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Insistimos... sobre el estado de anomia
juridica y moral en el que se halla actual-
mente la vida econémica. [...] Los actos
mds reprobables son tan frecuentemente
absueltos por el éxito que el limite entre
aquello que estd permitido y aquello que
estd prohibido, entre aquello que es juto y
aquello que no lo es, no puede fijarse pues
parece poder ser desplazado en cualquier
momento 'y de forma casi arbitraria por los
individuos. [...] Es a este estado de anomia
al que deben atribuirse... los conflictos sin
fin y los desordenes de todo tipo cuyo triste
espectaculo nos ofrece hoy el mundo econo-
mico !

Rosencrantz y Guildernstern
han muerto

I progresivo despliegue temporal de

un «escandalo financiero» se apoya

de manera inexcusable en la cons-
truccién de una linea divisoria entre las pérdi-
das econdémicas consideradas «naturales» (que
pueden, por ejemplo, localizarse en la fase
descendente de un ciclo macroeconémico), y
aquellas otras pérdidas imputables a una ges-
tién negligente 0o a una conspiracién para el
fraude 2.

El miércoles 23 de septiembre de 1998, en
el inicio de uno de los primeros escdndalos
financieros «globales» dignos de tal nombre,
la Reserva Federal de EE.UU. hubo de llevar
a cabo de manera urgente una operacion de
rescate financiero para salvar de la quiebra al
enorme hedge fund (fondo de cobertura) pro-
piedad de la empresa Long-Term Capital Ma-
nagement (LTCM). Esta empresa, cuyo nom-
bre traducido seria algo asi como Gestion de
Capital a Largo Plazo, era una selecta e increi-
blemente exitosa (habia sido apodada «el
Rolls Royce de los fondos de cobertura»)
sociedad de inversiones responsabilidad limi-
tada con sede en Greenwich, Connecticut.
LTCM habia sido fundada en 1994 por el anti-
guo directivo de Solomon Brothers, John
Meriwether. Meriwether reclut6 para su nueva
aventura empresarial a los elementos mas bri-
llantes del equipo de arbitraje cuantitativo de
Solomon Brothers que trabajaba a sus 6rde-
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nes, como los operadores de bonos Lawrence
E. Hillibrand y Eric R. Rosenfeld. También de
la mano de Meriwether el anterior vicepresi-
dente de la Reserva Federal David Mullins y
los futuros Premios Nobel, Robert Merton y
Myron Scholes se unieron a la aventura
empresarial de LTCM practicamente desde
sus inicios, en calidad de socios y a la vez de
consultores estratégicos *. Lo cual, tal como
rezaba cierta publicidad, habia convertido a
dicha firma en «la primera empresa de inver-
siones gestionada cientificamente sobre la
base de los principios matematicos de la teo-
ria de opciones.» *

Y no se trataba solamente de que Merton y
Scholes fuesen al mismo tiempo dos de los
socios fundadores del fondo y los consultores
en jefe de la firma. Ni siquiera que las macro
operaciones de arbitraje entre diferentes mer-
cados, productos y plazos financieros que eran
la marca de la casa de LTCM, estuviesen inte-
lectualmente inspiradas en la teoria matemati-
ca de opciones. No: es que los algoritmos de
valoracion y el resto del software informatico
que empleaban los traders a cargo de las ope-
raciones de cartera y la gestion diaria de las
posiciones de mercado del fondo eran directa-
mente diseniados, implementados y evaluados
por los propios Merton y Scholes y un equipo
de colaboradores reclutados de entre la elite de
los doctorados en finanzas matematicas de
EE.UU.

La emergencia, esa verdadera industria de
gestion global de la informacidén en tiempo
real que es la ingenieria financiera, ha puesto a
prueba de manera radical nuestra habilidad o
competencia para juzgar el valor de la conduc-
ta humana inmersa en un ambiente de «incer-
tidumbre epistemolégica». En el mundo de las
finanzas globales, la conexién entre aquellos
conflictos, clasicamente reservados al tribunal
de la ciencia (Latour, 1992: cap. 5), donde lo
que esta en juego es la validez de las preten-
siones de conocimiento de los sujetos, y aque-
llos otros litigios sobre la asignacion de
responsabilidad cuya resolucién es tradicio-
nalmente monopolio de las profesiones y las
instituciones propiamente legales, se ha hecho
cada vez mas sutil (Jasanoff, 1995: 16). Y a la
vez también madas explicita y, por tanto, mas
visible para los agentes implicados en uno y
otro tipo de litigio.

A. Javier Izquierdo Martin

Auge y caida de LTCM:
un relato °

os fondos de cobertura son una clase

de fondos de inversiones altamente

apalancados, basicamente un sistema
piramidal de apuestas inversoras que emplea
propiedades adquiridas inicialmente como ga-
rantia para adquisiciones posteriores, y cuyo
signo distintivo es la gestién activa de sus
enormes riesgos de inversion mediante el uso
intensivo de instrumentos derivados. Tomando
explicitamente como base los resultados de sus
investigaciones matemaéticas sobre modelos de
simulacién del riesgo de activos financieros
reales mediante la sintesis y replicacién arti-
ficial de instrumentos derivados, Merton y
Scholes habian diseflado —y supervisaban
peridédicamente hasta el dia de su debacle— el
plan estratégico de estructura y operaciones de
LTCM.

El fondo, cuyos participes eran conocidos
en los circulos financieros internacionales co-
mo «la gente guapa» de Wall Street (Millman,
1995: 279), operaba con las aportaciones de un
reducido y selecto grupo de socios inversores
—individuos e instituciones de alto standing
como David Koinansky, presidente del banco
de inversiones Merrill Lynch, o la Unién de
Bancos Suizos (UBS), su principal accionista—
dado que la aportacién minima requerida para
formar parte del proyecto era de 10 millones
de ddlares (1.400 millones de pesetas). Por si
con eso no bastaba para cerrar las puertas a los
inversores corrientes, los gestores del fondo se
fijaron ademds unos honorarios muy por enci-
ma de la media del mercado (Millman, 1995:
280). Mediante esta norma los promotores del
fondo consiguieron reunir una cifra de recur-
sos propios cercana a los 2.200 millones de
délares, a la que sumaron préstamos bancarios
por valor de otros 88.000 millones. Con la in-
version de ese capital el fondo habia llegado a
adquirir posiciones de mercado con un riesgo
estimado de 125.000 millones de dodlares, esto
es, mas de 100 veces el valor de sus recursos
propios.

A fines del mes de septiembre pasado, la
acumulacién masiva de solicitudes por parte
de las camaras de compensacion de los mer-
cados para depositar fondos de garantia cola-
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terales (pagos diarios realizados al final de la
jornada requeridos por las autoridades para
«seflalar al mercado» (mark to market) el
nivel actual de pérdidas y avisar de posibles
pérdidas futuras), motivada por la trayectoria
claramente desfavorable de sus posiciones de
negociacion, altamente apalancadas, en los
mercados a plazo, provoc6 que LTCM sufrie-
ra finalmente una grave carencia puntual de
liquidez, que le impedia a su vez conseguir
nuevos créditos bancarios a corto plazo para
hacer frente a sus obligaciones de pago.

La prolongada avalancha de pérdidas que
llevé al colapso las apuestas financieras, glo-
balmente diversificadas de LTCM, fue atribui-
da en un principio a la sucesiéon improbable de
turbulencias financieras, esto es, de movimien-
tos adversos coordinados de los precios de los
activos cotizados en todos los mercados inter-
nacionales de valores, ocurrida durante la se-
gunda mitad de 1998 como respuesta a la cri-
sis bancaria japonesa y la posterior crisis de
la deuda rusa. Al parecer, los gestores del
fondo habian apostado fuertemente a favor
de sucesos como la rapida convergencia de
tipos de interés en la zona Euro, la profundi-
zacién de la depreciaciéon del yen japonés
respecto del ddlar o la bajada del precio de la
deuda publica americana, eventos todos ellos
cuya alta probabilidad de cumplimiento a lo
largo de la primera mitad del afio se vio trun-
cada a partir de la crisis financiera del mes de
agosto.

A principios de 1998 LTCM habia incre-
mentado sus posiciones de cartera hasta un
nivel bastante por encima de los 100 billones
de ddlares, mientras que el valor neto de sus
activos permanecia en 4 billones. Tenia posi-
ciones en swaps (contratos de permuta finan-
ciera) de tipos de interés cuyo valor nocional
estimado era de 1.25 trillones de ddlares, esto
es, el equivalente al 5% de todo el mercado
global de swaps en tipos de interés. Pero los
indices de volatilidad de los mercados in-
ternacionales se habian disparado dramatica-
mente en 1997, causando el panico entre los
bancos de inversiones que no habian cubierto
adecuadamente sus riesgos. LTCM, junto con
otros fondos de cobertura, se convirtidé enton-
ces en un importante «proveedor de volatili-
dad a largo plazo» para los bancos, en la es-
peranza de volver a hacer dinero cuando la
volatilidad volviese a caer. Los swaps de vola-

tilidad eran una herramienta bdsica en este
proceso de transferencia de riesgo, y, de hecho,
LTCM estaba actuando como una reasegura-
dora de riesgo para la industria internacional
de derivados de renta variable.

El fondo comenzé también a diversificar
sus posiciones con la compra de bonos hipo-
tecarios en EE.UU. y Dinamarca, que en aquel
momento eran considerados muy baratos en
relacion con bonos del estado de calidad si-
milar. Y atin de forma mas arriesgada, LTCM
comenzd a operar en mercados financieros
emergentes como el ruso, en un momento en
el que la crisis asidtica habia ya comenzado a
convertir estas apuestas en demasiado arries-
gadas. Pero nadie ajeno a la direccién del
fondo conocia en aquel momento estas opera-
ciones. LTCM era conocido en la industria por
el secretismo con el que encargaba la puesta
en practica de cada una de las diversas partes
de sus complejas operaciones de arbitraje a
diferentes firmas.

La debacle se produjo en agosto de 1998. La
noticia, que saltd a los medios de comunica-
cién el lunes 17 de agosto, de que el gobierno
ruso declaraba la suspension del pago de los
intereses de sus bonos de deuda a corto venci-
miento, provoco el abrupto ensanchamiento de
las horquillas de precios en los mercados de
deuda y swaps y caidas de hasta un 20% en los
mercados de renta variable y un movimiento
subito y generalizado hacia los valores mas
seguros —no ya sélo la deuda alemana y ameri-
cana, sino incluso los productos mas liquidos
de la gama, como las letras del tesoro. Estos
productos dispararon sus precios, al mismo
tiempo que casi todos los demas se desploma-
ron. Para los fondos de cobertura como LTCM
el problema era muy agudo. Incapaces de ven-
der sus titulos rusos, y abrumados por las peti-
ciones de garantias de sus contrapartes en los
contractos de swap, los fondos de cobertura se
volcaron en la venta de sus mejores posicio-
nes, las mas liquidas, lo cual, debido a la ava-
lancha de ventas, los tornd a su vez completa-
mente iliquidos. De pronto todos los
complicados modelos informaticos multifacto-
riales de valoracion de activos se habian vuel-
to completamente indtiles como apoyos a la
decision. En vez de seguir las definiciones ma-
tematicas al uso, la curva de tipos se habia
escindido en dos puntos separados que se
movian en diferente direccion. Ademas, dada
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la costumbre establecida de que los poseedores
de carteras de derivados marquen sus posicio-
nes al mercado tomando como referencia el
punto intermedio de la horquilla de precios (el
punto equidistante entre los precios comprado-
res y los precios vendedores), la gran mayoria
de los fondos de cobertura suele usar modelos
matemadticos de valoracién que incorporan esa
regla a sus célculos; sin embargo a finales del
mes de agosto, s6lo existia un valor realista
para una cartera: el precio de compra. Peor aun:
todos los procedimientos estdndares de gestion
de riesgos habian quedado sobrepasados.

Atrapados no solo por la histérica racha
imprevisible de improbabilidad histérica que
supusieron los sucesivos desastres bursdtiles
desencadenados a partir del mes de mayo por
la oleada inicial de suspensiones bancarias
japonesas, sino también, de manera harto per-
versa, por el tamafio desmesurado que habian
alcanzado sus propias posiciones inversoras en
relacién con el tamafio total del mercado, los
gestores del fondo se vieron incapaces de pa-
gar el altisimo costo de negociacién (distorsio-
nado al alza en gran medida por su propia
estrategia acumuladora inicial) exigido por los
dealers de los mercados de derivados para cu-
brir perfectamente las posibles pérdidas de sus
desorbitadas apuestas primitivas.

La operacion final de rescate organizada por
la Fed, llevada a cabo integramente con dinero
privado, preciso la colaboracién —voluntaria en
unos casos, inducida en la gran mayoria y ain
desesperada en algunos otros— de la plana
mayor de la banca de inversiones internacional:
los bancos americanos Goldman Sachs, J.P.
Morgan, Solomon Smith Barney, Bankers
Trust, Barclays y Chase Manhattan, asi como
los principales dealers europeos: Deutsche
Bank, Societé Général y UBS. El consorcio
bancario de salvamento ha concedido al fondo
un paquete extraordinario de créditos por valor
de 3.500 millones de délares. Como reconoce-
ria posteriormente el Presidente de la Reserva
Federal, la escala y la magnitud de las opera-
ciones de LTCM, que incluia multitud de mer-
cados, plazos y divisas diferentes y ademas
estaban con frecuencia apuntadas en el uso de
instrumentos de inversién con un mercado
muy estrecho (pocos compradores y vendedo-
res) y que tenia por tanto precios que cotizaban
s6lo de forma discontinua, hacian excepcio-
nalmente dificil predecir cuales podrian ser las
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ramificaciones que podrian derivarse de un in-
tento de cerrar sus posiciones de forma preci-
pitada. Aquello que las autoridades temian en
concreto era que los bamboleos de precios que
produciria una venta rapida tendrian como
reflejo una oleada de terror en el juicio de los
agentes que visualizasen el proceso, el merca-
do se colapsaria y muchos espectadores ino-
centes se verian perjudicados sufriendo enor-
mes pérdidas.

«Un trabajito italiano»:
de las relaciones
matematicas a

las conexiones sociales

I modelo de organizacién y gestién

financiera que Meriwether habia

puesto en practica con gran €xito
durante su etapa en el departamento de arbitra-
je de Solomon Brothers y que habria de llevar
a su culminacién en LTCM, tenia como pieza
fundamental el secretismo de las operaciones
de negociacion. Dado que los mercados inter-
nacionales de derivados estan dominados por
un pequefio punado de intermediarios podero-
sos (los ocho o nueve mayores bancos de inver-
sién de Wall Street y el selecto club de los
cinco o seis grandes bancos de negocios suizos,
alemanes, holandeses y franceses), se hace casi
imposible realizar operaciones de inversion a
gran escala de forma andénima. Para intentar
sortear esta situaciéon, Meriwether, que consi-
deraba que el anonimato de una operacion es
el principal factor de su éxito, desarrollé en
LTCM un estilo bien definido de operar apro-
vechando la complejidad modular de las ope-
raciones de arbitraje para conseguir borrar la
personalidad del operador que se hallaba tras
de ellas. Asi, cada pequeiia pieza de una gran
operacion (y a veces, como en el caso del arbi-
traje en los mercados de permutas, los esque-
mas de inversiéon de LTCM se componian de
cientos de pequefios contratos), se negociaba a
la vez con varios intermediarios. De suerte que
en la gran mayoria de las operaciones de
LTCM intervenian hasta veinte intermediarios
diferentes, ninguno de los cuales podia for-
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marse una idea exacta de la forma global del
trato en el que formaba parte.

A fin de preservar el secreto de sus opera-
ciones, los socios de LTCM solian siempre
repartir las diferentes «patas» de una misma
operacion entre diferentes intermediarios. Esta
opaca politica de «gestion en red» de los nego-
cios financieros sélo pudo ser conocida cuan-
do el consorcio de bancos que se acabé hacien-
do cargo de liquidaciéon de la cartera de
inversiones de UCM tras su bancarrota técnica
en septiembre de 1998. El equipo de gestiéon
nombrado por el consorcio de acreedores ban-
carios se encontré en los libros del fondo con
mds de 60.000 posiciones de mercado o con-
tratos financieros individuales. Mas de 10.000
de aquellos pequeiios granulos de riesgo-renta-
bilidad eran contratos de permuta de tipos de
interés ©.

Ademds de como una estrategia de gestion
sumamente eficiente para «ganar la delantera»
a los competidores en un mundo social, como
el de los mercados de derivados over-the-
counter (OTC), bolsas privadas de valores
donde el caracter local de los contactos perso-
nales caracteristico del ambito familiar de las
relaciones sociales se superpone sobre el ano-
nimato clasico de las relaciones mercantiles
bajo la forma de tupidas redes clientelares de
intercambio de informacion, el secretismo que
caracterizaba los negocios de UCM también
puede ser interpretado como sintoma mayor de
una actitud moral marcadamente ambivalente
hacia el respeto de las reglas instituidas de
transparencia y equidad que constituyen la
base normativa de una economia de mercado
moderna.

El periodista Nicholas Dunbar dedica 12
péaginas de su monografia sobre el escandalo
de LTCM a glosar uno de los mds exitosos
—«el pindculo del éxito de LTCM en los mer-
cados de renta fija»— y oscuros negocios
emprendidos por LTCM a lo largo de su breve
vida. A través de uno de sus partenaires mas
selectos, David Mullins, antiguo segundo de a
bordo de Alan Greenspan durante sus primeros
anos al frente de la reserva federal, LTCM dis-
frutaba de un contacto apenas indisimulado
con la selecta elite tecnocratica que tiene a su
cargo la alta politica monetaria internacional
—verdadera «opinion publica» global, si alguna
hay. Mas discreto que el afamado Foro Econé-
mico Mundial —y para muchos «infame contu-

bernio neoliberal»— albergado cada primero de
afio por el idilico balneario suizo de Davos, el
World Economic Laboratory, una conferencia
bianual organizado por el prestigioso Instituto
Tecnolégico de Masachussetts (MIT) en la
localidad de Jackson Hole, reunia en octubre de
1995 a la flor y nata de la inteligencia econdmi-
ca global. Junto a Paul Krugman, el expresivo
enfant terrible de Stanford y el discreto Stanley
Fisher, profesor del MIT en comisioén de ser-
vicios como director general del FMI, uno de
los oradores invitados era un joven economista
italiano, Alberto Giovannini. Giovannini €s uno
de los macroeconomistas europeos mas influ-
yentes en el entorno de la Comisiéon Europea,
un prolifico autor de articulos cientificos. A
comienzos de su carrera habia sido colabora-
dor de Robert C. Merton en el MIT. Posterior-
mente seria contratado como profesor de la
Universidad de Columbia y trabajaria como
asesor del Tesoro Italiano.

La charla de Giovannini se centro en una drea
central de sus investigaciones: el papel que jue-
gan las emisiones de deuda publica en el con-
trol del déficit pablico. Un problema funda-
mental en el proceso de convergencia hacia
Euro. En su calidad de experto monetario, Gio-
vannini fue de hecho uno de los inspirados en
la introduccién del criterio de limite de deuda
como contrapeso al criterio de déficit limitado.
En un influyente articulo publicado en 1990,
Giovannini urgia a prevenir el papel inflaciona-
rio de la deuda como método de financiacién
del déficit publico limitando la cantidad de
deuda como una fraccién del déficit.

En junio de 1992 Giovannini habia sido
nombrado director del Consejo de Expertos
que asesoraba al tesoro italiano sobre la emi-
sién de deuda. Dunbar es serio al respecto: «Le
fue puiblicamente encomendada la gestion de
la deuda publica italiana y la tarea de hacer
que el pais entrara en la Uniéon Monetaria
Europea.» (Dunbar, 2000: 152, subrayado del
autor). Cuando, tres meses mas tarde, se inicid
la crisis del sistema monetario europeo en sep-
tiembre de 1992, los enormes flujos de divisas
que salieron fuera de Italia, haciendo descen-
der el precios de la deuda italiana y dispararse
los tipos de interés, Giovannini afrontaba «una
tarea aparentemente imposible.» (id.). La es-
tructura competitiva que regia por aquel enton-
ces en el mercado de bonos publicos italianos
estaba caracterizada por el maés estricto loca-
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lismo, fruto del cual habia nacido un auténtico
sistema oligopolista de negociacién. Si bien el
Banco de Italia ofrecia regularmente sus emi-
siones de deuda en subasta publica, sélo los
inversores minoristas y los bancos domésticos
estaban habilitados para participar en las mis-
mas. En el interés de estos agentes, claramen-
te, estaba mantener bajo el precio de los bonos
para asegurarse unas buenas ganancias en la
reventa. Los grandes intermediarios en el mer-
cado de la deuda italiana tenian efectivamente
una clientela cautiva formada por los principa-
les fondos de pensiones y empresas asegura-
doras italianas, asi como por cientos de peque-
fias cajas de ahorro, obligadas por ley a invertir
en bonos del tesoro italiano.

«Lo que Giovannini hizo a continuacién
ha sido sujeto de gran controversia. Cuando
se le pregunta al respecto, afirma que su papel
en la operacion fue periférico. La pregunta es
,es posible que alguien con gran influencia en
el Departamento del Tesoro italiano cerrase
un trato con el diablo en nombre de su pais.»
(id.: 153)

A partir de este momento Dunbar especula
sobre la posibilidad de que los ejecutivos del
Banco del Italia y del Departamento del Teso-
ro vendieran su mercado nacional de deuda
publica a los estrategias de LTCM como un en-
torno de negociacién altamente ineficiente que
ofrecia oportunidades de negocio fabulosas a
operadores expertos y bien informados.

«El Banco de Italia y el Departamento del
Tesoro animaron a los fondos de cobertura y
salas de arbitraje mas despiadados [ruthless]
del mundo a exprimir [squeeze] el mercado
de bonos de Milan para hacerse con pingiies
beneficios. Las compaiiias de seguros y fon-
dos de pensiones locales —las “viudas y huér-
fanos” como se les conoce en la jerga de Wall
Street— serian arrojados a los leones. Los
inversores domésticos que fueron forzados
de este modo a adquirir bonos a precios
inflados se muestran todavia hoy tremenda-
mente afectados por el hecho de que se per-
mitiera que esto llegara a ocurrir.» (id)

En el siguiente parrafo puede leerse la que
es sin duda la denuncia mas explicita y a la vez
mas grave de todas las formuladas por Dunbar
en su reconstruccion de la historia de LTCM:
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Dunbar acusa a los directivos del Banco de Ita-
lia de trafico de informacién privilegiada en
favor de LTCM vy en perjuicio de los propios
inversores italianos a los que supuestamente
debia defender contra ese mismo tipo de prac-
ticas ilegales.

«De acuerdo con ciertas fuertes que pre-
fieren permanecer en el anonimato, el Banco
de Italia habria proporcionado a LTCM una
via de acceso al mercado y de informacién
privilegiada que negé a los bancos italianos,
que habria producido pingiies beneficios. A
cambio de lo cual LTCM —y un pufado de
otros intermediarios— habrian hecho conver-
ger los tipos de la deuda italiana [con los de
la media europea] ayudando asi a entrar a Ita-
lia en la Uni6én Europea. El Banco de Italia
habia comprado una participacién en LTCM,
con lo que, efectivamente, le habria ganado
por la mano [front-running] a la propia po-
blacion italiana.» (id.)

El relato de Dunbar asigna el papel protago-
nista en esta historia de fraude al que luego
seria Premio Nobel de Economia, Robert C.
Merton, por aquel entonces socio fundador y
director ejecutivo de LTCM. Merton era muy
apreciado en el mundillo de la academia finan-
ciera italiana donde abundaban los doctorados
por Harvard y el MIT, muchos de los cuales,
como Giovannini, habia sido alumnos de Mer-
ton. En 1993 la Academia Nazionale Dei Lincei
concedié a Merton su prestigioso premio de
ciencias, equivalente de nuestro Premio Prin-
cipe de Asturias, aunque de mds larga tradi-
cién, lo que permite encontrar entre los galar-
donados a los mismisimos Galileo y Newton.
Segtin Dunbar el Premio de la Academia
Nazionale fue «el primer paso en la canoniza-
cién del “Newton de las finanzas” que acaba-
ria en Estocolmo cuatro afios después.» (id)
Siempre segun el relato de Dunbar, durante el
periodo en el que Giovannini ocup6 el puesto
de asesor del Tesoro italiano, Merton comenz6
a asistir a reuniones periddicas con los manda-
rines del Banco de Italia. «Acompafiado de
vinos excelentes y platos exquisitos —especula
Dunbar en un tono marcadamente literario—,
bajo los frescos renacentistas de la oficina
principal del Palazzo Koch [la sede del Banco
de Italia en Roma] Merton les habria introdu-
cido en su vision de la espiral de innovacién
financiera. Les habria contado lo excitante que
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era su aventura en LTCM, y cémo Italia podria
compartir también un poco de su magia.» (id.)
A continuacion, bruscamente, cambia el tono
de su escritura para introducir una advertencia
precautoria —es probable que a instancias de su
editor— que puede interpretarse razonablemen-
te como una pdliza de seguros contra la posi-
bilidad de eventuales acciones legales de parte
del aludido-acusado Robert C.:

«Nada de esto tiene que ver con una suge-
rencia por mi parte de que Merton hubiese
servido de conducto para una operacion [ile-
gal] de trafico de informacién interna por
parte del Tesoro Italiano, como tampoco in-
tento sugerir que LTCM hiciese nada ilegal en
sus negocios italianos. Una explicacion ino-
cente de la presencia de Merton en Roma re-
duce su papel al de un mero representante de
Meriwether, eso si, un representante que podia
explotar su estatus intelectual con el fin de
reclutar a importantes socios inversores.» (id.)

Tras la necesaria precision defensiva Dun-
bar vuelve a la carga sosteniendo que «lo que
definitivamente si hizo Merton» fue «persua-
dir al Banco de Italia» para que comprara par-
ticipaciones de LTCM. A continuacién descri-
be la ingenieria interna de las operaciones de
valor relativo —arbitraje multilateral con pro-
ductos derivados— disefadas por el encargado
de la oficina de LTCM en Londres, el arbitra-
jista Victor Hagani, para explotar la informa-
cién «disponible» (publica o no) por LTCM
sobre el grado de ineficiencia de los mercados
de bonos italianos. La operacién, llevada a
cabo en su mayor parte en los mercados OTC
(esto es, al margen de las bolsas publicas de
valores), implicaba la ingenieria de una serie
de operaciones cruzadas en los mercados de
privados de derivados, en las que se implica-
ban contratos de permuta de tipos de interés
(interest rate swaps o IRS) en los que el inver-
sor apuesta sobre el margen futuro de discre-
pancia entre el rendimiento de los bonos del
gobierno y los tipos de interés que pagan los
créditos bancarios privados y contratos de per-
muta de tipos de cambio (exchange rate swaps
o ERS) en los que la base de la apuesta es la
evolucién futura del tipo de cambio bilateral
entre dos monedas, en este caso la libra esterli-
nay la lira italiana. La sutil brecha de ineficien-
cia explotada por LTCM en el funcionamiento
interconectado de los distintos mercados de

deuda, al contado y de derivados, que afecta-
ban a la marcha de los bonos italianos en aquel
momento, tenia que ver con el comportamien-
to anémalo de un pardmetro de las apuestas de
inversién que se conoce como «horquilla» o
«diferencial» del swap (swap spread) y que
hacia que el rendimiento de una cartera com-
binada de valores de renta privada italiana
(créditos bancarios) y contratos de permuta de
tipos de interés entre la lira y la libra esterlina,
fuese mayor que una cartera de bonos del
gobierno italiano. Al contrario del dictado te6-
rico segun el cual la deuda publica es siempre
mas segura (y por tanto menos rentable) que la
deuda privada, en aquel momento los inverso-
res extranjeros consideraban menos arriesgado
invertir en deuda privada y recibir el pago de
intereses en libras a través de un contrato de
permuta de tipo de cambio llevado a cabo con,
por ejemplo, un banco de inversiones en Lon-
dres que prestar dinero al gobierno italiano.
Para llevar a cabo en la practica su plan de
arbitraje, Meriwether aplicé también aqui su
estilo de gestion caracteristico, haciendo inten-
sivo de la activa red de contactos que mantenia
con un nutrido grupo de antiguos colaboradores
suyos empleados en grandes bancos de inver-
sién —notablemente Deutsche Bank, Morgan
Stanley y, por supuesto, Solomon Brothers (id.
157)— para trocear la operacién global en un
montén de pequeiios trozos contractuales cada
uno de los cuales se negociaba bilateralmente
con un banco distinto, de modo que, ninguna de
las contrapartes de LTCM podia reconstruir de
forma individual el dibujo total de la estrategia
madre, verdadero secreto industrial guardado
por Meriwether y su pequefio grupo de lugar-
tenientes —Hillibrand, Rosenfeld, Hagani vy,
presumiblemente, Merton. De ese modo, como
apunta Dunbar, era como LTCM conseguia
efectivamente impedir que sus rivales aprendie-
sen y copiasen sus operaciones (id. 156).
Dunbar concluye la seccién dedicada al «tra-
bajito italiano» constando el hecho de que entre
1994 y principios de 1997, las operaciones en
los mercados de deuda publica italianos perpe-
tradas por Victor Hagani a través de los merca-
dos de IRS y ERS de Londres proporcionaron
a LTCM una parte significante de sus benefi-
cios financieros totales durante el periodo. Un
buen indicador de la extraordinaria rentabilidad
de la operacion es el hecho de que la participa-
cién adquirida por la Oficina de Divisas Italia-
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na en el capital de LTCM arroj6 al cabo del
periodo unos beneficios totales de 122 millones
de dodlares. Aunque, si hemos de creer a Dun-
bar, los pingiies beneficios obtenidos de este
modo por la hacienda publica italiana habrian
sido en realidad injustamente expropiados a las
«viudas y huérfanos» del pais. Como todo buen
relato de secreto y traicion, el de Dunbar con-
cluye con una imagen inquietante:

«En el Departamento del Tesoro y el Banco
de Italia, los mandarines estaban encantados.
Los intereses de la deuda italiana habian caido
casi a la mitad, contribuyendo a la reduccion
del déficit publico. Con los precios de los bonos
italianos mucho mas caros, tendrian necesidad
de emitir menos, con lo que la ratio entre la
deuda y el déficit se reduciria. Pese a la incre-
dulidad de los alemanes, Italia podria cumplir
con los criterios de Maastricht. Pero habia una
persona que no pudo unirse a las celebraciones
del Palazzo Koch a principios del 97. Ese hom-
bre era Alberto Giovannini. Tras dejar su pues-
to de director del comité de expertos del Teso-
ro italiano, Giovannini habia estado trabajando
como consultor estratégico para la oficina lon-
dinense de LTCM.» (id., 162).

Tecnociencia y delincuencia:
eficiencia contra justicia
en la controversia sobre

el insider trading

a disciplina académica del analisis

economico de las finanzas, enfrentada

a una avalancha creciente de criticas
tedricas y de anomalias empiricas que desacre-
ditaban su ntcleo tedrico —el modelo neoclasi-
co de mercados competitivos procesadores efi-
cientes de informacién— comenzé a principios
de la década de 1970 a admitir a tramite el pro-
blema de como modelizar matematicamente el
fendmeno de la «informacion asimétrica», esto
es, la posesion diferencial de informacién por
los agentes como rasgo estructural de los mer-
cados financieros y como el causante principal,
en efecto, de la inadecuaciéon empirica de una
buena parte de los axiomas tedricos de partida
del modelo matemaético de mercados eficientes
(conocimiento perfecto, informacién como
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bien publico) y del incumplimiento de la gran
mayoria de sus predicciones econométricas:
«blanqueamiento» o normalizacién gaussiana
progresiva del espectro estadistico de las distri-
buciones de precios, inexistencia de ganancias
de arbitraje a largo plazo, etc.

El concepto de informacién asimétrica, o mas
exactamente, su equivalente formal, los modelos
matematicos de negociacion bursitil en presen-
cia de asimetrias probabilisticas en el acceso a
la informacidn, constituye el equivalente ana-
litico-econémico mds préximo de la figura le-
gal de insider trading o trafico de informacién
interna ’. Con la tnica diferencia de que, en el
caso de los economistas, lejos de ser considera-
do un fenémeno irracional, menos ain una abe-
rracion inmoral legalmente perseguible y puni-
ble, los modelos de racionalidad estratégica en
condiciones de informacidén asimétrica sopor-
tan de hecho la mayor parte del peso explicati-
vo no soélo en el campo de la economia finan-
ciera, sino en la teoria microeconémica como
un todo (Grossman, 1987). Desde el punto de
vista de la microeconomia contemporanea, las
formas de organizacién econémica (jerarquias
empresariales, mercados organizados) que
emergen como soluciones tipicas a distorsiones
en la estructura eficiente de costes e incentivos
(asf la elevacién de los costes de transaccion y
agencia o los problemas de azar moral y selec-
cion adversa ®) provocadas por la existencia de
asimetrias de informacion, constituyen la esen-
cia institucional de la economia capitalista
(Jensen y Meckling, 1976). Peor atn, en el caso
particular de la teoria financiera, los modelos
de competencia con informaciéon asimétrica
han acabado convirtiéndose en el modo con-
vencional de abordar el andlisis de las turbu-
lencias y las crisis financieras contemporaneas
(De la Dehesa, 2000: 18-24).

Para la teoria econdémica contempordnea de
la competencia imperfecta en mercados finan-
cieros con informacion asimétrica, en suma, el
uso de informacion privilegiada es considerado,
mas que como un comportamiento reprocha-
ble o un error organizativo, como un fenéme-
no econdémico generalizado, una caracteristica
intrinseca del concepto ampliado de eficiencia
econdmica que permite explicar el comporta-
miento de los mercados modernos. A diferencia
tanto de la clara linea doctrinal imperante en tra-
tamiento juridico del uso de informacién privile-
giada (su tipificacién undnime como conducta
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delictiva) como del alto grado de hipocresia
caracteristico del control organizacional del
mismo fenémeno (el disefio de normas de pro-
cedimiento interno de dificil implementacion,
imposible vigilancia y sencillo sorteamiento),
los economistas lo abordan como un capitulo
mds de la inmensa casuistica empirica que cae
dentro de la teoria de la contratacién imper-
fecta en presencia de informacién asimétrica
(Leland, 1992). El andlisis econémico mete al
insider trading en el mismo saco que otros
tipos de comportamientos sociales, muy dife-
rentes entre si desde el punto de vista juridico
y organizacional, pero considerados similares
desde el punto de vista de la economia de la
informacion (Akerlof, 1987). Para los econo-
mistas estos y otros problemas andlogos de
intercambio bilateral en condiciones de infor-
macién asimétrica constituyen la regla y no la
excepcion en el funcionamiento de los merca-
dos. Asi que muchos de ellos se muestran par-
ticularmente cautos a la hora de opinar sobre la
eficiencia economica y/o la legitimidad social
de diversas soluciones institucionales histori-
camente pergefiadas para intentar disolver los
problemas de asignacion e incentivacion pro-
ducidos por la informacion asimétrica. Caso
de la integracion vertical de unidades de nego-
cio, la discriminacion de precios, la protecciéon
de las marcas comerciales, los sistemas de cer-
tificacién publica (auditorias, ratings, etc.)...
0, por supuesto, la prohibicién legal del insider
trading en los mercados financieros °.

Por su parte, la moderna tipificacion penal
del trafico de informacién interna, tiene como
principal referente histérico las investigacio-
nes emprendidas por el Congreso y los tribu-
nales de justicia de EE.UU. para determinar
las fallas en los sistemas de procedimiento
mercantil que permitieron los comportamien-
tos ventajistas de determinados grupos de
inversores a los que se atribuy6 un papel deter-
minante como detonadores del crash de la
bolsa de Nueva York en 1929. Estas investiga-
ciones desembocaron en la elaboracién de pro-
yectos de ley para regular de forma mas estric-
ta el funcionamiento del mercado de valores.
El proceso legislativo arrojé finalmente como
resultados la Securities Act de 1933 (mas
conocida como Glass-Steagall Act en honor de
los dos congresistas que la promovieron) y la
Securities Exchange Act (Ley del Mercado de
Valores) de 1934 (SEA). Las secciones 10y 16

de esta ultima ley establecian la creacién de la
Securities and Exchange Commision (SEC) (el
homologo, salvando las distancias, de nuestra
CNMYV) como 6rgano auténomo encargado de
desarrollar e interpretar las leyes bursétiles y
velar por el cumplimiento de las mismas en la
ejecucion de operaciones de compraventa de
valores, asegurandose de que el emisor de los
valores suministra informacién suficiente para
que el inversor pueda determinar su inversion
(G6mez Iniesta, 1997: 64-65).

En primer lugar, la seccién 16 de la SEA de
1934 senala, con cardcter preventivo, quiénes
pueden ser poseedores de informacién privile-
giada: los accionistas que poseen mas del 10%
de las acciones de la empresa objetivo de una
operacion bursétil, y los consejeros y directi-
vos respectivos de la empresa promotora y
objetivo de la compraventa de acciones. Pero
la tipificacion del insider trading la realiza
principalmente la Seccién 10(b) de la SEA,
cuyo desarrollo reglamentario fue realizado
por la SEC mediante la regla 10b-5 de 1942.
Estas dos normas prohiben especificamente la
utilizaciéon de informacion no publica y defi-
nen prospectivamente al autor del delito como
toda persona interna a la sociedad mercantil
(miembros del consejo de administracién, altos
cargos ejecutivos, accionistas mayoritarios,
administradores), o bien personas ajenas a la
misma que reciben informacion a través de un
iniciado primario. Son los denominados tipees
(los que «reciben el soplo»), quienes estan obli-
gados también por la ley a revelar la informa-
cién o bien abstenerse de utilizarla para operar
en el mercado.

El delito de iniciados bursatiles forma parte
también del ordenamiento financiero y penal
espafiol. Sus expresiones juridicas mas recien-
te son las siguientes. En primer lugar, la Ley
24 del Mercado de Valores de 1988 (LMYV)
recoge bajo la rdbrica «Normas de conducta»
la prohibicién de utilizacién de informacién
privilegiada. En su articulo 81.3 la LMV defi-
ne la informacioén privilegiada como: «Toda
informacion de caracter concreto, que se refie-
ra a uno o varios emisores de valores o a uno o
varios valores, que no se haya hecho publica y
que, de hacerse o haberse hecho publica, podra
o habria podido influir de manera apreciable
sobre la cotizacion de ese o de esos valores.»
(id.: 119). La Directiva 89/592 de la Comision
Europea, de 18 de noviembre de 1989, cuyo
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objetivo es garantizar la transparencia infor-
mativa y la leal utilizacién de la informacién
en los mercados de valores europeos, es la
principal norma armonizadora de la regulacién
europea sobre el trafico de informacién privi-
legiada, que define en su articulo 1.1. como
«toda informacién que no se haya hecho publi-
ca, de cardcter preciso, referida a una o varias
emisiones de valores negociables o a los valo-
res negociables mismos y que, de hacerse
publica, podria influir de manera apreciable
sobre la cotizacion de ese o esos valores.» (id.:
75). Finalmente, inspirado tanto en la LMV
como en la Directiva 89/592, el nuevo Cédigo
Penal espaiiol de 1995, en su articulo 285, tipi-
fica también como delito la «utilizacién abusi-
va de informacién privilegiada en los merca-
dos de valores».

Uno de los casos de insider trading que dis-
fruté de mayor cobertura medidtica en nuestro
pais a principios de la década de los 90 fue el
llamado caso Ibercorp que salté a las primeras
paginas de los periddicos en el verano de 1990.
El holding financiero Grupo Ibercorp surgio
tras la fusion a mediados de los afios 80 del
Banco Ibercorp Sistemas Financieros y el Gru-
po Financiero Ibercorp. La nueva sociedad
consolidada obtuvo buenos resultados econd-
micos durante los ejercicios de 1987-1989
pero, a partir de 1990, sus cuentas internas co-
menzaron a deteriorarse de forma progresiva
sin que los malos resultados trascendiesen atin
a los mercados. La cabeza visible del Grupo
Ibercorp era el financiero Manuel de la Con-
cha, antiguo sindico (presidente) de la Bolsa
de Madrid, cuya red de contactos sociales ha-
bia granjeado para su empresa una exquisita
clientela de ahorradores entre los cuales se
encontraban importantes personalidades de la
vida social y politica del pais '°.

A lo largo de los meses de marzo y junio de
1990, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV) detecté6 «anomalias» en la
cotizacién bursatil de una de las sociedades del
grupo, Ibercorp Sistemas Financieros (SF), a
partir de dudas surgidas en relacién con la evo-
lucién dispar de las acciones de Ibercorp SF
respecto a los indices agregados de la Bolsa de
Madrid. Sin que existiese motivacién objetiva
alguna (o al menos conocimiento publico de
ello: por ejemplo, una caida anterior de la coti-
zacion), el consejero delegado del grupo, Ma-
nuel de la Concha, y varios de sus mas impor-
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tantes accionistas procedieron a deshacerse de
sus acciones de Ibercorp SF, para lo cual no
encontraron mejor solucion que vendérselas a
la propia sociedad que aumenté asi su autocar-
tera. De la Concha y su grupo le vendieron a su
propia sociedad 167.900 titulos, por un valor
total de 804.241.000 pesetas, a razén de 4.790
pesetas por accioén. Fue entonces cuando la
cotizacion de las acciones de Ibercorp comen-
z0 a caer.

En ese mismo mes se produjo una amplia-
cién del nominal de las acciones, que pasé de
500 a 600 pesetas. También en junio, SF reali-
z6 una reduccion de capital gracias a la cual
333.233 titulos fueron eliminados de la auto-
cartera de la sociedad. Mas o menos la mitad de
los titulos amortizados no eran sino las accio-
nes compradas con anterioridad a De la Concha
y su grupo. La CNMYV inici6 una investigacion
para aclarar el sospechoso aumento de auto-
cartera, para lo cual solicit6é a Ibercorp la lista
de los vendedores. En la lista recibida por la
CNMYV existian varias entradas de nombres en
las cuales se habia omitido el primer apellido
del vendedor. Algunos de las omisiones se
correspondian con los miembros mas notables
del grupo vendedor, entre ellos el por entonces
Gobernador del Banco de Espaiia.

Segtn la versiéon de la CNMYV, la operacion
de venta investigada pretendia beneficiarse de
forma fraudulenta de una decision tomada por
la empresa, la eliminacién de autocartera, para
asegurarse un beneficio ante la caida inminen-
te de las acciones de la empresa. El medio, la
herramienta supuestamente empleada para la
comision del auto, fue el conocimiento por
adelantado que tuvieron los administradores
de la sociedad de una informacién fundamen-
tal —a saber: la evolucion adversa de las ulti-
mas cuentas de resultados manejadas de mane-
ra interna por la empresa— atin no conocido por
los mercados, que permitia predecir, como po-
co margen para el error, la caida de las accio-
nes en el futuro. Este dato que, segin la ley,
solo podia haberse utilizado para fines de ne-
gociacién bursatil una vez se hubiese hecho
«de dominio publico», fue utilizado cuando
todavia era una informacién de caricter priva-
do, esto es, cuando su conocimiento era pro-
piedad exclusiva los 6rganos de ejecutivos de
la empresa. Luego, siempre segtn el informe
de la CNMYV, De la Concha y varios de sus
colaboradores usaron informacién material no
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publica, obtenida en virtud de su calidad de
insiders, iniciados, esto es, personas en con-
tacto con los 6rganos de decision de la empre-
sa, para la obtencién de ganancias de negocia-
cion seguras: exactamente el tipo de actividad
mercantil que prohiben la gran mayoria de los
sistemas legislativos que establecen regulacio-
nes sobre la actividad inversora considerada
legitima en los mercados publicos de valores.

En una entrevista concedida a un diario na-
cional tras su salida del cargo, el expresidente
de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, Juan Fernandez-Armesto, se quejaba amar-
gamente de las dificultades «legales», que no
técnicas, para sancionar delitos de trafico de
informacién privilegiada. «Tenemos —afirma-
ba— una normativa de hace casi 15 afios en la
que no hay independencia funcional. La CNMV
propone las sanciones, el ministerio las aprue-
ba y, excepto para las leves, el Consejo de
Ministros las impone.» !!

En el inicio de la entrevista el (pen)iltimo de
nuestros supervisores bursatiles cesantes parece
plantear asi la lucha contra el delito financiero
como una cuestion estricta de «voluntad politi-
ca». No obstante haber introducido la consabida
cautela de que en estos casos se estd tratando con
«infracciones faciles de ocultar y dificiles de pro-
bar», Ferniandez-Armesto se mostraba sin
embargo muy grafico a la hora de ponderar la
potencia cognoscitiva de las pesquisas policiales
sobre este tipo de asuntos. «El supervisor ve
cuando hay informacién privilegiada en un valor.
Porque ve que, justo antes del hecho relevante,
aumentan los volimenes y los precios. Sabemos
que ha habido filtracién.» (cursivas mias).

Hacia el final de la entrevista el ex-presiden-
te de la CNMV es interpelado por los pe-
riodistas sobre las presuntas disensiones ocurri-
das el seno de la CNMYV a raiz de la puesta en
marcha de una investigacién sobre las sospe-
chas de trafico de informacién privilegiada por
parte del ex-Consejero Delegado de la empresa
Telefonica SA, Juan Villalonga y, con posterio-
ridad, tras hacerse publico el resultado negativo
de tales investigaciones. Curiosamente, como
consta en el informe absolutorio final de la Co-
misién sobre el asunto Villalonga, los volime-
nes y precios de cotizacion de las acciones de
Telefénica aumentaron de forma visible con
anterioridad al anuncio publico de una noticia
(un plan de alianza y una operacién de adquisi-
cién) relevante para los resultados de una

empresa de la que se puede suponer era conoci-
da con antelacién por el Consejero Delegado.
Esto es, justamente las dos condiciones ante-
riormente mencionados por Ferndndez-Armes-
to como pruebas inequivocas de comisién de
delito. A pesar de lo cual ex-presidente de la
CNMYV era igualmente tajante en sus considera-
ciones al respecto: «Se ha investigado dos veces;
se ha llegado al mismo resultado: que, técnica-
mente, no habia informacién privilegiada.»

Parece evidente, a la vista de este ultimo co-
mentario, que las facultades visuales del super-
visor no son tan indiscutibles como €l mismo
nos las pinta. De hecho el sentido de sus afir-
maciones sobre el caso Telefénica depende por
completo de como se interprete el adverbio que
acabo de subrayar en cursiva. La pregunta que
parece pertinente entonces es la siguiente: ;qué
significado tiene, en este contexto, la expresion
«técnicamente»?

En una primera aproximacion, el caracter féc-
nico del problema que afronta el supervisor
financiero, puede estar referido a la dimensién
estrictamente cientifica o econométrica de la in-
vestigacién administrativa de la CNMYV: no
puede probarse con un nivel aceptable de signi-
ficacién estadistica que los niveles de cotiza-
cion y negociacion sobrepasaran sus niveles
medios esperados con antelacion a la comuni-
cacion publica de la noticia sobre los planes de
futuro inmediato de la compania. O bien, como
parece mads probable, las afirmaciones del regu-
lador pueden interpretarse a partir de una clave
legal mas amplia: aun a pesar de haberse efecti-
vamente detectado una correlacion estadistica-
mente significativa entre el fempo de una infor-
macion y los niveles tendenciales de las series
de precios de cotizacion y volimenes de nego-
ciacion de las acciones en el mercado bursatil,
desde el punto de vista técnico de los requisitos
legales previstos en nuestro cuerpo de legisla-
cion bursatil para establecer una prueba conclu-
yente de la comisién de un delito de trafico de
informacidn interna, esta constatacion, aunque
intachable desde un punto de vista académico,
no constituye una verdadera evidencia forense.

A diferencia del proceso cientifico de produc-
cion de evidencias probatorias, orientado exclu-
sivamente a la bisqueda de la verdad, el proceso
legal de produccién e interpretacién de pruebas
inculpatorias, debe hacer compatibles dos objeti-
vOs no siempre convergentes entre si: la busque-
da de la verdad y la bisqueda de la justicia.
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Estandares de control de
calidad: ;fiabilidad sin
responsabilidad?

n la actualidad hemos delegado en

un pequefio conjunto de agencias y

comités publicos nacionales e inter-
nacionales de normalizacién juridico-admi-
nistrativa, ingenieril y empresarial el hercileo
trabajo de estandarizar los criterios y las prue-
bas de calidad y seguridad de los productos de
consumo que se compran y se venden en mer-
cados cada vez mas internacionalizados 2. Con
la entrada en vigor a finales de 1997, en los pai-
ses del G-10, de la Enmienda al Acuerdo de
Capital de Basilea de 1988, un acuerdo, sobre
las normas estdndares de disefio industrial y
control de calidad publica de los modelos inter-
nos de control de riesgos bancarios (Izquierdo,
2000b, 2001b y 2002b), adoptado en el seno
del Comité de Supervision Bancaria del Banco
de Pagos Internacionales, algunas de entre las
mads significativas tareas de supervision banca-
ria tradicionalmente asignadas a las agencias
de regulacién publica estan siendo llevadas a
cabo de una manera asombrosamente indirecta
a través de procedimientos de auditoria de
modelos y sistemas de control. En este nuevo
régimen regulador, los niveles efectivos de pro-
tecciéon bancaria sélo pueden ser adivinados
por las autoridades publicas mediante un pro-
ceso de auditoria virtual que trata de evaluar la
consistencia empirica, la solidez computacio-
nal y la flexibilidad organizacional de los
modelos internos de gestion empresarial de
riesgos de inversion empleados por los bancos.
En su comparecencia sobre el caso LTCM
ante la Comisién de Asuntos Bancarios del
Congreso de EE.UU., William J. MacDonough,
el presidente del Banco de la Reserva Federal
de Nueva York, auténtica «celestina» del
acuerdo entre acreedores que salvd de la
quema a LTCM, disert6 a los Congresistas, de
forma razonablemente técnica, sobre la difi-
cultad de sefialar autores, v.g. culpables, indi-
viduales en la produccién de la crisis. En las
conclusiones de su declaracion MacDonough
sefialaba sin embargo que «es ain demasiado
pronto para establecer de forma categoérica las
lecciones que deberiamos aprender del caso
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Long-Term Capital Management. Todo lo que
puedo decir es que ahora nos estamos centran-
do en... [una serie de indicios] y en cémo pode-
mos ser capaces de detectarlo a través de los
ojos de nuestros inspectores bancarios.»
(McDonough, 1998: 5, cursivas mias). 3

Enfrentadas a la extrafia fenomenologia co-
nexionista de proyectos de accién flexibles,
orientados al futuro pero con horizontes de cor-
to plazo, coordinados localmente en forma de
redes sociales opacas al andlisis global y gestio-
nados casi en tiempo real, las convenciones y
pruebas clasicas, generalmente de carécter legal,
orientadas a atribuir la autoria y la respon-
sabilidad civil de ciertos actos a sujetos indivi-
duales —y sus correlatos penales, las acusaciones
de falta y de delito— no constituyen ya operacio-
nes naturales fuente de juicios indiscutidos, sino
formas de cualificacién probleméticas, sujetas a
critica y disputa permanente.

En efecto, el sujeto intencional no esta
nunca, paradgjicamente, «tan netamente sepa-
rado del mundo sobre cuyo fondo realiza una
intencién como cuando ejecuta un plan por
medio de objetos cuya funcionalidad confiere
toda su consistencia y su visibilidad a esa in-
tencién.» (Thévenot, 1998: 135). En particular,
el reconocimiento de la existencia competen-
cias agenciales distribuidas a partes iguales
entre las personas y las cosas «se opone fron-
talmente al proceso de atribuciéon de respon-
sabilidad. No permite la separaciéon de seres
humanos dotados de capacidades [intelectua-
les] que es requisito necesario para la imputa-
cién.» (id.: 137). El trabajo cientifico-social de
deconstruccion critica de los conceptos legales
clasico de autoria, culpabilidad y responsabili-
dad, ha descompuesto de forma progresiva la
acciéon humana en una red abstracta de cone-
xiones probabilisticas (White, 1992) y un
agregado de factores corpusculares de «ries-
go» (Merton, 1995b), que hacen posible que la
accion concreta pueda ser correlacionada con
expectativas de coste y reparacion material.

Mas recientemente, el concepto de respon-
sabilidad legal ha adquirido recientemente una
nueva modalizacién en el marco del proceso
de formacién de politicas publicas en las
sociedades tecnoldgicas avanzadas (Chateau-
raynaud y Torny, 1999: 59-63). Intimamente
vinculada a una comprensién moral de la rela-
cién entre accién humana y reaccién tecnoldgi-
ca, la emergencia y puesta en marcha desde
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principios de la década de los 80 de una norma
cientifico-legal original bautizada con el nom-
bre de «Principio de precaucion» (Kourilsky y
Viney, 2000) define un criterio estrictamente
politico de responsabilidad colectiva en rela-
cién con el problema novedoso de la propaga-
cion aleatoria a gran escala o incluso a escala
planetaria de los efectos potencialmente noci-
vos, v.g. los riesgos, para el medio ambiente y
la salud publica, de procesos de innovacion tec-
nolégica, produccién industrial y distribucién
comercial crecientemente flexibles y deslocali-
zados. La revolucién de la ingenieria genética,
ha convertido a sectores econdmicos estratégi-
cos como el agroalimentario —con los organis-
mos genéticamente modificados como eje cen-
tral de actuacion (Levidow, 2001)- y el
biomédico —con las controversias sobre las
terapias génicas y la clonacién (Jonas, 1997:
caps. 8 y 9)— en el principal blanco de este
nuevo estilo de politica de regulacién tecnol6-
gica desarrollado bajo el manto legal del prin-
cipio de precaucion.

La rapida institucionalizacién del principio de
precaucion en la legislacion sanitaria y medio-
ambiental apuntaria a la posible configuracion
de un nuevo régimen de justicia especificamen-
te apropiado para conferir legitimidad moral a la
accion social desplegada en un mundo cada vez
mas conscientemente aleatorio. Estaria asi en
sintonia con el nuevo espiritu garantista de un
conjunto cada vez mas numeroso de proyectos
paralelos de innovacién conceptual en diferentes
ambitos de regulacion legal —como la definicion
de un nuevo «derecho de actividad» en el ambi-
to laboral, vinculado a las propuestas de exten-
sion reticular de los derechos propiedad intelec-
tual e industrial a todos los agentes implicados
en un proyecto de desarrollo de un producto o
servicio; o la propuesta de la llamada «tasa
Tobin», un impuesto sobre las operaciones en
los mercados internacionales de divisas. Estas y
otras varias propuestas de categorizacion legal
de determinados tipos de estructuras reticulares
y procesos de propagacion cadtica (vid. Izquier-
do, 2002a), irfan en la linea de «conferir a las
redes un estatuto legal con el fin de limitar las
posibilidades de oportunismo y de explotacion
conexionista que se observan actualmente pero
sin volver a imponer formas juridicas rigidas
que las harfan inoperantes porque no captarian la
especificidad de las nuevas configuraciones»
(Boltanski y Chiapello, 1999: 474-75).

Sin embargo en la industria de los servicios
de intermediacion financiera la elaboracion de
los criterios politicos de precaucion y respon-
sabilidad como guias para la adopcién de deci-
siones de regulacion tecnoldgica en contextos
de incertidumbre cientifica sobre riesgos a lar-
go plazo y efectos destructores potencialmente
irreversibles, ha seguido vias tecnoldgicas y
legales muy diferentes. Tras la revolucion de
la ingenieria financiera, el debate sobre inno-
vacion tecnoldgica y niveles de riesgo acepta-
bles en este dominio ha tenido como foco de
atencion privilegiado el papel de los instru-
mentos derivados y los desarrollos en materia
de normas publicas de prevencién de riesgos
de caracter sistémico se han decantado por el
modelo mercantil de la competencia de estan-
dares tecnolégicos.

Autores de riesgo

a concesiéon de un Premio Nobel en

Ciencias Econdémicas no se preveia

en el breve testamento del cientifico
sueco Alfred Nobel que desde 1901 rige la
concesion del que con el tiempo ha llegado a
convertirse en el mas famoso de los concursos
publicos internacionales. Fue creado con pos-
terioridad, en 1968, para conmemorar el tri-
centenario del Sveriges Riskbank, el Banco
Central de Suecia. Desde el primer afio de su
concesion no han dejado de surgir criticas con-
tra este premio, tanto por los partidarios de res-
petar tal cual la memoria expresa de Alfred
Nobel y excluir a las ciencias sociales del
Olimpo Cientifico reservado en exclusiva a las
ciencias naturales, como desde otros ambitos,
por los criticos que veian en este premio una
forma de consagracion de la ideologia ultrali-
beral de la Escuela de Chicago y de las politi-
cas de ajuste de Fondo Monetario Internacio-
nal. La concesién del Nobel a profesores del
departamento de economia de la Universidad
de Chicago conocidos por su defensa de los
postulados politicos méas radicalmente conser-
vadores, como Milton Friedman en 1976, Mer-
ton Miller en 1991, Gary Becker en 1992 o
Robert Lucas en 1995, ha suscitado acalorados
debates académicos y politicos sobre el sesgo
ideolégico del Comité Nobel en materia de
ciencia econdmica. El acto de entrega del Pre-
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mio Nobel a Milton Friedman fue incluso con-
testado por una gran manifestacion de protesta
donde, entre otras cosas, se denunciaron sus
actividades en Chile como asesor econémico
de la Junta Militar que derrocé al gobierno de-
mocrético de Salvador Allende.

En los primeros dias del mes de septiembre
de 1997 salt6 a los medios de comunicacién la
existencia de una pequefia polémica en el seno
de la Academia Nacional de Ciencias de Sue-
cia. La posibilidad de que el Premio Nobel de
Economia recayese aquel afio sobre dos econo-
mistas que habian desarrollado férmulas ma-
temdticas para la valoraciéon de derivados
financieros habia desatado ciertas disputas
internas entre los diversos albaceas del legado
de Alfred Nobel. La polémica del Premio
Nobel de Economia de 1997 continué después
de su concesion, que recayd en dos profesores
estadounidenses, Myron Scholes, de la Univer-
sidad de Stanford y Robert Merton, de Har-
vard. El comunicado de la Academia Sueca
hacia referencia a los trabajos de ambos inves-
tigadores en el campo de la economia financie-
ra y en concreto les atribuia el mérito de haber
desarrollado una teoria matematica para la
correcta valoracion de un tipo de activos finan-
cieros derivados, la teoria de opciones finan-
cieras. Dada la amplia difusiéon que han alcan-
zado los modelos matemdticos de valoracion
de opciones entre los agentes que operan en los
mercados de capital, la teoria desarrollada por
los recientes Premio Nobel es considerada por
muchos como el modelo matematico mads
ampliamente utilizado en la gestiéon de cual-
quier tipo de asuntos, humanos o no humanos,
de todos cuantos se hayan inventado nunca.

Tras la concesién del premio a Merton y
Scholes, los criticos del lado que podriamos
Ilamar la «derecha cientifica» se congratularon
enormemente de que el maximo galardén aca-
démico de las ciencias econdémicas hubiera
recaido por fin en un trabajo de investigacioén
que aunaba la técnica matemadtica mas sofisti-
cada (el calculo de ecuaciones diferenciales
estocasticas) con una sorprendente utilidad
mercantil (Merton y Scholes, 1998; Schaefer,
1998). Mientras que la llamada critica de iz-
quierdas no ha podido por menos que llevarse
las manos a la cabeza y sefalar el bochorno,
cuando no el insulto, que supone este premio
para una gran masa de ciudadanos en todo el
mundo, afectados directamente como victimas
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expoliadas o indirectamente como contribu-
yentes apaga-fuegos, por la oleada de fraudes
financieros de magnitud increible llevados a
cabo a lo largo de las dltimas décadas por una
nueva especie «cientifica» de delincuentes
bancarios y bursatiles '*. La denuncia politica
de la consagracion cientifica del nuevo arte de
fabricar instrumentos financieros derivados
conocido como ingenieria financiera, parece
haber encontrado su mejor aliado en la serie de
crashes macroeconémicos ocurridos durante
la década de los 90, desde la caida libre del
peso mexicano (en 1994), a la del bhat tailan-
dés (1997), el rublo ruso (1998) o el real bra-
sileno (1999) (Summers, 2000).

El cientifico exitoso, el autor de verdades de
hecho, lleva a cabo exactamente el mismo tra-
bajo que, con mayor o menor éxito, despliega
ante nuestros ojos y oidos ese singular tipo de
actor comico que es el «imitador profesional»,
de presencia tan rutinaria como inexcusable en
los programas humoristicos de television.
Como un «buen» (vg. gracioso) imitador de
personajes famosos, el cientifico excelente ha
de tratar de impostar la voz de otra persona
para hacernos creer simultineamente dos
cosas incompatibles: que es un Otro reconoci-
ble quien habla y que quien habla es reconoci-
blemente uno mismo (Stengers, 1996; Izquier-
do, 2000a). 5 Un premio Nobel de Economia
es, justamente, un autor de ese tipo. Y a su vez
un autor en el sentido pleno que nuestra
moderna cultura econémica y legal le da al tér-
mino: una persona fisica que produce obras de
autoria, articulos académicos originales, dis-
tintivos y meritorios sobre cuyo contenido
publicamente revelado (descubrimientos ori-
ginales) se le atribuye «prioridad» y, a través
de ésta, se le reconoce una forma de cuasi-pro-
piedad intelectual que materializa la institu-
ciéon de la cita académica y la referencia
bibliografica.

En el universo de la cultura publica nada
hay mas préximo a un autor en el sentido del
derecho de propiedad (p.e. un escritor) que un
autor en el sentido del derecho de responsabi-
lidad. O, mas precisamente, lo mas parecido a
un autor entendido como un creador intelec-
tual de obras originales es un autor en el sen-
tido que el derecho penal le concede a esta pa-
labra: una persona que ha sido imputada como
culpable por la comision de un delito. Efecti-
vamente, junto con la propiedad intelectual y
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los derechos econémicos y morales con ella
asociados, nuestras leyes asignan asimismo al
autor de textos cientificos la tarea de velar por
la autenticidad, la veracidad y el buen sentido
moral del contenido de sus escritos (Hesse,
1990). Caso de desempenarse en esta dltima
tarea de forma negligente podra ser declarado
autor de los danos (fisicos, econdmicos 0 mo-
rales) sufridos por otras personas como conse-
cuencia de la inautenticidad, falsedad o inmo-
ralidad de la informacién contenido en sus
escritos. Bajo circunstancias y consecuencias
extremas, la constataciéon de un dafio puede
conducir a que el autor de una accién sea de-
clarado responsable de una falta o un delito.
Mas exactamente, en estos ultimos casos, de la
cualificacién penal del dafio se sigue que las
personas puedan llegar a ser declaradas culpa-
bles de la comisién de un crimen.

Las controversias a la vez cientificas, tecnolo-
gicas, econdmicas, legales y politicas desenco-
nadas a raiz de catastrofes bursatiles provocadas
por el fallo de sistemas de ingenieria financiera,
ofrecen un lugar estratégico para observar «en
accion» las capacidades de juicio cognitivas y
morales, esto es, las formas de conciencia y
consciencia '°, implicadas en aquellos actos de
atribucion de responsabilidades en casos de
«injusto», (como dicen los juristas) donde las
acciones humanas relevantes sélo han podido
llevarse a cabo a través de la mediacion de siste-
mas tecnologicos complejos. El periodista
William Falloon, buen conocedor de la industria
global de derivados financieros, ha observado
que los autores materiales de los crimenes bur-
satiles de nuestra era no son ya los timadores al
viejo estilo 7 sino la nueva estirpe de doctores
universitarios en finanzas computacionales que
disefian e implementan informaticamente
modelos matematicos de medicién de riesgos y
valoracién de activos (Falloon, 1998: 24).

Los modelos econométricos de valoracion
de activos son esa cosa interpuesta, ese «testa-
ferro» no-humano al que, cuando se sigue aten-
tamente el hilo de pistas (esto es, de desaguisa-
dos) que va dejando la intervencién «técnica»
de ciertos «profesionales» de la ingenieria fi-
nanciera, acaban conduciendo un conjunto de
indicios factuales que, de apuntar a otro tipo de
intervencién mads directa y visiblemente «hu-
mana», vale decir, menos mediada por la pre-
sencia de objetos técnicos (p.e. el robo a «cara
descubierta»), darian lugar sin duda alguna a la

peticion de responsabilidades criminales (con-
denas penales) para sus autores (intelectuales).

«En las situaciones concretas las cosas se
hallan constantemente mezcladas con los
seres humanos, y, por intermedio de las con-
venciones que portan consigo, pueden ser tra-
tadas como seres morales... En las controver-
sias internas del derecho moderno que surgen
cuando los juristas se plantean la cuestion del
estatuto de la “responsabilidad de la actua-
cioén de las cosas”... la dificultad estriba en la
necesidad de hallar una expresion juridica
adecuada para las relaciones entre las cosas,
considerandolas a la manera de clausulas den-
tro de las convenciones mas amplias que vin-
culan a los hombre con las cosas. Estas con-
venciones deben servir de criterio tltimo para
esclarecer la actuacién del hombre cuando la
cosa le obedece estrictamente y la actuacién
de la cosa cuando ésta escapa a su control.»
(Chateauraynaud, 1991: 55).

(Pero puede un autor de modelos ser real-
mente un autor de crimenes? Dicho a la inver-
sa ;por qué el autor del modelo no es culpable
de los crimenes que comete el modelo? Tras
dos siglos de dominio del paradigma romanti-
co del creador increado, la doctrina y la juris-
prudencia legal sobre qué sea la propiedad inte-
lectual ha comenzado ya, enfrentada a la
inclemente desconstruccién de nuestra imagen
heredada de lo propiamente humano (conscien-
cia, voluntad, intencionalidad) que operan los
sistemas tecnoldgicos de computacion electro-
nica y las redes de comunicacion digital, a con-
siderar seriamente diversas alternativas a la
exclusiva humana sobre la autoria de obras cul-
turales (Boyle, 1996: 150-154). A la otra rama
de la dogmatica, la doctrina y la jurisprudencia
legal que nos preocupara aqui, las teorias, las
leyes y las sentencias judiciales en materia de
autoria y responsabilidad legal, se le plantean
un conjunto de dilemas interpretativos y opera-
tivos tanto mas peliagudos cuanto que, al mar-
gen de casos muy excepcionales, la ciencia
juridica parece seguir todavia asignando en
exclusiva la responsabilidad legal de un hecho
delictivo o un crimen a un ser humano. '® Dile-
mas que, en este caso, afectan tanto a los crite-
rios legalmente instituidos para determinar la
magnitud y las causas objetivas de un dafio,
como, sobre todo, a los procedimientos de eva-
luacién del riesgo con €l asociado, esto es, de
sus consecuencias probables a largo plazo.
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No existe alin una jurisprudencia o doctrina
juridica consistente sobre los derechos y debe-
res, sobre el crédito y la responsabilidad que es
razonable atribuir a los nuevos «entes» mate-
madtico-computacionales que pueblan nuestro
mundo. Pero si la convivencia pacifica entre
los hombres y las cosas puede llegar a ser posi-
ble adn en la certeza de habitar un universo de
azar, en el nuevo milenio que acabamos de
inaugurar, la capacidad de juicio, cuya univer-
sal comparticién por todos los sujetos es lo que
da carécter propiamente humano a una aventu-
ra colectiva, habran sin duda de dar a luz tipos
originales de «generalizaciones abusivas» que,
manejadas implicitamente como convenciones
culturales o codificadas de manera explicita
como disposiciones legales, doten de estatuto
civil y politico propio, sui generis, a algunos
de los miembros mas conspicuos de la exube-
rante fauna de mdquinas-sujeto —«monstruos
hibridos» en el sentido de Latour (1993)— que
lenta e imperceptiblemente han ido poblando
nuestras naturalezas y nuestras sociedades.

Conclusion

1 moderno desarrollo tecnolégico «ha-
ce posibles nuevos modos de con-
ducta —impugnando también, muchas
muchas veces, los modos antiguos— y por tanto
pone en cuestion nociones de significado fun-
damental en el ambito del derecho, como las de
intencionalidad, causalidad, derechos, respon-
sabilidad y culpa.» (Jasanoff, 1995: xiv). En el
caso de estudio que he presentado aqui, la ne-
cesidad historica de redefinir estas y otras cate-
gorias fundamentales de nuestro sentido comiin
de la justicia es a la vez causa y consecuencia
de la estabilizacién social de un cuerpo de co-
nocimientos cientificos e innovaciones tecno-
légicas en materia de disefio de mecanismos
financieros de calculo y control de riesgos eco-
némicos (sucintamente, la «explosién» de la
nueva industria de servicios avanzados de inter-
mediacion financiera a través de los mercados
internacionales de instrumentos derivados).
Exactamente un afio después de la concesion
del Premio Nobel de Economia a los profesores
Robert Merton de Harvard y Myron Scholes de
Stanford, las fechorias de Michael Milken y sus
bonos basura durante la pasada década, y los

A. Javier Izquierdo Martin

desaguisados provocados, las técnicas de nego-
ciacién programada durante el crash bursatil de
octubre de 1987 (Izquierdo, 1996), se conver-
tlan en un juego de nifios comparados con el
agujero de deuda de 3.500 millones de ddlares
acumulado a fines de septiembre de 1998 por
Long-Term Capital Management. El escdndalo
de LTCM desencadend un amplio debate politi-
co sobre la necesidad de reformar las normas
publicas de control de calidad de modelos esta-
disticos del riesgo en la industria financiera
internacional. La controversia sobre la regula-
cién legal de los riesgos financieros globales
pone de manifiesto una de las paradojas centra-
les de nuestra modernidad industrial avanzada:
la comunion entre buisqueda critica de la auten-
ticidad y produccién informada de apariencias.

Efectivamente, el arte tecnoldgico de la «re-
plicacion artificial» o «sintesis funcional» de
productos financieros es entendido de manera
cada vez mds autoconsciente por sus practican-
tes como un juego de imitacion/falsificacion
donde, no importan cuan exitoso sea su registro
en el corto plazo, los riesgos construidos por el
ingeniero financiero habran finalmente de ser
autenticados por el mas duro de los criticos de
la tecnologia econdmica: la historia econdmica
(Izquierdo, 200la). La eventualidad historica de
esta turbadora alineacion entre el experto y el
falsario (Grafton, 2001) tiene su origen, en
general, en la substitucion progresiva de los
habitos y principios convencionales del juicio
moral por modelos objetivos, formalizados de
conocimiento experto de caracter forense y pe-
ricial. Y, en particular, en una concepcién de la
racionalidad econdmica, que renunciando a la
hubris controlista de la totalizaciones estadisti-
cas, sea capaz de integrar en sus constructos los
frutos gratuitos, inesperados y tragicos de una
libertad no sometida por el calculo.

La vitalidad de las nuevas especies de objetos
histéricos —nuevas «cosas»: maquinas, leyes,
mercancias— que ha traido a nuestra vida la
«espiral de innovacion financiera» sélo puede
ser asegurada al precio de desprenderse de la
visién mecanicista-computacional de las po-
tencias humanas que ha triunfado a lo largo y
ancho del pasado siglo XX. La ingenieria fi-
nanciera s6lo puede progresar, como ciencia
del sentido comun de la socialidad moderna, al
precio de incorporar a sus presupuestos tedri-
cos y practicos una vision mas realista, por
tanto mas /ibre, de nuestra condicion humana.
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Coda para sociologos
(En el nombre del padre)

1 lento proceso de mutacion cultural

que, a través de la progresiva mate-

matizacion del andlisis econdmico de
las finanzas (financial economics) durante las
décadas de 1960-1970, conduce el nacimiento
de los primeros disefios de ingenieria de estruc-
turas y procesos financieros (financial enginee-
ring) a finales de la década de 1980, alcanzé su
culminacién académica en un grueso volumen
publicado en el afio 1995 por la Harvard Busi-
ness School Press bajo el titulo de The Global
Financial System. A Functional Perspective (El
sistema financiero global. Una perspectiva fun-
cional). En este libro se expone una sintesis de
los principales resultados alcanzados por los tra-
bajos de investigacion llevados a cabo en el
marco del Global Financial System Project de la
Escuela de Ciencias Empresariales de la Univer-
sidad de Harvard, uno de los nucleos académi-
cos mas activos e influyentes en la tarea de fun-
damentacion cientifica de las herramientas del
ingeniero financiero.

El marco tedrico que permitié desarrollar el
programa de investigacion sobre el sistema
financiero global emprendido por el grupo de la
Harvard Business School fue elaborado a princi-
pios de la década de los 90 por el profesor
Robert C. Merton, que obtendria el Premio
Nobel de Economia en 1997. A grandes rasgos,
la teoria general del sistema financiero elabora-
da por Merton distingue seis funciones economi-
cas bésicas que debe cumplir un sistema finan-
ciero plenamente desarrollado para ser
identificado como tal. A saber: (1) la provisién
de mecanismos de pago y compensacion de deu-
das, (2) la provisién de mecanismos de agrega-
cion de recursos, (3) la provision de mecanis-
mos de transferencia de recursos entre agentes,
y a través del espacio y del tiempo, (4) la provi-
sién de mecanismos de diversificacion y control
de riesgos, (5) la provision de mecanismos de
informacion publica a través de los precios, (6)
la provisién de mecanismos de resolucion de
problemas de incentivos. Es tarea del trabajo
tedrico de modelizacién econémica el encontrar
la regla de decisién o dibujar el plan de coordi-
nacioén que permite solventar de forma Sptima
cada uno de estos seis cometidos, al margen de

cualesquiera coyuntura histérica o contexto
social. Los disefios de ingenieria financiera
deben, al fin, encontrar la mejor forma de imple-
mentacion institucional para cada una de estas
soluciones tedricas, dado un cierto nimero de
restricciones practicas (presupuestarias, cultura-
les, politicas, etc.).

En la introduccion de la obra anteriormente
mencionada, Merton identifica asi el nadcleo
conceptual de su propuesta tedrica:

«El elemento clave de [nuestro] marco
tedrico es la preocupacion por las funciones
mas que por las instituciones. Es por eso que
hemos denominado a nuestro enfoque pers-
pectiva funcional. Reposa sobre dos premi-
sas basicas: (a) las funciones financieras son
mas estables que las instituciones financie-
ras... (b) la forma institucional es una conse-
cuencia de la funcién —esto es, la innovacion
y la competencia entre las instituciones
resulta eventualmente en una mayor eficien-
cia en el desempeiio de las funciones del sis-
tema financiero. [...] La perspectiva funcio-
nal adoptada aqui es similar en su espiritu al
enfoque funcional que en el campo de la
sociologia iniciara la obra de Robert K. Mer-
ton [Teoria y estructura sociales]» (Merton
y Bodie, 1995: 4, n. 2).

Rober C. Merton, el principal adalid de esta
suerte de neofuncionalismo social aplicado, a
la sazén hijo de Robert K. Merton, uno de los
fundadores del funcionalismo sociolégico nor-
teamericano de los afios 50, reconoce asi de
manera explicita la deuda que guardan sus
investigaciones financieras con la concepcion
general de las ciencias sociales que su padre
contribuy6é a desarrollar. Por otro lado, el
hecho de que la frontera de la investigacion en
este campo de la ciencia econémica haya aca-
bado redescubriendo una teoria socioldgica
pasada de moda, no deja de ser una gran iro-
nia. Mds atin: como ha observado el sociélogo
de la ciencia Donald Mackenzie en su estudio
sobre el caso de LTCM, el famoso articulo
sobre las profecias auto-cumplidoras publica-
do en 1949 por Merton Sr. se abre con una pre-
monitoria parabola sociolégica sobre ila quie-
bra del banco producida por una espiral
auto-referente de pérdida de confianza por
parte de sus ahorradores! (Mackenzie, 2001:
14-15). ¥ Pero lo mas grandiosamente irénico
del caso es que el libro Teoria y estructura
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sociales de Robert K. contiene un detallado y
ldcido anélisis sociolégico de la imposible
necesidad de regular colectivamente el com-
portamiento auténomo de sujetos inmeros en
situaciones transaccionales de cardcter anoni-
mo. Esta paradoja fundamental del orden
social fue formalizada por Merton Sr. como
una ambivalencia sociologica que se expresa
simultineamente en el nivel funcional (como
«conflicto de roles») y en el nivel normativo
(como «doble moral»). Sintoma mayor de esta
duplicidad estructural de la vida social es el
fenémeno histérico de la quiebra transitoria de
los valores morales legitimos que Emile Durk-
heim llamé anomia.

Opuesto tanto a la denuncia puritana del vicio
y la transgresién como a su celebracion dionisi-
aca, el concepto mertoniano de ambivalencia
moral ha sido empleado por investigaciones
sociologicas posteriores para explicar algunos
de los maés originales usos y costumbres —desde
el juego y las formas de diversién mas hedonis-
tas a los llamados «delitos sin victimas» como la
prostitucién o el trafico de drogas— caracteristi-
cos de las dreas urbanas mds completamente
destradicionalizadas y espacio-temporalmente
diferenciadas, como consecuencia del desarro-
Ilado a gran escala de los sistemas de produccion
industrial (Lamo de Espinosa, 1989: 134-157).
Esta particular forma de esquizofrenia existen-
cial impera sobre todo en el «laberinto moral»
donde transcurre la vida cotidiana de los altos
ejecutivos empresariales (Jackall, 1988; Punch,
1996: 220ss.). El corazén de este laberinto es lo
que Merton Sr. llamé «la cima del mundo eco-
némico»: los negocios financieros, entendidos,
en el sentido moderno del analisis econdmico, a
la vez como actividades de formacién de capital
y como proyectos de control societario.

«En la cima del mundo econdomico, la
presion que ejerce la necesidad de innovar
borra con no poca frecuencia la divisoria
entre aquellas actividades empresariales lle-
vadas a cabo en el marco de las costumbres
establecidas y las practicas rupturistas situa-
das al otro lado de las convenciones impe-
rantes. Como lo observara Veblen, “No es en
modo alguno sencillo —de hecho es a veces
imposible hasta que los tribunales de justicia
no se hayan pronunciado— distinguir si se
trata de una muestra de oficio mercantil
digno de alabanza o de una accién crimi-
nal.» (Merton, 1968: 195).

A. Javier Izquierdo Martin

NOTAS

! Emile Durkheim, segundo prefacio a De la division
du travail social [1902] Paris, PUF, 1960: II-III.

2 Asi, por ejemplo, la progresiva saliencia publica
alcanzada por el llamado «caso Gescartera» durante los
meses de agosto y octubre de 2001, respondié a una ope-
racion candnica de delimitacion entre pérdidas exdgenas
originadas en un riesgo calculabre, y dafios responsables
o provocados, imputables a la negligencia profesional o
a la conspiracion delictiva para dar gato por liebre a los
inversores. Para una interesante variacién dentro de este
marco légico, véase el estudio de Damien De Blic (2000)
sobre la (fallida) construccién de la quiebra del banco
francés Crédit Lyonnais como «escdandalo» financiero.

3 Merton habia sido profesor de Hillibrand, Mullins y
Rosenfed en el MIT a mediados de los 70, y a principios
de los 80 Rosenfeld y Meriwether habian contratado a
Merton como consultor para Solomon Brothers. Poco
mads tarde Merton recomendaria a Myron Scholes como
asesor del grupo de arbitraje de bonos de Solomon. Por
su parte Mullins, durante su etapa como profesor en Har-
vard, fue director asociado de la Comisién Brady que
examino los eventos del crash bursatil de 1987 (Jacobs,
1999: 278-279).

4 Asi lo afirmaba el propio Robert C. Merton en una
entrevista concedida a una revista publicada por los estu-
diantes del MIT tras la concesion del Nobel. «<En 1993,
Myron [Scholes] y yo colaboramos junto con otras ocho
personas mds para crear los cimientos de una nueva em-
presa denominada Long-Term Capital Management. La
empresa aplica el tipo de tecnologias financieras que
Myron [Scholes], Fischer Black y yo desarrollamos ori-
ginalmente hace ahora veinticinco afios. Abrimos nues-
tra empresa en 1994. Si mirdis a nuestra plantilla veréis
que tenemos gente muy buena trabajando con nosotros,
gente que podrian ser (y han sido en muchos casos) aca-
démicos de éxito, y de hecho algunos dicen que nuestra
empresa se halla a la par con muchos departamentos aca-
démicos de primera linea en lo que a excelencia investi-
gadora se refiere. Nuestros socios y colegas en Long-
Term son gente fantdstica dado que combinan el dominio
de la teoria financiera y la investigaciéon empirica mas
avanzadas con, en algunos casos, mas de dos décadas de
experiencia en su aplicacion a gran escala en los merca-
dos financieros de todo el globo.» (Merton en Taylor,
1997: 3).

5 El relato de las operaciones fallidas de LTCM estd
basado en las siguientes fuentes: S. Mufson y J.M. Berry,
«Wall St. Struggles to Save Big Fund», The Washington
Post, 24/8/98, p. AO1; Mufson, «What Went Wrong?
Funds Big Bettors Leamed That Risks Trumps Math»,
The Washington Post, 27/8/98, p. HO1; A. Murray y O.
August, «Hedge Fund rescue hits dollar. Markets fear
LTCM bail-out may prove to be tip of iceberg», Business
News, 26/8/98; J. O. Goldsborough, «Why bail out a fai-
ling hedge fund? Long-Term Capital Management pla-
yed and lost ill-advised game of roulette», MSNBC News
(servicio de noticias en linea) 6/9/98; A. Raghavan y M.
Pacelle, «US Federal Reserve Pushes Rescue Plan For a
Hedge Fund. Long-Term Capital, Once A High Flier,
Lost Bets In World Debt Markets», The Wall Street
Journal, 24/8/98, p. 1; y R. Lenzner, «Archimedes on
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Wall Street», Forbes, 18/9/98. El libro de Lowenstein
(2000) ofrece la que tal vez sea la versién candnica del
caso LTCM en la clave de un proceso de auge y caida,
con la desmesura del héroe tragico (en este caso del cien-
tifico) como telén de fondo causal.

% Vid. «Risk managers of the year: LTCM Oversight
Committe», Risk, 2000, enero: 32-33.

7 El Nobel de Economia del afio 2001 fue concedido
a tres de los investigadores pioneros en el campo de los
modelos matematicos de competencia econémica en pre-
sencia de asimetrias de informacién, los profesores esta-
dounidenses Joseph Stiglitz, George Akerlof y Michael
Spence.

8 El concepto de «azar moral» se refiere a un tipo
caracteristico de reversién perversa del comportamiento
que suele observarse como respuesta a una accién con-
tractual que suprime determinados incentivos econdmi-
cos existentes. Este concepto se emplea en microecono-
mia para explicar, por ejemplo, por qué los poseedores
de un seguro de accidentes de automovil son mas pro-
pensos a los accidentes que los no asegurados. Mediante
el concepto de «seleccién adversa», los economistas tra-
tan de caracterizar formalmente comportamientos estra-
tégicos de ocultacion de informacién, como el de los
clientes que consiguen rebajar el precio de sus pélizas de
seguros médicos omitiendo a su compafiia aseguradora
determinados datos de su historial clinico considerados
por ésta relevantes para definir perfil de riesgos.

° «Lejos de ser un conflicto moral claramente estable-
cido como nos lo plantean las ingenuas noticias de los me-
dios de comunicacion, las peliculas y las novelas, tanto la
teorfa como las evidencias cientificas sobre el uso de
informacién privilegiada en los mercados bursitiles si-
guen siendo primitivas y equivocas. La actual retdrica —y
las leyes— sobre el tema han superado con mucho la com-
prension econdémica del tema.» (Haddock, 1998: 598).

10°El por entonces Gobernador del Banco de Espaiia,
Mariano Rubio, contaba con una cuenta en el banco Iber-
corp a través de la que administraba una cartera de valo-
res en renta variable. Dos antiguos ministros de Econo-
mia y Hacienda eran también clientes de la firma.

" Entrevista con M.A. Noceda y J. Mota, diario EL
PAIS, Madrid, 8/10/2000, p. 59.

12 «La autoridad del Estado en materia de politica
mercantil reposa en parte sobre un dispositivo contrac-
tual gobernado por estindares de control de calidad. El
resultado es un compuesto de liberalismo econémico y
normalizacion metrolégica.» (Thévenot, 1997: 214).

13" Si bien uno de los grandes protagonistas del escdn-
dalo de LTCM sostenia, un poco retéricamente, al inicio
en su primera toma de posicion publica sobre el asunto
ante un grupo de pares académicos, que «en realidad los
modelos matematicos y la teoria matemdtica de valora-
cién de opciones jugaron un papel menor, si alguno, en
el desastre de LTCM» (Sholes, 2000: 21), su analisis
subsiguiente del papel desempefiado por los modelos
matemadticos de control interno de riesgos de inversion
como factores aceleradores de las crisis de liquidez en
los mercados de derivados, desmentia radicalmente su
afirmacion anterior. Efectivamente, como ha observado
agudamente Dunbar (2000: 178), el hecho de no estar (al
menos no directamente) sujeto a las recomendaciones
del Comité de Supervision Bancaria del Banco de Pagos
Internacionales de Basilea en materia de auditoria de

modelos internos de control de riesgos y reservas mini-
mas de capital, que fue clave para el extraordinario éxito
de LTCM como «banquero central global de la volatili-
dad» en los mercados de derivados OTC durante el ini-
cio de la crisis asiatica en el otofio de 1997, fue también,
paraddjicamente, una de las causas principales de su
debacle final al afio siguiente. Al margen del problema
que supuso la suspension de pagos de los intereses de su
deuda soberana por parte del gobierno ruso, los proble-
mas financieros mas graves del fondo tenian su origen en
el desastroso funcionamiento de sus sistemas internos de
gestion de riesgos. En particular, en la prominencia con-
cedida a un sistema informatico de disefio propio para la
medicién del Valor en Riesgo denominado «Risk Aggre-
gator», probablemente defectuoso (id.: 186).

14 El Partido Comunista Sueco llegé incluso a presen-
tar una propuesta parlamentaria para suprimir el Premio
Nobel de Economia. Para un andlisis critico de la debal-
ce de LTCM en clave de genealogia politica de la ideo-
logia fisicalista de la moderna ciencia financiera véase
De Goede (2001).

15 «El proceso de imitacién empieza por la voz. Una
vez la he cogido, ya tengo la seguridad de que el perso-
naje esta archivado. A partir de aqui intento hacerme con
su personalidad, y eso suelo practicarlo mientras me
magquillan. Pienso en la expresion de los ojos, en la ges-
tualidad que he estudiado en los videos. Cuando salgo al
platé llevo horas pensando en la modulacién y en los
gestos, y sobre todo ya he conseguido lo mds importan-
te: creerme que soy el personaje, actuar como él, opinar
como él. Yo no soy Carlos haciendo de Tamara. Yo soy
Tamara, incluso cuando no hablo y estoy alli escuchando
lo que dicen los demds». (Sergi Pamics, «Carlos Latre,
camaleén audiovisual», entrevista publicada EL PAIS
SEMANAL, domingo 7 de julio de 2002, 40-45, cit. de
la p. 44). El verdadero milagro de una buena imitacion,
en tanto que exitosa suplantacidon parddica, ocurre cuan-
do el personaje «real» acabe imitando a su imitacion.
«[L]o mas divertido es que, al final, los personajes imi-
tados acaban haciendo lo que la parodia les marca. Ellos
se reconocen en la imitacién y acaban adoptando la
expresion mds caracteristica e la imitaciéon incorporan-
dola a su propia personalidad.» (id., 45) Ahf est4, efecti-
vamente, la gracia del asunto.

16 «La lengua inglesa tardé6 mucho tiempo en distin-
guir la palabra consciousness de conscience, y en algu-
nas lenguas, por ejemplo el francés, esta separaciéon no se
ha producido nunca. La conciencia moral [conscience]
tal y como la entendemos en cuestiones morales y lega-
les, se supone que siempre estd presente en nosotros,
igual que la conciencia del mundo [consciousness].»
(Arendt, 1995 [1971]: 134).

17 Como peniiltima encarnacién castiza del viejo y
entrafiable timador de inacutos puede sefialarse al asesor
de inversiones Antonio Rafael Camacho, principal acua-
so en el llamado caso Gescartera (cf. n. 1), que ademads de
haber despojado de su dinero a las legendarias «viudas y
huérfanos», también ha estafado a las fuerzas vivas de la
Espafia tradicionalista: curas, monjas, militares y «gua-
diaciviles».

18 Mds adn: a un ser humano en plenitud de sus facul-
tades mentales, pues la enajenacién mental, incluso si
posee cardcter transitorio, sdlo llega a ser considerada, en
términos legales, un «atenuante» de la pena, vale decir, de
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la autorfa y de la culpa del penado. Véase Hassemer
(1999) para una exposicién de la moderna teoria (dogma-
tica y doctrina) juridica de la autoria penal y sus multiples
variantes simples (coautoria, participacion, imprudencia
punible, culpa de la victima) y complejas (omisién impru-
dente, creacién de riesgos juridicamente desaprobados).
19 Sobre la base de esta constatacién, el trabajo de
Mackenzie acaba adhiriéndose un poco acriticamente a la
teoria justificadora elaborada por el propio John Meri-
wether, socio fundador y director ejecutivo del fondo.
«No porque se suscriban mas polizas de seguros contra
huracanes se modifica la probabilidad de que un huracan
cause destrozos. Pero en los mercados financieros estos
no es cierto. Cuanta més gente compra seguros financie-
ros [vg. productos derivados] mds probable es que ocurra
un desastre, porque quienes tratan de beneficiarse de
aquellos que han vendido las pdlizas pueden hacer que
ocurra». (Meriwether, citado en M. Lewis, «How the egg-
heads fell to earth», The Guardian 1/2/1998, G2, p. 4).
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