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De entre las numerosas obras sobre temas econémicos que
aparecen hoy en dia a nivel internacional, la coleccién
ECONOMIA de RBA tiene como objetivo seleccionar solo
las mejores, las que recojan con mayor claridad las ideas
mas innovadoras en torno a los problemas y debates de
mayor actualidad en la realidad econémica mundial. Si-
guiendo los criterios de calidad, lucidez y modernidad, un
comité editorial dirigido por antoni castells y formado por
josep maria bricall, guillermo de la dehesa y emilio ontive-
ros seleccionara regularmente los ensayos mas sobresalien-
tes en este ambito. Asi, con la aparicién de media docena
de titulos anuales, RBA quiere conformar una selecta biblio-
teca de actualidad econémica que cumplird dos grandes
objetivos: por un lado, reunir libros de un alto nivel de cali-
dad, escritos por economistas de reconocido prestigio vy,
por otro, convertir la coleccién en un atlas que radiografie
la realidad econémica que vivimos, de un modo ameno y
comprensible para quienes no estén profesionalmente fa-
miliarizados con los temas tratados.

La coleccion ECONOMIA abordard los mas diversos aspec-
tos vinculados a esta ciencia social en constante evolucién
sin restringir los ambitos de sus analisis, que podran ser na-
cionales, europeos o globales. De este modo, el lector inte-
resado podrad encontrar libros que luchan por acabar con
ideas profundamente arraigadas en la politica y el pensa-
miento econdmico actuales (como es el caso de El Estado
emprendedor, de Mariana Mazzucato), trabajos que desde
una interesante perspectiva histérica ofrecen una vision al-
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ternativa sobre los fundamentos del actual sistema capita-
lista y propuestas innovadoras (tal es el caso de El capital
en el siglo XXI, de Thomas Piketty) o certeros estudios so-
bre una realidad concreta, escritos por los mejores expertos
sobre cada tema (como por ejemplo Europa sin euros, de
David Marsh). Una coleccién, en definitiva, destinada a lec-
tores con inquietudes y con afdn de comprender mejor el
mundo cambiante de la economia.
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Ahora bien, no es razonable esperar que los directivos de estas compa-
fifas, al manejar mucho mas dinero de los demas que de ellos mismos,
lo vigilen con el mismo ansioso cuidado con el que vigilan una y otra
vez el suyo los socios de una empresa particular. [...] En consecuencia,
el manejo de los negocios de esas compafiias siempre esté caracteriza-
do en alguna medida por la negligencia y la prodigalidad.

ADAM SMITH, La riqueza de las naciones, 1776

Cuando hablo de las altas finanzas como factor dafiino en los afios re-
cientes, estoy hablando de una minoria en la que se incluye el tipo de
individuo que especula con el dinero de los demés; y ustedes en Chica-
go saben muy bien a qué me refiero.

FRANKLIN D. ROOSEVELT,
discurso de la campana presidencial de Estados Unidos,
Chicago, 14 de octubre de 1936
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PROLOGO

LA PARABOLA DEL BUEY'

En 1906, el gran estadistico Francis Galton fue testigo de
una competicién que consistia en adivinar el peso de un
buey en una feria agricola. Participaban ochocientas perso-
nas. Galton, siendo el tipo de hombre que era, llevé a cabo
un andlisis estadistico de las cifras. Descubrié que la estima-
cion media estaba considerablemente cerca del peso del
buey. James Surowiecki explicé esta historia en su entrete-
nido libro Cien mejor que uno: la sabiduria de la multitud o
por qué la mayoria siempre es mas inteligente que la mino-
ria.2

No hay demasiada gente que conozca los hechos subsi-
guientes. Unos afos mas tarde, parecia que las basculas se
habian vuelto menos fiables. Repararlas era bastante caro,
pero el organizador de la feria tuvo una idea brillante. Pues-
to que los asistentes eran tan buenos adivinando el peso
del buey, no era necesario arreglar las basculas. Simple-
mente pediria a todos que adivinaran el peso y calcularia la
media de sus estimaciones.

Sin embargo, aparecié un nuevo problema. Cuando estas
competiciones se hubieron generalizado, algunos partici-
pantes empezaron a hacer trampas. Incluso habia quien tra-
taba de conseguir informacién privilegiada sobre el gana-
dero que habia criado al buey. Existia el temor de que, si al-
gunos concursantes obtenian alguna ventaja, otros serian
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reticentes a entrar en la competicién. Con pocos participan-
tes, ya no se podria confiar en la sabiduria de las masas. El
proceso de acertar el peso se veria perjudicado.

En consecuencia, se introdujeron normas regulatorias. Se
solicité al ganadero que elaborase boletines trimestrales
sobre la evolucidn del buey. Estos boletines se exhibian en
la puerta del mercado para que todo el mundo los pudiese
leer. Si el ganadero proporcionaba informacién adicional
sobre el animal a sus amigos, esta informacién también de-
bia publicarse en la puerta del mercado. Cualquiera de los
participantes en la competicién que tuviese informacién so-
bre el buey que no estuviese disponible para los demés se-
ria expulsado del mercado. De esta forma, se mantenia la
integridad del proceso.

Analistas profesionales examinaban cuidadosamente los
contenidos de las nuevas reglas y aconsejaban a sus clien-
tes sobre sus implicaciones. Agasajaban a los granjeros con
banquetes; pero cuando se les exigié que fueran cuidado-
sos con la informacién que revelaban, estas comidas se vol-
vieron menos Utiles. Algunos analistas mas listos se dieron
cuenta de que, de todos modos, conocer la alimentacién y
la salud del buey tampoco era tan Util. Puesto que el buey
ya no se pesaba —lo que importaba eran las estimaciones
de los espectadores—, la clave del éxito no residia en adivi-
nar correctamente el peso del buey, sino en adivinar las es-
timaciones de los demés. O lo que los demas estimarian
que los demas estimarian. Y asi sucesivamente.

Algunos —como el viejo ganadero Buffett— afirmaban
que los resultados de este proceso estaban cada vez mas
alejados de la realidad de la cria de bueyes. Pero les igno-
raron. Cierto, los animales del ganadero Buffett parecian
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saludables y bien alimentados, y sus finanzas cada vez mas
prosperas; pero era un hombre de campo que, en realidad,
no entendia cémo funcionan los mercados.

Se crearon érganos internacionales para definir las reglas
del concurso de adivinar el peso del buey. Habia dos patro-
nes que competian: los principios generalmente aceptados
sobre pesaje de bueyes y los estdndares internacionales de
pesaje de bueyes. Pero ambos coincidian en un principio
fundamental, consecuencia de la necesidad de eliminar el
papel de la valoracién subjetiva de cada individuo. El peso
de un buey se definié oficialmente como el promedio de
todas las estimaciones.

Una de las dificultades residia en que a veces existian po-
cas estimaciones del peso del buey (o incluso ninguna). Pe-
ro este problema pronto se resolvié. Matematicos de la
Universidad de Chicago desarrollaron modelos a partir de
los cuales se podia predecir aproximadamente cudl habria
sido el promedio de las estimaciones del peso del buey, en
el caso de que estas hubiesen existido. No se requeria nin-
glin conocimiento sobre cria de animales, solo un ordena-
dor potente.

Para entonces, ya existia una gran industria de adivinos
de peso profesionales, organizadores de competiciones de
acertar pesos y asesores que ayudaban a la gente a afinar
sus estimaciones. Algunos sugirieron que podria ser mas
barato arreglar las basculas, pero fueron ridiculizados: ;para
qué volver a atras y confiar en el juicio de un Unico subasta-
dor, cuando uno se puede beneficiar de la toda la sabiduria
sumada de tanta gente inteligente?

Y entonces el buey murié. En medio de toda esta frenéti-
ca actividad, resulta que nadie se acordé de alimentarlo.
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INTRODUCCION

DEMASIADO DE ALGO BUENO

En la City, compran y venden. Y nadie les pregunta nunca por qué. Pe-
ro, como son felices comprando y vendiendo, Dios les perdone, bien
pueden hacerlo.

HUMBERT WOLFE,
The Uncelestial City, 1930

Cualquiera que pasee bajo los rascacielos de Wall Street, o
de la City de Londres y su anexo de Canary Wharf, quedara
impresionado por la escala y el alcance de las finanzas mo-
dernas. Los logotipos exhiben nombres familiares como Ci-
tigroup y HSBC. Placas de latén mas discretas identifican a
organizaciones que no tratan con el publico general. El edi-
ficio que contiene la sede central més importante de la in-
dustria, la oficina principal de Goldman Sachs en el nimero
200 de West Street, en Manhattan, permanece anénima.
Las instalaciones son espléndidas, hay limusinas por do-
quier. Los directivos que trabajan en estos despachos de lu-
jo ganan mas en un mes que la mayoria de la gente en to-
da su vida. Pero ;qué hacen? A una escala mucho més alla
de lo imaginable, comercian entre ellos.

Los activos de los bancos briténicos ascienden a alrede-
dor de siete billones de libras, cuatro veces la suma de la
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renta personal de todos los habitantes de Reino Unido. Los
pasivos de estos bancos alcanzan un volumen similar. Los
activos de los bancos britdnicos suman cinco veces los pasi-
vos del gobierno britanico. Pero los activos de estos ban-
cos consisten sobre todo en derechos sobre otros bancos.
Sus pasivos son mayoritariamente obligaciones hacia otras
instituciones financieras. Los préstamos a empresas y parti-
culares dedicados a la produccién de bienes y servicios —
aquello que la mayoria de la gente imaginaria que es el ne-
gocio principal de un banco— representan alrededor del
3% de este total (véase el capitulo 6).

Los bancos modernos —y la mayoria de las restantes ins-
tituciones financieras— comercian con titulos, y el creci-
miento de este comercio es la principal explicacion del cre-
cimiento del sector financiero. El sector financiero crea de-
rechos sobre activos —los activos operativos y los benefi-
cios futuros de una empresa, o las propiedades fisicas y los
ingresos previstos de un individuo— y casi cualquiera de
estos derechos puede convertirse en un titulo comercializa-
ble. El «trading de alta frecuencia» se lleva a cabo a través
de ordenadores que constantemente compran y venden
valores. El intervalo durante el cual el propietario posee es-
tos valores puede ser —literalmente— mas breve que un
parpadeo. Spread Networks, un proveedor de telecomuni-
caciones, ha construido recientemente un enlace a través
de la cordillera de los Apalaches para reducir a poco menos
de un milisegundo el tiempo que se tarda en transmitir da-
tos entre Nueva York y Chicago.

El comercio mundial ha crecido rdpidamente, pero el vo-
lumen de negocio en el mercado de divisas ha crecido mu-
cho més. El valor de las transacciones diarias de divisas es

10
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casi cien veces el valor del comercio internacional diario de
bienes y servicios. El volumen anual de los pagos procesa-
dos en Reino Unido es de 75 billones de libras: alrededor
de cuarenta veces la renta nacional britanica. El comercio
de titulos ha crecido répidamente, pero la explosion en el
volumen de actividad financiera es, en gran medida, atri-
buible al desarrollo de los mercados de derivados, llama-
dos asi debido a que su valor se deriva del de otros titulos.
Si los titulos son derechos sobre activos, los derivados son
derechos sobre otros titulos, y su valor depende del precio,
y en Ultima instancia del valor, de estos titulos subyacentes.
Una vez creados los derivados, se pueden crear otras capas
de derivados, y asi sucesivamente. El valor de los activos
subyacentes a estos contratos derivados es tres veces el va-
lor de todos los activos fisicos del mundo.

iPara qué sirve todo esto? ;Cudl es el objetivo de esta
actividad? ;Y por qué es tan rentable? El sentido comun su-
giere que, si varias personas intercambian continuamente
pedazos de papel entre ellas dentro de un circulo cerrado,
el valor total de estos pedazos de papel no cambiarad de-
masiado, si es que lo hace. Si algunos miembros de este
circulo cerrado obtienen beneficios extraordinarios, estos
beneficios solo pueden haberse conseguido a expensas de
otros miembros del mismo circulo. El sentido comun sugie-
re que esta actividad deja practicamente inalterado el valor
de los activos intercambiados y no puede, tomada en con-
junto, generar dinero. ;Qué hay de erréneo, exactamente,
en esta perspectiva del sentido comuin?

No demasiado, concluiré. Pero para justificar esta conclu-
sién serd necesario examinar las actividades del sector fi-
nanciero y las formas en que esta industria hace, o puede

11
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hacer, mejores nuestras vidas y més eficientes nuestras em-
presas. Analizar la contribucién econémica de este sector
es complejo, porque existen muchas dificultades para inter-
pretar la informacién registrada sobre el producto y la ren-
tabilidad de sus actividades. Aun asi, demostraré que esta
rentabilidad estd sobredimensionada, que el valor del pro-
ducto estd mal contabilizado en las estadisticas econdmicas
y que mucho de lo que hace esta industria contribuye po-
co, o nada, a la mejora de nuestras vidas y a la eficiencia de
las empresas. Ademas, muchas de las actividades que el
sector financiero podria llevar a cabo para promover estos
objetivos sociales y econémicos no las realiza correctamen-
te, o en algunos casos no las realiza en absoluto.

Las sociedades modernas necesitan de las finanzas. La
evidencia acerca de este hecho es amplia y concluyente, y
la relacion es clara y causal. Las primeras etapas de la in-
dustrializacién y el incremento del comercio global coinci-
dieron con el desarrollo de las finanzas en paises como
Reino Unido y Holanda. Si analizamos el mundo actual, la
evidencia estadistica asocia niveles y crecimiento de la ren-
ta per cépita con el desarrollo de las finanzas.? Incluso las
iniciativas modestas que facilitan los pagos y proporcionan
pequefios créditos en paises pobres pueden tener efectos
sustanciales sobre la actividad econémica.

Disponemos de un experimento que pone a prueba esta
relacion causal: los Estados comunistas suprimieron el sec-
tor financiero. El desarrollo de las instituciones financieras
en Rusia y China se vio frenado por las revoluciones de
1917 y 1949. Checoslovaquia y Alemania Oriental habian
desarrollado sistemas financieros sofisticados antes de la
Segunda Guerra Mundial, pero los gobiernos comunistas

12
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cerraron los mercados de crédito y valores en favor de una
planificacion centralizada para la asignacién de recursos a
las empresas. La ineficacia y la ineficiencia de este proceso
contribuyeron directamente a los deplorables resultados
econdmicos de estos Estados.

Un pais solo puede ser préspero si tiene un sistema fi-
nanciero que funcione correctamente, pero esto no implica
que cuanto més grande sea el sistema financiero, mayor ha
de ser la probabilidad de convertirse en un pais préspero.
Es posible tener demasiado de algo bueno. La innovaciéon
financiera es crucial para la creacion de una sociedad indus-
trial, pero esto no implica que cualquier innovacion finan-
ciera moderna contribuya al crecimiento econémico. Mu-
chas buenas ideas se convierten en malas cuando se apli-
can en exceso.

Y esto es lo que ocurre con las finanzas. El sector finan-
ciero desempefia hoy en dia un papel politico crucial: es el
grupo de presion industrial mas poderoso y uno de los
principales contribuyentes a la financiacién de las campa-
fias electorales. Los boletines de noticias informan diaria-
mente sobre lo que ocurre en «los mercados», un término
con el que se refieren a los mercados de valores. La politica
empresarial estd dominada por las finanzas: la busqueda de
«valor para el accionista» ha sido un mantra durante las dlti-
mas dos décadas. La politica econémica se orienta hacia lo
que piensan «los mercados» y las familias se ven obligadas
a recurrir cada vez mas a «los mercados» para garantizar su
seguridad durante la jubilaciéon. Las finanzas son la carrera
profesional que elige una elevada proporcién de los mejo-
res graduados de las mejores escuelas superiores y univer-
sidades.

13
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Describiré como «financiarizacién» el proceso a través del
cual el sector financiero ha consolidado esta posicién eco-
némica dominante durante los Ultimos treinta o cuarenta
afios. Esta grotesca palabra sintetiza de forma util un proce-
so histérico que ha tenido profundas implicaciones para
nuestra politica, nuestra economia y nuestra sociedad.?
También usaré el término «crisis financiera global» para re-
ferirme a los hechos acontecidos en 2007-2009 y sus conse-
cuencias.3

No obstante, este no es otro libro sobre la crisis financie-
ra global: es un libro sobre la naturaleza de las finanzas y
los origenes de la financiarizacién. Los grandes cambios en
la organizacién social y econémica son producto general-
mente de la combinacién de un aumento de la influencia
politica de unos determinados grupos sociales, de la pro-
mocién de un marco de ideas favorable y de una coyuntura
global propicia. Asi se configuré la economia de mercado
moderna, asi arraigd la democracia y asi, durante el siglo
xx, emergié —y desaparecié— el socialismo. Este proceso
explica el otro gran desarrollo del que he sido testigo a lo
largo de mi vida: la expansiéon del ambito de la economia
de mercado desde una poblacién de menos de mil millo-
nes de personas hasta afectar, para bien o para mal, a la mi-
tad de la poblacién del planeta. En la primera parte de este
libro describiré los cambios politicos, el marco intelectual y
los grandes cambios tecnolégicos y econémicos que dieron
lugar a la financiarizacién.

Una caracteristica notable de la crisis financiera global es
que la mayoria de las personas que trabajan en el sector fi-
nanciero parece opinar que es obvio que el gobierno y los
contribuyentes tienen la obligacién de asegurar que el sec-
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