 5

lares o también 1 millardo en promedio por
sociedad™?!.

Refresquemos otra vez la memoria,
seflalando que:

“Se sabe lo que vino después: 4 000 mi-
llardos de valor bursatil esfumados del mun-
do en el curso de los primeros ocho meses
de 2002, o sea casi cinco veces mas que con
ocasién del crack de 1987, es decir, el equiva-
lente del PNB del Japén™2.

Frente a tales calamidades, ;qué al-
ternativa habia, si no la de mantener
las tasas de interés bajas? La tasa baja
daba tiempo a los agentes para adap-
tarse sin pasar por una purga para ca-
ballos y respondia, pues, a los intere-
ses norteamericanos.

Pero al mismo tiempo los contra-
riaba, por dos razones:

La primera tiene que ver con la
puesta en riesgo del papel del ddlar
como la divisa clave, papel no exento
de ventajas, la primera y fundamen-
tal de las cuales tiene que ver con que
el pais emisor de tal divisa goza de
una renta sustancial frente al resto del
mundo, en la medida en que su tasa
de interés es estructuralmente mas
baja que las demads, lo que favorece el
nivel de actividad de su economia®.
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Ese privilegio del sefiorio monetario
es muy valioso y hace parte del interés
nacional del emisor de tal divisa tratar
de preservarlo. Pero esa preservacion,
a su vez, implica como restriccion que
el emisor de tal divisa se cuide de en-
vilecerla, creando moneda mads alla
del limite dictado por el grado desea-
do de tenencia de la divisa por parte
de los agentes no residentes. Una poli-
tica monetaria muy laxa, a través de la
cual se valide una creacion excesiva
de moneda, puede ser adelantada por
el pais emisor de la divisa clave mds
alla del limite que tendria cualquier
otro pais, pero eso no implica que el
limite deje de existir. Y es tanto mds
restrictivo en cuanto hayan aparecido
pretendientes que compiten o tienen la
posibilidad de competir por el puesto
de divisa clave. El hecho de que el rei-
nado del délar hubiera dejado de ser
exclusivo, y de que hubieran surgido
pretendientes al trono de divisa clave
como el euro, constituyen un par de
hechos mayores que sefialaban la ne-
cesidad de controlar, en alguna medi-
da, el crecimiento monetario validado
por la Reserva federal, si es que habia
de preservarse el rol de divisa clave.
Es cierto que la tradicion norteameri-
cana en este materia habia sido desde

21 Véase, Pastré y Vigier. (2009). El capitalismo desorientado ; después de Enron 'y Vivendi:
sesenta reformas para un nuevo gobierno de empresa, Bogotd, Universidad Externado de Co-

lombia.
22 1Ibid.

23 A este respecto, véase Aglietta, Michel. (1987). El fin de las divisas clave, México D.F.,

Siglo xx1 Editores.
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siempre la de un bening neglect (una
negligencia benigna), que implicaba
que la conduccién de la politica mo-
netaria estadounidense no incorporara
dentro de sus metas un objetivo claro
y fijado de tenencia de su moneda en
manos de los extranjeros, preocupan-
dose sélo por los aspectos nacionales
de la provision y demanda de mone-

da. Asi, sucedié con la aparicion de
otras monedas de reserva, aspirantes
a sustituir al délar como moneda de
reserva y de cambio, y con la ingente
acumulacién de ddlares que la laxi-
tud de la politica monetaria, puesta en
marcha para enfrentar las dificultades,
estaba generando, y que se ilustra en
el siguiente Cuadro:

Cuadro 1. Cambio anual promedio de las reservas en ddélares (en %)

1959- | 1967- 1987- | 1992- | 1997- | 2001-
1967 | 1972 1992 | 1997 | 2001 | 2005
Todos los paises 73 29 Todos los paises 6,9 114 7,7 14,5

Europa occidental y Japén | 10,6 30

Asia del Este y Japon | 13,8 15,1 13,2 199

Fuente: FMI, citado en Aglietta y Berrebi, p. 364

Con esos dos factores en juego, digo,
lo aconsejable era subir la tasa de in-
terés norteamericana.

La segunda razon por la cual una
tasa de interés baja contrariaba los
intereses norteamericanos es la de
que financiar el enorme faltante ex-
terno con tasas negativas equivalia
a encontrar la cuadratura del circu-
lo. Dado que la férmula para ello no
existe, Bernanke, una vez asimilados
los golpes de la ruptura de la burbu-
ja de internet, de los escdndalos con-
tables y de las torres gemelas que se
han sefialado, no tenia mas alternativa
que la de subir la tasa de interés, para
encontrar el fondeo requerido y para

aminorar, de paso, gracias a la ralen-
tizacion de la actividad que no dejaria
de provocar esa alza, su necesidad de
financiacion.

Ahora bien, Bernanke, sucesor
de Greenspan, habfa aprendido con
éste que la politica monetaria tiene un
componente de comunicacién esen-
cial, a través del cual la banca central
busca persuadir a los agentes de que la
accion que las circunstancias imponen
serd emprendida por el banco central,
de suerte que éstos puedan ajustar sus
anticipaciones Yy, alineando sus actos
a ese libreto, anuncié con toda cla-
ridad qué ruta habria de seguir**: las
tasas de interés no permanecerian en

24 Al respecto de este componente clave de la politica monetaria, véase Aglietta y Berrebi.
(2007). Désordres dans le capitalisme mondial, en particular el capitulo titulado “La politique
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sus niveles negativos, sino que iban a
subir.

El problema, empero, es que los
primeros y principales afectados por
esa alza iban a ser los hogares norte-
americanos, dado que dichos hogares,
y por obra, entre otras, de la estagna-
cion marcada de sus ingresos, produc-
to de ese otro invento de las finanzas
llamado la “creacion de valor para el
accionista” (el tal EvA®), no tenfan
espacio para adaptarse, en vista de
que su unica alternativa para alcan-
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zar el suefio americano de casa, carro
y universidad para los hijos era la de
endeudarse (lo que habian hecho), y
el camino para prestarle atencion a
los anuncios de Bernanke y adoptar
una estrategia adaptativa hubiera sido
la... de jrenunciar a tener un lugar de
habitacion para sus familias!

Que los ingresos de los hogares
eran victimas de estagnacion es mos-
trado a las claras en el siguiente Cua-
dro*:

Cuadro 2. Remuneracion real horaria promedio de los asalariados y salario real hora-
rio de obreros y empleados (en % anual promedio)

1997-2001 2001-2005
Remuneracion real promedio por hora de los asalariados 4,2 2,0
Salario real por hora de obreros y empleados 2,0 0,4

Fuente: NIPA y cdlculo Dew-Becker, Cuadro 6, in NBER Working Paper, N° 11842, diciembre de 2005

Con sus ingresos varados, y para
mantener su nivel de vida, los hogares
estadounidenses se habian endeudado
mds alld de lo razonable.

En efecto...

“en el curso de un afio y medio, la tasa de
ahorro de los hogares norteamericanos cayo
en cerca de 3 puntos, para situarse en -0,7%
en el segundo trimestre de 2006. La tasa de

capacidades financieras o de cash flow neto
((Ingresos —gastos de consumo e inversion)/
Ingresos) se derrumbé a -6%, hecho sélo re-
gistrado durante la Gran Depresion®””.

Otro signo del alto endeudamiento de
los hogares se encuentra en el hecho
de que

monétaire: un art de I’anticipation au service du “risk management”, Paris, Ediciones Odile Ja-

cob, pp. 161-168.

25 Respecto de esa doctrina desastrosa, y de las calamidades que implica, véase, Los fondos de
pensiones, juna trampa para zoquetes de Lordon. (2006). Bogotd, Universidad Externado.
26 Cifrado de Aglietta y Berrebi. (2007). Désordres dans le capitalisme mundial, p. 54.

27  Ibid., Op. cit., p. 307.
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“el peso de la deuda de los hogares nor-
teamericanos practicamente nunca habfa sido
tan fuerte, como que representa 14,5% de su
ingreso disponible contra 13,6% en el cuar-
to trimestre de 2004, a pesar de que las ta-
sas reales estén bien por debajo de la tasa de
crecimiento”?,

Ahora bien, la pregunta que toca
entonces formularse es la de saber
como, no obstante tener un flujo de
caja neto negativo, podian los hoga-
res norteamericanos continuar endeu-
ddndose o, para decirlo en forma mas
cruda, toca preguntarse ;quiénes eran
los banqueros irresponsables que se
aventuraban a prestarle dinero a unos
hogares sobreendeudadosen semejan-
te grado?

La respuesta a esa pregunta viene
dada por el uso intensivo de esa inno-
vacion financiera que constituyo la ti-
tularizacién. Para decirlo en términos
de Lordon...:

“la titularizacidn a través de Asset Backed
Securities (o la inmobiliaria, ambas) hace de-
rrumbar la selectividad de los créditos banca-
rios, con los que los bancos saben que ya no
tendrdn que cargar”®.

En efecto, en el proceso de coccion
de la crisis financiera jugé papel fun-
damental el cambio que se produjo
en el modelo tradicional del crédito
bancario. El modelo tradicional del

28 Ibid.

negocio bancario suponia que el ban-
co que originaba los créditos los con-
servara dentro de su balance hasta la
expiracion, derivando sus ingresos de
los pagos de los deudores, pero proce-
diendo, a todo lo largo de la vida del
crédito, a un monitoreo permanente de
su estado, toda vez que esas operacio-
nes activas consumian el patrimonio
técnico del banco, y dicho consumo
era funcién del comportamiento de
pago de los deudores: un crédito que
se siniestrara implicaba la exigencia
de provisionar las pérdidas emergen-
tes, restandole asi al banco patrimonio
y utilidades y limitando, en la medida
del multiplicador bancario, la capaci-
dad de la entidad para emprender nue-
VOS negocios.

Ese modelo de negocio fue el
que cambid con la titularizacion de
los activos bancarios, pues gracias a
la misma, en adelante los bancos ce-
dian, a través del mercado, sus acti-
vos, encajando de inmediato el dinero
que serfa cancelado en el futuro por
los deudores. El banco encajaba la
plata y se desentendia del activo, y la
rentabilidad bancaria se volvia ahora
funcion simplemente de la velocidad
con la que el banco originara y cediera
sus activos. Ello supuso una revolu-
cién en el negocio bancario, revolu-
cién que aparecia, ademds, como un

29 Lordon Fréderic. (2008). Jusqu’a quand? Pour en finir avec les crises financiéres, Parfs,

Ed. Raisons d’agir. La traduccion es mia.
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avance decisivo para las finanzas de
mercado. No otra cosa dice Orléan
cuando afirma:

“Es importante entender bien que la titu-
larizacién constituye una etapa decisiva del
proceso que apunta a promover la liquidez
financiera. En efecto, a fines del siglo XX, si
es cierto que el mercado ha conquistado ya
una gran parte de los sistemas financieros de-
sarrollados, también lo es que todavia se le
escapa un gran pedazo: el crédito bancario.
Por su especificidad, este no estd sometido a
la valoracion de mercado. Los créditos ban-
carios siguen siendo totalmente iliquidos,
conservados por los bancos en sus libros con-
tables hasta el reembolso™.

Es eso lo que cambia con la titulari-
zacién. Y dicho cambio tuvo conse-
cuencias impresionantes. En términos
de Orléan,

“la titularizacion tuvo un efecto poderoso.
Las cifras hablan por si solas. Muestran una

30 Véase, Orléan André. (2009). De I’euphorie a la panique: penser la crise financiére, Op.

Cit.
31 Ibid.

revolucion con unos montos que se doblaban
practicamente cada cinco afios hasta alcanzar
11 trillones de délares en Estados Unidos en
2007, mucho mds que los bonos emitidos por
las empresas (5.800 millardos de ddlares) o
que los bonos del tesoro (4.500 millardos). Se
observa que los titulos adosados a las hipote-
cas constituyen una muy amplia mayorfa. Ese
es el sector que experimentd la mutacién mds
rdpida. Si se considera la totalidad Estados
Unidos-Europa, se constata que entre 2000 y
2007 la emisién de productos estructurados se
multiplicé por cinco, pasando de 500 millar-
dos a 2,6 trillones de ddlares™!.

Con ese nuevo modelo de nego-
cio, sin embargo, cambiaban profun-
damente las condiciones de base del
riesgo bancario. Aglietta y Rigot, que
lo bautizan con el nombre de “modelo
de banca de inversion”, han resumi-
do en un Cuadro el contraste entre el
modelo tradicional y el que ahora se
impuso. Veamos el resumen:
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Originar los créditos y asumir su riesgo (mo-
delo tradicional)

Originar y vender los créditos (o conservar los
créditos, cediendo el riesgo) (modelo de ban-
ca de inversion)

*La utilidad del prestamista es funcién cre-
ciente del riesgo asumido

*La utilidad del prestamista es funcién cre-
ciente del volumen de créditos vendidos

*Hay incitacion a evaluar la solvencia del
prestatario

*Incitacion al crédito contra colateral: el alza
anticipada del valor del bien

*Asimetria de informacién reducida por cer-
cania de prestamista y prestatario, y por el mo-
nitoring durante vida del préstamo

*Asimetria de informacion incrementada por
débil incitacién a considerar perfil de riesgo
del prestatario

*QOferta de crédito por bancos provistos de ca-
pacidad de evaluacion crediticia

*Oferta de crédito por bancos y por una varie-
dad de oficinas no bancarias

*Control prudencial: provision en capital
frente al crédito

*Ningun control prudencial, ninguna provi-
sién

Riesgo moral contenido

Riesgo moral maximizado

Fuente: Aglietta Michel y Rigot Sandra. (2009). Crise et renovation de la finance, Paris, Ediciones Odile

Jacob.

jGracias a ese curioso modelo de
negocio de banca de inversion, era po-
sible volver sujeto de crédito a cual-
quiera!

Fue por eso que el crédito a los
hogares se expandi6 en la forma se-
flalada. No fue por cierto el tinico en
expandirse, pues de manera general el
crédito crecid en forma explosiva. En
efecto, el endeudamiento empresarial
también venia creciendo a ritmos im-
presionantes, producto esencialmente
de dos factores:

a. El crecimiento explosivo de las
compras apalancadas de ese capitalis-
mo depredador que se generd con la

desregulacion financiera, las llamadas
LBO, respecto de las cuales puede sefia-
larse que de acuerdo con el FMmi, en el
2006, “la actividad global de fusiones
y adquisiciones totalizé 3,6 billones
de dolares (millones de millones)” y
esta actividad se particularizaba frente
a las olas de fusiones y adquisiciones
del pasado porque se hacia en condi-
ciones menos favorables para los rai-
ders y para quienes los fondeaban. Ta-
les condiciones menos favorables se
explicitan sefialando que (y para que
se vea que no son meros caprichos del
anticapitalista que soy, me limit6 a
traducir el informe del Fm1)*%:

32 Fuente: M1, World Economic Outlook, primavera de 2006.
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1. El tamafio de los negocios se
habia incrementado, al punto de que
ninguna empresa por grande que fue-
ra, estaba al abrigo de un take over.
El tamafio promedio de las LBO habia
crecido de unos 400 millones en el
ciclo precedente a 1,3 millardos en el
ciclo actual.

2. El grado de apalancamiento en
la ola actual habia venido subiendo.
El cociente deuda/Ebitda alcanz6 para

los LBO europeos 5,5 veces para fines
de 2006 frente a 4 en 2002. Para Es-
tados Unidos, la tendencia era la mis-
ma, pues el cociente pasé de 3,5 en el
2000 a 5,1 a fines de 2006.

3. El grueso de la financiacion
provenia ahora de los inversionistas
institucionales, como lo muestra el si-
guiente Cuadro, en donde se ve:

Para tener el cuadro completo de
estos hechos, es menester todavia se-

Figure 1 US Corporate Bond and Loan Issuance
In billions of US dollars

——— High-yield bond issuance

Leveraged loan issuance held by institucional investors

I Leveraged loan issuance held by banks

Sources: Bloomberg L.P.; and Standard & Poor.

fialar, como lo hacia en su
momento el FMI, que lo

600
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Figure 2 Interest Coverage Satatistics on Private Equity
US deals with cash flows (ebitda) greater tan $50 million)

que estaban financiando
los inversionistas insti-
tucionales era ahora una
operacion mucho mads
vulnerable a las alzas en
las tasas de interés:
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Ratio of cash flows to cash interest payments F3s
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y a la recesion, pues un escenario de
crecimiento nulo y de altos niveles de
remuneracion para quienes fondeaban
la operacién conducia a unas pérdidas
sustanciales.

b. El otro factor, poco sefialado, en
el crecimiento explosivo del endeuda-
miento resultaria gracioso, si no se
estuviera hablando de cosas tan dra-
maticas. Se trata de lo siguiente: con
el florecimiento de los mercados bur-
satiles, que tanto debe a la revolucién
tedrica de la hipétesis de los mercados
eficientes (EMT), lo que floreci6 fue un
sistema financiero hibrido, mezcla de
las viejas finanzas bancarizadas y de
las redivivas finanzas de mercado.
En otras palabras, eso podria sefia-
larse diciendo que los bancos mantu-
vieron, pese a todo, su rol primordial
en el financiamiento de las empresas
productivas®, pero que no dejaron de
incorporar en sus précticas los avan-
ces conceptuales que registraban las
finanzas de mercado.

Dentro de éstos, un avance ma-
yusculo lo constituy6 el desarrollo de
una tecnologia supuestamente precisa
para calcular la distancia a la mora de
los deudores que le permitiera a los
bancos tarifar y cobrarle a su clientela,
en forma apropiada, el riesgo (puesto
que, en teoria, la tasa activa resulta
del costo del fondeo bancario mds una
prima de riesgo). Dicha tecnologia se
desarroll6 a partir de la asuncion, di-
gamos que sensata, de que los deudo-
res son unos oportunistas, que dejaran
de pagar sus deudas cuando el monto
de éstas supere el valor de los activos
que gracias a ellas han adquirido®.

El problema que se le plantea al
banco es, entonces, el de como com-
parar el costo de la deuda con el de
los activos cuya adquisicién finan-
cia. Y es un problema, toda vez que
no existe una cotizacion de mercado
para los activos de las empresas, pues
lo que se cotiza son las acciones, no
los activos. Y si no hay un pardmetro
de mercado para el valor actual de los

33 Lo que es mds que natural, si se tiene en cuenta que, pese a que en el discurso, la desregu-
lacién financiera se “vendié” con el argumento de que los mercados financiarfan a las empresas
a menor costo y en montos mayores de lo que las financiaban los bancos, la realidad del proceso
fue que el financiamiento empresarial por los mercados de acciones fue negativo. A ese respecto,
véanse mis “De los caminos para detener el huracdn financiero que azota al planeta”, Odeon,
N° 4, 2007-2008 y “La dialéctica de las finanzas”, en Odeon, N° 3, 2006-2007, publicado por
la Universidad Externado de Colombia. Quien lea francés se puede remitir a la fuente original:
Aglietta, Michel. (2001). Macroeconomie financiere, Paris, Coleccion Reperes en Ediciones La
Decouverte.

34 A este respecto, véase, Michel Aglietta y Antoine Rebérioux. (2009). El capitalismo finan-
ciero a la deriva. El debate sobre el gobierno de empresa, Bogotd, Universidad Externado de
Colombia.
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activos, tampoco existe un dato de
mercado en el que se pueda ver cémo
evolucionard en el futuro el valor de
dichos activos.

Semejantes carencias no iban a di-
suadir a los tedricos de las finanzas de
buscar una manera para tarifar “cien-
tificamente” el riesgo: su confianza
derivaba de que contaban entre sus
toldas a nadie menos que a Merton,
quien habia visto que si se invertia la
ecuacion para el calculo del valor jus-
to de una opcion, se obtenia, a partir
de las cotizaciones de las opciones,
un estimativo, provisto por el sapien-
tisimo mercado, de lo que valian los
activos de la empresa. Se resolvia as{
la mitad del problema, el asunto de te-
ner un pardmetro sobre el valor de los
activos de la empresa. El pedazo que
quedaba faltando era: ;y como evolu-
cionard ese valor frente a la deuda? La
respuesta era fdcil: para tener un esti-
mado de como se comportard en el fu-
turo ese valor, basta con asumir que el
mismo responde a la distribucion de
frecuencia que gobierna el comporta-
miento de los activos financieros. Los
modelos se apoyaban generalmente
(siguiendo en ello a la EMT*) sobre
la distribucion normal y con base en
ella era posible estimar la distancia a
la mora. El riesgo se cobraria en fun-
cion de dicha distancia. Ahora bien,
esas maromas podian acaso arrojar
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resultados plausibles mientras existie-

ra una relacion inversa entre la evo-

lucién al alza de las tasas de interés,
que golpea los resultados empresa-
riales, y los precios de las acciones.

Pero ;qué ocurrirfa en caso de que el

alza de las tasas de interés acarreara

un alza en los precios de las acciones?

(En otras palabras, qué ocurriria si los

mercados de acciones regresaban al

régimen de formacién de precios que
habfa sido el suyo antes de la crisis
de los treinta y que Aglietta y Berre-
bi califican de “real” por oposicion al

“monetario”?°
Ocurririan dos cosas:

1. Que cuando subieran las tasas de
interé€s, las acciones subirian, pese
al golpe que sobre los balances
empresariales supone un mayor
costo del endeudamiento, y...

2. ;Que la distancia a la mora, calcu-
lada por el modelo, se aumentaria!
Lo aconsejable, segun el modelo,

era entonces jprestarle mds y mds ba-

rato a unas empresas fragilizadas!
Ahora bien, como lo muestran

Aglietta y Berrebi en el texto de

Désordres dans le capitalisme mon-

dial, en donde desarrollan esta argu-

mentacion, a partir de la crisis del su-
deste asidtico, la relacion entre la tasa
de interés y los precios de las acciones
se modifico radicalmente, volviéndo-
se directa: un alza en la tasa de interés

35 Véase, Orléan André. (2006). El poder de las finanzas, Bogotd, Universidad Externado de

Colombia.
36 Véase, Aglietta y Berrebi, Op. cit.
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acarrea un alza en las cotizaciones de
las acciones. La mora aparece enton-
ces menos probable, aun cuando aca-
so sea mds, y se puede dar mds crédi-
to. jComo puede verse gracias a este
razonamiento, podria ser grande la
responsabilidad de Merton en los pro-
blemas de hoy!

Podria ser grande o mejor fue gran-
de, pues la burbuja del crédito a las
empresas se inflé hasta las proporcio-
nes enormes que alcanzo antes de la
crisis, digo, pero el sensato Bernanke,
al que le tocé entrar en funciones
en ese marco de unos mercados que
habfan venido reaccionando al alza
frente a las alzas de la tasa de interé€s,
sospechando quizds la falla del razo-
namiento de los mercados, no se dejé

llevar por ese despropésito. El tenfa
claridad sobre lo doloroso que podia
ser subir la tasa de interés para unos
hogares sobreendeudados y para una
corporate America inmersa en una ola
de fusiones y adquisiciones como la
sefalada, y contaba con las simula-
ciones elaboradas por el FMI sobre el
impacto funesto que unas condiciones
econdmicas deterioradas podian tener
(y que, de hecho, han tenido®’) sobre
esa ola. Las dichas simulaciones se
presentan a renglon seguido:

Son todas esas razones las que
habfan movido a la prudencia a Ber-
nanke en el alza de la tasa de interés
estadounidense. Y sin embargo, em-
prendié ese camino, pues, ;qué otra
arma tenfa?

Private Equity Deal Scenarios

Positive Slow Higher Hig- Slow
Conditions Growth Inflation herYields Growth
and Higher
Yields
Assumptions
Sales growth (percent) 0 10 10
Profit margin to sales (percent) 10 10 15 5
Debt service cost (percent) 8 10 12 12
Results (at end of year seven)
Enterprise value (US$ millions) 441.0 80.8 229.0 390.0 -62.4
Return on firm equity at time of exit (percent) 33.0 6.0 15.1 22.6 -3.6
Capital gain on private equity (percent) 1,135.0 126.0 543.0 992.0 -274.8
Capital gain on public company (US$ millions) 341.0 -19.2 129.0 290.0 -162.4

Source: IMF staff estimates.Note: Example based on a public company with enterprise value of $100 million, gross
profit of 10 percent, and debt service cost of 7 percent. Firm is assumed to be sold at end of year seven.

37 Véase el articulo del 9 de octubre de 2008 de The Economist, titulado “Bankruptcies Shut-

ting up shop”.
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Pero las cosas se le iban a compli-
car aun mds, pues su anuncio desenca-
dené entre los hedge funds un movi-
miento orientado a sacarle provecho a
las dificultades inminentes de los ho-
gares estadounidenses.

(En qué consistio el problema? Al
respecto, y para la época en cuestion,
esto es, en agosto de 2007, escribi un
articulo que no se ha envejecido y que
a continuacion reproduzco:

“La crisis del subprime o de ;por
quién doblard Bernanke las campanas?

“Las bolsas del mundo nos han re-
petido en este mes de agosto el mag-
nifico espectdculo al que las finanzas
de mercado nos tenfan acostumbrados
para los meses de octubre: una dioni-
siaca orgia de locura, de despilfarro
desenfrenado, de chicos pldsticos a
los que las pérdidas les devuelven el
rostro humano, milagro que es pro-
ducto del miedo. En el curso de unos
pocos sacudones, se evaporaron de
los mercados mds de mil quinientos
millardos de ddlares de riqueza finan-
ciera, por obra del ajuste del mercado
que se dio durante la primera quince-
na de agosto.

“Pero ahi no paran las sorpresas:
ese ajuste es, si se le cree a la Fed, una
prueba adicional, innecesaria por cier-
to, de que los mercados se sobreac-
tdan, pues el incendié se prendi6 por
obra de “pinches” cien millardos, que
es, siempre de acuerdo con la Fed, el
valor en riesgo en el hogar del incen-
dio.
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“En efecto, el problema se origind
en el mercado secundario de hipote-
cas norteamericano, conocido como
el subprime, mercado muy sensible
a un endurecimiento de la politica
monetaria que acarree un alza de las
tasas de interés, pues los hogares ame-
ricanos, la fuente de pago de las hi-
potecas, estdn ya sobreendeudados en
forma dramatica: en efecto, (como lo
sefialan Aglietta y Berrebi en el texto
ya citado)

‘desde el regreso del crecimiento en 2004,
y a pesar de que la creacion de nuevos em-
pleos hacia esperar una recuperacién de la
tasa de ahorro de los hogares que la devol-
viera a un nivel compatible con su riqueza fi-
nanciera, ocurrid exactamente lo contrario: en
el curso de un afio y medio, la tasa de ahorro
de los hogares americanos cay6 cerca de tres
puntos para situarse en -0,7% en el segundo
trimestre de 2006’.

“Para esos hogares, dedicados a vivir
por encima de sus medios, ‘el palo no
estd pa’ cucharas’, y el endurecimien-
to progresivo de la politica monetaria
gringa, agenciado por Bernanke, el
nuevo patron de la Reserva federal,
prometia llevarlos a una pronta quie-
bra.

“Y digamos, para usar el lenguaje
de esos tiburones, que era funddndose
en ese escenario que los fondos espe-
culativos pensaban hacer su agosto en
este mes de agosto: en efecto, los fon-
dos especulativos habian vendido en
corto, o sea, como dicen nuestros co-
misionistas, empelotos, sin tenerlas,
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un jurgo de hipotecas para entrega fu-
tura, con la esperanza de conseguirlas
a precios regalados cuando tuvieran
que cumplir la operacién, pues para
entonces ya los hogares estarian en
cesacion de pagos, y las hipotecas no
valdrian nada. Ellos las comprarian
regaladas y cumplirian su compromi-
so con la entrega de un activo desvalo-
rizado a cambio de la plata buena que,
por su venta en corto, iban a recibir.

“Para evitar la materializacion de
semejante escenario, los bancos hipo-
tecarios habian venido actuando, acor-
dandole a los hogares sobreendeuda-
dos rebajas en las tasas de interés de
sus créditos y reestructuraciones en
los plazos de pago de los mismos, lo
que desatd la furia de los fondos es-
peculativos, pues no permitir la quie-
bra de los hogares se les antojaba a
estos infames un acto infame, cuya
comision es, al parecer asi lo creen,
un privilegio exclusivo de ellos. De
allf que estuviera en curso un debate
muy algido entre los hedge funds y las
entidades de crédito hipotecario sobre
si era o no “fair”, leal, arrojarles un
salvavidas a los hogares.

“El concepto de los hedge funds,
dicho a voz en cuello por sus repre-
sentantes mds sefialados, era que eso
iba contra el juego limpio: el juego
limpio quiere, si se les cree a los hed-
ge funds, que se quiebren los hogares,
pues, ;quién los mand6 a endeudarse
tanto? Que, de paso, esa quiebra les
llene los bolsillos a los tiburones es
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cosa secundaria... Ellos se baten, en
verdad, no por su plata, sino por de-
fender la ética del mercado, o al me-
nos eso pretenden.

“Pues bien, resulta que Bernanke
resolvié hacer una pausa en las alzas
de la tasa de interés que venia impul-
sando la Reserva federal, optando as{
por no reventar ni a los hogares, ni a
los bancos hipotecarios... |y reventd
con eso a los fondos especulativos!

“En efecto, segin Le Monde de
agosto 14, la rentabilidad del sector
de los hedge funds se vino al suelo en
el curso del mes de agosto, en niveles
que se establecieron entre -10 y -15%,
pero que, en algunos casos, alcanzan el
-30%. Y cito el diario francés el caso
de un hedge fund, el Global Equity
Opportunities, manejado por Gold-
man Sachs, que tuvo que ser recapita-
lizado por su casa matriz, pues regis-
traba una pérdida de 28% en el curso
de la primera quincena de agosto. Ese
estrés al que se vieron sometidos los
hedge funds los oblig6 a liquidar a las
carreras una buena parte de sus por-
tafolios de acciones, lo que explica la
caida dramdtica de las bolsas.

“Pero, ademds, esas ventas precipi-
tadas en todos los mercados en donde
actian hedge funds han provocado la
ruina de las estrategias de supuesta co-
bertura de riesgos que ponen en marcha
los tales hedge funds. Pues los fondos
especulativos diversifican sus coloca-
ciones, colocando en mercados que
presentan, estadisticamente hablando
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y en condiciones normales, poca o nin-
guna correlacién. Pero, con su politica
de sdlvese quien pueda, de liquidar a
todo dar sus activos, han provocado la
aparicion de una correlacién estrecha
en mercados que antes seguian rum-
bos independientes. Los estadisticos
se vuelven aqui groseros, pues sostie-
nen que los mercados se ponen, en este
caso, a copular. Y a esa juerga se han
dado los mercados con la crisis, agra-
vandole la situacion a los hedge funds.

“Las bolsas se derrumbaron en-
tonces en grados tales, que los ban-
cos centrales tuvieron que meterse
al juego, inundando de liquidez a los
mercados con la esperanza de apagar
la conflagracion. La Reserva federal
“solt6” 64 millardos de ddlares para
sostener a los agentes en dificultades
y el Banco central europeo hizo lo
mismo, pero en mayor medida: por su
cuenta, 230 millardos de euros le fue-
ron inyectados al mercado. También
el banco central del Japén se sobreac-
tud, al punto de que, después, adoptd
medidas para reducir en mds de cien
millardos de ddlares la liquidez que
le habia otorgado a los agentes. | Vaya
uno a saber cuanto era lo que habia
puesto al comienzo!

“Esas acciones de los grandes pres-
tamistas de ultima instancia del plane-
ta parecen haber calmado a los merca-
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dos. Pero el problema de la economia
mundial estd lejos de haber quedado
resuelto con estas acciones. A lo mds,
se ha comprado con ellas una prérro-
ga. Por cierto, no hay que minimizar
ese logro, pues en las finanzas, como
en la vida, todo es cuestion de tiempo
y ese tiempo que, a fuerza de millar-
dos, compraron los bancos centrales,
deberia ser aprovechado para resolver
los desajustes de los que la crisis ac-
tual es sintoma’®.

iTal fue el comienzo de la crisis
financiera actual!

Ahora bien, si Bernanke optd por
jugar a favor de los hogares y en contra
de los hedge funds, hay que decir que
no le faltaban razones para hacerlo. En
efecto, el prontuario de estos actores
contenia, entre otras, las proezas que
habian realizado con ocasiéon de las
dificultades a las que se vio enfrentada
la banca germana por obra de su ape-
tito y el de sus ciudadanos por devo-
rarse a Alemania oriental. En efecto,
términos de Aglietta y Berrebi. ..

“Esos dos tipos de intervenciones de los
hedge funds y de los private equity (esto es,
la compra de acreencias dudosas e interven-
ciones en Private Equity) colmaron la crénica
en Alemania en la primavera de 2005. Fue
el tiempo de los rapaces. Aprovechdndose
del debilitamiento de los bancos, los Fon-
dos Vautour® se abatieron sobre la economia

38 Originalmente publicado en: “Crisis financiera mundial: ;moneda y finanzas para qué tipo
de tejido social?”, Revista Zero. N° 23, diciembre 2009. pp. 92-99. Bogotd, Universidad Exter-

nado de Colombia.
39 Buitres.

PR 7-101 - N.°5/2009-2010



30

alemana. El movimiento se amplific6 a toda
Europa en 2006 en donde miles de empresas
fueron adquiridas por esos fondos con endeu-
damientos que se rembolsan gracias al des-
cuartizamiento y reventa de las empresas por
centros de utilidad. Dada la rotacion veloz de
esos fondos, es evidente que esos inversionis-
tas financieros no tienen ni las competencias,
ni la incitacidn, ni el tiempo para emprender
estrategias industriales con las empresas ad-
quiridas. ...Los hedge funds y los grupos
de Private Equity anglosajones, aliados a los
bancos de inversion estadounidenses, se apro-
vecharon del desamparo financiero de algu-
nos bancos alemanes e italianos para recom-
prar acreencias dudosas por una quinta parte
de su valor facial™.

Y ahora estaban en la jugada de com-
prar por una quinta parte de su valor
facial o por menos las hipotecas, cuyo
siniestro era inminente, de los hogares
norteamericanos. La actuacion de la
Reserva federal, que se limité a con-
trariar la especulacion de los hedge
funds y no subid la tasa, basté para
quebrarlos, a ellos y a sus financiado-
res, esto es, a los bancos de inversion
de Wall Street.

b. La caida de los hegde funds 'y
de los bancos de inversion

El primer muerto grande de esta cri-
sis fue el banco de inversion Bear
Stearns, un icono de Wall Street, que
se habia especializado, como todo el
grupo de los entonces llamados “the

40 Aglietta y Berrebi, Op. cit., p. 108.
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big five” (de los que no quedé ningu-
no, al menos no como banco de inver-
sién independiente), en fondear hedge
funds. Uno de sus clientes era un fon-
do especulativo, de nombre Carlyle,
que registraba unas necesidades de
caja, por cuenta de sus pérdidas, del
orden de 16.000 millones de ddlares,
monto que Bear Stearns no consiguié
fondear. ;Por qué se demoro tanto en
revelarse ese siniestro, si la crisis del
subprime ya tenia bastantes dias? La
razon es que dicho fondo respondia
a la definicion de fondo cerrado, esto
es, no estaba obligado sino a una re-
velacion intermitente de sus cuentas.
Pero cuando se revelaron y que Bear
Stearns, por su parte, se revelo incapaz
de fondearlas, ello supuso la activa-
cion inmediata de un riesgo de natura-
leza sistémica, que requeria la accion
del prestamista de ultima instancia,
para prevenir el derrumbamiento del
circuito de pagos. Bernanke intervi-
no, pues, para rescatar a Bear Stearns,
aunque lo hiciera a regafadientes,
toda vez que dicho banco, ni hacia
parte del sistema de bancos comercia-
les, ni estaba sometido a la regulacion
astringente del federal, contrapartida
del acceso al crédito de ultimo resorte.
Lo que obtuvo Bernanke fue que otro
banco de inversion de Wall Street, el
J.P. Morgan se hiciera cargo del que-
brado, pero con unas restricciones
bien grandes a favor del comprador,
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pues la Reserva federal se hizo cargo
de 30 millardos de activos deteriora-
dos, cuyas pérdidas sélo serian asu-
midas, hasta el primer millardo, por
el Morgan; el resto irfa por cuenta del
contribuyente norteamericano. Acto
sin precedentes, pero no sin suceso-
res, como habremos de mostrarlo...
Poco después entraron en la fila de los
bancos de inversion en dificultades,
siempre por obra de los problemas de
sus hedge funds clientes y/o filiales,
Lehman Brothers y Goldman Sachs.
Frente al primero de los ahora men-
tados, Bernanke opto por dejar que se
hundiera, desatando la tormenta que
aun estd en curso.

c.Laosadaapuestade Bernanke
y su fracaso

La pregunta que se ha planteado al
respecto es de si no fue un error de-
jar quebrar ese banco. Un grupo de
los criticos de Bernanke sostiene que
el costo de rescatar a Lehman hubiera
sido mucho menor que el que ha teni-
do su hundimiento; al respecto, nada
hay para discutir: sin duda que, en
lo inmediato, habria costado menos,
jmucho menos, salvarlo, que dejarlo
hundir! Pero ello hubiera significado
que el llamado (dentro de la jerga de
Wall Street) “put Greenspan”, con-
cepto este acufiado para indicar que
los grandes intermediarios del merca-
do podian comportarse en forma irres-
ponsable, porque siempre podian con-
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tar con que el banco central se hiciera
cargo de sus pérdidas si éstas amena-
zaban la estabilidad sistémica, se ha-
bria afianzado, lo que implicaba una
patente de corso inadmisible. Esta cri-
tica es inaceptable, mds cuando se tie-
ne en mente el prontuario de los hedge
funds y de sus matrices, los bancos de
inversion, que se evoco mds arriba.
Baste decir que también parecia mds
barato pactar con Hitler en Munich,
aceptando la muerte de Checoeslova-
quia, que ir a la guerra por cuenta de
los checos. Se sabe lo que vino des-
pués: la guerra contra Hitler, sin la
ayuda de los checos, de sus fortalezas
estratégicamente emplazadas y de sus
famosas fdbricas Skoda, productoras
de excelentes blindados, jque tanto les
hubieran podido servir a los aliados!

Pero si se puede desdeiiar esa linea
de ataque, hay un segundo grupo de
criticos cuya estrategia argumentati-
va amerita un examen mas detallado,
toda vez que ese examen, amén de
vdlido por la calidad misma de los ar-
gumentos avanzados por los criticos,
arroja mucha claridad sobre la estra-
tegia que ha guiado la accion de la
Reserva federal en la presente crisis.
Acaso quien mejor encarne estas cri-
ticas es Ana Schwartz, la autora, junto
con Milton Friedman, de Una histo-
ria monetaria de los Estados Unidos,
y que, pese a sus 92 afos, tiene aun
el vigor intelectual suficiente para en-
frentarse con Bernanke.
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(Cudles son, en sustancia, los ar-
gumentos de Schwartz?

El primero reza: “las empresas
que tomaron decisiones equivocadas
deben quebrarse™!, argumento que,
cuando menos, es consecuente con el
principio de igualdad. La argumenta-
cion continia y Ana Schwartz desdefia
ahora como razon vdlida para resca-
tarlos la idea de que la quiebra de esos
bancos vaya a afectar a sus acreedores
pues, “si le prestaron a una firma de la
que sabian que estaba en mal estado y
pierden sus recursos, el problema es
de ellos” y “los acreedores no valen
mds de lo que vale la gente del co-
mun, ellos si del todo inocentes frente
a lo que ocurre”.

( Qué responder frente a unas razo-
nes tan sensatas? Sobre todo porque se
acompaifian de otro argumento dificil
de refutar, para cuya comprension se
impone sefialar que, en la época de la
quiebra de Bear Stearns y de Lehman
Brothers, el Estado norteamericano le
dio vida al Plan Paulson (nombre del
ministro de hacienda de la época, anti-
guo empleado de Goldman Sachs), por
un monto de 700 millardos de ddlares,
cuyo proposito inicial era desembara-
zar a los bancos, comprdandoselos, de
los activos toxicos que plagaban sus
balances, pero cuya implementacion
inicial fracasd, toda vez que lo que se
habia pensado era organizar remates
competitivos entre los bancos para

venderle al Tesoro americano esos
titulos, pero los precios alcanzados
en la subasta habrian implicado tales
pérdidas para los bancos, que ello les
habria significado la quiebra inmedia-
ta. Fue menester entonces modificar
el plan, sustituyendo las ventas de ti-
tulos al Estado por la entrada de éste
como accionista dentro de los bancos
en problemas. Semejante cambio im-
plicaba, en términos de Ana Schwartz,
“pasar de una estrategia orientada a
salvar al sistema bancario a otra orien-
tada a salvar unos bancos, lo que son
dos cosas bien distintas”.

Y en verdad que la idea original
del Plan Paulson, cocinado en asocio
con Bernanke, era salvar, no a unos
bancos, sino al sistema de crédito.
Para entender el asunto, hay que sa-
ber que Bernanke, antes de su paso a
la Reserva federal, era un destacado
investigador que habia accedido a la
celebridad gracias a la lectura que, en
oposicion a Friedman y a la Schwartz,
habia hecho de la gran depresién*~.

En esencia, la tesis de Bernanke
explicaba que, mds alld de los facto-
res monetarios, la amplitud de la gran
depresion se debid al aumento fuerte
y duradero del costo de la interme-
diacion. Fue ese incremento el que
dio al traste con la recuperacion que
se habfa registrado hasta mediados
de 1931. Ahora bien, siempre seglin
Bernanke, ese aumento fue produc-

41 Tomado de las declaraciones reproducidas por Le Monde el 9 de agosto de 2008.

PR 7-101 - N.° 5/2009-2010



ODEON N° 5

to tanto del alza del spread como del
racionamiento del crédito, siendo dos
los factores que originaron el endure-
cimiento del crédito: por una parte, el
panico de los ahorradores, que gener6
corridas bancarias, quebrando casi a
la mitad de los bancos entre 1929 y
1933, y provocando pérdidas a todos,
y la fuga hacia la calidad, hacia los ac-
tivos mds liquidos y mds seguros por
parte de los bancos que quedaban, lo
que disminuyd el crédito a las empre-
sas. El crédito se volvid, pues, caro y
escaso.

El encarecimiento también fue
obra de que la desaparicion de tantos
bancos, al implicar la evaporacion del
stock de informacidon acumulada por
los mismos sobre su clientela, gene-
r6 un aumento del costo de la infor-
macion. Se destruyd la informacion
y ello aumenté el costo de la finan-
ciacion, reduciendo la eficiencia en la
asignacion del capital.

Otra razén adicional para el enca-
recimiento del crédito radicé en la de-
gradacion de la situacion de los agen-
tes no financieros; la caida de precios
e ingresos, al incrementar la carga de
la deuda, le resto solvencia a deudo-
res y acreedores. Ello aumento la tasa
de mora y las quiebras. La interme-
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diacion se encarecid porque la mayor
siniestralidad incrementd la prima de
riesgo crediticio, pero también porque,
con la recesion, subian los costos aso-
ciados a las asimetrias de informacion
puesto que se habia vuelto mds dificil
apreciar la calidad de los prestatarios,
en tanto se depreciaba el valor de las
garantias que aportaban éstos.

Ello conllevé a que se interrum-
piera el circuito de transformacion del
ahorro en inversién, no tanto por el
efecto riqueza, como porque el desa-
rrollo de las asimetrias de informacion
eliminaba la posibilidad de intercam-
bio entre oferentes y demandantes de
capital.

La crisis financiera acarred asi un
aumento del costo del crédito que de-
primio la actividad, deprecio los acti-
vos y les restd solvencia a los agentes
no financieros. Bernanke acufié para
el fendmeno el nombre de “acelerador
financiero”: el incremento del costo
del canal de intermediacién amplificé
reciprocamente los desequilibrios rea-
les y financieros.

La diferencia de la actual crisis
bancaria con la de 1930 (ambas ma-
nifestdndose como crisis de liquidez)
radica en que ahora el juego no es en-
tre depositantes y bancos, salvo en el

42 Véase a este respecto el libro, editado conjuntamente por la Revue d’economie financiere
y por la revista Risques con ocasion de esta crisis, titulado: Crise financiere: analyse et propo-
sitions, libro que contiene varias contribuciones muy esclarecedoras, entre las que se cuenta el
articulo de J.P. Pollin sobre el cual se apoya la presente discusion y cuyo titulo es: De la crise a
la recession; une lecture a la Bernanke, Paris, 2008.
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caso muy sonado del Northern Rock,
sino en las transacciones entre bancos
en el mercado monetario. Pero el me-
canismo es el mismo: se deterioran
las condiciones de intercambio entre
bancos, y esa tension se manifies-
ta en los spreads. En los treinta, ese
mayor spread condujo a un aumento
mecanico de la probabilidad de mora
y a una agravacion del fenémeno de
seleccion adversa, producto de que,
frente al mayor costo crediticio, los
buenos prestatarios prefieren renun-
ciar a obtener crédito, mientras que
a los malos no les queda otro camino
que buscarlo. Y cuando ese fenémeno
se materializa, los bancos tienen que
optar por racionar el crédito, agravan-
do la situacion. En la crisis actual, era
menester romper ese circulo infernal,
que ya habia provocado la pardlisis
total del mercado interbancario y del
crédito a la economia y puesto al pla-
neta al borde del abismo, y la manera
de hacerlo era limpiando la basura que
tenian los balances bancarios, transfi-
riéndola al Estado. El problema, como
ya se sefalo, es que el Plan Paulson
en su version primera no funciond, no
podia funcionar, dada la calidad atroz
de los activos bancarios.

Ahora bien, Ana Schwartz arguye,
no sin una brizna de mala fe (pues el
argumento que usa es el de Bernanke
y no el de ella y Friedman, aunque sea
cierto), que el infarto que se produjo
en el interbancario y en todo el mer-
cado de crédito, “no se debia a falta
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de dinero liquido disponible para ser
prestado, sino a la falta de confianza
en la capacidad de los prestatarios de
repagar sus deudas” y que, en con-
secuencia, ‘“constituia un error de la
Reserva federal enfocar el problema
como si su origen radicara en una fal-
ta de liquidez”. En realidad, sostener
que la Reserva federal estaba tratando
el problema como un simple proble-
ma de falta de liquidez rifie con la ver-
dad, pues ya se ha visto que la accion
frente a Bear Stearns mds bien echa-
ba mano de la doctrina Greenspan,
tal y como la misma se encarné en el
salvamento, por ejemplo, de LTCM en
1998. Y lo mismo es predicable del
Plan Paulson en su version primera,
en cuya coccion la Reserva federal
estaba jugando su papel. El debate de
Ana Schwartz acaso seria pertinente
si su discusion fuera con Krugman,
quien en su texto sobre El regreso de
la economia de la depresion y la crisis
de 2008, y sirviéndose de un divertido
ejemplo que parece extraido del nove-
I6n llamado Friends, se extiende so-
bre el tema de los desastres que puede
causar una politica monetaria muy
restrictiva, y recomienda entonces,
como receta principal, aflojar la res-
triccién monetaria, lo que por cierto,
equivale a ignorar que...:

“Cuando los balances bancarios
estan deteriorados, la transmision de
los impulsos de la politica monetaria
a la economia se ve comprometida en
forma grave. Cuando la obsesion por
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desendeudarse se apodera de todos los
agentes privados, la moneda inyec-
tada se ve absorbida por los encajes
efectuados con vistas a los pagos por
venir. En lo que se refiere a aquellos
que disponen de liquidez libre, estos
la conservan, sobre todo si hay temor
de deflacion, pues se abstienen de
gastar a la espera de que los precios
bajen”*.

Pero Bernanke eso lo sabia y por
eso venia actuando como lo habia he-
cho. El problema es que la quiebra de
Lehman precipité la crisis global y
cabe pensar que tal no era la apuesta
de Bernanke, quien debi¢ tal vez creer
que podia limitar los dafios y enviarle
una sefial inequivoca al mercado en
cuanto a que el put de Greenspan ya
habia expirado, sin que ello desenca-
denara un desastre.

Ahora bien, ;qué tan realista era
esa apuesta? A favor de Bernanke,
debe sefalarse que la Reserva Fede-
ral, sin duda consciente del filo de na-
vaja por el que transitaban los bancos
y los hogares, habia venido bajando
la tasa de los fondos federales hasta en
325 puntos de base (jun 3,25%!) para
la primavera de 2008*, lo que acaso
sea la base para las acusaciones de la
Schwartz... Pero ademds, y teniendo
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claras las lecciones que habia puesto
de presente el trabajo tedrico de Ber-
nanke, sabiendo pues que el mercado
interbancario estaba atascado por el
temor de los actores de que sus con-
trapartes estuvieran llenos de “cadd-
veres escondidos en los closets”, que
los podian llevar al incumplimiento
de sus compromisos®, decidié ayu-
darles a desembarazarse de tan pesa-
da carga sin quebrarlos, a través de
la creacién en la Fed de la TAF (term
auction facility), que le permitia a ésta
aceptar, provenientes de los bancos,
colaterales a precios superiores a los
de mercado, una violacion flagrante al
principio de que los precios de merca-
do son la valoracion mads pertinente,
principio hecho dogma por los mis-
mos financieros que ahora, sin chistar,
se beneficiaban de su derogacion.

A esta medida, le agregd aun la
creacion, el 11 de marzo de 2008, de la
TSLF (term securities lending facility)
que permitia a los bancos cambiar sus
titularizaciones por bonos de Estado a
concurrencia de 200 millardos (juna
deuda externa brasilefia de 1982!). A
semejante paquete de ayudas, se vino
a agregar todavia la creacion, el 16 de
marzo 2008 (Bear Stearns se quebrd
el 14) de la pocrF (primary dealers cre-

43  Aglietta y Rigot. (2009). Crise et renovation de la finance, Paris, Ediciones Odile Jacob,
marzo. La traduccién es mia. La referencia de Krugman es The Return of the Depression Econo-

mics and the crisis of 2008.

44 Véase, para esta y las cifras que siguen, Aglietta y Rigot, Op. cit.
45 Este temor, mds que fundado, pone de presente la conveniencia que hubiera tenido que los
reguladores prudenciales no hubieran dejado prosperar sin regla alguna un mercado en las con-
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dit facility), linea de crédito destinada
a todos los bancos de inversion y a los
comisionistas en titulos del gobierno
federal.

Todas estas acciones suponian un
cambio profundo, radical, frente al
viejo principio de que sélo quien estd
supervisado por (y sujeto a la regu-
lacion prudencial del) banco central,
tiene acceso al crédito de ultimo re-
sorte. Constituian una ruptura con el
pasado, como habia sido una ruptura
con el pasado el arreglo para Bear
Stearns, toda vez que, en ese caso, y
para decirlo en las palabras de Aglietta
y Rigot, la Reserva Federal, “se salia
de su papel de prestamista de ultima
instancia para hacerse cargo, con el
sostén del tesoro, de resolver quiebras
bancarias™.

Dicha ruptura, en términos de los
recién citados autores, “plantea el
problema de una redefinicion del pe-
rimetro de los bancos, pues seria into-
lerable y crearia un gigantesco riesgo
moral que entidades financieras pue-
dan tener un acceso privilegiado al
banco central sin ser supervisadas por
éste”.

Empero, sefialemos por ahora que,
habiendo aceitado asi la mdquina,

Bernanke se la jugé y decidio, el 15
de septiembre, no rescatar a Lehman.
Si crefa poder salir del embrollo sin
perder las plumas, se equivoco.

Pero, ;tenfa otra alternativa? Y,
[estaba tan mal informado respecto de
con quién estaba jugando? O conside-
r6 mds bien, como cualquier francés,
que trop, c’est trop (demasiado es de-
masiado), y que €l no podia comprar
una prérroga bien fugaz a semejante
precio, cuando apenas en agosto de
2007 ya habfa tenido que soltar tantos
millardos?*” Esas son preguntas que
acaso su confesor, si es que tiene uno,
podria responder. Pero proclamar tan
a la ligera, como ahora lo hacen sus
detractores, que se trato de una tor-
peza es, cuando menos, aventurado.
Entre mds tiempo se le diera al put
de Greenspan, mds tremenda seria la
destorcida. Ese juego no podia seguir
prolongandose ad aeternum. Lo ideal
hubiera sido que, con el pitazo final
al put Greenspan, se terminara el mis-
mo. Pero los desarreglos subyacentes
eran tan profundos, que fue apenas
entonces que comenzd en verdad el
partido, aunque deba quedar claro que
entonces pudo verse que no se trataba
de un encuentro de futbol... estamos

diciones de oscuridad profunda del oTc. Pero las timidas tentativas emprendidas para regularlo
(que en Colombia adoptaron la arquitectura bien timorata que condujo al sistema de registro de
operaciones llamado Enlace), siempre chocaron con la reticencia de los banqueros, que alegaban
ser mayores de edad capaces de discriminar los riesgos. {Como si los riesgos, a la hora de mate-

rializarse en pérdidas, los asumieran ellos!
46 Aglietta y Rigot, Op. cit.
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hablando de rugby o, mejor, de jtor-
neos en el coliseo romano!

d. La activacion del riesgo sisté-
mico y las respuestas de la Fed,
o la muerte de la banca central
auténoma (von Hayek)

Pues lo que se desencadend con la
quiebra de Lehman fue un bafio de
sangre, que jtodavia tiene empapado
al planeta! Como es obvio, toca aho-
ra explicitar por qué la quiebra de un
banco de inversidn, que en principio
s6lo manejaba clientes profesiona-
les de las finanzas, supuestamente
capaces de discriminar la calidad de
aquéllos a quienes les delegaban la
gestion de su dinero y supuestamente
dispuestos y capaces también a enca-
jar las pérdidas que emergieran de la
misma®, llevé a la pardlisis total del
mercado interbancario e, infartado
éste, al infarto del crédito a la econo-

47 Cfr. supra.
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mia. En otras palabras, hay que res-
ponder a la argumentacidn, sensata en
apariencia, de Ana Schwartz, que po-
dria resumirse en el tentador lema de:
“Déjelos quebrarse y, mientras tanto,
jmire pa’ otro lado!”, y presentar las
justificaciones que ha tenido la Reser-
va federal para intervenir en la forma
en que lo ha hecho.

i. El caso de Lehman Brothers: el
problema puede resumirse presentan-
do un perfil del finado. Lehman Bro-
thers era el cuarto banco de inversion
de Wall Street, y uno de los cinco ma-
yores jugadores mundiales en el mer-
cado de Credit Default Swaps (cDS)*,
el producto estrella de los llamados
mercados de derivados. Un producto
bien particular, a través del cual dos
agentes, puestos en relacién por su
banco, intercambian flujos futuros de
pagos, en el entendido de que, si al-
guno de los dos, por cualquier moti-
vo, incumple con su compromiso, el

48 Tal era al menos la racionalizacién delirante en la que se escudaban los bancos de inver-
sion, los hedge funds y los agentes de similar pelambre, los “monolines”, los “special investment
vehicles”, etc., agentes estos que conformaban lo que dio en llamarse “sistema bancario en la
sombra” (shadow banking system) para combatir, con éxito, las tentativas de reglamentarlo, y
ello pese a que, por ejemplo, dentro de la clientela de los hedge funds se contaban, en proporcién
creciente, como lo ilustran Aglietta y Berrebi en el texto “Désordres...” ya citado, los... jfondos
de pensiones! Esas cifras pueden verse en mi “De los caminos para detener al huracdn financiero
que azota al planeta”, Odeon, N° 4, 2007-2008, Bogotd, Universidad Externado de Colombia.
Gracias a esos argumentos peregrinos, dicho sistema, bajo las narices de los reguladores y con
su silencio cdmplice, prosperé en los Estados Unidos hasta la crisis. Al respecto, no cabe sino
repetir la célebre frase de Laureano Gémez, quien, seguin dicen, pretendia que, “jen la oscuridad
no prospera sino el crimen!”

49 Sobre este producto, véase Aglietta y Rébérioux. (2008). El capitalismo financiero a la
deriva; el debate sobre el gobierno de empresa, publicado por la Universidad Externado de Co-
lombia.
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banco se hard cargo de cumplir, lo que
le significa al banco una comisién ju-
gosa. Ese producto se caracteriza por
tener economias de escala para el ban-
co oferente, lo cual implica que, entre
mads grande sea el banco y tenga mas
clientela, mayores son sus posibili-
dades de ofrecerlo en condiciones de
costo atractivas. El concepto de eco-
nomia de escala es conocido de vie-
ja data por los economistas, quienes
se habian ocupado en demostrar que,
cuando un producto exhibia esas ca-
racteristicas, también presentaba en-
tonces una tendencia acelerada al mo-
nopolio, pues los grandes jugadores
desplazaban con rapidez y facilidad a
los pequerios.

La conclusion que habian sacado
los economistas, y los hacedores de
politica econdmica, era la de que era
necesario, cuando se juzgara inconve-
niente para el consumidor que hubie-
ra monopolio, regular estrechamente
esos mercados, para evitar una con-
centracion excesiva de los mismos en
pocas manos. Semejante conclusion,
empero, fue olvidada cuando se tra-
t6 de los bancos de inversion de Wall
Street, y los ¢DS, que concentraban
el riesgo, prosperaron sin regulacion
anti monopdlica alguna. Hay que de-
cir que, por una vez, el discurso de los
economistas se verifico, pues, para la
época de la caida de Lehman, el mer-

50 Aglietta y Rigot, Op. cit.
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cado mundial de cDS se concentraba,
en un 80%, en cinco actores, siendo
Lehman uno de los cinco. Ahora bien,
(qué problemas podian ser acarreados
por el hecho de que uno de estos pro-
veedores de swaps se hundiera como
en efecto se hundié Lehman? La res-
puesta viene dada por lo que expli-
citan Aglietta y Rigot al defender el
posterior salvamento al que, una vez
desatada la crisis, procedié Bernanke
frente a otro de los grandes jugadores
en el mercado de cps, el salvamento
del A1G. [Cudl es el argumento? El
mismo consiste en sefialar que no se
podia dejar naufragar a AIG, toda vez
que ese hundimiento suponia un peli-
gro mortal que radicaba...

“en los 307 millardos de ddlares de cDs
detentados por una multitud de bancos eu-
ropeos y norteamericanos. Eso quiere decir
que esos bancos, que habian comprado una
proteccidn contra el riesgo de sus créditos, se
verian desprotegidos si AIG quebraba. En ese
caso, el precio de los cps se habria trepado
sobre el conjunto de ese mercado crucial y el
costo del crédito se habria vuelto aplastante,
hundiendo a la economia mundial en la de-
presion. Es por ello que quienes han criticado
el rescate puiblico de AIG no entienden nada de
las finanzas contemporédneas™.

Pues bien, ese mismo peligro mortal
se encarnaba en Lehman, y como se le
dejo morir, el mismo se materializé en
el horrendo atascamiento que, a par-
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tir de entonces, congeld por completo
al mercado financiero mundial®'. El
trancén monumental que se produjo
es natural, cuando se recuerda ademas
que Lehman, habiendo sido uno de los
campeones de las finanzas liberaliza-
das, se caracterizaba por aplicar hasta
la saciedad los absurdos, pero renta-
bles, principios del Eva®%, en particu-
lar, el de la parsimonia en materia de
fondos propios, razén por la cual su
apalancamiento, esto es, el monto de
sus activos (que se siniestraron con
su quiebra) comparado con el de su
patrimonio, era del orden de 25 veces
y su Return Over Equity, es decir, la
rentabilidad para sus accionistas un
modesto... 29% anual. Con tales ni-
veles de apalancamiento, jqué iba a
poder responderle a nadie!

ii. El caso de Goldman Sachs:
con el colapso de Lehman, los acon-
tecimientos se precipitaron, y aho-
ra el turno de dificultades fue para
Goldman Sachs. Este banco de inver-
sion (que ahora vuelve a pregonar y
a practicar con arrogancia su antiguo
credo neoliberal, pagdndole a sus tra-
ders unas primas escandalosas), arro-
jO unas pérdidas enormes en sus hed-
ge funds, y tuvo que ser salvado de la
quiebra por el millonario W. Buffet,
que le impuso unas condiciones bien
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llamativas, bastante mds draconianas

que las impuestas por la Reserva Fe-

deral al Bear Stearns. Las mismas se
resumen en que...:

* Su aporte lo daba a cambio de ac-
ciones con dividendo preferencial
al saludable 11% efectivo anual,

* El negocio se acompafid de unos
warrants para W. Buffet (derechos
de compra futura de acciones)
emitidos en condiciones de precio
muy favorables, que le garantiza-
ban el control futuro de la compa-
fifa.

* Goldman debia emitir para el pu-
blico acciones por un monto igual
al que iba a poner W. Buffet. Sa-
biendo el publico que el millonario
de marras estaba en la jugada, so-
bra decir que esa emision fue obje-
to de una verdadera rapifia. Tanto
mads por cuanto Goldman, antes de
la crisis, era el campedn del EVA, y
habia registrado en el afio anterior
una rentabilidad para sus accionis-
tas del orden del 35%.

iii. La caida de Fannie mae y
de Freddy Mac: resuelto el tema de
Goldman Sachs, pero con el mercado
interbancario infartado, sobrevino la
quiebra de Fannie Mae y de Freddy
Mac. Esas eran dos sociedades titu-
larizadoras, especializadas en com-

51 Alrespecto, véase, Le Monde del 24 de octubre de 2008, “L’activité bancaire internationale
minée par la crise”, en donde se sefialaba la amplitud inédita de la contraccion mundial del cré-

dito.
52 Véase, supra, nota 28.
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prarle a los bancos hipotecarios sus
créditos, empaquetarlos y vender en
el mercado dichos paquetes, cosa que
por cierto también hacian los llama-
dos “monolines”, fondedndose todos
a través de la emision de papeles de
corto plazo en los mercados, pero con
la diferencia de que estos ultimos eran
vehiculos ad hoc creados por las fi-
nanzas privadas (practicamente sin
capital alguno), mientras que los dos
primeros contaban en su capital con la
participacion, minoritaria, del Estado
norteamericano.

(Cudl era el papel de estas titula-
rizadoras en el capitalismo estadouni-
dense? ;Un papel clave! En efecto,
la existencia de este par de gigantes
y la de los monolines explica en gran
medida por qué el capitalismo nor-
teamericano pudo superar, sin una
depresién mayor, la formidable des-
truccion de riqueza que supusieron la
ruptura de la burbuja de internet (va-
lorada en pérdidas por 7.300 millar-
dos de ddlares, o 37 deudas brasileras)
o las revisiones contables dolorosas,
consecutivas al escdndalo de Enron
(jel producto anual de una economia
del Japon se fue por ese sifén!)*. Si
estos desastres o, aun, el ataque a las
torres gemelas, no se tradujeron de

53 Véase supra.

inmediato en una depresién mayus-
cula, fue gracias a que la politica de
reduccion de las tasas de interés con
la que fueron tratados contd con las
titularizadoras, como factor de relevo,
para amplificar, y de qué manera, sus
efectos.

El mecanismo explicativo es el
siguiente: cada vez que la Reserva
Federal reducia las tasas, los hogares
gringos se presentaban ante su banco
hipotecario a pedir que les cambiaran
su vieja, y ahora mds cara hipoteca,
por una nueva, librada a las nuevas
tasas. Sin necesidad de tutela alguna
que los obligara, los bancos hipoteca-
rios accedian al pedido, pues, gracias
a la titularizacion, ya le habfan vendi-
do la hipoteca vieja a los mercados, a
través generalmente®* de Fannie Mae
o de Freddy Mac, venta en el curso
de cuyo perfeccionamiento interve-
nia la conversidon de estos papeles a
las “finanzas estructuradas”. La cosa
consistia en emitir, en papeles para
ser vendidos a los inversionistas, el
mismo monto de hipotecas que las
titularizadoras les habian comprado
a los bancos hipotecarios, pero en ha-
cer esta emision en tramos: un tramo
senior, cuyo riesgo venia mitigado
por el establecimiento del principio

54 Sedalemos que el adverbio restrictivo se debe a que determinados tipos de hipotecas no
calificaban para ser movilizadas por estos agentes, en general, por razones de tamafio o de tipo
de deudor. Para estos ultimos casos, denominados “no conformes” en la jerga, fue que los fi-
nancieros se inventaron los tales monolines, cuya falta de regulacion les permitia movilizar las

hipotecas “no conformes”.
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de que, en caso de problemas con el
paquete de deudores, los tenedores de
este tramo serian servidos de prime-
ro, un tramo mezzanine y un tramo
equity. Este tltimo era quien primero
encajaria las pérdidas que se presenta-
ran si los deudores entraban en mora,
siguiendo en la cola el tramo mezza-
nine. Como el riesgo se diferenciaba,
también eran diferentes las tasas de
interés ofrecidas para cada tramo, cre-
cientes en funcion del riesgo.

Este mecanismo se acompafiaba
con frecuencia de garantias para los
compradores finales de papeles (los
mecanismos llamados de “credit en-
hancement”) que adoptaban la forma
de una sobrecolateralizacion de las
emisiones, por compromisos implici-
tos o explicitos de recompra en caso
de siniestro y, en el caso de los papeles
movilizados por Fannie Mae y Fred
Mac, por la garantia implicita de que
era el Uncle Sam quien respaldaba la
emision (en el caso de los monolines,
éstos se comprometian, no obstante
su carencia de capital, a retomar las
hipotecas en caso de problemas y pa-
garle su plata al inversionista).

Gracias a esas maromas, habian
florecido en el mercado unos papeles
que, para decirlo en términos de Lor-
don, “volvian realidad (feliz realidad)
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el fantasma de los financieros™ , toda
vez que usted, como inversionista, po-
dia comprar unos titulos con una ren-
tabilidad sustancialmente mayor que
la de los bonos del tesoro, pero con un
respaldo en apariencia comparable,
y que se vendian como pan caliente.
Tanto mds por cuanto que las flaman-
tes calificadoras de riesgo, que se ocu-
paban de evaluar la probabilidad de
pago de los titulos que estaban detrds
de las finanzas estructuradas para ca-
lificar a las mismas, habfan mostrado
tal diligencia que “en 2006 por ejem-
plo, los créditos subprime pudieron
ser financiados hasta en un 95% bajo
la forma de titulos calificados A, AAo
AAA™®, No es extrafio entonces que,
en ese mimo ano, “75% de créditos
subprime 'y 87% de créditos prime
fueran titularizados”. Las calificado-
ras estaban chamboneando en el tema
de las finanzas estructuradas en forma
tal que llegaron a esperpentos que que-
dan resumidos en el sefialamiento que
hace Orléan cuando subraya que, si...
“para el periodo 1983-2005, la tasa de
mora de un bono corporativo califica-
do Baaes de 2,2%”, para “un CDO con
igual calificacion es de 24%™".

Era por eso que los bancos hi-
potecarios no chistaban frente a los
pedidos de los clientes para que les

55 Lordon Fréderic. (2008). “Jusqu’a quand?.Pour en finir avec les crises financiéres”, Edicio-

nes Raisons d’agir, Parfs. La traduccién es mia.

56 Véase Orlean. “De I’euphorie a...” Op. cit., p. 59.

57 Ibid, p. 66.
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cambiaran la hipoteca, pues ya habian
salido, a muy buen precio, de la mis-
ma. Y como los bancos hipotecarios
accedian sin problema, eso significa-
ba que cada reduccion en la tasa de
interés, desencadenaba un proceso
masivo de sustitucién de hipotecas,
como lo ilustra la gréfica a continua-
cion, tomada del texto de Aglietta y
Rébérioux, El capitalismo financiero
a la deriva ya citado, grafico en donde
la linea gruesa, medida en la escala de
la izquierda, es el indice de refinan-
ciacién de préstamos hipotecarios y la
linea delgada, medida a la derecha, es
la tasa hipotecaria.

Es menester, ademds, sefialar que
los hogares, los norteamericanos y
los de los demds paises desarrollados,
tenfan todos los motivos para estar
felices, toda vez que los inmuebles
que compraban a debe, con esa deuda

cuyo costo estaba indexado a la baja,
no cesaban de valorizarse, pues esta-
ba en obra un proceso de inflacion in-
mobiliaria que queda ilustrado por el
siguiente Cuadro:

Precios del inmobiliario

Pais 1997-2007
Estados Unidos (indice Case- 171%
Shiller 10 ciudades)
Francia 139%
Espafia 189%
Reino Unido 211%

Fuente: Orléan André. De I’euphorie a la panique,

Op. cit.

Ese proceso implicaba que los hogares
se enriquecieran a la misma velocidad
a la que se les valorizaban sus inmue-
bles, enriquecimiento que, por cierto,
no era sélo en el papel, pues... “En

Refinancement des préts hypothécaires
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Indice de refinancement des préts hypothécaires (échelle de gauche)
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Estados Unidos el sistema de crédito
estd hecho de manera tal que permite
a los felices propietarios de un bien
inmueble cuyo precio aumenta trans-
formar la plusvalia latente en dinero
liquido via endeudamiento. Greens-
pan y Kennedy estiman que durante
el periodo 1991-2005, 520 millardos
de ddlares fueron asf extraidos en pro-
medio anual de todas las hipotecas™®.

Y era en gran medida por ese me-
canismo que los Estados Unidos re-
gistraban las tasas de crecimiento eco-
némico que les envidiaba el planeta.
Pero si el mecanismo de movilizacion
de las hipotecas funcionaba a esa ve-
locidad, hay que sefalar que su cora-
z0n, esto es, el par de titularizadoras
con capital estatal, era tan frdgil como
sus venas periféricas, esto es, los mo-
nolines. En efecto, las titularizadoras,
esos gigantes, tenfan, para usar el di-
cho de Mao respecto del imperialismo
norteamericano, pies de barro, pues,
para fines de 2001 tenian en el acti-
vo en délares 1.400 millardos y en el
pasivo 1.330, jlo que se traduce en un
apalancamiento de veinte veces! No
era pues muy grande el respaldo patri-
monial con que contaban para aguan-
tar una crisis. Tanto menos por cuanto
que las emisiones que estructuraban
se acompafiaban, como siempre, de
mecanismos de credit enhancement.
De alli que, con la crisis de las hipote-

58 Orléan, Op. cit., p. 21. La traduccién es mfa.
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cas, entraran a su vez, en dificultades.
Estaban quebradas, y fue menester
rescatarlas, no sélo para preservarle
algtiin porvenir a la titularizacién hi-
potecaria, sino porque, ademds, el en-
deudamiento que exhibian lo tenian
frente a los paises que, durante todo el
periodo precedente, habian accedido a
fondear el déficit exterior norteameri-
cano, como lo ilustra el siguiente Cua-
dro:

Montos en millardos de délares de
titulos de Fannie Mae y Freddy Mac en
manos de los paises financiadores del

déficit norteamericano®

China 395
Japén 230
Rusia 75
Corea 63
Taiwdn 55

No cabia entonces dejar hundir a las
titularizadoras, si se queria conser-
varle algun crédito a la nacién ame-
ricana. De alli que, con urgencia, se
dispusieran 200 millardos de los apro-
bados por el Congreso para capitali-
zar a esas entidades, mientras que se
establecia ademads que, en adelante, la
Fed podria, para restablecer el canal
del crédito a la economia, comprar
directamente a las empresas papeles
comerciales.

59 Tomado de diversas ediciones de Le Monde de la época.
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Pero el mal ya estaba hecho. La ti-
tularizacion, ese mecanismo a través
del cual el capitalismo financiero nor-
teamericano se habfa hecho, en pala-
bras de Greenspan, “mds resistente a
los choques”™, la titularizacion que, de
acuerdo con el FwmI,

“habria hecho al capitalismo estructural-
mente mds estable, de una parte al difundir
ampliamente el riesgo inmobiliario entre un
gran nimero de inversionistas en vez de man-
tenerlo concentrado en los emisores de crédito

y de otra parte al permitir que inversionistas

mejor armados para ello puedan asumirlo”®,

para lo que servia ahora era para dise-
minar... jel miedo!

iv. La quiebra de A1G: sobrevino aho-
ra la quiebra de American Internatio-
nal Group, respecto de cuyo posible
impacto en el costo del crédito a nivel
mundial ya se ha hablado. Resta por
sefialar que, esta vez, y dando mues-
tras de que la experiencia de ser tes-
tigo de como actda el sector privado
puede, en algunos casos, servir para
que el sector publico aprenda, las con-
diciones puestas por el Estado norte-
americano para el salvamento de AIG
fueron fiel copia de las que Buffet le
habia impuesto a Goldman Sachs, toda
vez que, a cambio de los 85 millardos

60 Citado por Orléan, Op. cit.

de dolares entregados por el Estado
para salvar al grupo, entrega dada en
forma de suscripcion de acciones con
dividendo preferencial a una rentabi-
lidad anual de 11%, se exigié también
dejar en manos del aportante el 80%
de las acciones en circulacion. Pero,
no obstante estos rescates, la situacion
era de tal gravedad, que el interban-
cario continud atascado y al final la
Fed opt6 (y fue imitada en ello por
Europa) por extender una garantia es-
tatal general a las operaciones en este
mercado.

Como queda claro, después de esta
revision somera de las politicas pues-
tas en marcha por las autoridades nor-
teamericanas para salvar a su pafs del
hundimiento inminente que la activa-
cidn del riesgo sistémico, por obra de
la quiebra de Lehman Brothers provo-
¢, se puede entonces afirmar, como
lo dijera un banquero central (cora-
judo, pues...jexigié el anonimato!),
citado por The Economist, que “La
idea de que los mercados pueden ser
dejados a si mismos para regularse se
reveld a si misma como el error mds
costoso de la historia mundial, que ya
ha exigido 15 trillones (americanos)
de dolares en inyecciones de capital y
en otras formas de soporte™®!.

61 Véase, en el informe especial de febrero 13 de 2010 de The Economist sobre riesgo finan-
ciero, el articulo “The gods strike back™. La traduccién es mia.
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Pero, ante el impudico especta-
culo de los banqueros de Goldman
Sachs encajando de nuevo jugosas
comisiones y del de toda la industria
financiera mundial oponiéndose a una
regulacion estrecha de la actividad vy,
en especial, de sus esquemas de remu-
neracion, hay que insistir en los cos-
tos del rescate. Estos se resumen en
que...

“el resultado de las politicas para reanimar
el interbancario es un aumento considerable
del tamafio del balance del banco central y
la degradacion espectacular de la calidad de
los activos contrapartida de la moneda por €l
creada. En pocas semanas, el balance de la
Reserva federal se dobl6 y la proporcién de
titulos del tesoro en su activo, que era de 95%
antes del comienzo de la crisis, cayd por de-
bajo de 50% en octubre de 2008...76

Pero como la crisis se agudizd...

“el 11 de diciembre de 2008 el tamaifio del
balance de la Fed se incremento hasta 2 219,1
millardos y la parte de titulos del Estado jbajo
a 21%! Cerca del 80% del balance de la Re-
serva federal estd conformado por acreencias
cada vez mds riesgosas en época de recesion,
lo que implica que sus pérdidas por deudas de
dudoso recaudo pueden superar el monto de
sus fondos propios”®.

Sobra decir que se ve lejano el ideal
sofiado por von Hayek®, el padre de
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todos los neoliberales, de unas socie-
dades reguladas hasta en su moneda
por los mercados. Y no son muchas
las protestas que se han oido de parte
de los turiferarios del neoliberalismo.

Citindome a mi mismo, voy pues
a sefialar que... “a estos ingredien-
tes (esto es, al envilecimiento del
respaldo del délar como moneda de
reserva) hay todavia que agregar que
el Congreso estadounidense resol-
vio, recién estrenada la administra-
cién Obama y en una decisidn cuyas
implicaciones la opinién publica no
parece haber captado, permitirle a
los banqueros no valorar a precios
de mercado sus activos, rompiendo
el termometro que los financieros
mismos habian fabricado dizque para
tener un pardmetro objetivo de la ca-
lidad de gestion de las empresas. El
tal termometro, al hacer ptblico el
sida de los agentes bancarios, estaba
precipitando en forma automadtica un
movimiento de desdoblamiento (Iéa-
se de ventas de activos) de los bancos
que agravaba su ya muy dramdtica
situacion y la de los mercados. Mejor
entonces, se dijeron los legisladores,
aplicarle al tema la misma estrategia
que usan los gatos para ocultar sus
excrementos: poner esas pérdidas
debajo de la alfombra, ddndoles la-

62 Aglietta y Rigot. (2009). Crise et renovation de la finance, Odile Jacob. La traduccion es

mia.
63 Ibid.

64 Respecto de esta absurda idea, véase el ya citado Orléan. El poder de las finanzas.
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titud a esos personajes a todas luces
tan confiables que son los banque-
ros para que valoren sus portafolios
como a bien tengan, de tal suerte
que el inepto vulgo cuente con una
mejor informacion contable sobre a
quién le estd confiando su dinero. Tal
es el colofén de la estrategia puesta
en marcha por la Fed. Los resultados
de todos estos ingredientes estdn a la
vista para quien quiera verlos y son
estremecedores: en efecto, de acuer-
do con la estimacion publicada por
Bloomberg y efectuada por Pittman
e Ivry (2008) los poderes publicos
norteamericanos en sentido lato han
puesto sobre la mesa, para rescatar
a su sistema financiero, unas sumas
que totalizan el 60% del piB!”®

Ahora bien, la adopcién de todas
estas medidas implica que...:

“La primera leccion (de la crisis) es que
la independencia se los bancos centrales se
volvio mera ficcion. La segunda es que la
globalizacion requiere de un prestamista in-
ternacional de iiltima instancia”®.

La primera frase resume la triste situa-
cion a la que han quedado reducidos
los otrora altivos banqueros centrales,

que pontificaban sobre la necesidad
de que los trabajadores hicieran gala
de moderacion en sus exigencias de
aumento salarial toda vez que ellos,
guardianes de la estabilidad moneta-
ria, no estaban dispuestos a validar, a
través de una politica de creacion mo-
netaria, las reivindicaciones exage-
radas de los trabajadores. Su mision
era preservar el anclaje nominal de la
moneda, y la cumplirian mostrandose
independientes y negandose a validar,
por via de la creaciéon monetaria, los
reclamos insensatos de mayor poder
de compra asalariado. Esa indepen-
dencia no ha sobrevivido a la crisis,
en cuyo tratamiento los banqueros
centrales han tenido que validar, ha-
ciendo moneda, la creacion de deudas
espurias de los financieros®’.

Debe, no obstante, indicarse que en
este episodio del fin de la autonomia
de la banca central, que le impuso a
los banqueros centrales el duro ejerci-
cio de beber hasta las heces la copa del
sometimiento a los mercados y a sus
exigencias de legitimacidon soberana
de sus irresponsabilidades (pues son
los estados y los ciudadanos quienes
pagan), mientras algunos racionalizan

65 Véase, Arbeldez, Fernando. (2009). Crisis financiera mundial: ;Moneda y finanzas para
qué tipo de tejido social, en Revista Zero, N° 23, segundo semestre, Bogotd, Universidad Exter-

nado de Colombia.
66 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 107.

67 Sobre la calidad deplorable de las operaciones asi validadas, véase, Arbeldez, Fernando.
“Crisis financiera mundial: ;Moneda...”, articulo citado, en donde reproduzco las cifras que
presentan Aglietta y Rigot que dan cuenta de la calidad espantosa de los créditos titularizados.
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bajo el ropaje conceptual elegante y
plausible de Bernanke sus acciones,
hay otros personajes lo bastante ordi-
narios, que responden, verbigracia al
nombre de Jean Claude Trichet, el fla-
mante presidente de la banca central
europea, lo bastante torpes para soste-
ner que preservardn su autonomia, no
porque se nieguen a cambiarle a los
financieros sus tramoyas por moneda,
que lo han hecho a fondo, sino porque
se niegan aun a efectuar esas opera-
ciones cuando las contrapartes son los
Estados soberanos que hacen parte de
su Union monetaria!®® Ante ese espec-
taculo, termina uno por creer que los
banqueros centrales que nos tocaron
en desgracia no son, después de todo,
tan malos como dicen...

Ahora, para quitarle el cardcter
misterioso a la segunda de las lec-
ciones a la que hacen referencia los
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Aglietta y Rigot, se impone exami-
nar ahora como la crisis financiera ha
vuelto a poner sobre el tapete el tema
de un prestamista internacional de ul-
tima instancia, en particular, a través
del examen de...

v. Los problemas de la banca euro-
pea: la crisis financiera mundial pue-
de agravarse ain mds, debido a que,
si el pulm6n que constituian los Esta-
dos Unidos da muestras de asfixia, es
dudoso que la Unién Europea vaya a
reemplazarlo.

Y eso no porque los gobiernos de
la Unién Europea no tengan espacio
para contribuir al crecimiento mun-
dial por la via de incrementar su gas-
to, pues dicho espacio existe, como se
ve en el siguiente cuadro, que ilustra
el peso relativo frente al pIB del gasto,
de la deuda y de los déficit publicos:

% pib Reino Unido | Alemania Francia Italia Espafia
Gasto ptuiblico 43,7 439 52,6 48,5 38,8
Deuda publica 43,8 65 64,2 104 36,2
Déficit publico -2.9 0 -2,7 -1.9 +2,2

Fuente: Aglietta y Rigot, Op. cit.

El problema radica en que este am-
plio margen de maniobra acaso vaya a
ser consumido si se materializan los
riesgos en que estdn incursos los ban-
cos europeos (aunque también, asi sea

en un grado ligeramente menor, sea
este el caso de la banca norteamerica-
na), riesgos enormes por dos razones
distintas:

68 Véase la edicion de Le Monde 5 de junio de 2009.
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1. Una banca con el modelo Madoff-
DMG

La croénica financiero-judicial nacio-
nal e internacional se ha visto col-
mada, en la época reciente, por los
siniestros generados por los esquemas
de pirdmides en las finanzas. Madoff
en los Estados Unidos y bMG en Co-
lombia son los casos mds sonados de
esquemas Ponzi, que, al reventarse,
han dejado tras de si una estela de
damnificados tremenda. En los dos
citados casos, los crédulos inversio-
nistas vieron esfumarse sus recursos,
una vez revelada la verdad de que los
gestores de los mismos no contaban,
ni con inversiones sostenibles para
pagar los rendimientos ofrecidos, ni
con capital propio alguno para cum-
plir con los compromisos adquiridos
frente aquellos que les habian delega-
do la gestion. Pues bien, ocurre que
la banca europea (y repitamos que
también la gringa, al menos por lo
que hace a su capitalizacion) presen-
ta, en este par de aspectos, una situa-
cion del todo comparable a la de estos
protagonistas de escdndalos, toda vez
que su colchon de capital para asumir
eventuales pérdidas es, cuando me-
nos, delgado. The Economist presen-
ta, en el reporte especial sobre riesgo
financiero que ya ha sido citado, una
grafica, que mide el porcentaje del ca-
pital bancario frente a los activos de
dicha industria, muy elocuente en la
materia:
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Source: “Banking on the State” by Andrew Halda-
ne and Piergiorgio Alessandri; Bank for Internatio-
nal Settlements

Se objetard que se presente, para ilus-
trar los problemas de la banca euro-
pea, una grafica referida a los Estados
Unidos y a Gran Bretaifia. La razon es
la siguiente: jla gréfica muestra cudn
débil es el respaldo patrimonial de los
dos sistemas bancarios mds so6lidos de
Occidente! Pues el contrate entre la
capitalizacion de los bancos europeos
frente a los anglosajones es muy des-
favorable para los primeros, lo que se
puede ver en el siguiente Cuadro:

Capitalizaciéon bancaria usa y Europa
marzo 31 de 2008

EUROPA CAPITAL /
ACTIVO
TOTAL EN %

ALEMANIA

Deutsche bank 1,40
Commerzbank 2,65
FRANCIA

Crédit agricole 1,98
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EUROPA CAPITAL/
ACTIVO
TOTAL EN %
BNP Paribas 2,22
Société générale 2,02
SUIZA
UBS 1,44
Crédit suisse 2,55
REINO UNIDO
Barclays 2,23
ESPANA
Santander 4,11
BBVA 4,35
Total Europa 2,68
ESTADOS UNIDOS
Bancos comerciales
Citigroup 4,08
US Bancorp. 7,38
Wells Fargo 6,37
Bank of America 4,86
JP Morgan Chase 5,68
Bancos de inversion
Goldman Sachs 3,82
Morgan Stanley 3,07
Total bancos comerciales 5,88
Total bancos de inversién 3,33

Fuente: Aglietta y Rigot, Op. cit.

Son muchas las preguntas que se po-
drian formular a la vista de unas cifras
como las recién presentadas: “;y de
Basilea, con su famoso 8,5%, qué?”
seria la primera, a la que se puede
aventurar como respuesta que eso
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muestra en forma patente los limites
de un enfoque de regulacion pruden-
cial fundado en sugerencias cuya im-
plementacion se deja... jen manos de
la buena voluntad de los regulados!

También cabria preguntarse sobre
(por qué se encarcela a veces a per-
sonajes como Madoff o como Murcia,
acusandolos de trabajar respaldados
sOlo en la cédula, y se deja que los
banqueros del mundo actien de igual
modo, sin ponerlos presos?

La respuesta, cabe pensar, seria la
de que, aunque trabajen con niveles
similares de apalancamiento, los ban-
queros formales aplican con pruden-
cia los recursos que captan del publi-
co, mientras que, en los juegos Ponzi,
éstos se usan solo para prolongar el
engafio de los incautos. Y si esto ulti-
mo es inobjetable, el problema radica
en lo primero.

2. Una banca cuyos clientes
amenazan ruina

En otras palabras, la pregunta que toca
formular es: ;qué tanta prudencia han
mostrado los banqueros formales en
la asignacién de los recursos que, por
obra de una delegacion de soberania,
los estados les autorizan captar?

La respuesta es que, por lo menos
en lo que se refiere a la banca de Eu-
ropa continental, estos banqueros se
han mostrado muy poco prudentes.
En efecto, una parte considerable de
sus activos estan generados en...
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“Europa oriental que ha repetido las abe-
rraciones conducentes a la crisis asidtica: un
endeudamiento desbocado de corto plazo de
sus bancos en divisas extranjeras para finan-
ciar la especulacion inmobiliaria y el frenes{
de consumo”®.

Asi, pues, el resumen de la situacion
de la banca europea es el de que, no
obstante contar con un musculo finan-
ciero exiguo en términos de capital
propio, tiene sus activos colocados en
deudores de alto riesgo, jde altisimo

riesgo!

Saldo de cuenta corriente y spread
de los cps de varios paises de Europa

oriental

Pais Saldo de | Spread cps

ccen % de | 3 afios en

PIB 2008 bp.

Estonia -10,8 4327
Letonia -15.,1 661,7
Lituania -14,9 4277
Bielorrusia -5,9 n.d.
Rusia 6,5 7329
Polonia -4,7 147,1
Reptiblica checa 22 22,3
Eslovaquia -5,1 108,2
Ucrania -7,2 1944 .4
Hungria -5.5 418

69 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 90.
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Rumania -15,8 483
Moldavia -19.9 n.d.
Bulgaria -24.4 416,8
Turquia -7,1 480

Fuente: Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 93.

A la vista de estos datos, se podria
pensar que, después de todo, no resul-
ta insensata la actitud de los dirigentes
europeos de actuar en forma mads bien
timorata en el terreno de los estimulos
fiscales, reservando su margen de ma-
niobra para la eventualidad de que se
les hunda el sistema bancario. Aunque
también quepa pensar como irrespon-
sable una actitud de quietismo cuando
los riesgos son tan manifiestos.

Pero lo que si debe quedar claro
es que esta actitud tiene como soporte,
vaya uno a saber si consciente o in-
consciente, el temor de que, en caso
de siniestro de la industria bancaria
europea, ésta no podria esperar auxi-
lio de ninguna institucion capaz de so-
correrla, pues no existe un prestamista
internacional de iltima instancia ca-
paz de ejecutar esa tarea, con lo que
se da por aclarada la asercién respecto
de la necesidad de un prestamista in-
ternacional de ultima instancia.

e. El fracaso (relativo) del value
at risk y, el fracaso estruendo-
so, de la teoria de los mercados
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eficientes (con una digresion
acerca de la necesidad recono-
cida por Black de preguntarse
sobre la posibilidad de que oi-
gamos algo distinto al mero rui-
do y acerca del erroneo retorno
a Hume que encarnan las elabo-
raciones planteadas por él y por
la behavoiral finance)

Con el cuadro que hasta esta altura se
ha trazado, se va a abordar ahora el
examen del tema de ;qué tan previsi-
ble era la crisis actual?

La pregunta, empero, hay que pre-
cisarla, pues no se trata de saber si ha-
bian o no, en el mundo de la pre-crisis,
economistas que advirtieran acerca de
los peligros que acechaban al planeta
por obra de las finanzas desreguladas,
porque entonces la respuesta rapida
es: las Casandras nunca faltan.

Precisamente formulada, la pre-
gunta entonces reza: ;qué tan exitosos
fueron los modelos fabricados por los
financieros con el objeto de medir el
riesgo en el que estaban incursos sus
portafolios?

En otras palabras, ;se trata de sa-
ber si los tesoros de creatividad des-
plegados por los llamados quants™,
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cumplieron al menos con la tarea que
les habia sido encomendada y previe-
ron, con la precisién quirdrgica que la
sofisticacion matemadtica de sus herra-
mientas hacia esperar, lo que estaba
por venir?

Pues bien, otra vez, y aunque aho-
ra la pregunta haya sido formulada en
forma extensa, la respuesta es laconi-
ca: no, fueron incapaces de preverlo.

A este respecto resulta esclare-
cedor lo que afirma Lordon cuando
dice:

“; Cémo se comportaron efectivamente los
modelos de VaR frente a la prueba? La res-
puesta es: mal. Evidentemente los partidarios
mds fervorosos de las finanzas cuantitativas
alegan una imperfeccion transitoria y traen a
cuento el cardcter progresivo, pero irresisti-
ble, del camino cientifico; si los modelos por
ahora presentan fracasos, no hay sin embargo
ningtin problema que no pueda superarse gra-
cias al trabajo y a la investigacion”"

Ahora bien, la cuestion es la de saber
si ese optimismo de que hacen gala
los quants tiene algun fundamento
real. Pues, para ser justos, hay que re-
conocer que dichos personajes, y los
tedricos que ahora les dan soporte con-
ceptual, han exhibido una capacidad
de revision de sus creencias y de sus

70 El autor de estas lineas, asi como el grupo de economistas financieros que lo acompafian
en Odeon, en particular Camilo Romero y Javier Sandoval, se cuentan en ese nimero, habiendo
publicado numerosos articulos al respecto en la revista Zero.

71 Tal es el apelativo con que el que se conocen en la industria de intermediacion financiera
aquellos empleados duchos en la modelizacién matematica del riesgo.

72 Lordon, Fréderic. Jusqu’a quand? Pour en finir avec les crises financiéres, Op. cit.
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prejuicios que un observador despre-
venido tendria que encontrar digna de
encomio. Es, después de todo, gracias
a esa actitud ductil que, aceptando por
ejemplo, a través de Ross, las objecio-
nes de Samuelson sobre la imposibili-
dad de determinar un equilibrio Unico
si no se tenia fijado un mapa de prefe-
rencias, tuvieron la genial ocurrencia
de sustituir en sus modelos este tlti-
mo en provecho del esquema de arbi-
traje, recurso gracias al cual lograron
construir el magnifico, aunque ahora
esté derruido, edificio conceptual de
la teoria de mercados eficientes.

Es también gracias a dicha acti-
tud, propia de la ciencia que, en épo-
ca reciente, optaron por abandonar su
querida asuncion de normalidad en
provecho de herramientas computa-
cionales que les permiten fabricar sus
simulaciones sirviéndose de distribu-
ciones de frecuencia que, en lugar de
partir de una peticion de principio so-
bre cémo se comportan los activos fi-
nancieros, prefieren mds bien buscar,
dentro de la familia de distribuciones
de frecuencia identificadas por los es-
tadisticos, aquella que mejor responda
a los datos observados™.

Que estos tedricos, al menos los
de las llamadas finanzas comporta-
mentales, no son una banda de cabe-
ciduros, también se ve a las claras en
el resumen del recetario al cual, por
ejemplo, se ha llegado en la Teoria
del Prospecto, que aconseja a los in-
versionistas guiarse por los principios
que se enumeran a continuacion’:

* Descarte las teorfas que no tienen
poder predictivo,

* Mida cuidadosamente cudl es el
comportamiento de los inversio-
nistas,

* Encuentre explicaciones plausi-
bles y racionales para lo que usted
observa.

Ahora bien, como lo sefiala el do-
cumento al que nos venimos refirien-
do, “son los errores en la explicacion
del comportamiento de los precios en
el mercado los que dan origen a una
revision de la teorfa. La nueva actitud
consiste en partir de la ineficiencia in-
formacional de los mercados, produc-
to de un andlisis del riesgo de mercado
que da oportunidad a una vision que
se evade de las restricciones de los
supuestos de las funciones normales
de probabilidad como resultado, a su

73 No otro es el fundamento, por ejemplo, del programa conocido como Crystal Ball.

74  Tomado del documento de trabajo elaborado por Camilo Romero y Fernando Arbelaéz para
Odeon y titulado “Grupos de investigacién en finanzas”, en donde se sefiala que tales desarrollos
son tributarios del trabajo de Daniel Kahneman y Amos Tversky. Se podria objetar que, hasta la
época anterior a la crisis y pese a la consagracion por el Nobel de sus representantes mds egre-
gios, los autores citados seguian siendo marginales. Pero eso no invalida el argumento, que s6lo
pretende rescatar el sombrero de la ahogada ciencia financiera y, en cambio, si deja abierto el
espacio para la discusion que se quiere adelantar con dicha escuela.
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vez, de un comportamiento asimétrico
de los inversionistas frente al riesgo”.

Enefecto, segtin esta teoria, el fias-
co de la hipétesis de mercados eficien-
tes es, entre otras, resultado de “que
los inversionistas no tienen las mis-
mas actitudes frente al riesgo, cuando
la perspectiva que se les presenta es
la de tener ganancias que cuando se
trata de experimentar pérdidas. En la
16gica de la teoria de la incertidumbre
se dirfa que los inversionistas tienen
en la mente dos funciones de distri-
bucién de probabilidad, esquizofrenia
que implica comportamientos dife-
rentes cuando el mercado manifiesta
una tendencia a la baja a cuando se
evidencia un proceso alcista. Se habla
entonces de un sesgo inducido por el
tercer momento del andlisis de una
variable aleatoria”.

Como lo senala el documento que
venimos citando, “los experimentos
de estos tedricos dieron lugar a con-
siderar a los paradigmas de la teoria
moderna como casos particulares en
los que opera la consistencia del inver-
sionista frente a situaciones iguales
pero presentadas de manera diferente.
La opinién es que hay un fallo en la
invarianza; no se puede demostrar la
transitividad en la escogencia, axioma
bdsico de la teoria de la utilidad bajo
incertidumbre. La consideracion en el
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andlisis de riesgo del modelo normal
queda sujeta a trascendentales prue-
bas de verificacion previa. Recuérde-
se que esta funcion presupone que en
el periodo de estudio la variable tiene
una media y una varianza constante.
Se requiere entonces un enfoque que
identifique los cambios en la varian-
za como objetivo primario del estudio
de variables de mercado. De hecho el
uso intensivo de modelos con varian-
za cambiante (heteroceddsticos) en el
mercado es una aceptacion pragmati-
ca de la defuncion de la anterior teoria
de mercados eficientes”’.

Pero no paran aqui los desarrollos
novedosos aportados por la llamada
“behavoiral finance”. En efecto, esta
escuela sostiene que los mercados
son, en muchos casos, ineficientes, lo
cual implica que:

- incurren sistemdticamente en error
al valorar los activos,

- que tales errores generan tenden-
cias, que activos con caracteristi-
cas particulares tienden a producir
mayores retornos,

- que el mercado tiene un mapa to-
pogréfico de retorno esperado, con
zonas malas y zonas buenas y, en
consecuencia, que hay que ir hacia
las zonas buenas y evitar las ma-
las.

75 Ibid. Aprovechemos esta nota para sefialar que en el documento citado hay aqui una remi-
sion al texto extraordinario de Peter L. Bernstein, titulado Against the gods, the remarkable story

of risk, publicado por Jhon Wiley and Sons.
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La advertencia que la escogencia
que hacen los agentes econdmicos es
un proceso contingente, en el cual la
norma es la presencia de comporta-
mientos “irracionales”, llama la aten-
cion sobre un cambio en la 16gica de
la investigacion econdmica: antes que
construir el modelo se debe verificar y
caracterizar cudl es el comportamien-
to prevaleciente de los agentes. Hasta
aqui la cita del documento “Grupos de
investigacion en finanzas”.

Abhora bien, ;qué objeciones se le
pueden formular a una elaboracion
conceptual como ésta, cuando se ha
mostrado que la misma se hace cargo
de aceptar hechos manifiestos en los
desarreglos actuales de las finanzas y
de proveerles una explicacién plausi-
ble?

Para dificultar ain mas mi tarea,
toda vez que la pretension es combatir
este enfoque en sus aspectos centrales,
hay que sefialar que esta elaboracion
se funda en unos presupuestos episte-
moldgicos que, por lo menos, son bas-
tante antiguos. Acaso la mejor manera
de presentarlos sea haciendo referen-
cia al transfuga (conceptualmente ha-
blando, se entiende, pues, después de
encajar como tedrico de los mercados
eficientes el premio Nobel, se fugd
hacia las toldas comportamentalistas
en finanzas) de Fischer Black quién,
en el ya citado articulo, sienta, aunque
sea a posteriori (como casi siempre

ocurre: véase el caso Newton-Kant),
los presupuestos epistemoldgicos con
base en los cuales se ha construido la
behavoiral finance. Alli, en efecto,
Black, explicitando las bases sobre la
que se funda la behavoiral, sostiene
que...

“incluso gente con alto entrenamiento pa-
rece, empero, cometer cierta clase de errores
consistentemente. Por ejemplo, existe una
fuerte tendencia en la observacién de datos
que lleva a asumir que, cuando dos eventos
con frecuencia ocurren juntos, el uno es causa
del otro. Existe una tendencia atin mds fuerte
a asumir que el que ocurre de primero es la
causa de aquel que ocurre de segundo. Es-
tas tendencias son féciles de combatir en los
casos mds simples. Pero parecen regresar en
forma subrepticia al foro, cuando los estudios
econométricos se vuelven mds complejos. Es
por eso que a veces me pregunto si nos es po-
sible obtener conclusidn alguna a partir de los
resultados de los estudios de regresion’s”.

Cualquiera que haya frecuentado la li-
teratura epistemoldgica reconocerd el
aire de familia, de la familia del em-
pirismo inglés de Locke, de Berkeley
y de David Hume, en estas afirmacio-
nes, aunque quepa pensar que Hume
no suscribiria, sin mas, el aserto re-
ferente al facil combate en los casos
mads simples.

Y no lo suscribiria pues, para
Hume, aun en los casos mds simples,
lo que debe ser puesto en cuestion en
el conocimiento humano es justo el
concepto de causalidad, que Black /e

76  Véase, “Advances in Behavioral Finance”, Op. cit. p. 11. La traduccién es mia.
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veda solo a la econometria al sostener
que...

“los estudios econométricos que implican
variables econdmicas son de dificil interpre-
tacion por dos razones: primero, porque los
coeficientes de las regresiones nos dicen poco
sobre las relaciones causales, incluso cuando
las variables son observables; y segundo, por-
que las variables estdn sujetas a muchos erro-
res de medida, y éstos estdn probablemente
relacionados con los valores verdaderos de
las variables™””.

El argumento de Black continda di-
ciendo que...

“si fuéramos capaces de observar la eco-
nomia en un punto dado del tiempo con dos
niveles de precios distintos, verfamos que el
equilibrio real es, en buena medida, indepen-
diente de los niveles de precio y de tipos de
cambio, y podriamos designar a esta situacion
como “paridad de poder de compra”. Pero
puesto que nos toca observar a la economia
en la medida en que evoluciona a través del
tiempo, no podemos constatar la vigencia de
la paridad de poder de compra. Lo que vemos
ocurrir son cambios en los precios, acompafia-
dos de fluctuaciones en el nivel de actividad,
mientras que los tipos de cambio y la oferta
monetaria estdn cambiando. Pensamos enton-
ces que los tipos de cambio y la moneda estdn
causando los cambios en los precios relativos
y en el nivel de actividad. Pero esto sélo se
debe al ruido que nubla nuestra vista”’s.

77 Ibid., p. 12.
78  Ibid., p. 18.
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El ataque de Black contra sus adver-
sarios en la econometria se mueve,
pues, en dos niveles distintos: ataca,
por un lado, la posibilidad de servirse
del concepto de causalidad en la eco-
nometria y, por el otro, sefiala que, en
esos modelos econométricos, lo que
se formaliza es el ruido.

En este asunto, toca sefialar que,
en contraste con Black y en contraste
con sus ancestros directos (que fueron
Locke y Berkeley), Hume es el ico-
noclasta por antonomasia pues, para
decirlo en términos de Cassirer,

“Toda la critica empirica hasta ahora
habia respetado sin la menor impugnacidn,
la vigencia metafisica del concepto de
causa””,

contra el cual Hume enfilara sus bate-
rias, cosa que hard arguyendo que...

“es claro, en primer lugar, que no es nin-
guna conclusion intelectiva la que nos lleva
del conocimiento de la causa a la del efecto.
Toda conclusion silogistica se basa por entero
en el principio de la identidad: no hace mas
que expresar de un modo consciente y por se-
parado lo que de antemano se contiene ya por
entero en las premisas de que se parte. Ahora
bien, ningtin andlisis podria jamds descubrir y
poner de manifiesto el concepto de un efecto
determinado y concreto en el concepto de su

79 Véase, Cassirer Ernst. (2003). El problema del conocimiento, tomo 11, México, Fondo de

Cultura Econémica, p. 306.
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causa. Todas las tesis de la ciencia de la natu-
raleza consisten en vincular a un determinado
complejo de condiciones un resultado distin-
to de ellas, el cual por lo tanto no puede llegar
a obtenerse por medio de la simple considera-
cion del material de las representaciones y de
la clasificacion de sus distintos elementos.
“Desde un punto de vista logico, seria
igualmente legitima y admisible la vincula-
cion de una causa concreta cualquiera con
cualquier efecto, fuera el que fuese, y frente a
esto es la experiencia la dnica que puede po-
ner coto y levantar una barrera fija. La coac-
cion de los hdbitos empiricos crea aquella
conexion que ninguna necesidad del pensa-
miento es capaz de producir y garantizar’,

Ahora bien, como lo senala Cassirer,
este argumento de Hume no era cosa
nueva y si se hubiera detenido aqui,

“si este fuese el meollo y el contenido de
su doctrina, es evidente que no se sobrepon-
drfa en ningtin punto al escepticismo de los
antiguos. Ya los antiguos habfan desarrollado
en una teorfa completa y coherente, sin limi-
tarse simplemente a esbozarlo, el pensamien-
to de que la causa y el efecto no se hallan uni-
dos entre si por ningtin nexo conceptual, sino
que se limitan a evocar asociativamente en la
representacion la combinacion o el entrelaza-
miento usual bajo el que se nos presentan en
la experiencia. Todo lo que sabemos acerca
de una supuesta eficiencia descansa unica y
exclusivamente en el recuerdo de la combi-
nacion anterior entre dos procesos, uno de los

cuales precede al otro y lo determina™®!,

80 Cassirer, Op. cit., tomo 11, p. 308.
81 Ibid., p. 309.

82 Ibid.

83 Ibid., 309.
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pero Hume, y esa es su grandeza, fue
mds alld pues, habiendo llegado al
punto sefialado, se pregunto:

“;Como concebir que la espera, basada
integramente sobre un fundamento subjetivo,
coincida con el curso que la naturaleza sigue
en todos sus fendmenos y se vea continua-
mente confirmada en é177%

Cassirer sefiala entonces que, con esta
pregunta, Hume estaba incursionando
en un terreno nuevo, incluso dentro
del escepticismo pues, hasta entonces,
“la experiencia (habia sido) concebida
como la panacea universal y como la
clave de toda la investigacién”, pero,
con la pregunta de Hume...

“(la experiencia) se convierte ahora en un
problema insoluble. Su vigencia no se presu-
pone ya de un modo simplista, sino que, lejos
de ello, constituye el verdadero enigma que se
trata de descifrar. La justificacion de nuestras
conclusiones causales no puede buscarse ni
en el razonamiento 16gico ni en la experien-
cia misma. La experiencia no puede explicar
nada ya que es, en realidad, su propio funda-
mento, lo que se halla en tela de juicio™.

Y no puede hacerlo porque...

“Cabe comprender que el recuerdo nos
permita evocar de nuevo, registrar y describir
los casos pasados, que nos han sido suminis-
trados por las percepciones; pero resulta de
todo punto inconcebible como, partiendo de
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nuestras observaciones limitadas y concretas
anteriores, podemos abarcar con la mirada y
determinar la totalidad de los futuros acaeci-
mientos... el simple concepto de una “con-
clusion de experiencia” (de una experimental
inference) implica, por tanto, una grosera
peticién de principio, puesto que presupone
como valedero precisamente aquello que se
trata de demostrar”®*.

Como lo senala Cassirer, “no es una
actitud puramente escéptica y externa
la que se manifiesta en estas palabras,
que expresan en realidad la idea cen-
tral de la teoria de Hume”, y el Hume
maduro, el de la “Enquiry concerning
human understanding”, la llevard al
extremo, poniendo en cuestion inclu-
so el concepto de probabilidad.

Para citar de nuevo a Cassirer, lea-
mos...:

“Suele interpretarse la doctrina de Hume
en el sentido de que pone en duda la certe-
za demostrativa de nuestros juicios causales,
concediéndoles solamente el rango de sim-
ples conjeturas basadas en la probabilidad.
Con esto, se tergiversan totalmente el sentido
y el propdsito fundamental de su pensamien-
to... (pues seglin Hume) para poder designar
un acaecimiento como “probable”, debemos
tener presentes las condiciones concretas de
las que depende y cotejarlas en el pensamien-
to con otras circunstancias que determinan
un resultado distinto... (lo que no es posible)
si no tomamos ya como base un orden fijo y

84 Ibid., 310.
85 Ibid,, 311.
86 Ibid., 312.

permanente del acaecer... La afirmacion de
la “probabilidad” incluye, por lo tanto, aque-
lla certeza objetiva cuyo derecho pone en
duda Hume”®,

El colofén de esta doctrina es...

“Que el sol volvera a salir mafiana es una
afirmacion probable, en el sentido de que se
apoya en la apariencia psicoldgica de la ver-
dad; pero, objetivamente considerada, esta
hipdtesis no es, ni en lo mds minimo, mds
fundada que la inversa™¢.

Por cierto, esa conclusion significa
la...

“quiebra patente de toda filosoffa que pre-
tendiera dar alguna informacién cientifica
sobre el mundo por medio de la ciencia de la
naturaleza o de la metafisica. La filosofia, en
tanto que ciencia ultima, demuestra que toda
ciencia relativa a hechos es irracional, y no
es, pues, una ciencia™¥.

El problema, empero, y por ello es
que Hume es un gran pensador, es
que el fundamento del que ha parti-
do es irrefutable, toda vez que, como
lo ha dicho, la espera se basa sobre
un fundamento integramente subjeti-
vo, puesto que, verbigracia, una pie-
dra no es capaz de esperar nada, y el
problema es que cualquier juicio, o
cualquier conclusion de experiencia o
aun cualquier saber requiere, para po-

87 Husserl Edmond. (1990). Philosophie premiére, tomo I, Paris, Coleccion Epimethée, Pres-
ses Universitaires de France, p. 258. La traduccion es mia.
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der ser formulado, de un sujeto que lo
viva, que tenga de €l conciencia. En
otras palabras, Hume acierta en for-
ma plena al sefialar que, en la base de
todo saber, como soporte, se requiere
de un sujeto que sepa o pueda saber lo
que se sabe en el saber. El yerro estd
en creer, primero, que dicho saber, en
el caso de las conclusiones de expe-
riencia, sélo deriva de los principios
de asociacion de las representaciones
o de los recuerdos varias veces repe-
tidos y que se fundamenta, entonces,
en la repeticion y en nada mds; y en
conceptuar, en segundo lugar que,
puesto que el soporte del juicio, quien
lo efectda, es un sujeto, entonces sélo
tiene un valor subjetivo. Y son yerros
porque:

1. Como lo sefiala Heidegger en
“La pregunta por la cosa”, las conclu-
siones de experiencia del tipo “Puesto
que el sol brilla, por eso se calienta la
piedra”, expresan un conocimiento de
orden conceptual, un

“conocimiento que liga al sol y a la piedra
no en razén de la sucesion, que sélo se puede
establecer en cada momento subjetivamente,
de las percepciones correspondientes, sino
que estdn captadas en los conceptos de causa
y efecto universalmente en si, tal como ellos
estdn en s y en relacién reciproca’,

Pero como también lo dice Heidegger,
este tipo de juicios no son producto de

que el calentarse de la piedra por obra
del brillo del sol se repita varias veces;
lo que ocurre es muy otra cosa pues,

“El juicio perceptivo “cada vez que-en-
tonces” no se transforma en el juicio de la ex-
periencia “si-entonces” en forma paulatina y
después de un nimero suficientemente gran-
de de observaciones. Tal cosa es imposible...
El juicio de experiencia exige en si un nuevo
paso, una manera diferente de representar lo
dado, mds exactamente representarlo en el
concepto... la experiencia no nace “empirica-
mente” de percepciones, sino que se posibili-
ta metafisicamente por un nuevo representar
conceptual que anticipa de determinada ma-
nera lo dado, en nuestro caso los conceptos
de causa y efecto. Con esto, se pone un fun-
damento para lo dado: principios™®.

2. A este yerro, que implica ignorar la
funcién del concepto, se agrega un se-
gundo, igualmente grave, de creer que
debido a que, como lo ha sefialado
Hume en lo que hace a las experimen-
tal inferences,

“Todas las distinciones que yo establezco
entre la experiencia auténtica y la experien-
cia engafiosa, entre el ser y la apariencia, se
efectian en la esfera misma de mi concien-
cia, del mismo modo que cuando, a un grado
superior, distingo entre el pensamiento evi-
dente y el pensamiento no-evidente, entre lo
necesario a priori y lo absurdo, entre lo que
es empiricamente verdadero o falso... Toda
prueba y toda justificacion de la verdad y del
ser se cumplen enteramente dentro de mi y
su resultado es un cardcter del cogitatum de
mi cogito.

88 Heidegger, Martin. (1964). La pregunta por la cosa, Ediciones Sur, p. 134.
89 Heidegger, Ibid., p. 135. El subrayado es mio.
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Y es ahi que estd el gran problema. Es
comprensible que, en el dominio de mi con-
ciencia, en el encadenamiento de los motivos
que me determinan, llegue yo a certidumbres,
incluso a evidencias que se me imponen.

Pero ;cémo todo ese juego, que se desa-
rrolla en la inmanencia de mi conciencia, pue-
de adquirir una significacién objetiva?”®

Entonces pareceria que no hay mane-
ra de garantizar que lo que tenemos
en el saber sea un saber del mundo y
no una idea simplemente nuestra. A la
pregunta planteada por el escepticis-
mo, Husserl, con la audacia del genio,
responde diciendo que...

“la toma de conciencia de si trascendental
de la fenomenologfa...(Ileva a) afirmar que
ese problema es un contrasentido. Es un con-
trasentido al cual ni siquiera Descartes mis-
mo ha escapado pues él se equivocd sobre el
verdadero sentido de su epojé trascendental y
de la reduccion al ego puro...Preguntémonos:
(cudl es el yo con derecho de plantear tales
cuestiones trascendentales? ;Puedo yo plan-
tearlas en tanto que hombre natural? Puedo
preguntarme seriamente como salir de la isla
de mi conciencia, cdmo lo que en mi concien-
cia es vivido como evidencia puede adquirir
una significacion objetiva? Al aprehenderme
yo mismo como hombre natural, a partir de
ese momento mismo, ya he efectuado la aper-
cepcidén del mundo del espacio, me apercibi a
mi mismo como encontrindome en el espa-
cio, donde poseo ya un mundo que me es ex-

terior. El valor de la apercepcién del mundo
[ no estd acaso presupuesto en el planteamien-
to mismo del problema? ;No interviene en el
sentido mismo de la pregunta?®!

Como es obvio que interviene, queda
entonces claro que todo saber, aunque
sea humano, no por ello es subjetivo,
como pretende Hume, o si es subje-
tivo, depende entonces, para utilizar
la jerga de Kant, de la subjetividad
transcendental, que es la base sobre
la cual se constituye la objetividad.
Por cierto, hay que decir, como lo
dijeron Husserl y Heidegger, que los
argumentos kantianos pecan, en este
terreno, esto es, en el de la llamada
“apercepcion transcendental”, del
grave defecto de ser particularmente
oscuros, toda vez que, habiendo dicho
Kant que el objeto real se constituye
por obra de una sintesis de la intuicion
con las categorias, no tiene empacho
en sefalar que “se dispensa a propdsi-
to en este tratado de dar la definicion
de estas categorias, aunque esté en
posesion de la misma™®?. Esta negli-
gencia de Kant estd en la raiz misma
de las posteriores derivas del pensa-
miento alemadn a fines del siglo xvi,
que implicaron que, “no habia acaba-
do Kant de pegar el ultimo ladrillo de
su construccion tedrica, cuando esta

90 Husserl. (1996). Meditations cartesiennes, Paris, “Librarie Philosophique J. Vrin”, pp. 138

y 139.
91 Ibid, p. 140.

92 Heidegger. (1982). Interprétation phénomenologique de la critique de la raison pure. Ed.

Gallimard. p. 266.
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ya se venia al suelo™. Y tenfa que de-
rrumbarse toda vez que...:

“Kant...en el fondo... es incapaz de dar
de las categorias una definicion en la me-
dida en que no introduce en la problemati-
ca la intuicion pura del tiempo y con ella la
imaginacion™*.

Tenfa que derrumbarse porque cabe
decir que,

“¢aln si lo quisiera, Kant estarfa ahora
en capacidad de ejecutar un tal develamien-
to de origen (de las categorias)? Respuesta:
jno! Pues Kant sélo ha puesto en evidencia la
dimension general del lugar de origen; no ha
mostrado todavia cdmo la sintesis pura de la
imaginacion pura se reporta al puro universo
temporal y por qué puede en general repor-
tarse. Tampoco ha mostrado en qué consiste
la funcidn especifica de unién de la sintesis,
donde se encuentra el fundamento ultimo de
la posibilidad de que varias cosas puedan
serle dadas a un Yo; ni tampoco cémo esta
pertenencia de lo diverso al Yo estd ligada
con la intuicién pura del tiempo. Todo eso,
Kant sélo lo ha mostrado en forma oscura y
programdtica; todo eso es empero lo que debe
previamente ser traido a la luz para que el lu-
gar de origen de las categorias sea situado con
suficiente claridad, y que a partir de ello el
origen de las categorias pueda dejarse cum-
plir en forma expresa”™®.

Por obra de esas carencias que sefiala
Heidegger, por obra del...

“defecto fundamental y central del abor-
daje kantiano del problema categorial en
general (fundado en) desconocimiento del
problema de la trascendencia o, para decir-
lo mejor, sobre el olvido de la trascendencia
como determinacién originaria de esencia de
la constitucion de ser del Dasein (ser-ahi).
Pues justamente el Dasein, en la medida en
que existe facticamente, no es un sujeto ais-
lado, sino un existente que es esencialmente
fuera de s,

es que se derrumbo el edificio kantia-
no, en manos de sus sucesores. Y fue
menester rehacer la empresa de Kant
partiendo, es cierto, del fundamento
establecido por Kant cuando dijo...

“El Yo pienso, la apercepcion trascenden-
tal es por decirlo asf él mismo una categoria,
la categorfa originaria, pues no necesita ser
expresamente consignada™’ (Lo que impli-
ca que)...“En sentido estricto, las catego-
rias no son la sustancia, la causalidad, etc.,
sino Yo pienso la sustancia, Yo pienso la
causalidad™®...

Pero procediendo a una toma de con-
ciencia en el sentido en que

93  Hoyos, Luis Eduardo. El escepticismo y la filosofia trascendental, Bogotd, Siglo del Hom-
bre Editores, Universidad Nacional de Colombia, p. 13.
94 Heidegger, Interpretation phénomenologique. .. Op. cit., p. 266.

95  Ibid.
96  Ibid., pp. 280-281.
97 Ibid., p. 327.
98  Ibid., p. 329.
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“Si el Yo pienso es la categoria origina-
ria... todas las categorias remontan, por
esencia, a la libre autoligazén que caracteriza
al sujeto como tal: se fundan en el proyecto

anticipador del horizonte unitario de la re-
9999

sistencia apriorica”,

proyecto en el cual juega un papel cla-
ve la imaginacion, toda vez que, para
refutar ahora a Borges (y confirmar
asi de nuevo cudn acertado fue Platon
al desconfiar de los poetas, parientes
cercanos de los sofistas), quien pre-
tendi6 que

“la memoria erige al tiempo/sucesién y
engafio es la rutina del reloj”,

eso de que la memoria erija al tiempo
solo es predicable (y aun alli se yerra)
del pasado. Pues si se le puede conce-
der a Borges que la memoria erige al
pasado, toca sefialarle que lo hace gra-
cias a que en su auxilio acude, como
acude también en auxilio del porvenir,
constituyéndolo, la imaginacion (que
nos trae a la memoria la imagen del
pasado y nos proyecta al porvenir),
imaginacion que aparece en la lectura
fenomenoldgica como la respuesta a
la formulacién kantiana respecto del
problema de la desconocida raiz co-
mun de las dos fuentes del conoci-
miento humano, esto es de la sensibi-

99 Ibid., p. 330.
100 Ibid., p. 103.
101 Véase infra, nota 127.
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lidad y del entendimiento, puesto que
es ella, la imaginacidn, el poder que
constituye al tiempo, y el tiempo es,
asu vez...

“ese tercer poder fundamental (de que ha-
blaba Kant, el cual) no es simplemente una
tercera fuente que crezca al lado de las dos
primeras, ni tampoco que las mediatice solo
a titulo de intermediario, sino que es por de-
cirlo asi una parte de la raiz misma. Lo que es
mds, ... esta raiz no es sino el tiempo captado
radicalmente en su esencia...”'®

Otra manera de decir lo mismo, es
concederle a Hume que estd bien, se-
for Hume, su resultado en el sentido
de que nuestros resultados se fundan
en la conciencia es indiscutible, inne-
gable, puesto que todos se producen
en el tiempo y este es intuicién huma-
na pura (fundada en la imaginacion,
como también estd fundada en la ima-
ginacion la determinacidn de las esen-
cias'’"), pero ello no les quita validez
pues

“la conciencia no estd separada del ser en
ningtin momento. No hay ninguna concien-
cia vacia a la que se contraponen objetos con
los cuales se llena su vacfo... la conciencia
no tiene ningun “dentro”, es el fuera de sf
misma”'®. ..

102 Safransky Rudiger. (2003). Un maestro de Alemania, Martin Heidegger y su tiempo, Ma-
drid, Coleccién Fabula, Tusquets Editores, p. 107.
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como ya lo habia sefialado Heidegger
al decir que el Dasein es un existen-
te que es esencialmente fuera de si.
Volveremos mads adelante sobre una
de las maneras en que este Dasein se
pone fuera de sf al examinar la manera
en que lo hace cuando hace ciencia,
pero por ahora regresemos a Black
y seflalemos que su tesis respecto de
la imposibilidad de aprender algo so-
bre la realidad a partir de los mode-
los econométricos estd calcada de la
de Hume, pues su argumentacion se
dirige a probar la irracionalidad de la
econometria.

Ese escepticismo, empero, estd
marcado, como todas las doctrinas de
esta especie, por vicios redhibitorios.

(Cudles son tales vicios en Hume?
La respuesta la obtenemos echando
mano de Husserl, quien sefiala que...

“regresemos ahora de nuevo al Treatise de
Hume y consideremos la manera en la cual
establece los conceptos fundamentales y las
leyes fundamentales... (proceso en el curso
del cual) en el terreno de la conciencia inter-
na deja desplegarse un mal empirismo que
cree que la sola cosa que hay que operar aqui
consiste en reducir los hechos de la concien-
cia interna a conceptos empiricos para po-
der establecer después, por induccidn, leyes
empiricas™®. ..

lo que ya es mds que problemdtico
cuando se sabe, precisamente gra-

cias a Hume y a su Treatise, que las
inducciones no pueden tener sino una
validez provisional. Es Hume mismo
quién ha probado que todo razona-
miento inductivo descansa sobre una
asociacion y que...

“la induccidén solo podria tener una va-
lidez necesaria a condicién de que los prin-
cipios de la asociacion fueran ellos mismos
necesarios o, como lo dirfamos nosotros,
fueran susceptibles de una fundacién ab-
soluta. Ahora bien, precisamente Hume no
recurre a esos principios originarios de to-
dos los razonamientos empiricos, que son
a sus ojos leyes fundamentales dltimas de
su psicologia en general, sino a titulo de
leyes establecidas simplemente por via
de la induccion... (estableciendo a su tur-
no) leyes fundadas, no en una evidencia
absoluta, sino mas bien en una absoluta
irracionalidad™!%4,

Es justo esa misma absoluta irraciona-
lidad la que tipifica al conjunto de los
desarrollos que presenta Black en el
articulo citado, pues el mismo tedrico
que acaba de desechar a la econome-
tria y de descalificar la posibilidad de
un establecimiento inequivoco de una
frontera entre las causas y los efectos,
no tiene empacho alguno en fijar le-
yes tales como la de que...

“en la medida en que el ruido transaccio-
nal aumenta, se volverd mds provechoso para
los agentes transar con base en informacion,

103 Husserl. Philosophie premiere..., Op. cit., p. 244.

104 Ibid., p. 245.
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pero esto sélo porque los precios incorporan
en ellos mayor ruido...”'%®

ni tampoco se sonroja de afirmar
que...

“se cuenta ahora con evidencia conside-
rable de que los agentes no obedecen a los
axiomas de utilidad esperada. Es motivo de
preocupacion especial el hallazgo de que los
agentes estdn dispuestos a efectuar ciertas
apuestas en orden a evitar pérdidas, pero se
negardn a efectuarlas en caso de que supon-
gan prospecciones de ganancia. ;Puede esto
ser consistente con la aversion al riesgo?”’!%

Antes de responder a esa pregunta, ha-
bria que preguntarle a Black: ;puede
un tedrico, que le ha quitado el piso a
la evidencia racional, ser consistente,
cuando da muestras de una confianza
tal en la induccion?

Pues, para decirlo en términos de
Husserl, “esa confianza ingenua en la
induccién no es otra cosa que un de-
plorable sucedédneo de la evidencia ra-
cional absoluta”!"".

Pero, para no dejar sin respuesta la
pregunta que se le formulé a Black,
seflalemos que su posicion, aunque
este viciada por inconsistencia, puede
ser y prosperar, como son y han pros-
perado las elaboraciones conceptua-
les de la behavoiral finance, en vias
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de convertirse ahora en el paradigma
dominante en las finanzas (siempre
con el respaldo de los premios Nobel),
que estdn ahi para probarnos que la
respuesta es si, que es posible decla-
rar, como Si eso no fuera un anatema,
que...

“finalmente, una teoria es aceptada, no
porque sea confirmada por test empiricos
convencionales, sino porque los investigado-
res se convencen los unos a los otros de que la
teoria es correcta y relevante”'.

Eso nos manda de regreso a la sofisti-
ca griega y nos devuelve mds precisa-
mente hasta... jProtdgoras!

En efecto, fue este personaje quién
afirmo que “el hombre es la medida
de todas las cosas, de las que son en
tanto son, y de las que no son en tanto
no son”. Su grupo de correligionarios,
casi tan abundante como el grupo de
los financieros comportamentalistas
hoy por hoy, se caracterizaba por con-
siderar “como una ilusién engafiosa la
idea de una verdad en si”'%°, sustitu-
yéndole como criterio de validacién el
asentimiento de los investigadores en-
tre si, que vuelve a ser ahora en Black
el dcido (mds bien dulzén) contenido
en el crisol (pero entonces basta con
cualquier palangana) en donde ha de

105 Advances in Behavioral Finance, Op. cit., p. 6.

106 Ibid., p. 10.

107 Husserl Edmond. Philosophie premiere, tomo 1, p. 245.
108 Advances in Behavioral Finance, Op. cit., p. 13.
109 Husserl Edmond. Philosophie premiere, tomo 1, p. 10.
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sumergirse la teoria para establecer su
validez.

Por cierto, hay que agradecerle a
Black sus declaraciones de sinceridad
excepcional en cuanto a la raigambre
epistemoldgica de la teoria que termi-
nod por ser la suya al final de su vida,
pues nos proveyé de una pista de re-
flexion preciosa de la que ahora trata-
remos de sacar los frutos...

Para dar comienzo a la labor de
recoleccion de esta cosecha, hay que
sefialar que los sofistas fueron quienes
le dieron a Platén el estimulo concep-
tual que lo mantuvo en vilo a lo largo
de toda su existencia, inspirdndole, no
sOlo el “Protdgoras”, sino buena parte
de sus otros didlogos: “El sofista”, el
“Fedon”, el “Gorgias” o “La Reptbli-
ca” que escenifican, todos, el enfren-
tamiento encarnizado que el fundador
de la ciencia y de la filosofia occi-
dental libré contra quienes pretendian
que la verdad era un algo relativo, una
simple opinidn, tan vdlida como cual-
quier otra o, para incluir a Black en
esta discusion, la lucha contra la idea
de que la verdad era aquella opinion
que recogia los sufragios de la mayo-
ria de los investigadores. Tal no era,
por cierto, la idea que sobre la ciencia
y respecto del saber tenfan ni Socrates,
ni Platén, ni Aristételes, pues éstos (el
primero de los cuales hubo de pagarlo
con la vida), son representantes de...

“una nueva humanidad surgida en Grecia
(la humanidad filosdfica, cientifica)...(que)
se vio alentada a transformar la idea teleol6-
gica “conocimiento” y “verdad” caracteris-
tica de la existencia natural, y a adscribir a
la idea por primera vez configurada “verdad
objetiva” la dignidad superior, la dignidad de
una norma para todo conocimiento”!'°.

Tal es el sentido del debate. Se trata,
en otras palabras, de saber cudl es el
significado de la labor cientifica, si es
que tiene alguno, y de saber cudles son
las condiciones que tienen que satis-
facer las elaboraciones conceptuales,
para alcanzar, no el asentimiento de
los muchos (preocupaciéon compren-
sible acaso, en los politicos, pero que
no perturbd a Sdcrates, quien, por no
atender al estado de opinion, perdid,
por votacién mayoritaria, la vida) sino
para alcanzar la verdad.

Pues no es de otra cosa de lo que
se trata en la ciencia. Que sea menes-
ter recordarlo solo prueba la miseria
del presente. Hay, pues, que volver a
apropiarse del sentido ultimo de la ta-
rea que impone el camino de la cien-
cia, desoyendo los cantos de sirena
incesantes de la sofistica, inclusive en
su version financiera.

Es esta una historia larga, que de-
buta con Sdcrates, quien comprendio
que, en el terreno ético de la vida per-
sonal de cada quien, siempre estaba
presente una contradiccion funda-

110 Husserl, Edmund. (1991). La crisis de las ciencias europeas y la fenomenologia transcen-

dental, Barcelona, Editorial Critica, p. 127.
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mental entre la opinién obscura y la
evidencia, y forjé entonces un método
para resolver los conflictos éticos, la
mayéutica, que puede definirse como
el método “de toma de conciencia de
si y de clarificacion efectuadas con
base en la evidencia apodictica, con-
siderada como la fuente originaria de
toda verdad definitiva™'"'.

Su alumno Platén, quien después
del asesinato de Sdcrates debié huir
de Grecia para, segun sus propias pa-
labras, privar a sus conciudadanos de
la oportunidad de atentar por segun-
da vez contra la filosofia (pues tam-
bién lo iban a matar), se dedicé en sus
obras a...

“transponer a la ciencia el principio so-
crédtico de justificacion radical... (guiado por
la conviccion de que) una vida racional au-
téntica, en particular una investigacion y una
actividad cientificas verdaderas deben supe-
rar, en forma total y absoluta, la ingenuidad,
a través de una clarificacién y una toma de
conciencia radicales, deben aportar en todas
sus realizaciones- tal debe al menos ser su
ideal- la justificaciéon plena y suficiente en
cada caso, lo que en ultimas supone una jus-
tificacion por medio de principios provistos
por la evidencia™''2,

El ideal de la ciencia es pues el de la
evidencia, lo que ya de entrada signi-
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fica, entre otras y contra Black, que
la confirmaciéon por test empiricos
convencionales es uno de los criterios
que toca conservar para valorar las
producciones de la ciencia, pues es
bastante mds confiable que el acuerdo
infundado de un cotarro de investiga-
dores.

Pero la evidencia cientifica no se
contrae a la confirmacion de test em-
piricos pues, para decirlo en términos
de Husserl'?, la evidencia es la base
de ese conjunto de saberes que deno-
minamos ciencias, y en el saber...

“poseemos la verdad...(lo que implica
que) para poder hablar de saber, en el sentido
mds estricto y riguroso, es necesaria ademds
la evidencia, la luminosa certeza de que lo
que hemos reconocido es o lo que hemos re-
chazado no es”.

Con fundamento en esa definicion de
la evidencia, definicion que se precisa
sefialando que en la evidencia, la cosa
o el “hecho”, no solo es “apuntado” de
manera lejana e inadecuada, sino que
se hace presente en si misma, por lo
que el sujeto que juzga tiene de ella la
conciencia inmanente (lo que ya dijera
Platon al sostener que la verdad es cri-
terio de si misma), se puede entonces
afirmar que “la idea de verdad cienti-

111 Husserl, Edmond. Philosophie premiére, tomo 1, p. 14.

112 Ibid., pp.15y ss.

113 Las referencias que siguen son a las inmortales Meditations cartesiennes, Parfs, Librarie
Philosophique J. Vrin, 1996, a las Investigaciones logicas, Madrid, Alianza Editorial, Coleccion
Filosoffa y Pensamiento, 1999 y a Philosophie premiere, Op. cit.
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fica es la de un conjunto de relaciones
predicativas fundadas o por fundar en
forma absoluta, en la evidencia”.

Reiteremos que afirmar tales co-
sas significa ser fieles al decir platé-
nico de que la ciencia es una opinion
verdadera.

Ahora bien, sostener que los aser-
tos de la ciencia son verdaderos quie-
re decir que tienen un fundamento
racional en la evidencia, que estdn
fundamentados, y fundamentado sig-
nifica, a su vez, que tienen una forma
unitaria.

Para decirlo de otro modo, y citar
de paso al autor de estas maravillas,
digamos que Husserl afirma...

“Que una verdad (no el juicio, sino la uni-
dad de validez ideal) tenga un fundamento
significa en expresion equivalente, que hay
una demostracion teorética que la refiere a
sus fundamentos (teoréticos, objetivos). El
principio de razén se refiere tnica y exclusi-
vamente a este sentido”.

Abundemos todavia en ese concepto
clave y, recapitulando, sefialemos que
en ciencia:

e Las fundamentaciones tienen,
en primer término, el cardcter de
complejos fijos, por lo que respec-
ta a su contenido;

e Las fundamentaciones tienen en
segundo término, algo de comun,
una constitucion intima homogé-
nea, que expresamos claramente
en la “forma del raciocinio”;
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e Todo verdadero progreso del co-
nocimiento se verifica en la funda-
mentacion: ciencia implica forma
unitaria;

* Lateorfade laciencia no sélo debe
distinguir las fundamentaciones
vdlidas y no vdlidas, sino también
las teorias y las ciencias vdlidas y
no validas.

Son estos los pardmetros a la luz
de los cuales deben juzgarse las pro-
ducciones cientificas, pues “la cien-
cia aspira a darnos multiplicidad de
saber; pero no mera multiplicidad.
Tampoco la afinidad de las cosas
constituye la unidad caracteristica en
la multiplicidad del saber. Un grupo
de conocimientos quimicos aislados
no justificaria ciertamente la expre-
sion de “ciencia quimica”. Manifies-
tamente es necesario algo mds, a sa-
ber, conexion sistemdtica en sentido
teorético”.

Ahora bien, ;cudl es el camino
para obtener un grupo tan amplio, tan
exigente y tan complejo de resulta-
dos?

La respuesta que en este campo da
la fenomenologia judio-alemana (re-
cuérdese la célebre frase de Husserl
al respecto, cuando dijo: “la fenome-
nologia alemana somos yo y Heide-
gger”, jen ese orden!) , bebiendo de
la fuente inagotable de Platon, no es
univoca y su cardcter duplice es se-
flal de la divergencia que termind
conduciendo a la ruptura que separd
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a Heidegger de Husserl, pues mien-
tras que los argumentos de ambos
coinciden en la forma de raciocinio,
esto es, tienen una constitucion inti-
ma homogénea, se sirven, empero,
de términos distintos para sefialar esa
mismidad. As{, por ejemplo, lo que en
Husserl se designa como “intuicion
ante-predicativa”, en Heidegger se
llama “comprension pre ontoldgica”,
y esta alteridad es clave para entender
la tragedia personal que ensombrecid
los udltimos afios de Husserl, el Layo
de este Edipo. Empero, omitiremos
adentrarnos en las honduras de ese
debate, que no vienen al caso para el
argumento que habremos de presen-
tar; dicha presentacion la haremos
adoptando la jerga de Heidegger y no
la de su maestro, aunque con ello pe-
quemos por ingratitud, como pecaron
los contempordneos de Husserl, y su-
cumbamos al embrujo irresistible de
la palabra de Heidegger'', a su clari-
dad expositiva incomparable, sin que
ello implique una aceptacién de las
doctrinas que terminaron alejdndolo
de Husserl (que por cierto también
exponia muy bien).

Al abordar, por fin, el problema
de cudl sea el camino para obtener un
grupo tan amplio, tan exigente y tan
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complejo de resultados como los re-
clamados por la ciencia y haciendo
gala de una consistencia similar a la
de las doctrinas escépticas o de las del
comportamentalismo en las finanzas,
esto es, siendo del todo inconsisten-
te, pues aunque acabo de prometer
que he de apoyarme en Heidegger, me
introduzco en el tema sefalando, con
Husserl, que, en la ciencia, la eviden-
cia perfecta y su correlato, la verdad
pura y estricta, se presentan como una
idea inherente a la tendencia del co-
nocimiento; que de lo que se trata en
ciencia es de cumplir la intencidn sig-
nificante, lo que ya ocurre en la vida
corriente, pre cientifica, pero que hay
una brecha que separa a la ciencia de
la vida corriente: en esta ultima, aun
cuando en ella la verdad o falsedad, la
adecuacion del juicio a datos eviden-
tes, juegue un gran papel, es posible
contentarse con evidencias relativas.
No asi en la ciencia.

Y no es asi en la ciencia porque
la finalidad de la ciencia, desde Pla-
tén y Euclides, pasando por Galileo,
por Newton, por Einstein y por Bohr,
y llegando incluso hasta el modelo
de la EMT'", no es, ni puede consistir
en otra cosa que la de “dar cuenta de
lo existente, de su proveniencia y de

114 Sobre esta historia, es posible remitir al lector a Karl Lowith. Heidegger, pensador de un
tiempo indigente, editado por el Fondo de Cultura Econdmica, libro curioso, en la medida en que
acusa a Heidegger de haber sostenido...jlas tesis que sostuvo!

115 Que también la EMT respondia a ese modelo estd argumentado en mi articulo “Finanzas y
epistemologia”, Odeon, N° 2, Bogotd, Universidad Externado de Colombia, 2005.
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su dindmica”'', pero no de cualquier
manera, sino a través de una opera-
cion particular, la operacion de obje-
tivacion, lo que...

“significa que lo existente debe en ade-
lante ser cuestionado por el cuestionamiento
cognoscente como el existente que ya era. So-
meterse al cuestionamiento en cuanto a lo que
es, en cuanto a la manera en que es, en cuanto
a su proveniencia, es asi como lo existente se
enfrenta al cuestionamiento revelador... (de
la ciencia)”.

La ciencia implica pues el cumpli-
miento del imperativo de Husserl y de
Heidegger, resumido en lo que tiene
que ser siempre su lema: “jA las cosas
mismas!”

Por cierto, una consigna semejante
dista mucho de ser simple y su cumpli-
miento (hagdmosle la venia a “Quelle
economie pour le xxi siécle?”, libro
magnifico de Jacques Sapir) pone al
individuo delante de la pregunta de
como se puede ir a las cosas mismas,
cuando éstas se caracterizan por estar
determinadas en niveles que son mul-
tiples o, para citar al padre Marx, y a
sus olvidados trabajos, por ser con-
cretas, esto es “por ser unidad de lo
diverso, sintesis de multiples determi-
naciones...y por aparecer en el pen-

samiento como su resultado, aunque
en realidad sean el verdadero punto de
partida”!'’. ; Por cudl camino entonces
acceder a ellas?

La respuesta, se ha dicho, y vaya-
mos ahora si a Heidegger, es: la cien-
cia aborda las cosas objetivdandolas. Y
,qué es, pues, objetivar? La pregunta
cabe, puesto que...

“Todo acceso a lo existente, todo comer-
cio con €1, lo revela sobre la base de una com-
prension que es primero pre ontolégica”.

Empero, la distincion que separa a la
ciencia del mundo de la vida, la dife-
rencia entre la comprension ontoldégi-
ca propia de la ciencia y de los cien-
tificos y la pre ontolégica que todos
tenemos, es que en aquella, y en eso
consiste la objetivacion...

“es manifiestamente necesaria una elabo-
racion expresa de la comprensién del ser. La
esencia de la objetivacion reside en el cumpli-
miento expreso de esta comprension del ser
en donde se vuelve comprensible la constitu-
cién fundamental del existente a objetivar”.

Para entender este asunto, hay que co-
menzar por recordar la célebre senten-
cia kantiana, que dice...

116 Esta cita y las que siguen estdn tomadas de diversas obras de Heidegger; se trata de la In-
terpretation phénomenologique de la “Critique de la raison pure de Kant, en Gallimard, 1982,
de La pregunta por la cosa, en ediciones Sur, 1964, asi como de Kant et le probleme de la meta-

physique, en Gallimard, 1983.

117 Marx Carlos, “Prefacio a la Introduccién a la critica de la economia politica”.
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“Afirmo que en cada doctrina particular de
la naturaleza sélo se encontrard tanta ciencia
auténtica cuanta matemdtica haya en ella”.

Y, ;en qué consiste ese cardcter mate-
matico de la ciencia auténtica, ya pre-
sente con todos sus ingredientes en los
didlogos de Platén, en particular en el
célebre didlogo que nos presenta a un
esclavo ignorante alcanzando, en una
discusién con Sdcrates, que se limita a
obligarlo a explicitar su saber natural,
verdades matemadticas elaboradas?

La respuesta es la de que, en las
matemadticas, y en general en el saber
auténticamente cientifico, aquello de
que ahora tomamos conocimiento,
no ha sido extraido de ninguna cosa:
tomamos lo que ya nosotros mismos
tenemos de alguna manera, verifican-
dolo, cumpliéndolo, en una operacion
que, al confrontar y al unir el punto
de partida con el resultado, llamamos
“sintesis de verificacion”.

Esta conciencia sobre la verdadera
naturaleza del método cientifico, que
es matematico o es matematico, pues
en otro caso no es cientifico, es uno de
los desarrollos de los que Kant recla-
maba con mayor fuerza la paternidad,
al punto de haberle dado, como a un
hijo, nombre propio: Kant se jactaba
a este respecto de haber operado el
“giro copernicano”, el cual, empero,
no es de ficil interpretacion, toda vez
que, citemos a Heidegger,

“Puesto que la proposicion, el enunciado,
el poner y el decir, son acciones del hombre,

resulta que no es el hombre quien se rige por
las cosas, sino las cosas las que se rigen por el
hombre, por el sujeto humano”.

Y es copernicano porque Copérnico
probé que no era el universo el que
giraba en torno de la tierra, sino al re-
vés.

Pero ese giro kantiano, sin embar-
g0, no puede implicar, pues lo efectia
un cientifico serio como Kant, y no
cualquier Fischer Black, que

“lo existente efectivo pudiera ser malin-
terpretado y disuelto en pura representacion
subjetiva”,

sino que hay que interpretarlo, dice
Heidegger, en el sentido de que...

“Un saber que no pone a sabiendas su
fundamento, limitandose en €l, no es un saber
sino s6lo un opinar. Lo matemadtico, tomado
en el sentido original de aprender a conocer
aquello que ya se conoce, es el presupuesto
fundamental del trabajo “académico”,

y lo que se impone entonces es explo-
rar la manera, el camino por el cual,
partiendo de sus propios fundamen-
tos, la subjetividad es capaz de trans-
cenderse y de alcanzar lo real.

Y es que, en efecto, también la ela-
boracién cientifica, en general, parte
de fundamentos puestos por los hom-
bres, y no de la desnuda empiria. El
punto de partida, nos dijo Heidegger,
es “la elaboracién expresa de la com-
prension del ser”, que lo que hace es
volver comprensible la constitucion
fundamental del ente que se examina
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y demostrarla. Explicitando el tema,
Heidegger sefiala que

“si se quiere decidir sobre el qué y el
como del ente... debe haber manifiestamente
antes... un preconcepto del ente en general,
que guie esa determinacion. Sobre todo don-
de este pensamiento se comprende matemd-
ticamente y se fundamenta a si mismo como
matemadtico, el proyecto de aquello que el
ente en general es como tal, debe ponerse ex-
presamente como fundamento de todo”.

Eso nos indica simplemente que la
ciencia requiere como punto de par-
tida de una definicion apropiada del
objeto (de su qué, de su como, de su
de dénde y de su por qué) que deci-
de hacer suyo, para verificarlo en el
punto de llegada. Eso es resumido por
Heidegger cuando dice que la inter-
pretacion legitima del sentido de la
“revolucion copernicana’ consiste en
que en la ciencia...

“La verdad ontica se conforma necesaria-
mente a la verdad ontoldgica (para lo cual es
necesario que) el conocimiento ontico de lo
existente deba estar siempre ya orientado por
un conocimiento ontologico”.

Obvio que ya alli comienzan los pro-
blemas que dieron al traste con las ela-
boraciones conceptuales cuya quiebra
es ahora patente, pues, habiendo omi-
tido en la mayoria de los casos partir
de un proyecto de ser de las finanzas

que explicitara el papel central que en
ellas juega la moneda, pero siendo a
la vez patente que la moneda fue el
hogar en donde comenzé la crisis ac-
tual, toca reintroducirla a las patadas
en la explicacion, y es alli que funge
Greenspan como chivo expiatorio y
aparecen los Jacques de Laroisiere, ex
gerente del FMI y asesor de Zarkozy
en el tema de la reforma financiera''s,
para explicar que las politicas mo-
netarias acomodantes, al generar un
aumento de la liquidez (lo que se ve
en el hecho de que el agregado mo-
netario mds amplio como porcentaje
del PiB pasé de 100 en el 95 a 130 en
2007, en tanto que el crédito al sector
privado de 100 a 137), llevaron a una
configuracién de dinero ficil y baja
tasa de interés que, a su vez, condujo
a un deterioro de la calidad del crédi-
to; la competencia por acordar crédito
llevo, a su vez, a una reduccion ge-
neral del margen de intermediacion,
disminuyendo la proteccién bancaria.
Este conjunto de factores configurd
una situacidn que se definia entonces
por: exceso de liquidez, tasa de interés
baja y apetito excesivo por riesgo, lo
que, siempre segun Laroisiere, es tipi-
co en todas las pre-crisis.

Ahora bien, ese género de expli-
cacion de la crisis a la que ahora se
han entregado de pies y manos todos
los que ayer, blandiendo la espada de

118 Véase el articulo de Laroisic¢re, “Titularizacion y crisis”, en Crise financiére: analyse et

propositions, Op. cit.
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la eficiencia del mercado, impusieron
el modelo de capitalismo financiari-
zado, omite cumplir con la tarea fijada
por Sdcrates y por Platon de “superar
la ingenuidad, a través de una clarifi-
cacion y una toma de conciencia radi-
cales”, pues le da un entierro de pobre
a la otrora cacareada eficiencia de los
mercados, e implica la reintroduc-
cion del andamiaje conceptual tipico
del FMI en los programas de ajuste de
otras épocas, sin dar cuenta en verdad
de qué fue lo que ocurri6. ;Habrfia,
seglin eso, bastado con restringir la
oferta monetaria y jalarle a las, acos-
tumbradas por Laroisieére, curas de
austeridad, para evitarnos esta crisis,
cuya raiz pues no estd sino en el lla-
mado “put Greenspan™?

Al respecto, se impone repetir, en
primer lugar, lo que sostiene Lordon
cuando dice:

“Hay que sefialar incidentalmente que to-
dos aquellos que, después de haber ensalzado
a Alan Grenspan durante sus afios de gloria y
que ahora lo defenestran por asno y lo sefialan
como culpable de todos los males estadouni-
denses, olvidan con rapidez que su politica
monetaria no hizo sino mostrarse funcional-
mente adecuada a los requisitos del capita-
lismo desregulado. Si, con esas estructuras
invariantes, hubiera conducido otra politica,
nunca el crecimiento estadounidense habria
sido lo que fue. Lo que no tardard en verse
una vez seco el tanque: el carburante del cré-

dito va a hacer mucha falta... Pues se esta
evaporando...!”

Pero este sefialamiento de orden pric-
tico, con todo y la importancia que
tiene, no responde a la pregunta que
ahora nos preocupa y que dice rela-
cion con si la teorfa financiera, con su
proyecto de ser, con su croquis previo
de qué son las finanzas, con su pre-
concepto de tal ente, se verifica en la
crisis actual.

Por lo que hace a la hipdtesis de
mercados eficientes, estd claro, pero ya
lo estaba desde antes, que no se verifi-
ca, y puesto que hasta The Economist
le expidio el acta de defuncion, vamos
a terminar de enterrarla sefialando
simplemente que una teoria que en su
preconcepto del ente en general de los
mercados de valores los definié como
el mecanismo apropiado para valorar
el capital ajustado de riesgo, tiene que
atragantarse hasta la muerte con la es-
pina que constituye el hecho de que...

“De 2001 a 2005, el spread de los créditos
subprime a 30 afios bajo de 225 a 175 puntos
de base, reduciendo as{ el costo para los hoga-
res mds riesgosos. La participacién de crédi-
tos subprimes titularizados en el conjunto de
créditos hipotecarios crecié en 25%...Por ul-
timo los territorios que tuvieron la expansién
mds fuerte de créditos titularizados entre 2001
y 2005 fueron los mismos en donde la tasa de
mora progresé mds entre 2005 y 20077120,

119 Jusqu’a quand: pour en finir avec les crises financieres Paris, Raisons d’agir, 2008.

120 Aglietta y Rigot, Op. cit.
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Mais complicada es la evaluacion de
la behavoiral finance, pues la misma
nos habia dicho desde el comienzo
que los mercados incurren en errores
al valorar los activos y que la normali-
dad supuesta en el sendero que siguen
los activos financieros estd sujeta a
pruebas de verificacién previa y no
puede ser una peticion de principio.
También nos habia sefialado la dicha
teoria que lo que “se requiere enton-
ces es de un enfoque que identifique
los cambios en la varianza como obje-
tivo primario del estudio de variables
de mercado™'?!.

(Cudl puede ser, entonces, el pe-
cado de este enfoque?

El problema es que esta teoria
sigue siendo tributaria del enfoque
ingenieril que caracterizé el modelo
cientifico de la hipdtesis de mercados
eficientes'?, enfoque que Lordon tipi-
fica como de “probabilismo objetivo”,
pues es un enfoque que, por cierto,
renuncia a la hipdtesis de normalidad
y que opta por las “bifurcaciones” y
los cambios de régimen (la tal esqui-
zofrenia de los inversionistas), pero
siempre con el objetivo de modelizar-
las, creyendo que la tarea consiste en
poder...

121 Véase supra.

“capturar la ‘buena densidad de probabili-
dad’ lo que equivale sin mds a creer que exis-
ten ‘leyes de la naturaleza financiera’'%,

Y sigue diciendo Lordon:

“André Orléan mostré en qué medida este
postulado, en apariencia inocente, era fragil.
Y en qué medida era mucho mds pertinente el
enfoque alternativo consistente en considerar
que “la” densidad de probabilidad no cae del
cielo de las “naturalezas objetivas”, sino que
es el producto endogeno de las interacciones
de los operadores financieros. Eso equivale
a decir que es variable puesto que esas inte-
racciones son susceptibles de experimentar
regimenes muy distintos. Y es precisamente
en eso en lo que consiste una crisis financiera:
en un cambio de régimen’'*,

Pues lo que verifica la crisis actual en
este campo tedrico es la pertinencia
del enfoque construido por Orléan en
El poder de las finanzas respecto de
la naturaleza convencional de las fi-
nanzas.

Es, pues, para perseverar en el
cardcter matemdtico genuino de las
finanzas que se impone entender por
fin que las finanzas...json una ciencia
social!

Y que su tema por excelencia,
cuando se trata de la dindmica de los
precios de los activos financieros, es

122 Sobre esta pretension ingenieril, véase mi “Epistemologia y finanzas”, ya citado.

123 Lordon, Op. cit.
124 TIbid.
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un tema que solo puede capturarse
cuando se echa mano de la manera
como se forman, se imponen y se des-
agregan las convenciones que estruc-
turan al vector de precios de los acti-
vos, convenciones que son “producto
enddgeno de las interacciones de los
operadores financieros”.

Es solo con esta posicion, que se
puede dar cuenta unitariamente de lo
ocurrido en el campo de las finanzas,
que se puede entender por qué por de
pronto los inversionistas transmuta-
ron sus distribuciones mentales de
frecuencia sin atribuirles una locura
repentina, sino siguiendo el compor-
tamiento racional que, como indivi-
duos, han seguido exhibiendo al, ver-
bigracia, devolverle a los bancos en
dacion de pago, los tiestos o los in-
muebles desvalorizados que estuvie-
ron pagando en forma racional mien-
tras el valor de la deuda con la que
los habian adquirido fue inferior al
valor de mercado de los dichos ties-
tos, pero que ahora entregan, mos-
trandose fieles a la asuncién de base
del modelo para calcular la distancia
a la mora de Merton, en el sentido
de que son una mano de oportunistas
que no pagardn los créditos cuando
éstos cuesten mds que los bienes con
ellos adquiridos, mostrdndose, pues,
otra vez racionales.

Abundemos todavia en las razones
por las cuales toca preferir este enfoque
al de la behavoiral apoydndonos en la
frase que se ha citado de Husserl res-

‘73

pecto de las fundamentaciones; Hus-
serl nos ha sefialado, en efecto, que:

Todo verdadero progreso del conocimien-
to se verifica en la fundamentacion: ciencia
implica forma unitaria,

y el problema es que se nos cuela aho-
ra por la ventana un factor que nos
arruina la unidad: la esquizofrenia de
unos actores que, empero, siguen ac-
tuando razonablemente al devolver
sus tiestos. Notese que la critica no
versa sobre si hubo o no un cambio en
la distribucion de frecuencia mental
con la que trabajan los actores, pues al
respecto se debe conceder que el cam-
bio se produjo. Pero el problema de la
ciencia no se contrae al qué, sino que
hay que dar cuenta del “;por qué?”
Cambiaron las distribuciones,
pero los agentes siguieron siendo ra-
cionales, es mas, fueron racionales al
cambiar su distribucién mental de fre-
cuencia, modificdndola en pro de una
nueva que se hace cargo de que la ley
de la gravedad también opera en los
precios de los activos financieros y
al percibir que, como dice la cancion,
“todo lo que sube tiene que caer”.
Para mantener la unidad de la ex-
plicacion, esto es, para no incurrir
uno mismo como investigador en la
esquizofrenia que alegremente se le
atribuye a los inversionistas, se im-
pone entonces rechazar la nocion de
irracionalidad de unos actores que se
muestran razonables, pues esta apare-
ce con el mismo estatus que las hipo-

PR 7-101 - N.°5/2009-2010



74

tesis ad hoc con las que sin cesar los
partidarios de la astronomia de Ptolo-
meo trataron de oponerse a las tesis de
Copernico.

Y esas hipétesis ad hoc son sig-
nos, si hemos de creerle a Heidegger,
de una dimision del pensamiento, que
chambonea y se muestra, el si, irracio-
nal, cuando pierde de vista que una de
sus misiones esenciales es la construir
conceptos. Refiriéndose a la determi-
nacion kantiana del pensamiento y del
concepto, Heidegger sefiala en efecto
que...

“el representar conceptual, formador del
concepto es primariamente el apuntar a esta
unidad que abriga a la comunidad... Esta
abstraccion primaria, esta toma de perspec-
tiva sobre la unidad que abriga la comunidad
como forma del concepto es la esencia del
acto que Kant llama reflexion”.

Es la falta de unidad de explica-
cion, la ausencia de toda reflexion, la
que se echa de ver en la elaboracion
empirista de las finanzas comporta-
mentales, que, a la manera de Hume,
el padre de todos esos mugres, dan
muestras de una “confianza ingenua
en la induccién que no es otra cosa
que un deplorable suceddneo de la
evidencia racional absoluta”, eviden-
cia racional sobre cuya base, nos dice
Husserl, es que puede alcanzarse una

conexion sistemdtica en sentido teo-
rético. Y es que las ciencias, no solo
las exactas, sino las de la vida, deben,
y ademds, pueden, lograr ese objetivo
de alcanzar una conexidn sistematica
en sentido teorético pues, para comen-
zar, hay que sefialar que...:

“todo objeto individual posee un fondo
eidético, su esencia”'?®.

(Qué es la esencia?
Ello se precisa al sefialar que...

“Un objeto individual no es sélo una cosa
individual, un “esto ahi”, algo tunico; por el
hecho de que tiene “en s{ mismo” tal o cual
constitucidn, tiene su especificidad, su haz
permanente de predicados esenciales que le
sobrevienen necesariamente (en tanto que es
tal que en si mismo €l es) de tal suerte que
otras determinaciones, secundarias y relativas
éstas, puedan sobrevenirle”!%,

Esta esencia es determinable en prin-
cipio por dos posibles vias:

“La pura esencia puede ser ilustrada por
ejemplos de cardcter intuitivo tomados de
los datos de la experiencia... pero también de
los simples datos de la imaginacién. Es por
€s0 que, para captar una esencia en persona
y de manera original, podemos partir de las
intuiciones empiricas correspondientes pero
también de intuiciones sin relacion con la ex-
periencia y que no alcanzan la existencia, de
intuiciones puramente ficticias™!?’.

125 Husserl. (1985). Idées directrices pour une phénomenologie, Gallimard, p. 31.

126 Ibid., p. 18.

127 1Ibid. En el texto aparece en nota de pie de pdgina la siguiente aclaracién, mds que pertinen-
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Establecidas esas esencias, verbi-
gracia, establecido que la densidad de
probabilidad emerge de las interaccio-
nes de los operadores, vemos enton-
ces confirmarse el aserto de Husserl
cuando dice...:

“(ninguna de) las ciencias de hecho puede
permanecer al margen de algtin conocimiento
eidético... primero porque va de suyo que una
ciencia basada en la experiencia, todas las ve-
ces que procede a un encadenamiento media-
to de juicios debe conformarse con los princi-
pios formales de que trata la l6gica formal....
Segundo, porque todo hecho incluye un fon-
do eidético de orden material, y toda verdad
eidética ligada a las esencias puras envueltas
en esta estructura debe engendrar una ley que
rija los casos empiricos dados asi como todo
caso posible en general”.

El caso empirico que nos ocupa estd
regido por el conocimiento eidético
de que las convenciones financieras
son lo que son, esto es, convenciones,
o sea...

“una opinion comun generada por el juego
de autorrealizacién de las creencias, no por-
que éstas sean intrinsecamente verdaderas,
sino porque todo el mundo las juzga asi”'%,

Y estd regido también dicho caso
empirico por el saber de que dichas
convenciones constituyen un dispo-
sitivo cognoscitivo jerarquizador que

‘75

desdena las anomalias, hasta cuando
su persistencia y acumulacién da al
traste con el desdén, haciendo que los
mercados transiten abruptamente de
la estabilidad convencional a la crisis
autorreferencial, pasando por una fase
de cuestionamiento estratégico, muta-
ciones que no demandan, para presen-
tarse, de accesos repentinos de locura
esquizoide de unos agentes a tal punto
cuerdos que pueden ser acusados (por
Merton) de ser... junos oportunistas!
Pero si estos argumentos de indole
conceptual fueran insuficientes para
persuadir al lector de lo problematico
de las herramientas de la behavoiral
finance para dar cuenta de la crisis,
siempre queda el poderoso argumento
que esgrime Lordon en su critica a los
modelos de value at risk, y que reza:

“Y en caso de que (la teorfa financiera)
optara por la tesis alternativa de las “bifurca-
ciones” y de los cambios de régimen tendria
entonces que reconocer la indeterminacion
a priori de lo que la crisis, proceso creador
desde ese solo punto de vista, hace aparecer.
(Cémo se comportardn los operadores cuan-
do el mercado se voltee, cudl serd el grado de
pdnico mimético al que sucumbirdn?: Nadie
puede responder ex ante. Los modelos y los
modelizadores pueden jactarse de su sofisti-
cacion, pero aquéllos no valen mds de lo que
valen sus hipdtesis, y ya se sabe que, en el
momento critico, éstas no valdrdn nada™'?°.

te: “la ficcion permite ensayar variaciones ilimitadas que libran el invariante eidético... la ficcién
es el elemento vital de la fenomenologia como de toda ciencia eidética”.
128 Orléan, Andre. El poder de las finanzas, ed. cit

129 Lordon, Op. cit.
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Ahora bien, esa desvalorizacion es
producto, por ejemplo, en el caso de
la titularizacién de que...

“la titularizacion a través de ABs hace de-
rrumbar la selectividad de los créditos banca-
rios, con los que los bancos saben que ya no
tendrdn que cargar: de alli resulta la llegada ma-
siva de deudores un “nuevo” tipo que destruye
las bases estadisticas mismas sobre las cuales
esos productos estructurados fueron calibrados,
en otras palabras, la titularizacion crea ella mis-
ma las condiciones de su propia derrota”'*,

toda vez que genera, justamente, aque-
llas condiciones por las que Hume le
negaba validez a la induccidn, esto es,
que la misma requiere, para ser vali-
da, la existencia de “un orden fijo y
permanente del acaecer”.

Pero que el acaecer de las finanzas
no pueda entrar en el marco concep-
tual del enfoque probabilistico, sino
rompiéndolo hasta hacerlo afiicos, no
significa en modo alguno que esté li-
brado a la irracionalidad. Lo que ocu-
rre es un fendmeno racional, que se
expresa seflalando que...

“en agosto de 2007, la convencién que
prevalecia anteriormente fue rechazada sin
que se hubiera impuesto una nueva. De all{ lo
que puede llamarse la aparicidn de una “incer-
tidumbre knitgheana”: el mercado ya no sabe
lo que vale un crédito subprime. En un con-
texto semejante de incertidumbre radical, la
baja de precio no provoca necesariamente un

130 Ibid.
131 Orléan. De I’euphorie... Op. cit., p. 73.

movimiento de compra correctivo en la medi-
da en que todos estdn tentados de considerar
que alli se expresa el verdadero valor”!3!,

Para dar plena cuenta de esa racio-
nalidad se impone hacerse cargo de
que lo que ocurrid con la crisis que
comenz6 en el subprime fue que fene-
cié la convencion que estructuraba los
precios antes vigentes y que ese fue
el toque de diana que desencadend un
proceso masivo y no lineal de toma
de conciencia, en todos los segmentos
del mercado, respecto de la insosteni-
bilidad del modelo vigente de capita-
lismo financiarizado. Dicha toma de
conciencia no lineal dio al traste con
la “convencion estructurante”' res-
pecto de la supuesta normalidad de
las distribuciones de frecuencia de los
cambios en los precios de los activos
financieros.

Pero eso nos obliga todavia a pre-
guntar la razén en la base de tal muer-
te. Y para dar una respuesta cientifica,
que no eche mano de la hipétesis ad
hoc de la locura repentina e inverifi-
cable de los agentes (recuérdese que,
contra Black, conservamos la fe en
aquello que es confirmado por los tests
empiricos), sino que dé cuenta del ca-
récter también racional de lo que aho-
ra comenzaron a hacer dichos agen-
tes, es menester ser capaz de cumplir
con ese imperativo que Husserl les ha

132 Respecto de este concepto, véase, Orléan André, El poder de las finanzas”, Op. cit.
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dado a las fundamentaciones, esto es,
es menester mostrar que este compor-
tamiento nuevo no aparecid de la nada
ni de buenas a primeras, sino que ex-
hibe conceptualmente hablando, para
el cientifico que tiene los conceptos
apropiados para verla y para usar las
palabras de Husserl, “manifiestamen-
te ... algo mds, a saber, conexion sis-
temdtica en sentido teorético”.

En efecto, si la convencion vigen-
te antes de la crisis se caracterizaba,
como buena parte de los juicios de los
actores de las finanzas por provenir,
no de...

“Una forma del razonamiento financiero
capaz de prohijar juicios bien formados a la
salida si a la entrada se ha tenido una informa-
cion objetiva (sino de) un esquema completa-
mente distinto (que es de donde) procede em-
pero la formacion de juicios en finanzas, de
los que se podria decir que responden a una
suerte de “modelo” a dos niveles. En el nivel
superior, una creencia elemental, directriz,
emparentada con una disposicion psicoldgica
y finalmente tomada prestada a un repertorio
mds que sumario -“optimista”/“pesimista”
“bueno”/ “malo”... En el nivel inferior estdn
representaciones mds sofisticadas, “cuasiteo-
rias”...(pero hay que saber que) la creencia
elemental da su tonalidad de conjunto a todas
las conjeturas de segundo rango (determinan-
do) la inclinacién hacia la que tenderdn por
una suerte de sesgo sistematico”!*,

‘77

dicha convencion rezaba, como ya lo
hemos sefialado, y estaba sistemadtica-
mente sesgada hacia la idea de que...
jel riesgo se habia evaporado del mun-
do financiero!

(Irracional dicha creencia? Si, sin
duda, pero una irracionalidad funda-
da en una racionalizacién que, hoy lo
sabemos, era delirante pero que, en su
momento, parecia tener fundamentos
mads bien solidos y sobre la base de
los cuales era racional actuar. A este
respecto, cabe citar a Orléan cuando
seflala, combatiendo la hipétesis de
que la crisis se origind en las asime-
trias de informacion, que...

“Empero, no creo que se trate de una si-
tuacion de asimetria de informacién en la que
algunos hubieran sabido la verdad sobre el
riesgo ocultdndosela a los otros. Se trata mds
bien de una situacion de intereses colectivos
legitimados por diversas creencias relativas al
funcionamiento de los mercados. Todos que-
rian estar alli. O, para ser mds exactos, no era
muy posible que digamos quedarse por fuera.
Es lo que afirma en forma muy florida Chuck
Prince, ex-CEO de Citygroup antes de la cri-
sis: “Cuando pare la misica, en términos de
liquidez, las cosas se volverdn complicadas.
Pero mientras esté sonando, hay que pararse
y bailar. Por ahora, bailemos”!3,

Los problemas del subprime fueron
la sefial de que el baile se habia ter-

133 Lordon, Fréderic. (2003). Et la vertu sauvera le monde”, Paris, Ediciones Raisons d’agir,

pp. 96, 97.

134 Orléan. De I’euphorie...” Op. cit., p. 66.
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minado, pero ya se ha mostrado con
abundancia que estos problemas eran,
no meramente psicoldgicos, sino bien
reales. Y es echando mano de la eco-
nometria y de las regresiones que es
posible reconstruir los nexos concep-
tuales que dan cuenta de lo que en
la empiria ha ocurrido, como en su
momento fue echando mano de tales
herramientas que los hedge funds se
dedicaron a apostarle, y se echa de ver
que no andaban descaminados, ja la
mora de los hogares gringos!'*
Empero, ese acierto que mostra-
ron las previsiones de los hedge funds
obliga a matizar el enjuiciamiento
negativo que hemos presentado res-
pecto de los modelos de value at risk.
En efecto, la evaluacién aqui se com-
plica en razén de que los modelos no
pretenden, al menos no en su version
conceptual pura, establecer, en forma
univoca, que los datos observados res-
ponderdn siempre a la distribucién de
frecuencia que los tipifica. Los datos
responden, en una proporcion fijada
por el intervalo de confianza escogi-
do, a la distribucién que los tipifica,

pero hay siempre un segmento de da-
tos que escapan al modelo, que no son
expresamente capturados por el mis-
mo (pues se parte de la mdxima fijada
por Leibnitz por alld en 1703 en co-
mentario que le hiciera al matemdtico
suizo Jacob Bernoulli, en el sentido
de que “la naturaleza ha establecido
patrones que se originan en la repeti-
cién de los acontecimientos, pero solo
en la mayoria de los casos”'*) y los
casos en los que tales patrones no se
verifican son justo aquéllos que caen
por fuera del intervalo de confianza,
que el modelo excluye expresamente
de la explicacion. Y es la conciencia
de los estadisticos respecto de ese
segmento inexplicado por los mode-
los la que los ha llevado a desarrollar
técnicas de andlisis bajo condiciones
de estrés, que fueron probablemente
la base sobre la cual los hedge funds
le apostaron a la quiebra de los ho-
gares norteamericanos, apuesta a su
vez razonable, toda vez que lo que se
habfa venido verificando era un creci-
miento muy acelerado de los créditos
hipotecarios'?’, sin el concomitante

135 Véase supra. Esto significa que se verifica la pertinencia del saber conceptual de que: ‘“Para
ser estable, la convencidn debe ser creible. Ello supone una verosimilitud minima frente al fun-
damentalismo...”, establecido por Orléan en El poder de las finanzas.

136 Véase, Bernstein, Peter. Against the gods, the remarkable...” Op. cit., p. 5.

137 En términos de Orléan, “Su valor se dobl6 con creces en 6 afios. Entre 2000 y 2006, pas6
de 4800 millardos de ddlares a cerca de 9800 millardos, o sea una tasa de crecimiento anual pro-
medio de 13% anual de tal suerte que la parte del endeudamiento hipotecario con respecto al PIB
crecié de forma vigorosa. Ese fuerte endeudamiento aparece también cuando se mira la tasa de
ahorro global de los hogares que se vuelve negativa en 2005 hasta alcanzar -1,25% en promedio

para abril-mayo de 2007”.
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crecimiento de los ingresos de los ho-
gares con exclusién de las plusvalias
inmobiliarias. Eso significa que, de
haber sido bien usada, como segura-
mente lo fue por los hedge funds para
anticipar la quiebra de los hogares, la
herramienta estadistica, en su base,
sale relativamente airosa de la prue-
ba, aunque su idoneidad no haya dado
grandes frutos, por obra de los intere-
ses convergentes a que se mantuviera
la musica, y por obra de que su aplica-
cion rigurosa hubiera requerido enton-
ces de unos reguladores prudenciales
capaces de decir: “Detengan la musi-
cay provisionen que hemos entrado al
mundo que cae por fuera del intervalo
de confianza”, pedido imposible ya a
esa altura de poner en marcha, pues ;a
quién podia dirigirse la orden?
Justifiquemos aun el uso del ad-
verbio restrictivo “relativamente” para
lo airosa que sale la estadistica, pues
la cosa es problemadtica, toda vez que
si, como lo hemos sefialado, fue usan-
do a esta herramienta que los hedge
funds acertaron al apostar que los ho-
gares entrarian en mora, también es
cierto que los primeros en quebrarse
fueron...los jhedge funds! La estadis-
tica tan sofisticada de la que habian
echado mano para prever la mora de
los hogares no incorporaba, en efecto,
en los modelos de value at risk usa-
dos por los hedge funds, 1a posibilidad
de que Bernanke, en asocio con los
bancos hipotecarios, jugara en con-
tra de ellos, como en efecto lo hizo,
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quebrdndolos. Esa posibilidad cafa
por fuera del intervalo de confianza,
confirmando que “la repeticion de los
acontecimientos... (se da) solo en la
mayoria de los casos”, pero eso estd
incorporado desde el comienzo mis-
mo en la herramienta, que presenta,
pues, la estructura de no refutabilidad
que Popper le objetaba al marxismo
para negarle su cardcter cientifico.

(Habremos entonces de concluir
con la no cientificidad de la estadis-
tica? Es probable que si, que tal con-
clusién se imponga, pero la misma no
deberia despertar mucho debate entre
los estadisticos puros, que siempre han
sabido que lo que prohijan en su labor
es una técnica inductiva cuyo valor es
restringido, como se evidencia en la
frase de Leibnitz que hemos citado.
Tal conclusién deberia estar siempre
presente en las cabezas de quienes ha-
cen inferencia, lo que por cierto no ha
sido el caso, y es por ello que es vdlido
el debate que en contra de su probabi-
lismo objetivo (el de quienes le jalan a
la inferencia) adelanta Lordon.

Mas interesante aun resulta subra-
yar cudn fortalecida sale en cambio
la vision conceptual que sostiene la
necesidad de recuperar el adjetivo de
politica para la economia y para las
finanzas, vision que viene promo-
viendo la escuela de Orléan y de sus
seguidores, y vision que resulta con-
fortada por todos los desarrollos que
hasta aqui hemos presentado...
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Resumamos los resultados alcan-
zados, pues nos van a servir para lo
que sigue: hemos establecido que la
esquizofrenia de los actores es, para
parafrasear a Laplace respecto de la
existencia de Dios, “una hipdtesis in-
necesaria dentro de mi sistema”, y he-
mos sido fieles a...

“La conviccién que inspira a los funda-
dores de la modernidad (esto) es, la de que
“En s’ el mundo es —se considera que es po-
sible aqui ver tal apodicticamente— una uni-
dad sistemadtica racional en la que todas las
particularidades tienen que ser determinadas
racionalmente hasta lo dltimo. Su forma siste-
mdtica (su estructura esencial universal) pue-
de ser alcanzada, estd a disposicion nuestra y
nos es conocida de antemano, en la medida,
en cualquier caso, en que es puramente ma-
temadtica. Se trata solamente de determinarla
en su particularidad, lo que desgraciadamente
sélo resulta posible por via inductiva”!®,

desgracia del todo relativa, puesto que
consiste simplemente en tener presen-
te que aun en fisica,

“la idea galileana es una hipdtesis, y una
hipétesis de un género extremadamente sin-
gular; la actual ciencia de la naturaleza, con
su confirmacidn larga de siglos, es una con-
firmacién de un género asi mismo singular:
porque la hipdtesis es, a pesar de la confir-
macion, y sigue siendo, y siempre serd, una
hipotesis; la confirmacion (la Unica concebi-
ble para ella), es un curso infinito de confir-
maciones. La esencia propia de la ciencia de

la naturaleza, su modo de ser a priori, es ser
hipdtesis hasta el infinito y confirmacion has-
ta el infinito”">.

Digamos en forma incidental que esta
frase contiene, bien formulada y en
prelacion con el tiempo, la base sobre
la cual prosperd, en su momento, el
fondo de comercio de Popper, sin que
ello le diera pie a Husserl para extraer
de alli los rebuznos que el caballero
inglés de marras no se privo de emi-
tir, con una abundancia digna de me-
jor causa...

Pero el resultado esencial para lo
que viene tiene que ver con la evi-
dencia de que las finanzas son una
ciencia social, cuyo tema es un ser
que ya hemos definido y que estd en-
troncado en las sociedades en donde
aparecen como una rama mads de la
organizacion econdmica de tales so-
ciedades.

Para hacer el trdnsito al capitulo
que sigue, seflalemos que el mismo
estd guiado por el preconcepto o por
la comprensién pre ontoldgica o, aun,
por la intuicién ante predicativa de
que la crisis financiera mundial es
una crisis en donde lo que se ha pues-
to en cuestion es la viabilidad de la
regulacion financiarizada del capita-
lismo.

138 Husserl Edmund. (1991). La crisis de las ciencias europeas y la fenomenologia transcen-

dental, Barcelona, Editorial Critica, p. 68.
139 Ibid., p. 43
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lll La naturaleza de la crisis

(Cémo se formula en forma rigurosa
y explicita la asercidn con la que se
dio cierre al capitulo precedente?

Puesto que el texto atin no ha sido,
que yo sepa, objeto de publicacién en
espafiol, voy a permitirme citarlo in
extenso con el objetivo de construir
un terreno comun de entendimiento
con los lectores.

Aglietta y Rigot sostienen que la
crisis mundial que nos ocupa se parti-
culariza porque...

“la transformacidn en activos de los mer-
cados de materias primas, ocurrida en simul-
taneo con la inflacion de precios de los activos
empujada por la dindmica del crédito, engen-
dr6 a comienzos del afio 2008 la inflacién de
esos bienes que son hibridos... de allf que re-
surgieran temores inflacionistas en plena cri-
sis financiera... (por lo que) se puede pensar
seriamente que la crisis financiera actual...es
sintoma del fin de una época... caracterizada
por el gigantesco crecimiento tendencial del
endeudamiento del sector privado y del valor
de los activos. Esa época probablemente ter-
mind. El crédito se va a encarecer y las utili-
dades de los intermediarios de los mercados
financieros se van a ver roidas”!%.

El texto tipifica, pues, la crisis como
una crisis en el modo de regulacion
financiarizado del capitalismo, que

140 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 176.
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por cierto, es una de entre las varias
formas que ha adoptado la regulacion
del capitalismo...

a. De los diversos modos de
regulacion del capitalismo

Sefialemos simplemente por memo-
ria, remitiendo al lector interesado en
profundizar en estos aspectos a los
textos de Lipietz o de Boyer o los del
padre fundador Aglietta'!, que el ca-
pitalismo ha exhibido diversas, pero
tipicas, configuraciones econdémico-
institucionales (modos de regulacion)
a lo largo de su historia, gracias a las
cuales ha logrado, entre otras, des-
mentir las elaboraciones conceptuales
que lo destinaban a una desaparicion
ineluctable por obra de sus contradic-
ciones inherentes.

La periodizacion cldsica que han
establecido los regulacionistas france-
ses en esta materia sefiala que, antes
de la gran depresion, el capitalismo
exhibfa una “regulacién concurren-
cial”, que la misma fue sustituida, en
medio del ruido y del furor de una dé-
cada perdida para el mundo y de una
guerra planetaria, por la “regulacion
fordista”, regulacién esta udltima que
se hundi6 bajo los embates combina-
dos de una crisis inflacionista (signo

141 Citemos de Lipietz el Espejismos y milagros; problemas de la industrializacion del tercer
mundo que alguna vez circuld y se puede ver en las bibliotecas, y de Robert Boyer. (2004). Une
théorie du capitalisme est-elle posible?” en Odile Jacob, Mayenne, abril. El texto de Aglietta.
(1999). Regulacion y crisis del capitalismo”, México, Siglo xx1.
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del agotamiento de la dindmica de
una productividad obtenida a fuerza
de incrementar los ritmos de trabajo),
complicada con la del sistema de pa-
tron monetario establecido en Bretton
Woods, y de otros factores dentro de
los cuales no se puede dejar de men-
cionar, pues fue clave, el embate que
supuso, en el campo de la teoria eco-
nomica, la ofensiva exitosa del mar-
ginalismo contra los keynesianos, ata-
que demoledor en el terreno practico,
toda vez que se materializd, en las fi-
nanzas, por el triunfo de la EMT.

Las caracteristicas centrales del
fordismo pueden resumirse dicien-
do que, bajo su imperio, la dindmica
econdmica provenia, por el lado de la
oferta, de un incremento sostenido de
la productividad del trabajo, en tanto
que, por el lado de la demanda, dicho
modo de regulacion se caracterizaba
por operar bajo unas condiciones que
se definfan por la ampliacion soste-
nida del poder de compra asalariado,
ampliacion que, avanzando pari pasu
con el crecimiento de la productivi-
dad, garantizaba el cierre de la ecua-
cion oferta-demanda. Sefialemos que
esos ingredientes, susceptibles de pro-
ducir escalofrios a las sensibles almas
de los neoliberales desreguladores,
garantizaron por un tiempo (los afios
llamados los “treinta gloriosos™), la
desaparicion casi total de las crisis
como la que ahora vivimos.

142 Véase Orléan. De I’euphorie... Op. cit.

PR 7-101 - N.° 5/2009-2010

Ahora bien, el componente esen-
cial de la arquitectura financiera de
dicho modo de regulacién era la seg-
mentacion del mercado financiero. El
keynesianismo, en pos del objetivo
mds que loable de proceder a la “eu-
tanasia del rentista”, y con la buena
comprension ante predicativa de la
moneda que tenia (la cual, empero,
no desarroll6 en la forma tan explicita
como hubiera sido deseable), le dio al
mundo unas estructuras del mercado
financiero cuyo fundamento era la
conviccion, expresada en forma con-
cisa y poderosa por la frase de Key-
nes, que rezaba:

“de todas las mdximas de las finanzas or-
todoxas, de seguro ninguna es mds antisocial
que el fetichismo de la liquidez™'**.

Dicha arquitectura exhibfa, como se
ha dicho, una aguda comprension ante
predicativa o pre ontoldgica del ser de
las finanzas, razén por la cual se ca-
racterizaba por sobre todo y como ele-
mento primero, por una segmentacion
de la moneda a nivel mundial, para
quitarle... jliquidez a la moneda!

Los tipos de cambio eran fijos,
aunque ajustables, y el mantenerlos asi
hacia parte de las obligaciones de los
estados, salvo en el caso del gobierno
gringo, el cual, escuddndose en el he-
cho de que se habia quedado con las
reservas de oro del Banco de Inglate-
rra por cuenta del programa de fondeo
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para el esfuerzo de guerra llamado
“Lend and Lease” (que los norteame-
ricanos habian disefiado en favor de
sus padres britdnicos para financiarles
el esfuerzo de guerra, pero a cambio
del cual habian pedido, como garan-
tia real, la custodia del oro britdnico,
contra el que Inglaterra se sobregird,
perdiéndolo pues en provecho de los
Estados Unidos) escuddndose, pues,
en que poseia la casi totalidad del oro
amonedable del mundo y respaldados
también por el saber de que los otros
paises estaban destruidos, mientras
que el territorio y el util productivo
norteamericano habian salido indem-
nes del conflicto y eran los mds pro-
ductivos del planeta, proclamé que,
por su parte, no garantizaria el valor
del ddlar contra ninguna moneda, sino
que lo harfa contra el oro, pues “the
dollar is as good as gold”.

Esa arquitectura de Bretton
Woods se vino al suelo con el default
norteamericano, que Nixon notificé
al mundo en agosto de 1971 cuan-
do proclamé que, en adelante, el d6-
lar seria tan bueno, no como el oro,
sino...jcomo lo dijeran los mercados
cambiarios!

Este atraco se vistio, empero, bajo
el elegante ropaje tedrico que ya ha-
bia construido la teoria financiera:
dejemos que los mercados sapien-
tes fijen el valor del activo moneda,

143 Orléan, Op. cit., p. 43.
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que sirve para denominar a los otros,
pues lo hard eficientemente, segun
ya lo habian “probado” Markovitz &
compaiifa. Pero ese ropaje era para
la tribuna, para que las calificadoras
de riesgo pudieran olvidar con rapi-
dez el default monumental del Tesoro
norteamericano, y pudieran en forma
oronda proclamar que los bonos del
Tesoro, por su récord de pago, eran el
riesgo cero. Para uso de los informa-
dos, sin embargo, se sabia y se siguio
sabiendo que el oro gringo se conser-
varia en Fort Knox y que los merca-
dos, por su parte, necesitaban boyas
de orientacion para fijar el precio del
ddlar; sabian también los informados
que esa sefial era la provista por la tasa
de interés de base del mercado finan-
ciero gringo, fijada por las autorida-
des monetarias norteamericanas.

La medida se acompafi6 de una
libertad de circulacién de capitales a
nivel internacional, constituyéndose,
pues, en un hito dentro del proceso
que Orléan define como sigue:

“el objetivo ultimo perseguido con
constancia desde hace treinta arios por to-
dos los dirigentes de izquierda o de dere-
cha: la creacion de una liquidez financiera

mundializada™'*.
Con la no convertibilidad del ddlar,

con el transito a la dirty flotation que se
formalizé en los llamados “Acuerdos
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de Jamaica” de 1976, se rompid uno
de los diques fundamentales puestos
por el keynesianismo a la creacién de
una liquidez financiera mundializada.

El otro gran dique habia sido cons-
truido por Roosevelt con la “Glass
Steagall Act” que fue alumbrada a co-
mienzos de los afios 1930, y que esta-
blecia una separacion rigurosa, tanto
de los segmentos del mercado finan-
ciero, como de las profesiones de las
finanzas. Un comisionista de bolsa
de entonces solo estaba autorizado a
“comprar y vender a nombre propio y
por cuenta de un tercero” titulos valo-
res, sin poder ejercer al mismo tiempo
funciones emparentadas como, ver-
bigracia, asesorar a las empresas en
cuanto a la estructura mds apropiada
de fondeo (esto es, jalarle a la banca
de inversion). Era la época de los ban-
queros 3-6-3, pues el oficio era tan
elemental que quedaba resumido en
esas cifras: jcaptar al 3, prestar al 6 y
a las 3 de la tarde irse a jugar golf! No
era menester preocuparse mucho por
competir con los colegas, pues siem-
pre y cuando se siguieran las instruc-
ciones de las autoridades de tutela, se
tenfa garantizado el acceso al crédito
de dltima instancia en caso de desfases
entre las disponibilidades del activo
y los requerimientos del pasivo. Ese
marco bucdlico fue dinamitado por
orden judicial, pues un simple juez de
circuito prohijé de lo que dio en lla-
mar el “May Day” (el dia del empode-
ramiento), cuando, al resolver una de-
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manda interpuesta por unos aspirantes
a comisionistas de la bolsa de Nueva
York a quienes la bolsa se habia nega-
do a venderles un puesto, dictamind
que no se podia negar el ingreso de
nuevos agentes a la bolsa, dado que el
mercado de activos financieros era un
activo de... la nacién. Ello precipité
la expedicidn de una serie de medidas
que se concretizaron en unareforma de
largo alcance del mercado financiero,
en donde se puso fin al monopolio de
los comisionistas, se prohibieron los
acuerdos de tarifas de dichos agentes,
se les dio orden de divulgar en tiempo
real la informacion del mercado, ga-
rrotazos que fueron acompafiados de
la zanahoria de concederles potestad
para ejercer al mismo tiempo todas las
actividades aferentes a la intermedia-
cion de valores.

Con tal reforma, expedida en mayo
1 de 1975, quedé enterrada la segmen-
tacion de la “Glass Steagall Act”, y el
proceso de conformacion de una liqui-
dez financiera mundializada recibid
un impulso mayusculo; el perfeccio-
namiento del nuevo marco ya sélo fue
cuestion de tiempo... Aunque acaso
sea mucho decir que el tiempo lo hizo
todo solo: en su ayuda, acudieron el
FMI, el Departamento de Comercio y el
Departamento de Estado de los Esta-
dos Unidos, quienes, una vez resuelto
el problema de la deuda externa lati-
noamericana, prohijaron el Consenso
de Washington para dejar bien claro
que el nuevo entorno economico mun-
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dial se caracterizaria por la libertad de
circulacién de capitales, que ya era ley
en el resto del mundo, por obra de la
contrarrevolucion neoliberal. Los in-
gredientes bdsicos del keynesianismo
en la moneda y en las finanzas habian
quedado relegados al pasado.

b. De las caracteristicas de

la regulacion financiarizada
haciendo hincapié en el
endeudamiento como variable
de cierre

Se alumbro pues un mundo nuevo. En
ese nuevo mundo, la clave para garan-
tizar el cierre de la ecuacion de oferta
y demanda ya no fue el crecimiento
del poder de compra asalariado, sino
la expansion de los mercados comer-
ciales y financieros externos. Su pre-
eminencia modific6 en profundidad
el contenido de las politicas econémi-
cas de las naciones, que, en adelante,
tenfan que velar por preservar y au-
mentar la competitividad externa. La
variable critica para el logro de ese
objetivo era la de la disciplina salarial,
que tenfa el atractivo de hacer mds
rentable el capital, objeto ahora de to-
das las codicias, pues la direccién en
que migrara determinaba la suerte de
todas las naciones.
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(Addénde quedaba ahora la llave
para garantizar el cierre de la ecua-
cién de oferta y demanda, si lo que
habia que hacer era comprimir en to-
das partes los costos salariales, para
atraer capitales y vender mercancias
en el exterior?

La respuesta que la vida dio a esa
pregunta, consistié en decir que, si el
cierre ya no era posible por la via de
la expansion del poder de compra de-
rivado de sus salarios por los asalaria-
dos, siempre quedaba abierta la puerta
de expandir la demanda solvente de
los mismos, fueran norteamericanos,
europeos, o lo que fuera, por la via de
dejarlos endeudarse.

La variable clave para el cierre
de este nuevo modo de regulacion
fueron pues las finanzas (lo que otra
vez confirma lo apropiado de la de-
finicién que de las mismas hemos
provisto, pues una deuda es un pago
diferido) que prosperaron por la via
de proveerle a los asalariados la sol-
vencia que sus salarios no les daban,
lo que se echa de ver en las cifras del
endeudamiento. Marie-Paule Virard
y Patrick Artus sefialan en Est-il trop
tard pour sauver I’Amérique?'** (; Ya
es muy tarde para salvar a los Estados
Unidos? ) que,

144 Marie-Paule Virard y Patrick Artus. (2009). Est-il trop tard pour sauver I’Amérique ? Paris,
Ediciones La Découverte. Las cifras que vienen a continuacién aparecieron en Soigner le mal
par le mal, de Pierre-Antoine Delhommais, diario Le Monde, 23 de junio de 2009.
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‘En 1920, una familia norteamericana de
clase media exhibia un ahorro de 1.232 ddla-
res y un endeudamiento de 4.368 dolares, esto
es una razén de 1 a 4. En 1960, esa razon era
de 7, de 11 en 1990, de 38 en 2000 y de 300
en 2008’.

Como lo sefiala el autor de la nota de
Le Monde que dio cuenta de estas ci-
fras, eso no es, ‘vivir por encima de
sus medios, jes vivir con indepen-
dencia de ellos!” Y como también lo
sefiala la nota en cuestion, el ejemplo
norteamericano fue imitado por los
irlandeses, por los britdnicos, por los
espafioles y, en menor medida, por
Francia, en donde el endeudamiento
de los hogares para fines de 2008 re-
presentaba el 75% de su ingreso dis-
ponible (10 puntos mds que en 2005)
y el de las empresas alcanzaba el ré-
cord historico de 121,4%.

Pues la deriva del endeudamiento
no solo fue de los hogares: las empre-
sas también presentaron la misma ten-
dencia, aunque las razones fueran un
tanto distintas; ;de qué se trataba en
este caso? De que tocaba, dijeron los
financieros, “crear valor para el accio-
nista”, esto es, remunerarlo por enci-
ma de la tasa de interés, sin exigirle
que aportara capital, y las empresas
descubrieron que la via privilegiada
para cumplir con ese objetivo era fon-
dear con endeudamiento todos los pro-
yectos de inversion cuya rentabilidad

esperada superara el costo del crédito,
de suerte que se pudiera “engordar” el
resultado neto de los accionistas con
el remanente que dejara la ejecucion
de los proyectos. Ahora bien, mds le
valia a los hombres de empresa cum-
plir con ese imperativo, no fuera y los
accionistas se aburrieran por obra de
un rendimiento insuficiente y votaran
con los pies, vendiendo a menospre-
cio las acciones poco rentables'*. Ese
riesgo no lo podian correr los em-
presarios, no porque estuvieran pre-
ocupados, con vistas a una eventual
emision de acciones, por sostener el
precio en bolsa, sino porque una cai-
da en las cotizaciones se traducia de
inmediato, segtin el modelo de distan-
cia a la mora de Merton del cual ya se
ha hablado, en una menor distancia a
la mora, en un crédito bancario mas
costoso, en menores utilidades netas
y menos dividendos, circulo vicioso
que haria a la empresa fdcil presa para
cualquier raider.

Pero la tendencia al endeudamien-
to también afectd por ultimo a la in-
dustria bancaria, cuyos dirigentes es-
taban sometidos a las mismas fuerzas
que, cual aprendices de brujo, habian
desencadenado. El poderio de esa de-
riva queda ilustrado por el grafico que
se presenta a renglon seguido, que
relaciona, en porcentaje, la deuda del
sistema financiero norteamericano
con respecto al producto de ese pais:

145 Sobre este expediente, véase, Lordon. Los fondos de pensiones... Op. cit.
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Borred times
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No cabe resistirse aqui a la tentacion
de traducir lo que abund¢ al respecto
la fuente citada, cuando sefialo:

“En la cima de la locura, un banco
entre mediano y grande tenia créditos
por 37 veces su capital, lo que signifi-
ca que podia ser borrado del mapa por
una pérdida de apenas un 2 o 3% que
sufriera en sus activos™'#.

Todos los sefialamientos efectua-
dos muestran, pues, que cabe pensar,
como dicen Aglietta y Rigot, que la
regulacion financiarizada ha alcan-
zado su limite, aunque es posible que
siga viviendo durante un tiempo una
suerte de, parafraseemos a Hegel,
“existencia podrida”, a fuerza del re-
medo de vitalidad que le vienen ofre-
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ciendo los estados por la via de hacer
déficit fiscal para mantener con vida a
ese enfermo terminal.

Empero, ello equivale a “tratar la
infeccion inoculando mds virus”, y el
margen de maniobra es estrecho, pues
si se totalizan los montos de deuda
ptiblica con los de deuda privada y se
estiman, pues, asi los montos de deu-
da total, eso significa que cada hogar
norteamericano debia, para fines de
2008,... jsetecientos mil ddlares”!'¥
Siniestrada la posibilidad de transferir
los riesgos, no se ve cdmo los bancos
podrian volver por sus fueros y darle
otra vez crédito a cualquiera...

IV. De las razones que se
oponen a un regreso al
keynesianismo simple y
puro

Demostrado el cardcter de crisis en
el modo de regulacién financiarizada
del capitalismo que tipifica a la crisis
actual, es menester ahora abordar el
tema de cuales sean las posibles vias
de salida para reemplazar a ese mundo
quebrado. Como lo anuncidramos en
la introduccion, la pretension de este
capitulo es la de presentar y confron-
tar las posiciones de Aglietta y sus co-
laboradores mds recientes, Berrebi y

146 The Economist. “Reporte especial sobre el riesgo financiero”
147 Soigner le mal par le mal, de Pierre-Antoine Delhommais, diario Le Monde, 23 de junio de

2009.
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Rigot, con la posicion que, al respec-
to, defienden Orléan y Lordon.

Y para comenzar por estos ultimos,
lo que se justifica en razon de que el
enfoque que le dan al tema tiene en-
tre otros méritos el de la simplicidad,
sefialemos que Orléan y Lordon, apo-
ydndose en la conviccion keynesiana
sobre el cardcter funesto, mds que
probado, del paradigma de la liquidez,
pregonan, como receta bdsica para cu-
rar el mal, la segmentacion.

Que esta dicho con la claridad de-
seable, se echa de ver en la siguiente
cita:

“Se impone dar marcha atrds respecto
de la libertad total de circulacién que se le
ha dado al capital. Nuestra consigna es la
segmentacién”'*.

Este mismo propdsito es el que inspira
el conjunto de propuestas presentadas
por Lordon en su La crise de trop; re-
construction d’un monde failli ** (La
crisis que desbordo la copa; recons-
truir un mundo quebrado), en donde
Lordon hace gala de creatividad para
imaginarse lo que podria ser, en un
mundo poscrisis, una organizacion
financiera razonable, operacion que
lo lleva a proponer un sistema sociali-
zado de crédito que, operando bajo el
control directo del Estado, esté en ma-

148 Orléan, Op. cit.

149 En Paris, Ediciones Fayard, mayo de 2009.

150 Lordon, Op. cit., p. 123.
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nos de entidades concesionarias cuya
posibilidad de lucro esté limitada por
la ley, lo que permitiria

“una reorganizacién completa de las es-
tructuras monetarias y bancarias que restaure
el compromiso centralizacién-fraccionamien-
to bajo formas que no reconstituyan, eso es
obvio, al sistema anterior, lo que significa que
se requieren formas que vuelvan a segmentar
al sistema bancario”'*®.

Reconforta en verdad ver que, al
contrario de lo que ocurre en nuestro
medio, en donde el uribismo y los go-
dos acaban de propinarnos una derro-
ta electoral enorme por cuenta en par-
te de que blandieron el espantapdjaros
del socialismo del siglo xX1 (jque hasta
a mi me asusta!), reconforta, digo, ver
que existen en el mundo tedricos séli-
dos que de nuevo se tornan hacia alter-
nativas como la evocada. Pero es que
Europa sabe, por experiencia propia,
adquirida en la inmediata posguerra,
que se puede nacionalizar el sistema
bancario cuando éste se ha desviado
en exceso de su mision social, ya sea
sirviendo los intereses apdtridas de los
colaboracionistas y del ocupante o los
también apdtridas intereses de los fi-
nancieros, sin que eso signifique caer
en el horror del socialismo real.

No es, entonces, porque sea un
anatema hablar de socializar el sis-
tema de crédito por lo que cabe opo-
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nerse a las propuestas en pro de una
resegmentacion del mercado financie-
ro. Las razones son muy otras. Tienen
que ver con consideraciones practicas
respaldadas en argumentos filoséfico-
financieros; comencemos por las pri-
meras. ..

a. Las razones practicas en
contra de la segmentacion

Las propuestas orientadas a volver a
segmentar a las finanzas hacen caso
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omiso de unos hechos de bulto que
son dificiles de ignorar.

El mayor de tales hechos es que el
grueso del ahorro mundial estd en ma-
nos de unos inversionistas institucio-
nales que efectuian la gestion de dicho
ahorro por la via de los mercados de
activos financieros, como lo muestra
el siguiente Cuadro, que Aglietta y
Rigot presentan en su obra tantas ve-
ces citada:

Activos financieros de tres tipos de inversionistas institucionales

Millardos de U$ Compaiiias de seguros Fondos de pension Fondos comunes
1995 2005 1995 2005 1995 2005
Australia 128 241 146 566 48 700
Canadd 172 391 230 550 155 491
Reino Unido 798 1979 760 1487 201 547
Estados Unidos 2804 5601 4216 7305 3526 8905
Zona euro 1871 4664 n.d. 1194 1378 4307
Francia 642 1614 0 32 534 1363
Alemania 779 1573 140 283 138 126
Italia 120 528 n.d. 29 130 297
Luxemburgo 8 53 n.d. n.d. 338 451
Pafses Bajos 162 407 335 749 65 1636
Japon 2999 3243 731 997 420 470
TOTAL 8772 16119 n.d. 12099 5728 15420

Fuente: Investment Company Institute
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A la vista de esas cifras y tenien-
do en mente que esos actores, aunque
todos tengan vocacion de permanen-
cia, se diferencian entre si en razon
de que algunos tienen compromisos
de pasivo, en tanto que los otros estdn
libres de tales compromisos y se pue-
den comportar en forma irresponsable
con impunidad, es posible llegar a la
conclusion de que...

“Se obtendrian asi cerca de 32.100 millar-
dos de ddlares controlados por inversionistas
de largo plazo contra 32.400 manejados por
inversionistas sin compromisos de pasivo...
en comparacién, los montos de los fondos
especulativos (hedge funds y private equity)
representarian 2.300 millardos™'>.

La definicion clave para establecer
si un inversionista institucional tiene
0 no vocacién cortoplacista es, pues,
la de fijar si tiene 0 no compromiso
de pasivo. Y en la materia, ha habido
avances y retrocesos. En Colombia,
verbigracia, no se ha hecho mds que
retroceder, liberando, a cada reformi-
ta prohijada por el sector financiero
gracias a su constante lobbying, a los
inversionistas institucionales de todo
lo que huela a compromiso pasivo.
Inglaterra, en cambio, procedid, a co-
mienzos de la década, a una reforma
financiera que constituye

151 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 180.
152 Ibid., p. 203.
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“un avance significativo de la regulacion
publica orientada a erradicar la irresponsabi-
lidad de los empleadores privados que han
sistemdticamente roido sus aportes a los pla-
nes fidndose en un alza indefinida de los mer-
cados de acciones”!'>2.

.oy

mientras que Holanda ha hecho lo
propio, toda vez que el 97% de los
recursos de sus fondos de pensiones
estdn manejados por fondos a presta-
cién definida, en donde el riesgo es
asumido por los intermediarios, y no
transferido irresponsablemente a los
trabajadores.

Volviendo a las conclusiones del
Cuadro, se echa de ver que las fuer-
zas en presencia estdn ligeramente
sesgadas en pro de los inversionistas
cortoplacistas, que totalizan 34.400
millardos contra los 32.400 de los in-
versionistas con compromiso de pa-
sivo.

Tanto los unos como los otros
requieren de unas finanzas no seg-
mentadas, pues, manejando el grueso
del ahorro mundial, necesitan poder
orientarlo hacia pafses cuya tasa de
crecimiento potencial sea elevada, lo
que en parte depende de factores de-
mograficos, aunque también dependa
(y mds, ministro Uriel Gallego) de
factores propios de la politica publica
de estos paises. Para decirlo en térmi-
nos de Aglietta y Rigot...
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“el crecimiento depende de un proceso
endogeno. Son las infraestructuras publicas,
la inversién masiva en capital humano y la
politica fiscal y reglamentaria del Estado para
crear una clase de empresarios contra la hosti-
lidad de las elites tradicionales, las que elevan
la rentabilidad del capital privado. Hasta tanto
no alcancen una talla suficiente esas inversio-
nes publicas, la rentabilidad de las inversiones
domésticas en el sector privado es muy débil
para absorber todo el ahorro. De all{ resulta
una ilusién de exceso de ahorro™!™

...en los paises del tercer mundo.

Pero en cualquier caso, siempre
queda en pie el hecho de que, si los
paises periféricos adoptan las politicas
apropiadas, entonces seran los candi-
datos naturales para recibir los flujos
de ahorro que les permitirian potenciar
enormemente el crecimiento, lo que,
a su vez, redundaria en provecho de
los ahorradores pensionados o viejos
de los paises del centro, que estarfan
fondeando una actividad altamente
rentable y podrian, pues, disfrutar de
los réditos de alli emergentes.

Eso supone grandes cambios en
las politicas de los paises periféricos,
pero las potencialidades de ese proce-
so también son enormes. Este esquema
tiene la ventaja de no dejar por fuera,
como lo hace el de la segmentacion, al
grueso del ahorro mundial.

Por cierto, para que tuviera alguna
posibilidad de éxito, este esquema se
tiene que acompafar de una reforma

153 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 215
154 Lordon. Jusqu’a quand... Op. cit.
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bancaria a nivel, por lo menos, de los
sistemas bancarios de los paises desa-
rrollados, cuyo componente esencial
delinean Aglietta y Rigot cuando se-
flalaron que los sistemas financieros
hibridos condujeron a la catdstrofe
que nos aqueja por obra fundamental-
mente de que los bancos se especiali-
zaron en “echarle cebo al candil” de
la inflacién de los precios de los ac-
tivos financieros, repotenciando, y de
qué manera, las especulaciones bursd-
tiles conducentes, como la burbuja de
internet ya lo habia probado, a

“los casos mds espectaculares de asig-
naciéon aberrante de capital, masivamente
dirigido hacia fantasias de mico destinadas
a volverse humo, capital que, en cambio, se
sustrafa a todas aquellas empresas cuyo unico
pecado era el de haber sido abandonadas por
la engomada voldtil del momento™'%,

Para que eso no se siga repitiendo, y
para darles un empujén que elimine
el pequefio rezago que, frente a los
inversionistas sin compromiso pasi-
vo, exhiben todavia los inversionistas
con vocaciodn de largo plazo, es que se
impone una reforma de la reglamenta-
cion bancaria cuyo...

“objetivo estd claro. Se ha visto mds arri-
ba que la inestabilidad financiera es alimen-
tada por la correlacién positiva entre el cre-
cimiento de los activos agregados del sistema
bancario ampliado y el crecimiento del apa-
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lancamiento. Para evitar una degradacion
del margen de seguridad financiero, es impe-
rativo que esta correlacion se vuelva negati-
va. Toca pues que el aumento del valor de las
posiciones en activos incremente el capital en
proporcion al total de los activos, acarreando
asi una disminucion del apalancamiento, en
vez de una expansion... (bautizdndola) provi-
sion por riesgo sistémico”'%,

Esta seria quizds la medida mds im-
portante de cualquier reforma finan-
ciera digna de la gran crisis generada
por las finanzas hibridas. Se requie-
ren muchas otras, pero Obama podria
promoverla sin necesidad de concer-
tar con nadie. Por desgracia, no apa-
rece en su proyecto de reforma. Su
puesta en obra exige redefinir muchos
aspectos de la regulacién prudencial,
redefinicion que alcanza incluso la fi-
jacion de cudles son las nuevas varia-
bles que deben ser objeto de fijacion
vigilada por parte de las autoridades
de regulacion, y supone, en primer
término, que se elimine del mundo el
pseudo concepto (patente de corso de
todos los crimenes en este terreno) de
sistemas financieros en la sombra.

Supone también que se traiga a la
memoria el principio elemental que
alguna vez fue fijado por Triffin en el
sentido de que si se quieren matar dos
pdjaros, mds vale servirse de dos tiros,
lo que significa que...

155 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 137.
156 Ibid., p. 139.
157 Ibid., p. 139.
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“Cuando los precios de una categoria de
activos se van por las nubes y cuando el crédi-
to es canalizado en el financiamiento de esos
activos, no puede dudarse seriamente de que
se ha formado una burbuja especulativa. La
imposicién de reservas obligatorias para esta
categoria de créditos es un medio para forzar
a los bancos a manejar su financiamiento...
Las reservas obligatorias marginales sobre
categorias de crédito especificadas por los
indicadores de embalaje, definidos arriba, po-
drian ser calculadas en funcion de la desvia-
cion entre el spread de largo plazo y el spread
verificado™'*®,

Sefialemos, para hacer del todo com-
prensible el fragmento citado, que los
“indicadores de embalaje” consisten
en que

“si se observan a la vez spreads reduci-
dos con respecto a sus niveles de largo plazo
a través del ciclo, un cociente crédito/ingreso
en fuerte aumento y un cociente crédito/va-
lor de los activos que baja, existe una sélida
presuncidn de que la 16gica desequilibrante. ..
estd en marcha”'’,

...y que debe ser combatida.

Otro aspecto del todo clave en la
reforma de las finanzas lo constituye
el asunto de los esquemas de remune-
racion de los agentes financieros, pues
es conocido el fracaso estruendoso
del enfoque que buscaba alinear los
intereses de los gestores de portafolio
sobre los de los duefios de tales porta-
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folios por la via de las stock-options.
En este terreno, los defensores de una
re-regulacion sensata de las finanzas
del corte de Aglietta y Rigot, han des-
plegado casi los mismos tesoros de
creatividad que la desplegada por los
quants y por los tedricos que les dan
soporte en el terreno que les es pro-
pio: volver algebraicas las primas, ha-
cer que solo puedan ser encajadas en
forma progresiva y a largo plazo, des-
componer en su cdlculo la parte que,
en justicia, corresponde a la tendencia
general exhibida por el mercado, y no
remunerar entonces sino el rendimien-
to que supere la tal tendencia, esque-
mas gravados, todos, por problemas
casli tan serios como los que se busca
resolver.

Pues, para comenzar, los plazos
durante los cuales se cocinan, sin
hacerse manifiestos, los factores de
fragilidad financiera son, las mds de
las veces, superiores a los tres o cinco
aflos que se proponen como calenda-
rio para el pago por instalamentos de
las bonificaciones; pero, ademds, es-
tablecer que ahora sélo se remunerard
el rendimiento que exceda al alza ge-
neral exhibida por los mercados que
constituye un aliciente para adoptar
comportamientos ain mas irrespon-
sables que los de la competencia, en
busqueda de exhibir rendimientos su-
periores a los que ella muestra.

(Por qué entonces no pensar, mds
bien, en suprimir pura y simplemen-
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te, como creo que en algtin lugar lo
sugiere Lordon, cualquier esquema de
esta naturaleza? Es la tnica manera
sensata de deshacer el nudo gordiano
con el que los financieros nos han ve-
nido estrangulando. ;Acaso tenemos
nosotros los profesores esquemas ta-
les? No los tenemos, y no por ello,
parafraseemos a Nietzsche, de quien
echaremos enseguida mano para otro
tema, jdejamos de escribir textos tan
buenos como este! Bastaria aqui, sim-
plemente, con que las autoridades de
regulacion prudencial proclamaran
eso que ya todos sabemos hasta la
saciedad: esos esquemas constituyen
una “prictica insegura”, prohibida
para todos aquéllos que aspiren a ma-
nejar ahorro del publico.

Tales son los ingredientes mds cla-
ves de las reformas que podrian volver
a encausar a los sistemas financieros
dentro de senderos viables y con este
apartado han quedado presentadas las
razones practicas en contra de la seg-
mentacion.

b. Los argumentos filosofico-
financieros que se oponen a la
segmentacion

El argumento filoséfico esencial que
se puede esgrimir en contra de la pa-
reja Orléan-Lordon tiene que ver con
lo siguiente: sostiene Heidegger, en su
monumental estudio sobre Nietzsche,
que...
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“por poner una meta (verbigracia, la de
una arquitectura financiera apropiada) Nietzs-
che entiende la tarea metafisica de establecer
un orden del ente en su totalidad, no simple-
mente la indicacién de un hacia dénde y para
qué provisorios. Pero un auténtico poner una
meta tiene al mismo tiempo que fundamen-
tar la meta. Esta formulacién no puede ago-
tarse en la formulacion “tedrica” de las ba-
ses racionales vdlidas para la posicion de tal
meta, en que esta posicion sea “légicamente”
necesaria. La fundamentacion de la meta es
fundamentacidn en el sentido de despertar y
liberar aquellas fuerzas que otorgan a la meta
fijada la fuerza vinculante que todo supera y
todo domina. Solo as{ la existencia histdrica
puede crecer originariamente, en el dmbito
abierto y desplegado por la meta. Forma parte
de esto, por ultimo, es decir inicialmente, el
crecimiento de fuerzas que sostengan, inciten
y lleven a acometer la arriesgada empresa de
preparar el nuevo dmbito, penetrar en él y de-
sarrollar lo que en €l se despliegue”!,

Ahora bien, partiendo de esa defi-
nicion maravillosa de los desafios que
supone poner una meta (que, como
bien lo muestra Heidegger, es la base
de la estructura de la propuesta poli-
tico-social planteada en La Republi-
ca de Platén), hay que comenzar por
reiterar que existen en las finanzas
contempordneas fuerzas que podrian
otorgar a la meta fijada, la de una ar-
quitectura financiera mundial razona-
ble, fuerza vinculante, fuerzas que se

materializan en los inversionistas ins-
titucionales de largo plazo con com-
promisos de pasivo, cuyo interés es el
de mantener unas finanzas globaliza-
das pero debidamente organizadas.

Lo clave, en esta materia, es com-
prender que si la globalizacion estd dic-
tada por el interés bien entendido tanto
de los paises del centro como por el de
los paises de la periferia, pues es parte
de tales intereses facilitar el trdnsito del
ahorro de los paises viejos hacia los j6-
venes, Su error, un error por cierto cra-
so, ha sido el de permitir que prosperara
la ecuacion falaz que la igualaba con la
desregulaciéon. Mejor lo dicen Aglietta
y Rigot al sostener que...

“Es menester avanzar comprendiendo que
la desreglamentacién fue un gran error. Lo
que estd en juego en la crisis actual es una
reglamentacién adaptada a las finanzas de
mercado globalizadas™'*.

Pero dar pie atrds en las finanzas de
mercado globalizadas aparece, no
s6lo como cosa utdpica, sino incluso
indeseable, por lo menos vista la cosa
desde el tercer mundo, que tantos be-
neficios podria obtener de un proceso
racionalmente conducido.

Ahora bien, Lordon'® (y quizds
Orléan también lo harfa) podria sin

158 Heidegger, Martin. (2000). Nietzsche, tomo I, Ediciones Destino, p. 154.

159 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 164.

160 Esta discusion tiene como base las tesis desarrolladas por Lordon y por Yves Citton. (2008).
“Un devenir spinoziste des sciences sociales?”, en Spinoza et les sciences sociales, Paris, Edi-

tions Amsterdam.
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duda objetar (y es por ello que he usa-
do adrede el calificativo de “racional-
mente conducido”), que se traiciona
en esa formulacién, “la racionalidad
kanto-habermasiana” que inspira a los
ingenuos hijos de Kant, que no hemos
querido hacernos plenamente cargo
de que “la vida politica tiene que ver
sobre todo con fenémenos de compo-
sicién y de propagacién de los afec-
tos”, afectos que se materializan en
el concepto de conatus, desarrollado
por Spinoza. Ese concepto se define
como la tendencia de todos los seres
a... perseverar en su ser y, con el con-
cepto de conatus,

“la teoria de la regulacidn... cuyas inspi-
raciones althusserianas la vuelven sensibles a
una cierta lectura de la filosoffa de Spinoza,
y en todo caso a la parte de esta filosofia que
rompe con el subjetivismo del actor y busca
permanentemente las determinaciones de los
individuos por las estructuras (podria) obte-
ner los mayores servicios... a partir de la pa-
reja conatus-afectos gracias a la cual se cons-
truirfa una teorfa no subjetivista de la accion
individual'¢,

Pues de lo que se trata en este enfoque
spinozista es de ver que

“Su proyecto (el del enfoque) consiste en
quitarle al hombre cualquier estatus de excep-
cién en el orden de la naturaleza y de recusar

estrictamente que pueda concebirsele ‘como
un imperio dentro de otro imperio’”.

La doctrina spinozista se caracteriza
pues por ser...:

“un determinismo integral. Su sentido, el
del naturalismo spinozista, jno es finalmente
otro que el de afirmar el imperio total del de-
terminismo!”

A esa tesis, hay que refutarla usando,
por una parte, argumentos que da el
mismo Lordon cuando sefiala que...

“el conatus como tal... sélo libra un prin-
cipio muy subdeterminado de la accién huma-
na... ;De dénde provendrd el complemento de
determinacidn que permitird la inteligibilidad
de la accion humana? De fuera del individuo
humano, pero del interior del mundo humano,
es decir, provendrd del mundo social”'e2,

Y es que jacaso desde el mundo so-
cial no es posible completar dicha
subdeterminacién con “disposiciones
emanadas de la racionalidad kanto-
habermasiana”, con el complemento
de determinacion que le falta al co-
natus de los inversionistas de largo
plazo cuando no tienen compromisos
de pasivo, fijdndoles por ley tal com-
promiso?

Pues, y tal es el aporte sustancial
del trio Aglietta-Rigot-Berrebi'®, el
conatus de estos inversionistas estd

161 “Spinoza et les sciences...” Op. cit., p. 38. La traduccidn es mia.

162 Ibid., p. 31.

163 Véase los citados Désordres dans le capitalisme mundial y Crise et renovation...
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determinado por la naturaleza de su
compromiso pasivo y por el hecho de
que sea de largo plazo. Puesto que son
de largo plazo y tienen compromiso
pasivo, en un mundo mds racional-
mente organizado podrian entonces:

a. Explotar a fondo la evidencia
(econométrica, querido Black)
de que “las cotizaciones en bolsa
estdn sujetas a efectos de regreso
hacia la media poderosos... (y)
las variables que influyen en la
determinacion de las cotizaciones
bursdtiles dependen del régimen
monetario. No son las mismas en
un régimen de inflacién de largo
plazo elevada y en un régimen de
inflacion baja™'*.

b. Aprovechar plenamente que “en
el muy largo plazo, las acciones
ofrecen rendimientos reales muy
superiores a los bonos: 6,43%
anual con dividendos reinvertidos
contra 2,37% para los bonos con
cupon reinvertido”.

c. Explotar también a fondo que, si
existen ciclos largos, y existen
tales ciclos, “el conocimiento de
los rendimientos pasados provee
informacion preciosa para prever
los rendimientos futuros. Existen
horizontes de colocacién para los
cuales la hipdtesis del paseo alea-
torio es invalidada”.

d. Aprovechar ain que si, “para un
horizonte de un aflo, los rendi-
mientos futuros son aleatorios y
no dependen para nada del rendi-
miento del afio pasado, puesto que
las distribuciones son idénticas y
del todo simétricas. En cambio,
entre mds se alarga la “anorma-
lidad”, mds se diferencian y mads
asimétricas se vuelven las distri-
buciones de rendimientos futuros:
entre mds excepcionalmente débi-
les sean los rendimientos pasados,
mads elevados son los rendimientos
futuros, y a la inversa. O, en otros
términos, la probabilidad de ren-
dimientos elevados es tanto ma-
yor cuanto menores hayan sido los
rendimientos pasados... lo que es
la caracteristica de una fuerza de
regreso a la media”.

Eso significa que es a partir del
conatus de los inversionistas de lar-
go plazo con compromiso pasivo que
toca, como nos aconseja Nietzsche, fi-
jar la meta. Ese conatus encierra gran-
des potencialidades. En otras palabras,
de lo que se trata es de tomar concien-
cia de la necesidad de potencializar el
conatus de los inversionistas de largo
plazo con compromiso pasivo, poten-
cializacion que, si hemos de creerle a
Heidegger, es en Platon...

164 Estas citas y las siguientes, esto es, los pardgrafos b, ¢ y d estdn extraidas del libro de

Aglietta y Rigot, pp. 218 y ss.

PR 7-101 - N.° 5/2009-2010



ODEON N° 5

“el 1imite de la filosoffa. Platén nombra
a esta potencia potencializante 0ya0ov, que
traducimos por el Bien. Pero la significacién
propia y originaria de 0ya0ov apunta: a lo
que es apto para algo y convierte en apto a
alguna otra cosa, aquello a partir de lo cual se
puede comenzar a hacer algo; cuando se dice
“ibien!”, eso quiere decir: avancemos, a por
ello, jhagdmoslo! jEstd decidido! &y&Bov
no tiene de ninglin modo la significacion del
bien moral, la ética corrompié la significa-
cién fundamental de esa palabra”™'®,

La tarea del presente tendria que ser,
entonces, la de asumir con plenitud el
hermoso compromiso delante del cual
nos puso otro francés, Henry Bergson
cuando dijo:

“el rol de la vida es insertar indetermina-
cion en la materia. Indeterminadas, esto es,
imprevisibles son las formas que ella crea a
medida que evoluciona’!%,

La vida ha cumplido su tarea, dejando
indeterminado el porvenir de la huma-
nidad, que ha sido puesto en cuestion,
estd aun indeterminado y pende de un
hilo (o de varios, a cudl mads fragiles,
con el agravante de que la ruptura de
uno sélo puede dar al traste con todo)
en la presente crisis. Hay que buscar
el sendero para hacerlo viable, para
hacerlo bueno, determinando aquello
que la vida ha dejado en estado de
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indeterminacion. Tal es la tarea. Pero
la misma no puede ser cumplida de
cualquier modo, pues, asi no le guste
a Lordon, quien no tiene empacho en
decir, refiriéndose al ahorro de los tra-
bajadores en los fondos de pensiones,
que...

“En cuanto a los ciudadanos-accionistas,
con el uso aprenderdn en donde estd el po-
der verdadero, y se pondran al corriente de la
nada de su ahorro individual™®’. ..,

la verdad es que no se parte de la
nada. Se parte de unos hechos de bul-
to, como el de que los fondos de pen-
siones concentran una porcidn sustan-
cial del ahorro mundial, y de que, si es
cierto que son manejados, cuando no
tienen compromiso de pasivo, como
la fuerza de choque devastadora que
ya se ha visto en manos del capital fi-
nanciero, podrian ser muy otra cosa si
se les impusieran principios propios
de la defenestrada por Lordon racio-
nalidad kanto-habermasiana, el fun-
damental de los cuales seria imponer-
les por ley proceder a una gestion que
se haga cargo de que...

“Es la restriccion pasiva la que se va a
convertir en la referencia (benchmark) de la
asignacién de activos, como hubiera debido
ser siempre, si los fondos de pensiones hu-

165 Martin Heidegger. (2001). De I’essence de la vérité, approche de I’ “allégorie de la caver-
ne” et du Théétete de Platon, Bibliothéque de Philosophie, Ediciones Gallimard, p. 128.

166 Bergson, Henry. (1969). L’evolution creatrice, Ediciones PUF.

167 Lordon, Frederic, Los fondos de pensiones... Op. cit. El subrayado es mio.
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bieran sido personajes conscientes de sus res-
ponsabilidades frente a los ahorradores’ !,

Como se echa de ver en la cita recién
efectuada, Aglietta y Rigot pecan de
optimismo excesivo, pues piensan
que la restriccion pasiva se va a im-
poner por si sola como la referencia
de la gestidn de los financieros, lo que
es, cuando menos, ingenuo.

Tal ingenuidad no afectd, en cam-
bio, alos financieros cuando se trato de
quitarles a los trabajadores cualquier
posibilidad de intervenir en la mane-
ra en que se dispone de sus ahorros,
en un raponazo juridico cuya historia
ha sido reconstruida por Sabine Mon-
tagne en el articulo titulado “Le trust,
fondement juridique du capitalisme
patrimonial”'®, latrocinio a través del
cual lograron obtener la mantequilla
y los cafiones, pues se hicieron con
la gestion del ahorro pensional (con
el argumento de que los trabajadores
eran menores de edad, incapaces de
decidir sobre el uso de su ahorro), sin
las correspondientes responsabilida-
des en cuanto a garantizarles a estos
menores rendimientos.

La restriccion de pasivo debe,
pues, ser generalizada e impuesta por
ley como la referencia en la gestion

168 Aglietta y Rigot, Op. cit., p. 204.

del ahorro del publico. Y debe serlo,
en particular, cuando de lo que se ha-
bla es del ahorro en fondos de pensio-
nes pues, como yo lo escribiera en “De
los caminos para detener al huracdn
financiero que azota al planeta™, de
lo que se trata en esta discusion es de
que el argumento de Lordon, respecto
de la supuesta nada del ahorro de los
trabajadores en los fondos de pensio-
nes:

a. Responde a una estrategia dialéc-

tica tipicamente sartreana, fun-
dada en un error craso de Sartre
respecto de la interpretacion apro-
piada del fundamento del ser y de
la percepcién en Husserl.
En efecto, Sartre sostuvo en El ser
y la nada que, para Husserl, ‘el
ser del objeto es un puro no ser.
Se define como una carencia”, in-
terpretacion a la que ciertos giros
husserlianos parecian dar pie, pero
que el mismo Husserl habia refu-
tado inapelablemente en un texto
escrito con anterioridad al Ser y la
nada, pero que solo vio la luz por
alld en 1998 en francés y en donde
sefialaba que...

“La percepcion externa es una pretension
permanente de efectuar algo que por si

169 El articulo de Sabine Montagne (2008) aparecié publicado en Conflits et pouvoirs dans
les institutions du capitalisme, obra editada por Les Presses de Sciences Po, bajo la direccién

Lordon.

170 Véase el articulo asf titulado en Odeon, N° 4, 2007-2008.
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misma y por su esencia estd fuera de su
alcance efectuar... (pues) es inconcebible
una percepcion exterior que agotara lo
percibido en su contenido de cosa sensi-
ble; un objeto de percepcion que pudiera
ser dado segtin la totalidad de sus caracte-
res intuitivos sensibles en una percepcion
acabada omnilateral es impensable”!”!.

Ello es asi porque...

“el percibir... es una mezcla de exposi-
cion efectiva que entrega al expuesto in-
tuitivo bajo el modo de una presentacion
original, y de indicacidn vacia que remite
a nuevas percepciones posibles””2.

Pero en donde Husserl aclaraba empe-
ro que esa indicacion es vacia, al con-
trario de como la interpreté Sartre,

“...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
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-
sicion hacia nuevas apariciones actualizantes.
Cuando se mira la parte delantera de la mesa,
la parte trasera y todo lo que de la mesa es in-
visible es consciente en forma de pre indica-
ciones vacias (Vorweisen), atn si eso ocurre
de manera muy indeterminada. Pero aunque

indeterminada, esa mirada indica de todas
formas por anticipado (Vorweis) una figura
corporal, una coloracion corporal, etc., y sélo
apariciones que indiquen eso mismo, pueden
insertarse de manera concordante; solo esas
apariciones pueden mantener un x idéntico de
la determinacién como lo mismo, pero deter-
minado de nuevo y mds de cerca”!”.

Ahora bien, podria creerse que Hus-
serl, con tales sefialamientos abundaba
en la direccion de Sartre, toda vez que
los explicitaba sosteniendo que...

“En la percepcidén que es actual, yo no
tengo justamente nada mds que este aspecto
o modificacién de aspecto y ningun 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 €l se encuen-
tra en recubrimiento dentro de la secuencia
continua de apariciones momentdneas. As{
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 aun no han aparecido... En
otros términos, todo lo que aparece en pro-
piedad sdlo es aparicion de cosa en razon 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 aparicion...”'’*,

Podria parecer entonces que Sartre no
estaba tan descaminado en sus aser-

171 Véase, Husserl, Edmund. (1998). De la synthése passive, Grenoble, Coleccion Krisis, Edi-
ciones Jer6me Millon, p. 95. La traduccion es mia.

172 Ibid., p. 96.
173 Ibid., p. 98.
174 Ibid., p. 97.
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tos: “un halo de vacio”, “un horizonte
intencional vacio”, “un sustrato de re-
misiones a momentos que aun no han
aparecido”...: (No son esas circunlo-
cuciones en torno de la nada?

Pues bien, no, jde ningtin modo lo
son! Ya hemos dicho, por el contrario,

con Husserl que...

“...es un vacio que no es una nada, sino un
vacio que llama a ser llenado, una indetermi-
nacién determinable”!”,

La prefiguracion que debe prescribir
laregla para la transicion hacia nuevas
apariciones actualizantes, lamaneraen
que el horizonte intencional debe ser
llenado en este caso, que no se refiere
a la percepcidn, sino a la construccion
social, viene dada por el silogismo
demagdgico de Drucker respecto de
que los Estados Unidos son el pais
del socialismo realizado toda vez que
“el socialismo se define por la propie-
dad de los medios de produccion en
manos de los trabajadores”, premi-
sa mayor, “los fondos de pensiones,
propiedad de los trabajadores, son los
duefios de la mayoria del capital de las
empresas norteamericanas”’, premisa
menor, lo que lleva a la conclusion
falaz de que los Estados Unidos son
socialistas, argumento risible cuando
se tienen presentes los resultados bien
reales de desestructuracion social y de
pobreza de los trabajadores norteame-

175 1Ibid., p. 98.

176 Ibid., pp. 112 y 113. El subrayado es mio.
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ricanos provocados por... jlos fondos

de pensiones! Pero argumento que de-

beria convertirse en la consigna de las
fuerzas sociales capaces de volverlo
realidad.

b. Pues el argumento de Lordon tiene
fundamentos materiales fundados
en la lejanfa que se constata del
ahorro de los ciudadanos-accio-
nistas de las decisiones respecto
del uso de sus recursos, alejamien-
to de tal magnitud, que, segun
Lordon, nada cabe esperar tra-
tando llevarlos a una conversion
social de su gestion. Esa lejania,
de la que se habla, segin Heideg-
ger, “cuando algo no tiene algo,
siendo que deberia, de acuerdo
con su esencia, tenerlo (aquello
que le es retirado) en razon a una
violencia sufrida”'™, como la que
han sufrido los trabajadores al ser
desposeidos de la gestion de su
ahorro gracias a la evolucion que
los financieros le imprimieron a la
figura de la fiducia, es la que ha
hecho a los fondos de pensiones
incapaces de emprender el camino
hacia una conversion social de su
gestion. Pero puede ser combati-
da, neutralizada y anulada en sus
efectos, si se adopta el principio
de la restriccion de pasivo, jesta-
bleciendo que los fondos de pen-
siones, todos, deben ser a presta-
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cion definida! Y si establece que
los fondos a cotizacion definida
constituyen, como ya lo saben los
ahorradores futuros pensionados
que tanto han perdido por obra de
esta crisis, prdctica insegura.
Con el establecimiento de ese
principio, y con el conjunto de refor-
mas que aqui se han inventariado, la
crisis pavorosa que desencadenaron
las finanzas desreguladas serviria para
devolverle al vocablo crisis su signifi-
cacion griega original, la de apertura
hacia nuevos y mejores horizontes. El
optimista que soy cree que semejante
utopia puede volverse realidad. Por
esa meta, si cabria “trabajar, trabajar
y trabajar”. Y no es tarde para comen-
zar, pues si la hipétesis planteada por
Bernanke respecto del efecto de en-
carecimiento del crédito como factor
clave para explicar la gran depresion
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se pone en relacidn con la hipdtesis
de Aglietta y Rigot en el sentido de
que “el crédito se va a encarecer y las
utilidades de los intermediarios de los
mercados financieros se van a ver roi-
das”, ello significa que el imperio de
las finanzas desreguladas va a seguir
provocdndonos estropicios graves, y
ello nos impone la tarea de, por esta
vez, no provocarle un desengano adi-
cional a Greenspan (quien se declard
estupefacto ante el loco arrojo que ex-
hibieron los financieros al comportar-
se como lo hicieron sin cuidarse de su
propio porvenir), y cuidar mejor que
nadie nuestro interés propio, que se
confunde con el del género humano,
haciéndonos cargo de promover las
reformas que, gracias al saber con-
ceptual, obra de la razon, tenemos por
necesarias.
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