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¿Cuá les son las cons tan tes en to das las cri sis fi nan cie ras?
¿Se apren de de los erro res pa sa dos? ¿Có mo man te ner la
ar mo nía ne ce sa ria en tre se gu ri dad, ries go y be ne fi cio? És- 
tos son al gu nos de los in te rro gan tes que el pro fe sor Gal- 
brai th in ten ta di lu ci dar en es ta obra que, se gún sus pa la- 
bras, quie re ser una exhor ta ción a la pru den cia y una in vi ta- 
ción al sen ti do co mún. Un aná li sis ma gis tral so bre la irra cio- 
na li dad de los mer ca dos fi nan cie ros. Ap to pa ra to dos aque- 
llos que creen que las bur bu jas in mo bi lia rias o bursáti les
son pro duc to de lo bien que fun cio nan los fun da men tos de
una eco no mía.
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PRÓ LO GO

Las ma te rias tra ta das en es te li bri to me han in te re sa do
—han lle ga do a fas ci nar me— du ran te más de trein ta años.
Mi vin cu la ción con ellas em pe zó en 1954, cuan do me con- 
ven cie ron pa ra es cri bir una his to ria del hun di mien to de la
Bol sa en 1929. El li bro se pu bli có la pri ma ve ra si guien te. A
me di da que iba es cri bien do me cau ti vó el abru ma dor sen ti- 
do de gran tra ge dia, pe ro una tra ge dia de la que, sin em- 
bar go, pue de uno dis fru tar, pues lo úni co que se per dió fue
di ne ro. El li bro, El crac del 29, ha si do con ti nua men te reim- 
pre so des de en ton ces: al go pa re ci do a un ré cord. Cuan do
las ven tas se tam ba lea ban, re mon ta ban por efec to de una
nue va cri sis —a me nu do lla ma da co rrec ción— en los mer- 
ca dos de va lo res o en al gún otro va lor de es pe cu la ción. En
una his to ria del di ne ro y, más re cien te men te, en na rra ti va
de fic ción, he vuel to so bre la pre dis po si ción es pe cu la do ra y
el ale ja mien to de la rea li dad que im pli ca o, aca so pa ra más
pre ci sar, de la pér di da de sen satez que con lle va. En las pá- 
gi nas que si guen, ex plo ro en tér mi nos con cre tos la ana to- 
mía de esos epi so dios tal co mo se re ve lan a lo lar go de los
si glos. Sus ca rac te rís ti cas, sor pren den te men te cons tan tes,
se des ta can aquí por su in te rés pe ro tam bién, y aún más,
co mo una exhor ta ción a la cau te la.

Me preo cu pó es pe cial men te ha cer de es te re la to una
ad ver ten cia, ya que Whi ttle Co m mu ni ca tions me ha pro cu- 
ra do el pú bli co que yo más bus ca ría. Los eje cu ti vos y, por
en ci ma de to do, los hom bres y mu je res vin cu la dos al mun- 
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do de las fi nan zas, son quie nes más pre ci san que se les lla- 
me la aten ción La eu fo ria que con du ce a la abe rra ción
men tal ex tre ma es un fe nó meno re cu rren te que po ne en
pe li gro al in di vi duo afec ta do, a la em pre sa en con cre to y a
la co mu ni dad eco nó mi ca to da. Ade más, co mo su bra yo en
el tex to, no hay una le gis la ción muy cla ra a mo do de sal va- 
guar dia y pre ven ción; tan só lo pue den ser úti les la agu de za
per so nal y el co no ci mien to pú bli co.

No to do en es te li bro con ci ta rá el aplau so uná ni me. En
cier ta me di da, es tas pá gi nas en tran en con flic to con ac ti tu- 
des eco nó mi cas con sa gra das. Uti li zan do una me tá fo ra re li- 
gio sa, tro pie zan con la Igle sia ins ti tu cio na li za da. De mues- 
tran que por des gra cia el ca pi ta lis mo —la li bre em pre sa—
lle va en su seno las se mi llas del de te rio ro re cu rren te. Esa
reac ción re sul ta rá gra ti fi can te en un sen ti do: Al fred Marsha- 
ll, el pro fe ta re ve ren cia do de la eco no mía neo clá si ca, afir- 
ma ba que na da de be ría te mer tan to un eco no mis ta co mo
el aplau so.

Hay otro asun to al que qui sie ra re fe rir me es pe cial men- 
te. Al guno de los tí tu los de es ta co lec ción, al igual que las
re vis tas, pe rió di cos y do cu men ta les de te le vi sión, in clu yen
pu bli ci dad. De duz co que se ha ex pre sa do la idea de que,
co mo con se cuen cia de lo an te rior, el au tor de be ple gar se a
los cri te rios de los anun cian tes o del pú bli co al que es tos
úl ti mos es tán tra tan do de per sua dir. Es pe ro que na die crea
en se rio que el con te ni do de es te tex to re fle ja ese ti po de
con ce sio nes o im po si cio nes. En es tric to ri gor, ni si quie ra
de be ría plan tear se se me jan te co sa. Ni hay ni de be ría ha ber
mer ca do en el mun do pa ra los frí vo los ser vi lis mos de quie- 
nes só lo bus can so me ter se o agra dar.
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CA PÍ TU LO I

EL EPI SO DIO DE ES PE CU LA CIÓN

Cual quie ra, co mo in di vi duo, es acep ta ble men te sen si ble y ra zo na ble;

co mo par te de la mul ti tud, de in me dia to se con vier te en un es tú pi do.

 
FRIE DRI CH VON SCHI LLER, ci ta do por Ber nard Ba ru ch

 
Sin du da, se con ven drá en que la eco no mía de li bre em- 

pre sa se en tre ga a epi so dios re cu rren tes de es pe cu la ción.
És tos —su ce sos de pe que ño y gran al can ce, que afec tan a
bi lle tes de ban co, va lo res, pro pie dad in mo bi lia ria, obras de
ar te y otros bienes u ob je tos—, con el pa so de los años y
los si glos, for man par te de la his to ria. Los que no han si do
su fi cien te men te ana li za dos son los ras gos co mu nes a esos
epi so dios, aque llo que se ña la su se gu ro re torno y que, por
lo mis mo, tie ne un con si de ra ble va lor prác ti co en cuan to
que ayu da a com pren der y a pre de cir. Ni la le gis la ción ni un
co no ci mien to de la eco no mía más or to do xa pro te gen al in- 
di vi duo y a la ins ti tu ción fi nan cie ra cuan do vuel ve la eu fo- 
ria, in du cién do les a in te rro gar se, co mo en efec to su ce de,
so bre el au men to de los va lo res y de la ri que za, so bre la ca- 
rre ra pa ra an ti ci par qué de ter mi na el al za de pre cios, y
acer ca del hun di mien to que aca ba rá pro du cién do se y de
sus tris tes y do lo ro sas se cue las. La pro tec ción contra es to
só lo ra di ca en una cla ra com pren sión de las ca rac te rís ti cas
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co mu nes de es tas tra yec to rias ha cia lo que po dría con si de- 
rar se, en tér mi nos cau te lo sos, co mo una lo cu ra co lec ti va.
Só lo en ese ca so el in ver sor que da ad ver ti do y a sal vo.

Sin em bar go, exis ten po cas ma te rias en las que esa ad- 
ver ten cia sea tan mal re ci bi da. Si la du ra ción es bre ve, se
di rá que se tra ta de un ata que, mo ti va do por una de fi cien te
com pren sión o bien por una in con tro la da en vi dia an te el
sor pren den te pro ce so de en ri que ci mien to. Si la du ra ción es
ma yor, se con si de ra rá una de mos tra ción de la fal ta de fe en
la sa bi du ría inhe ren te al pro pio mer ca do.

Las ca rac te rís ti cas más ob vias del epi so dio de es pe cu la- 
ción re sul tan de una cla ri dad ma ni fies ta pa ra cual quie ra
que sea ca paz de com pren der. Cual quier arte fac to o des cu- 
bri mien to que pa rez ca nue vo y de sea ble —los tu li pa nes en
Ho lan da, el oro en Lui sia na, la pro pie dad in mo bi lia ria en
Flo ri da, las mag ní fi cas ideas de Ro nald Rea gan en ma te ria
de eco no mía— cap ta el pen sa mien to fi nan cie ro o, pa ra
más pre ci sar, lo que pa sa por tal. El pre cio del ob je to de
es pe cu la ción au men ta. Los va lo res, la tie rra, las obras de
ar te y de más pro pie da des ad qui ri dos hoy, ma ña na val drán
más. Es te in cre men to y las perspec ti vas atraen a nue vos
com pra do res, los cua les de ter mi nan una nue va al za. En ton- 
ces aún son más los atraí dos, que tam bién com pran, y la
su bi da con ti núa. La es pe cu la ción se cons tru ye a sí mis ma y
se pro por cio na su pro pio im pul so.

Una vez re co no ci do, es te pro ce so re sul ta muy evi den te,
so bre to do des pués de los he chos. Pe ro tam bién, aun que
de ma ne ra más sub je ti va, cuen tan las ac ti tu des de los par ti- 
ci pan tes. És tas to man dos for mas. Por una par te, es tán los
con ven ci dos de que al gu na cir cuns tan cia de la nue va al za
de pre cios es tá con tro la da, y es pe ran que el mer ca do con- 
ti núe su tra yec to ria as cen den te, aca so con ca rác ter in de fi ni- 
do. El ajus te a una nue va si tua ción da lu gar a un nue vo
mun do de ren di mien tos y de va lo res re sul tan tes que au- 
men tan gran de men te; se di ría que has ta el in fi ni to. Tam- 
bién es tán aque llos que, su per fi cial men te más as tu tos y por
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lo ge ne ral me nos nu me ro sos, per ci ben o creen per ci bir la
dis po si ción de áni mo fa vo ra ble a la es pe cu la ción en ese
mo men to. Se dis po nen a ca bal gar en lo al to de la ola. Es- 
tán con ven ci dos de que su ge nio par ti cu lar les per mi ti rá
aban do nar an tes de que la es pe cu la ción com ple te su ci clo.
Ob ten drán el má xi mo ren di mien to mien tras aqué lla con ti- 
núe, y se apar ta rán an tes de la caí da que ha brá de pro du- 
cir se.

Por que la caí da ine vi ta ble, an dan do el tiem po, es inhe- 
ren te a es ta si tua ción. Y no lo es me nos la im po si bi li dad de
pro ce der con cau te la o de mo do gra dual. Cuan do la si tua- 
ción se pre sen ta, mues tra el som brío ros tro del de sas tre.
Por es ta ra zón, am bos gru pos de par tí ci pes en el epi so dio
es pe cu la dor es tán pro gra ma dos pa ra efec tuar sú bi tos es- 
fuer zos pa ra es ca par. Al go, da lo mis mo que sea pe que ño
—aun que siem pre se rá ob je to de mu chos de ba tes—, des- 
ata el re vés fi nal. Los que es tu vie ron ca bal gan do en la cres- 
ta de la ola de ci den que ya es tiem po de re ti rar se. Quie nes
cre ye ron que el al za iba a ser in de fi ni da, ven sus ilu sio nes
brus ca men te de frau da das, y tam bién res pon den a la rea li- 
dad re cién re ve la da ven dien do o tra tan do de ven der. Así,
se pro du ce el co lap so. Y de es te mo do se con fir ma la re gla,
apo ya da en la ex pe rien cia de si glos: el epi so dio de es pe cu- 
la ción nun ca ter mi na con una la men ta ción y siem pre con un
cho que vio len to. Ha brá oca sión de com pro bar có mo se
cum ple es ta re gla, tan fre cuen te men te re pe ti da.

 
Co mo ya he di cho, re sul ta cla ra, pe ro lo que se com- 

pren de me nos es la psi co lo gía de ma sas y el áni mo es pe cu- 
la dor. Cuan do la re gla se en tien de ple na men te, per mi te a
los afor tu na dos sal var se del de sas tre. Sin em bar go, da da la
pre sión de es ta psi co lo gía de mul ti tu des, los que se sal ven
cons ti tui rán la ex cep ción a una re gla muy am plia pe ro di fí- 
cil men te elu di ble. Se ve rán obli ga dos a re sis tir dos fuer zas
im pe ra ti vas: una, el po de ro so in te rés per so nal que se nu tre
de la creen cia eu fó ri ca; y la otra, la pre sión de la opi nión fi- 
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nan cie ra ge ne ra li za da, y al pa re cer su pe rior, que se ba sa
pre ci sa men te en aque lla creen cia. Pe ro am bas prue ban la
sen ten cia de Schi ller de que la mul ti tud con vier te al in di vi- 
duo del ra zo na ble buen sen ti do a la es tu pi dez contra la
que, co mo el mis mo au tor sos te nía, «los pro pios dio ses lu- 
chan en vano».

Só lo unos po cos ob ser va do res han re pa ra do, no obs- 
tan te, en los in te re ses crea dos que per pe túan el error y que
acom pa ñan la eu fo ria es pe cu la do ra; o sea, que és ta se pre- 
sen ta co mo un fe nó meno ex tre ma da men te plau si ble. Los
que se en re dan en la es pe cu la ción ex pe ri men tan un in cre- 
men to de su ri que za, o sea, que se ha cen ri cos o se en ri- 
que cen más. Na die de sea creer que eso es for tui to o in me- 
re ci do; to dos pre fie ren con si de rar que es el re sul ta do de su
su pe rior vi sión o in tui ción. De es te mo do el ele va do in cre- 
men to de los va lo res se apo de ra de los pen sa mien tos y las
men tes de quie nes ob tie nen ga nan cias. La es pe cu la ción
aca pa ra, en un sen ti do muy li be ral, la in te li gen cia de quie- 
nes se en tre gan a ella.

Sus co le gas ban que ros y las so cie da des de in ver sión de nos ta ron en 1929

a Paul M. War burg, ban que ro y fun da dor del sis te ma de Re ser va Fe de ral,

por sus ad ver ten cias so bre la in mi nen te po si bi li dad de un crac fi nan cie ro.
 
Es to es par ti cu lar men te cier to pa ra el pri me ro de los

gru pos se ña la dos con an te rio ri dad: el de los con ven ci dos
de que los va lo res van a su bir per ma nen te e in de fi ni da men- 
te. Pe ro así se ven re for za dos los erro res, ins pi ra dos por la
va ni dad, de quie nes creen que ven ce rán en el jue go es pe- 
cu la dor. Mien tras par ti ci pan, se sien ten fuer te men te im pe li- 
dos, por ra zo nes pe cu nia rias, a creer tan só lo en la in for ma- 
ción per so nal, que les di ce que aún va a ha ber más. En los
úl ti mos cien años, uno de los más as tu tos ob ser va do res de
los epi so dios de eu fo ria, co mu nes en ese pe río do, fue Wal- 
ter Ba ge hot, es cri tor de te mas fi nan cie ros y con an te rio ri- 
dad di rec tor de The Eco no mist. A él le de be mos la ob ser- 
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va ción de que «to das las per so nas son tan to más cré du las
cuan to más fe li ces».

Un ele men to que re fuer za ex tra or di na ria men te los in te- 
re ses crea dos pa ra con ver tir los en eu fo ria es la con de na
que el pú bli co res pe ta ble y la opi nión de los fi nan cie ros di- 
ri ge a quie nes ex pre san du da o di sen ti mien to. Se di ce de
ellos que, por fal ta de ima gi na ción o en vir tud de al gu na
otra li mi ta ción men tal, son in ca pa ces de cap tar las nue vas y
lu cra ti vas cir cuns tan cias que sus ten tan y ase gu ran el in cre- 
men to de los va lo res. O bien que sus mo ti vos re sul tan hon- 
da men te sos pe cho sos. En el in vierno de 1929, Paul M.
War burg, el ban que ro más res pe ta do de su tiem po y uno
de los pa dres del Sis te ma de la Re ser va Fe de ral, se re fe ría
crí ti ca men te a la por en ton ces flo re cien te or gía de «es pe- 
cu la ción sin res tric cio nes», y pre di jo que si con ti nua ba aca- 
ba ría pro du cién do se un co lap so de sas tro so y que el país
ha bría de en fren tar se a una gra ve de pre sión. La reac ción a
es tas de cla ra cio nes fue agria y lle na de ren cor. Se le acu só
de sus ten tar pun tos de vis ta su pe ra dos y de que es ta ba
«aten tan do contra la pros pe ri dad ame ri ca na». Era muy po- 
si ble in clu so que es tu vie ra fal to de re cur sos en el mer ca do.
En es ta res pues ta ha bía al go más que una som bra de anti- 
se mi tis mo.
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La pre vi sión del crac de 1929 que hi zo el eco no mis ta Ro ger Ba b son tu vo

co mo con se cuenn cia que las gran des com pa ñías fi nan cie ras de aquel

tiem po le ata ca ran des pia da da men te.
 
Más ade lan te, en sep tiem bre del mis mo año, Ro ger Ba- 

b son, una im por tan te fi gu ra de la épo ca que ha bía re par ti- 
do sus in te re ses en tre las es ta dís ti cas, el es tu dio de mer ca- 
dos, la eco no mía, la teo lo gía y la ley de la gra ve dad, pre vió
con cre ta men te un hun di mien to: «Pue de ser te rri ble», ma ni- 
fes tó. Se re gis tra ría una caí da de 60 a 80 pun tos en el Dow
y, por con si guien te, «las fá bri cas ce rra rán…, los hom bres
se rán des pe di dos de sus tra ba jos…, el cír cu lo vi cio so gi ra rá
a to da ve lo ci dad, y el re sul ta do se rá una gran de pre sión en
el mun do de los ne go cios».

El pro nós ti co de Ba b son cau só una brus ca caí da del
mer ca do, y la reac ción a él fue aún más fu rio sa que la sus ci- 
ta da contra War burg. Se di jo que no de bía to mar le en se rio
na die que es tu vie ra al tan to de la «no to ria ine xac ti tud» de
sus afir ma cio nes pa sa das. La im por tan te em pre sa de agen- 
tes de Bol sa neo yor qui nos Hor n blo wer and Weeks acon se- 
jó a sus clien tes, en una fra se que ob tu vo no ta ble re so nan- 
cia, que «no nos lan za ría mos de es tam pi da a ven der ac cio- 
nes por la gra tui ta pre dic ción de una des di cha da caí da del
mer ca do, for mu la da por un es ta dís ti co bien co no ci do». In- 
clu so el pro fe sor Ir ving Fis her, de la Uni ver si dad de Ya le, un
pre cur sor de la ela bo ra ción de nú me ros ín di ces y, por lo
de más, el eco no mis ta más in no va dor de su tiem po, se re fi- 
rió a Ba b son en tér mi nos du ros. Fue una lec ción pa ra to dos
los que per ma ne cen ca lla dos y brin dan un tá ci to apo yo a
los que se en tre gan com pla ci dos a sus eu fó ri cas vi sio nes.

Si se me per mi te, y es pe ro que con ello no in cu rra en
una acu sación de ma sia do se ve ra de au to com pla cen cia,
pue do apor tar en es te pun to una ex pe rien cia per so nal. A fi- 
na les del in vierno de 1955, J. Wi lliam Fulbri ght, por en ton- 
ces pre si den te de la Co mi sión de Ban ca y Mo ne da del
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Sena do, lla mó la aten ción so bre una mo des ta ini cia ti va es- 
pe cu la do ra en el mer ca do de va lo res. Jun to con Ber nard
Ba ru ch, pre si den te de la Bol sa de Nue va Yo rk, y otros ex- 
per tos rea les o su pues tos, fui in vi ta do a in for mar. Me abs tu- 
ve de pre de cir un hun di mien to: me con ten té con re cor dar a
la Co mi sión, con cier to de ta lle, lo que ha bía ocu rri do un
cuar to de si glo an tes, y ur gí un sus tan cial in cre men to, a
efec tos de pro tec ción, en los re qui si tos de mar gen (com- 
pras de ac cio nes a la ba ja). Mien tras yo es ta ba de cla ran do,
el mer ca do su frió un con si de ra ble des plo me.

En los si guien tes días la reac ción fue du ra. Ca da ma ña- 
na, el car te ro lle ga ba abru ma do con un car ga men to de car- 
tas que con de na ban mis co men ta rios: las más ra di ca les
ame na zan do con una ac ción ex pe di ti va de la CIA, y las más
sua ves in for mán do me de que se ele va rían pre ces pa ra lo- 
grar mi me re ci dí si ma di mi sión. Po cos días más tar de, me
frac tu ré la pier na en un ac ci den te de es quí, y los pe rio dis- 
tas, al ver me es ca yo la do, di fun die ron la no ti cia. En ton ces
me lle ga ron car tas de los es pe cu la do res di cien do que sus
ora cio nes ha bían si do es cu cha das. A mi mo des ta ma ne ra,
ha bía he cho al go en fa vor de la re li gión. Fi jé las car tas más
ter mi nan tes en un au la de Har vard don de se de sa rro lla ba
un se mi na rio, pa ra ins truc ción de los jó ve nes. Por en ton ces
el mer ca do ya se ha bía re cu pe ra do, y mi co rreo vol vió a la
nor ma li dad.

En una oca sión de re le van cia más in me dia ta, en el oto- 
ño de 1986, mi aten ción se fi jó en la ope ra ción es pe cu la do- 
ra que por en ton ces te nía lu gar en la Bol sa, las ma ni fes ta- 
cio nes ti po ca sino en el pro gram and in dex tra ding, y en los
en tu sias mos vin cu la dos a es ta si tua ción ema na dos de la
bús que da y cap tu ra de em pre sas, de com pras de par ti ci pa- 
cio nes apa lan ca das y de la ma nía de fu sio nes y ad qui si cio- 
nes. The New Yo rk Ti mes me pi dió que es cri bie ra un ar tícu- 
lo so bre el te ma, a lo que ac ce dí más que com pla ci do.

La men ta ble men te, cuan do mi tra ba jo es tu vo lis to, la di- 
rec ción del Ti mes lo con si de ró de ma sia do alar man te. Yo
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ha bía de ja do cla ro que los mer ca dos se ha lla ban po seí dos
por uno de sus ya clá si cos ta lan tes eu fó ri cos, y afir ma ba
que era ine vi ta ble un hun di mien to, si bien elu día con to do
cui da do cual quier pre dic ción acer ca de cuán do iba a su ce- 
der exac ta men te. A co mien zos de 1987, The Atlan tic pu bli- 
có con agra do lo que el Ti mes re cha za ra. (Más tar de, el Ti- 
mes ce dió, y lle gó a un acuer do con los edi to res de The
Atlan tic pa ra la pu bli ca ción de una en tre vis ta que in ci día en
gran par te del te ma). Sin em bar go, has ta el hun di mien to
del 19 de oc tu bre de aquel año, la res pues ta al tex to en
cues tión fue es ca sa y des fa vo ra ble. «A Gal brai th no le gus- 
ta que la gen te ga ne di ne ro», fue una de las ob ser va cio nes
más co rro si vas. Pe ro des pués del 19 de oc tu bre, ca si to das
las per so nas con las que me en contra ba me de cían que ha- 
bían leí do y ad mi ra do el ar tícu lo. El mis mo día del hun di- 
mien to, unos 40 pe rio dis tas y co men ta ris tas de te le vi sión,
des de To kio has ta Pa rís y Mi lán, pa san do por to do lo an cho
de Es ta dos Uni dos, me lla ma ron pa ra pe dir me unas pa la- 
bras. Es tá cla ro que, da da la na tu ra le za del ta lan te eu fó ri co
y de los in te re ses crea dos a que da lu gar, el crí ti co de be
aguar dar a que se ha ya pro du ci do el hun di mien to pa ra re- 
ci bir al gu na apro ba ción, por no ha blar de aplau so.

En re su men, el epi so dio eu fó ri co es tá pro te gi do y sus- 
ten ta do por la vo lun tad de quie nes par ti ci pan en él, con
ob je to de jus ti fi car las cir cuns tan cias que los es tán en ri que- 
cien do. Y es tá asi mis mo pro te gi do por la vo lun tad de ig no- 
rar, exor ci zar o con de nar a aque llos que ex pre san sus du- 
das.

An tes de exa mi nar las gran des es pe cu la cio nes del pa sa- 
do, de sea ría iden ti fi car las fuer zas que ini cian, sus ten tan y
ca rac te ri zan el epi so dio es pe cu la dor y que, cuan do vuel ven
a ejer cer se, siem pre pro vo can sor pre sa, ex tra ñe za y en tu- 
sias mo re no va dos. To do es to ten dre mos oca sión de com- 
pro bar que ocu rre una y otra vez, de ma ne ra ca si in va ria ble,
en la his to ria aquí re co gi da.
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CA PÍ TU LO II

LOS DE NO MI NA DO RES CO MU NES

En los ca pí tu los que si guen re vi so los gran des epi so dios
de es pe cu la ción del pa sa do; con cre ta men te, de los tres- 
cien tos úl ti mos años. Co mo ya he di cho con an te rio ri dad,
los ras gos co mu nes son re cu rren tes. Es to no de ja de te ner
im por tan cia prác ti ca, pues, re co no cién do los, la per so na o
la ins ti tu ción perspi caz que da o de be ría que dar avi sa da. Y
aca so al gu nas que den, efec ti va men te… Pe ro co mo se in di- 
ca ba en el ca pí tu lo 1, las po si bi li da des no son mu chas,
pues la eu fo ria for ma par te del epi so dio de es pe cu la ción, y
la ma sa es ca pa de la rea li dad, lo que ex clu ye cual quier
con si de ra ción se ria acer ca de la ver da de ra na tu ra le za de lo
que es tá ocu rrien do.

Hay otros dos fac to res que con tri bu yen a esa eu fo ria y
la sos tie nen, y que han si do es ca sa men te va lo ra dos en
nues tro tiem po o en épo ca pa sa das. El pri me ro de di chos
fac to res es la ex tre ma fra gi li dad de la me mo ria en asun tos
fi nan cie ros. En con se cuen cia, el de sas tre se ol vi da rá pi da- 
men te. Así pues, cuan do vuel ven a dar se las mis mas cir- 
cuns tan cias u otras muy pa re ci das, a ve ces con po cos años
de di fe ren cia, aqué llas son salu da das por una nue va ge ne- 
ra ción, a me nu do ple na de ju ven tud y siem pre con una
enor me con fian za en sí mis ma, co mo un des cu bri mien to in- 
no va dor en el mun do fi nan cie ro y, más am plia men te, en el
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eco nó mi co. De be ha ber po cos ám bi tos de la ac ti vi dad hu- 
ma na en los que la his to ria cuen te tan po co co mo en el
cam po de las fi nan zas. La ex pe rien cia pa sa da, en la me di da
en que for ma par te de la me mo ria de to dos, es re le ga da a
la con di ción de pri mi ti vo re fu gio pa ra aque llos que ca re cen
de la vi sión ne ce sa ria pa ra apre ciar las in creí bles ma ra vi llas
del pre sen te.

El se gun do fac tor que con tri bu ye a la eu fo ria es pe cu la- 
do ra y al ine luc ta ble co lap so es la en ga ño sa aso cia ción de
di ne ro e in te li gen cia. Men cio nar la no es lo más ade cua do
pa ra atraer se el aplau so de las per so nas res pe ta bles, pe ro
por des gra cia es me nes ter acep tar la, pues esa acep ta ción
re sul ta ex tre ma da men te útil y brin da una su pe rior pro tec- 
ción contra el de sas tre per so nal o em pre sa rial.

La si tua ción bá si ca es ad mi ra ble men te cla ra. En to da ac- 
ti tud fa vo ra ble a la li bre em pre sa (otro ra lla ma da ca pi ta lis ta)
sub ya ce una acu sa da ten den cia a creer que cuan to más di- 
ne ro, in gre sos o bienes tie ne un in di vi duo o si es tá aso cia- 
do a ellos, más pro fun da y más exi gen te es su per cep ción
de los asun tos eco nó mi cos y so cia les, y más agu dos y pe- 
ne tran tes sus pro ce sos men ta les. El di ne ro es la me di da de
to da rea li za ción ca pi ta lis ta. A más di ne ro, ma yor es el lo gro
y la in te li gen cia que lo apo ya.

Ade más, en un mun do en el que pa ra mu chos la ad qui- 
si ción de di ne ro re sul ta di fí cil, y las su mas a las que ac ce- 
den son a to das lu ces in su fi cien tes, la po se sión de di ne ro
en ele va das canti da des pa re ce un mi la gro. Así pues, esa
po se sión de be aso ciar se a al gún ge nio es pe cial. Es ta vi sión
se ve re for za da por el ai re de con fian za en sí mis mo y de
au to sa tis fac ción que acos tum bra asu mir la per so na opu len- 
ta. En nin gún ca so que da tan ru da y abrup ta men te de ma- 
ni fies to la in fe rio ri dad men tal del le go co mo cuan do le di- 
cen: «Me te mo que, sen ci lla men te, us ted no en tien de de fi- 
nan zas». En rea li dad, se me jan te re ve ren cia lis mo por la po- 
se sión de di ne ro in di ca una vez más la corte dad de la me- 
mo ria, la ig no ran cia de la his to ria y la con se cuen te pro pen- 
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sión, a la que aca bo de re fe rir me, a caer en el en ga ño tan to
en la es fe ra per so nal co mo en la co lec ti va. Te ner di ne ro
pue de sig ni fi car, en el pa sa do y en el pre sen te, que la per- 
so na se mues tra ne cia men te in sen si ble a los im pe ra ti vos le- 
ga les y, en los tiem pos mo der nos, que aca so sea un po ten- 
cial in terno en una cár cel de mí ni ma se gu ri dad. O tal vez el
di ne ro pro ven ga de una he ren cia, y es no to rio que la agu- 
de za men tal no se trans mi te de ma ne ra sig ni fi ca ti va del
pro ge ni tor al vás ta go. En to das es tas ma te rias, un exa men
más cui da do so del su pues to ge nio fi nan cie ro, una in te rro- 
ga ción ri gu ro sa y de ta lla da pa ra pro bar su in te li gen cia,
con du ce a me nu do, y tal vez en ca si to dos los ca sos, a una
con clu sión dis tin ta. Des gra cia da men te, el su je to no sue le
pres tar se a ese es cru ti nio. Por lo de más, for tu na y su pues ta
com pe ten cia en asun tos fi nan cie ros acos tum bran ex cluir se.

Por úl ti mo, y pa ra más con cre tar, ten de mos a aso ciar
una in te li gen cia fue ra de lo co rrien te con la di rec ción de las
gran des ins ti tu cio nes fi nan cie ras: ban cos im por tan tes, ban- 
cos de in ver sio nes, se gu ros y agen tes de bol sa. Cuan to ma- 
yor es el ca pi tal y más ele va dos los in gre sos que se tie nen,
más pro fun do es el ta len to que se atri bu ye en ma te ria fi- 
nan cie ra, eco nó mi ca y so cial.

En la prác ti ca, el in di vi duo o in di vi duos que se ha llan al
fren te de aque llas ins ti tu cio nes a me nu do es tán allí, co mo
sue le su ce der en las gran des or ga ni za cio nes, por que su ta- 
len to lu cha dor es el más pre de ci ble y, en con se cuen cia, el
me nos te mi ble bu ro crá ti ca men te. Ésa o esas per so nas son,
pues, in ves ti das de la au to ri dad que es ti mu la la aquies cen- 
cia de sus su bor di na dos y el aplau so de sus acó li tos, y que
ex clu ye la opi nión ad ver sa o la crí ti ca. Así que dan ad mi ra- 
ble men te pro te gi das de lo que po dría sig ni fi car un com- 
pro mi so se rio que les con du je ra al error.

Otro fac tor in ter vie ne en es te pun to. Aque llos que po- 
seen di ne ro pa ra pres tar lo, por la fuer za de una arrai ga da
cos tum bre, por tra di ción y, más en con cre to, por las ne ce si- 
da des y de seos de los pres ta ta rios, otor gan una es pe cial


