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RESUMEN

Los objetos y métodos de los economistas y los historiadores difieren, pero las crisis financieras estn trastocando los hébitos y las
divisiones disciplinarias tradicionales. Este articulo propone una nueva interpretacion de los ciclos; se focaliza en el conflicto entre
las diferentes temporalidades y en la dialéctica entre memoria y olvido, presente en la raiz de las crisis. Al hacerlo, pone en cuestion la
unidad del tiempo de los economistas, exige una mejor consideracion de la interpenetracion de las esferas politica, social, econémica
y financiera, y promueve una mayor integracion de las ciencias sociales.
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Financial Crises as a Conflict of Temporalities

ABSTRACT

Economists and historians study different subjects, using different methods. However, financial crises disrupt habits and undermine
the traditional disciplinary divisions. This article offers a new interpretation of the cycles, emphasizing the conflict between different
temporalities and the dialectic between memory and forgetting, which lie at the heart of crises. It thus questions the uniqueness of
time as it is seen by economists, calling for the crossover between the political, social, and economic spheres to be better taken into
account. It also argues for increased integration of the social sciences.
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INTRODUCCION

A mediados del decenio del 2000, la economia mundial
y la mayorfa de los paises parecian haber encontrado un
nuevo rumbo caracterizado por el répido crecimiento, la
moderacion de la inflacién y una reduccion significativa
de la pobreza en muchas economias industrializadas.
Hubo casi un consenso entre economistas y financieros
[financiers] en que la internacionalizacion, la innovacién
y la globalizacion financiera habian aportado una
estabilidad sin precedentes a las economias de mercado.
Este periodo, descrito como Gran Moderacion (Stock
& Watson, 2012), naci6 de la alianza entre las politicas
de liberalizacion, la expertise de los economistas y la
financiarizacion del mercado, que habfa abierto una
era sin precedentes, marcada por la desaparicion de los
ciclos y, sobre todo, de las grandes crisis. Aunque algunos
analistas percibieron ciertos estallidos premonitorios,
presentados como los Cassandras™, el colapso de
Lehman Brothers el 15 de septiembre de 2008 parecié
ser un acontecimiento que desafié la comprension; tan
excepcional que deberfa haber ocurrido solo una vez
por siglo, dijo Alan Greenspan, entonces director de la
Reserva Federal - banco central estadounidense.

Los trabajos de historia econémica permiten una
interpretacion muy diferente, sin duda porque los
objetos y métodos del economista y del historiador
no son los mismos. El tema del presente articulo no
es medir la riqueza de los andlisis generados por la
investigacion sobre las crisis financieras. Fiel al objetivo
de este nimero”’, se propone y desarrolla una hipétesis
central: el conflicto entre las diversas temporalidades
estéd en el centro de las crisis financieras, y es la falta de
consideracion de su interdependencia lo que explica en
gran medida la incapacidad de las teorizaciones para dar
una explicacion satisfactoria de estos episodios.

Economistas e historiadores ante las crisis
financieras

Desde los afios sesenta, los economistas han realizado
un esfuerzo sin precedentes para teorizar, modelizar

76 Hace referencia a autores como el economista Nouriel Roubini. (N. de T.)
77 El articulo se encuentra en un ntimero especial de la revista Vingtieme
scielce. Revue d histoire, dedicado a la historicidad del siglo XX, y en particular
a los problemas de coexistencia y concurrencias del tiempo. (N. de T.)
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e incluso axiomatizar su disciplina basandose en un
pequeiio nimero de supuestos centrales. En este
contexto, a partir de los afos ochenta se desarroll6
un nuevo modelo macroeconémico cldsico basado
en el supuesto de un autoequilibrio de una economia
de mercado, sujeta a la recurrencia de perturbaciones
consideradas exdgenas. Estos supuestos se vieron
contrarrestados  por las consecuencias observadas
entre 2008 y 2012, particularmente en la economia
estadounidense (Boyer, 2011b).

El enfoque de los historiadores es a priori muy diferente:
proponen explicar la diversidad de encadenamientos
causales que conducen a una determinada crisis financiera
(por ejemplo, la de 1929) (Kindleberger, 1985). No
dudan en movilizar diversas fuentes, incluso mas alld de
la construccion de series econémicas. Sus conclusiones
tienen siempre en cuenta el contexto, por lo que siguen
siendo muy prudentes en términos de generalizacion,
algo que solo puede intentarse después de que se haya
recopilado una cantidad significativa de investigaciones
(Kindleberger, 1994). Charles P. Kindleberger es uno
de los autores mds emblematicos de este enfoque, en la
medida en que su investigacién ha vinculado los trabajos
histéricos a la teorizacion de los mecanismos que conducen
a las burbujas financieras y su estallido; en definitiva, a la
inestabilidad de las finanzas en el capitalismo moderno.
Es sin duda una de las mejores sintesis en términos de
historia y de teorfa de las crisis financieras.

Impresionados por la velocidad y estabilidad del
crecimiento posterior a la Segunda Guerra Mundial,
historiadores y economistas colaboraron por primera
vez en la busqueda de factores que pudieran explicar
el relativo estancamiento del crecimiento en perfodos
anteriores. Esta fue la era de la cliometria, es decir, de la
aplicacion de la teoria del crecimiento (Solow, 1956) y de
las técnicas econométricas a los datos recogidos durante
los siglos anteriores, por ejemplo, sobre la economia
francesa del siglo XIX. En este enfoque, los ciclos y la
Gran Depresién de 1929 se interpretaron como simples
desviaciones (accidentes) de un modelo vélido a largo
plazo. En efecto, al interior de las teorias econémicas
son pocas las problemdticas que permiten explicar
simultdneamente el perfil ciclico y las tendencias a largo
plazo. Esta fue la contribucién de Joseph Schumpeter
(1978): para él, ciertas innovaciones tecnoldgicas u
organizativas importantes tienen el potencial de lanzar
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una fase de crecimiento cuya maduracién conduce
a una fase posterior de depresion, durante la cual las
instituciones econémicas eventualmente se adaptan
al nuevo paradigma productivo. En cierto modo, es
probable que este marco analitico explicara las largas olas
que duraron alrededor de medio siglo, destacadas por un
trabajo puramente estadistico e inductivo (Kondratieff
& Stolper, 1935). Las teorias evolutivas contempordneas
han extendido esta herencia a paradigmas productivos
posteriores y han dado una interpretacion original del
periodo contemporaneo (Perez, 2004).

Con el resurgimiento de las crisis financieras, primero
en América Latina y Asia, luego en el corazéon mismo
del mundo desarrollado y finalmente en los Estados
Unidos, la historia de las crisis financieras de largo
plazo ha despertado el interés de algunos economistas e
historiadores (Eichengreen & Bordo, 2003). Primero se
propusieron revisar las obras fundadoras desarrollando
interpretaciones alternativas y, mds recientemente,
han colocado la llamada crisis de las subprime en una
cronologfa secular, a veces para extraer mecanismos
invariables (Reinhart & Rogoff, 2009), a veces para
resaltar las diferencias entre la crisis actual y la de 1929
(Eichengreen & O'Rourke, 2009).

Las grandes crisis como momentos de
grandes construcciones tedricas

Para los economistas tedricos, las crisis son determinantes
por dos razones. Por un lado, muestran que las predicciones
basadas en modelos ampliamente aceptados en la profesion
son muy inexactas. Asi, en 2008, los macroeconomistas
estadounidenses predijeron un crecimiento continuado
a un ritmo sostenido y fueron incapaces de anticipar la
gravedad de la crisis asociada con el colapso de Lehman
Brothers (Wieland, 2010). Este momento sirvi, por
lo tanto, como una invitacién a revisar algunas de las
hipétesis de estos modelos. Pero, por otro lado, las crisis
acarrean un cuestionamiento mds fundamental atn,
ya que se refieren a uno de los axiomas de la teorfa; en
este caso, el que postula la estabilidad estructural de una
economia de mercado. M4s alld de las especificaciones
técnicas, es entonces el corazén de la teoria lo que aqui
se desestabiliza. Tal aggiornamento ocurrié en la década de
1930y se puede anticipar que un movimiento equivalente
estd en marcha (Backhouse, 2011).
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En efecto, es esclarecedor mirar hacia atrds los avances
tedricos que ocurrieron durante la década de 1930
en respuesta a la sorpresa de la depresion observada
entre 1929 y 1932. La interpretacion dominante
analizaba entonces el desempleo como un hecho
voluntario, resultante del equilibrio entre la oferta y
la demanda en el mercado laboral (Pigou, 1993). Por
lo tanto, el desempleo de larga duracion y masivo sélo
podia explicarse por un bloqueo de los mecanismos
de mercado debido, por ejemplo, a una rigidez de los
salarios nominales, o a una irracionalidad de la politica
econdmica que mantuviera déficits ptblicos excesivos.
Sin embargo, esta interpretacién se vio contrarrestada
por una observacién: que no habia vuelta al pleno
empleo en un momento en que los salarios nominales
estaban disminuyendo. El propio John Maynard Keynes
se consideraba perteneciente a esta tradicion: en Tratado
sobre el dinero (2010), el desempleo se consideraba
solo ciclico y friccional, y no permanente y masivo. Se
comprometié entonces a eliminar los axiomas de la teorfa
clasica que le impedian comprender un fenémeno tan
esencial. Después de varios anos de esfuerzo colectivo
y reflexion en la Universidad de Cambridge, produjo su
obra principal, leoria general de la ocupacion, el interés
y el dinero (Keynes, 1943). En ella advirti6 que son
las expectativas que rigen la formacién de la demanda
efectiva las que explican el nivel de empleo, y pueden
implicar la persistencia del desempleo involuntario.
El déficit publico, lejos de ser la causa del desempleo,
deviene en uno de los instrumentos para restablecer el
pleno empleo. Asi pues, hay numerosos indicios que
el nacimiento de la macroeconomia keynesiana fue el
resultado de la crisis de los afios treinta.

Una ruptura equivalente se produjo cuando estallé la
llamada crisis de las subprimes: en el modelo canénico
sobre el que la mayoria de los economistas estaban
de acuerdo, una caida de la actividad econémica
de tal magnitud sélo podia venir de circunstancias
excepcionales, por ejemplo, de un choque de
productividad negativa que afecté al sector de la
construccion. El pronéstico era, por lo tanto, un rdpido
retorno a la senda de crecimiento a largo plazo de la
economia estadounidense. Lo negé una ralentizacion de
la recuperacion econémica a partir de 2011: no se trataba
de una recesion mds profunda que las precedentes, sino
de una crisis sistémica y estructural, una gran crisis en




el sentido de la Teoria de la Regulacién (Boyer & Saillard,
1998). Las comunidades académicas que reunian a
los economistas han permanecido un tanto calladas,
ninguna de ellas ha declarado abiertamente la crisis
de la macroeconomia contempordnea. Solo unas pocas
noticias han reconocido el alcance de la bancarrota
intelectual de la profesion, como Ricardo Caballero,
profesor de Economfa en el Instituto Tecnoldgico
de Massachusetts (MIT), o Narayana Kocherlatoka,
miembro de la FED.

La teorfa econémica contempordnea se enfrenta, por lo
tanto, a una crisis equivalente a la de los afios treinta. Por
el momento, los economistas estan trabajando de forma
dispersa para modificar los supuestos invalidados por
la crisis de las subprimes. :Podemos imaginar que estos
esfuerzos produciran la sintesis esperada en una década?
Si bien los procesos de trabajo son en parte similares,
la profesionalizacion y la diversificacion de la disciplina
econémica introducen muchas novedades en comparacion
con el periodo de entreguerras (Backhouse, 2011; Boyer,
2012). Sin embargo, se puede medir el alcance de las
crisis en la historia de la disciplina econémica.

Las crisis como prisma para analizar el
capitalismo

La virtud de las crisis es que examinan las
representaciones, las teorfas y las practicas, y arrojan
luz sobre diversos niveles del funcionamiento de
los regimenes socioeconémicos. En primer lugar,
marcan una brecha entre un perfodo préspero y una
inversion repentina de la situacién econémica; abren la
confrontacién de visiones sobre el futuro de los actores y
ponen a prueba teorfas y paradigmas que, anteriormente,
no generaban total satisfaccion, ya que los pronésticos
que se podfan extraer de ellas demostraban ser coherentes
con la observacion. A partir de entonces, la crisis ya no
estuvo ligada al periodo de crecimiento anterior, sino a
los panicos bancarios y los colapsos financieros de los
siglos anteriores: el panico de 1907 (Bruner & Carr,
2007), la Gran Depresion del periodo de entreguerras
(Galbraith, 1976; Bernanke, 2005).

Asimismo, presentan un segundo interés. Si bien
la coherencia del sistema econémico parecia ser

78 Reserva Federal de los Estados Unidos (N. de T.)
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evidente, la ruptura del ascenso y la inversién repentina
de la coyuntura econémica pusieron de manifiesto
la complejidad de las interacciones entre la esfera
econdmica, el dmbito politico y su articulaciéon con
la sociedad. Si antes de que estallara la crisis algunos
actores privados tendian a exigir que el Estado se retirara
de los asuntos econémicos, ahora recurrfan a este
para garantizar los depésitos bancarios y restablecer la
estabilidad financiera, y decidian programas de apoyo
a la actividad econémica para limitar los riesgos de
depresion y el desarrollo del desempleo masivo. Pero,
al mismo tiempo, la opinién publica pudo oponerse al
rescate de las grandes instituciones financieras, cuya
estrategia arriesgada ha llevado a la crisis. Mientras
que en el mundo académico la tendencia era hacia una
especializacion extrema por disciplina, el entrelazamiento
de los procesos financieros, econémicos vy, en tltima
instancia, social y politico, exige una mayor integracién
de las ciencias sociales. Este es el mensaje recurrente de
los investigadores que se han centrado en la evolucion
de los bancos y los sistemas financieros nacionales

(Bouvier, 1989) y en la intermediacién financiera a nivel
internacional (Flandreau, 2004; Cassis, 2008).

Una tercera caracteristica interesante es que las
crisis financieras plantean una vez mas la cuestion de
la relacion entre las estrategias desplegadas por los
actores en las distintas esferas y las consecuencias
de su conjuncion a nivel de la sociedad entera. De
hecho, en retrospectiva, los analistas se dan cuenta
de que, mds alla de la apariciéon de acontecimientos
macroeconémicos regulares y controlados, un sistema
bancario fantasma ha desarrollado su actividad a
un ritmo frenético, ha inundado la economia con
productos financieros peligrosos y ha promovido
la credibilidad y la legitimidad de los fondos de
inversion, basados en esquemas fraudulentos como los
esquemas Ponzi (Boyer, 2011b)7. Estos financistas se
encontraron con la adhesién de una nueva generacién
de especuladores. Asi, en los Estados Unidos,
ciertos grupos sociales previamente excluidos del
crédito hipotecario pudieron acceder a él. Las crisis
financieras muestran, por lo tanto, que la cuestion de

79 En referencia al estafador italiano Carlo Ponzi, se entiende al esquema
como una operacion de inversion piramidal que implica el pago de intereses
a inversores de su propio dinero invertido, o de nuevos inversores. El circuito
funciona mientras ingresen nuevos capitales, condicién sine qua non para el
pago de intereses de estas inversiones “de alta rentabilidad”. (N. de T.)
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la relacion entre los andlisis microeconémicos vy las
teorfas macroeconémicas atin no han encontrado una
solucioén satisfactoria (Caballero, 2010).

Por dltimo, las grandes crisis econémicas y financieras
se constituyen como acontecimientos histéricos. En la
época dorada posterior a la Segunda Guerra Mundial,
en la que el crecimiento fue fuerte y los ciclos
econémicos se suavizaron, algunos investigadores se
preguntaron si la crisis de 1929 podria repetirse y tener
consecuencias comparables (Minsky, 1982). Cuando,
en diciembre de 1987, la bolsa estadounidense se
derrumb6 en una proporcion equivalente a la del
Jueves Negro de 1929, esta angustia afecté a todos
los participantes del mercado financiero y a los lideres
politicos. Pero fue solo una falsa alarma: el equivalente
a un error informético relacionado con la introduccién
simultanea de software de cobertura de riesgos, sin que
ninguna mala noticia de las empresas o de la economia
nacional justificara tal caida. La especulacion de
1929 reaparecié cuando, en 2001, la burbuja de
Internet estallg, pero la velocidad de reaccion de las
autoridades publicas limité las consecuencias adversas
de su estallido. Una vez mds, durante la burbuja
inmobiliaria estadounidense aparecieron temores que
se repitieran las dramdticas consecuencias de los afos
de la posguerra, pero este prondstico compitié con la
posibilidad de un largo estancamiento de la economia
estadounidense, en linea con la década perdida
japonesa de los afos noventa (Koo, 2000). Por dltimo,
durante las discusiones sobre las soluciones a la crisis
de la deuda publica europea, parece significativo que
los funcionarios alemanes estuvieran preocupados por
los riesgos de un retorno de la inflacién, temiendo la
repeticion de la hiperinflacion de 1923, todavia tan
frecuente en las representaciones sociales del pafs.
Este episodio es crucial para comprender una de las
cuestiones mds fundamentales y dificiles de la teorfa
econémica: ¢de dénde viene la confianza en una
moneda? (Orléan, 2011).

En gran medida, las dificultades del economista para
hacer frente a las crisis se deben a la consideracion
muy imperfecta del tiempo histérico. La temporalidad
de los economistas no ha dado lugar, salvo en casos
excepcionales  (Robinson,  1966), a
equivalentes a las realizadas por los historiadores de la
época (Hartog, 2007).

reflexiones

X

Latrampa del tiempo del calendario frente
a multiples temporalidades

En aras de la claridad en los siguientes desarrollos, es
importante recordar el tratamiento que le han dado al
tiempo, los tedricos y los profesionales de la economia
respectivamente.

En el corazon de la economia politica estd la cuestion
de la mano invisible: :cémo explicar que la busqueda de
sus intereses por cada uno de los agentes no conduce
al caos sino al equilibrio econémico? La pregunta de
Adam Smith (1776) encuentra una primera respuesta
en Elementos de economia pura de Léon Walras (1987), y
una solucion elegante y rigurosa en la Théorie moderne de
léquilibre général de Gérard Debreu (1954). El equilibrio
existe y alcanza un nivel 6ptimo, siy sélo si se cumplen
unas condiciones muy restrictivas en relacion con las
caracteristicas de las economias realmente existentes:
atomicidad de la competencia, conocimiento comin
de la calidad de los bienes y servicios comercializados,
ausencia de rendimientos crecientes, inexistencia de
bienes ptblicos y total independencia entre eficiencia
econdémica y equidad. Pero a menudo nos olvidamos de
mencionar una hipétesis oculta, para muchos, de las
mds importantes: todas las transacciones, cualquiera
sea su naturaleza (producto, servicio laboral, capital,
etc.), ocurren simultineamente, de modo que solo
hay una temporalidad. De hecho, tan pronto como se
introduce una secuencia de transacciones, el proceso
correspondiente, conocido como ensayo y error,
converge hacia un equilibrio sélo bajo condiciones atin
mds restrictivas. Asi, implicitamente, Leén Walras habia
extrapolado las propiedades de los mercados de valores a
la economia en su conjunto. En este mundo imaginario,
ninguno de los mecanismos resaltados en este articulo
puede manifestarse, por lo que las crisis se plantean
como hipétesis de exclusion. ¢Pero no es irénico que la
macroeconomia moderna se haya basado en modelos
simplificados, directamente inspirados en la teorfa del
equilibrio general? Por lo tanto, las crisis s6lo pueden
ser monitoreadas como consecuencia de influencias
externas al sistema econémico, por ejemplo, como
resultado de la caida de la productividad o de la pérdida
de confianza en la solidez del sistema financiero. Todo lo
que hace falta es que estas crisis desaparezcan para que
la economia vuelva al equilibrio. De manera pictérica,
los autores correspondientes suscriben una concepcién



del tiempo estocdstico y, por lo tanto, reversible. Pero su
pronéstico estaba en realidad fuertemente contradicho
por la llamada crisis de las hipotecas de alto riesgo.
Muchos factores de irreversibilidad tienen que ver con
la decisién de invertir, con la existencia de técnicas con
rendimientos crecientes, o con la prevalencia de normas
y organizaciones sociales. En este caso, las grandes
crisis econdmicas atestiguan estas irreversibilidades: las
politicas econémicas no pueden volver a la configuracion
anterior de la economia, que es mucho mads favorable
pero que se ha vuelto inalcanzable.

Por su parte, los estudios empiricos aplicados se
basan en series temporales obtenidas, por ejemplo, de
los sistemas nacionales de contabilidad. En este caso,
es la frecuencia de elaboracién de estas cuentas (afio,
trimestre, a veces, mes) la que establece la base temporal:
los graneros asi agregados totalizan una multiplicidad
de operaciones, reducidas a un sélo periodo. En cierto
modo, la estrategia para construir datos estadisticos
es la base de la unidad de tiempo. El usuario de esta
obra puede entonces tener la ilusién de que todas las
evoluciones son sincrénicas y solo se ven interrumpidas
por los retrasos en los ajustes.

Por lo tanto, por diferentes razones, se anima a los
tedricos y a los profesionales a postular una singularidad
del tiempo econdémico. Esto introduce un sesgo muy
perjudicial en el andlisis de la dindmica econémica. De
hecho, las escalas de tiempo son telescépicas, desde
los nanosegundos en los mercados financieros, que
operan a través de autématas computarizados, hasta
varios siglos, cuando intentamos por ejemplo tener
en cuenta los efectos del calentamiento global en las
decisiones de inversién e innovacién contempordneas.
Esto condujo a un retorno a la economia politica inglesa
de Alfred Marshall (1890), para el cual fueron primero
las acciones las que ajustaron los desequilibrios en la
oferta y la demanda, luego las decisiones de produccion
y contratacion, y finalmente la expansion de la capacidad
de produccion a través de la inversion. Luego, pasamos
de una escala de tiempo diaria a un periodo de unos
cinco a siete anos. Pero las decisiones de investigacion y
desarrollo tienen un horizonte atin mas largo, ya que el
tiempo que separa, por ejemplo, el disefio de un nuevo
medicamento cuando se comercializa puede alcanzar
entre los 15 y los 20 afos de edad. Las instituciones
econémicas que supervisan la actividad de los agentes
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privados tienen su propia temporalidad: ¢no han
necesitado las dificiles reformas de la financiacion de las
pensiones mds de una década de debate en paises como
Suecia y Alemania? Por tltimo, la evolucion demografica
estd superando la dindmica econémica con su propio
ritmo, el de la renovacion de las generaciones y los
valores que encarnan.

En resumen, la observacién de las variables econémicas
enunasolaperiodicidadreflejalaconjuncién einteraccion
de la pluralidad de temporalidades y su totalizacion en
precios, salarios, tasas de interés e ingresos, mientras
que la teorfa econémica mds comtinmente aceptada
apoya el ideal de una tnica temporalidad.

El tiempo corto de las finanzas frente a la
temporalidad de la propia economia

Con la liberalizacion financiera, la inteligibilidad de las
secuencias macroeconémicas asociadas a la sucesion de
burbujas especulativas se vio comprometida. La transicién
de una economia en la que las finanzas operan a través
de la mediacion de los bancos a una financiarizacion de
mercado, reduce el horizonte temporal de los actores
financieros y, en consecuencia, de los decisores en la
economia real. En un sistema econémico dominado por
los bancos, la decision del crédito implica un horizonte de
mediano o largo plazo que posibilita el reembolso de los
gastos de inversion por la disminucion de los beneficios.
Como la inversién productiva es, por naturaleza, en gran
medida irreversible, los prestamistas y los prestatarios
comparten riesgos y tienen un interés comtn en el éxito
de la inversion. En este caso, el tiempo de las finanzas se
contrapone al tiempo de la economia. Sin embargo, existe
el riesgo de que las pérdidas asociadas con el fracaso de
demasiados créditos excedan el capital social del banco:
esto es lo que sucede durante las crisis inmobiliarias, en las
que observamos simultdneamente la suba de préstamos
impagos y las quiebras de constructores de inmuebles.
En esta configuracion, la discrepancia entre el plazo de
amortizacion de los créditos y la gestion de los depésitos
de los clientes del banco introduce la posibilidad de
pénico bancario. Estos se sucedieron a lo largo del siglo
XIXy solo pudieron ser superados con la implementacién
de una serie de leyes referidas, en particular, a la seguridad
de los depésitos bancarios y al control de la gestion de los
bancos por una autoridad publica.
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Este tipo de crisis volvié de forma dramética con la
quiebra de Northern Rock en 1997: este banco inglés
habia financiado el rapido crecimiento de sus hipotecas
a mediano y largo plazo con recursos financieros a corto
plazo, depésitos de clientes y emisiones de bonos.

La naturaleza y las probabilidades de las crisis
cambian cuando la intermediacién de los bancos da
paso a la financierizacion directa, es decir, a la emision
de acciones, bonos y miultiples productos derivados
que cotizan permanentemente en los mercados
internacionales. La estrategia de los actores financieros
ya no puede ser la misma, puesto que ya no se trata de
identificar los mejores proyectos a mediano plazo ni
de evaluar el valor fundamental de una empresa, sino
de anticiparse a aquellos activos financieros que mds
rapidamente se valorizaran. Como es posible comprar y
vender en cualquier momento, lo tinico que cuenta es el
tiempo corto de la especulacion, literalmente: se compra
un activo no por su valor intrinseco sino con la esperanza
de revenderlo a un precio mayor mafnana.

Este es el punto de partida de los comportamientos
miméticos, que tienen la propiedad de alternar fases de
optimismo y pesimismo, sin relacion con la evolucion
de los rendimientos econémicos. Sin embargo, el capital
productivo y el gasto en innovacién siguen siendo en
gran medida irreversibles, por lo que surge un conflicto
entre la impaciencia y el corto plazo de las finanzas de
mercado y la permanencia de los proyectos empresariales
productivos. Este dilema, que estd en el corazén del
capitalismo moderno, ya habia sido diagnosticado en la
Théorie générale de John Maynard Keynes, pero se ve
agravado por las innovaciones tecnolggicas institucionales
que han ocurrido desde finales de la década de 1990 con
el movimiento de desregulacion financiera.

Por un lado, la automatizacién de las cotizaciones
gracias a las tecnologfas de la informacion y la
comunicacién permite el desarrollo de transacciones
de muy alta frecuencia (en el rango de microsegundos
y, potencialmente, de nanosegundos) que impulsan
mercados tradicionales. La finanza alcanza por lo
tanto, un poder sin precedentes, ya que es flexible (es
decir, puede arbitrar en cualquier momento entre una
multiplicidad de activos), oportunista (porque no esta
obligada por ninguna lealtad a un proyecto conjunto
entre comprador y vendedor) y disfruta del privilegio de

ser la primera en reaccionar ante los acontecimientos
y la nueva informacién, tanto de las empresas como
de los gobiernos y bancos centrales. Los otros actores
econdmicos se ven obligados a revisar sus estrategias en
términos de produccion, empleo, inversién, gobernanza
y organizacion. Los ejemplos contempordneos abundan
en este sentido: los despidos bursatiles aumentan, al
tiempo que la desconfianza de los agentes financieros
conduce a una caida del precio de las acciones. Los
Gobiernos de los Estados miembros de la Unién Europea
estdn aplicando planes de austeridad para hacer frente
a un aumento de los tipos de interés necesarios para
renovar su deuda publica y, sobre todo, a los costes de
los seguros en el caso de impago. Sin embargo, muy
a menudo estos mercados financieros alternan entre
el optimismo temerario (de 2003 a 2007, ¢se justifico
considerar que los titulos del Estado griego tenian la
misma calidad que los de Alemania?) y el pesimismo
exagerado en comparacion con un anélisis ponderado
de los riesgos reales de bancarrota. Asi pues, no hubo
acontecimientos importantes y desfavorables en Italia
que distinguieran el periodo en el que el gobierno tenia
la confianza de los agentes financieros internacionales
del periodo en el que ya no la tenia. Pero, dado que los
procesos politicos deliberativos llevan tiempo y no tienen
una accién inmediata, la presion financiera puede llevar
a una crisis autorrealizada. El telescopio de la época
de las finanzas de mercado con la temporalidad de la
politica no es ajeno a la gravedad de la crisis de la deuda
pblica europea.

Por otro lado, el uso masivo de la securitizacién
[titrisation], es decir, la agrupacion de una multitud
de los créditos y su conversion en bonos vendidos a
compradores que no tienen la capacidad de evaluar
su calidad introduce una violacion catastréfica de la
responsabilidad del contrato de crédito. Si los bancos
pueden transferir el riesgo de impago, ¢por qué
deberfan preocuparse por la calidad de los deudores?
Este es el mecanismo perverso que transforma la
burbuja inmobiliaria en un esquema Ponzi generalizado
al conjunto de la sociedad, y que ya no se limita a la
economia norteamericana. Bancos comerciales y de
crédito hipotecario estdn involucrados en la estrategia
de emulacién de los bancos de inversién. En 1999, fue
abolida la ley (Glass Steagal Act) que separaba los bancos
comerciales de los bancos de inversién, en un contexto
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donde la rentabilidad de las transacciones de activos
era mucho mds alta que la de las operaciones de los
préstamos tipicos. En los Estados Unidos, los testigos de
la crisis de 1929 ya no estdn aqui para recordarnos que
el tiempo de la economia es mucho mds largo que el de
las finanzas. Al contrario, en Canad4, el mantenimiento
de estrictos controles de calidad en la concesién de
préstamos hipotecarios previene el colapso del sistema
financiero, como los observados en Estados Unidos en
septiembre de 2008.

En el origen de las crisis, el conflicto de
temporalidades

Esta es la hipétesis central que introduce el anilisis
de la crisis actual y que los desarrollos que siguen
proponen confrontar. Por un lado, la discordancia de
los tiempos en las diversas esferas de la sociedad es un
factor especifico de crisis. Por otro lado, la probabilidad
y la severidad de estas crisis aumentan cuando el tiempo
mds corto, aquel de las finanzas, impone a la sociedad
ajustes incompatibles con la inercia de la mayor parte de
los otros subsistemas.

La observacion retrospectiva de los cambios desde
la Segunda Guerra Mundial ofrece una primera
confirmacién de ello (Aglietta, 1979). Al terminar
la guerra, el imperativo de reconstruccion y de
modernizacion fue considerado por las coaliciones
politicas decididas a evitar la repeticion de los
dramdticos episodios que se desencadenaron desde
1929. Frente a la escasez de recursos y la ampliacion
de las necesidades, y tomando las ensenanzas de la
inestabilidad politica y econémica del periodo de
entreguerras, las finanzas fueron subordinadas a la
economia gracias a la orientacién publica del crédito vy,
en algunos casos, a la instauracion de una planificacion
indicativa con el objetivo de asegurar la mejor eficacia de
lainversién, tanto ptiblica como privada. Contrariamente
a los pronésticos formulados por los partidarios de un
retorno al laisser-faire, el perfodo de reconstruccién
no desembocé en la estanflacion® y la crisis, pues el
crecimiento resulté duradero y particularmente vigoroso.

80 Se traduce por estanflacion al término stagnation. Hace referencia a un
periodo prolongado de bajas tasas de crecimiento econémico y altas tasas de
desempleo. Otra forma de nombrar esta situacion es el término estagnacion.

(N.de T))
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El éxito de este nuevo régimen puede interpretarse como
la concurrencia de diversos tiempos sociales, debido
en particular al hecho de que el sistema financiero fue
puesto al servicio de la economia, de manera que las dos
temporalidades tendieron a coincidir.

Sin embargo, a particr de los afos setenta, esta
configuracién mostré sus limites a causa de la aceleracion
de la inflacién, de la internacionalizacién de las
economias nacionales, de la erosién de las instituciones
econémicas como efecto del aumento del desempleo y
de la acentuacion de la competencia que justificaron,
para muchos gobiernos, el proceso de liberalizacion.
Este dltimo se impuso, primero, sobre el mercado de
bienes y de servicios, y luego, en una segunda etapa,
la desregulacion y la liberalizacion de los sistemas
financieros abrié una nueva fase, en el curso de la cual
los agentes financieros adquirieron progresivamente una
autonomia creciente (Krippner, 2011) y la posibilidad de
desarrollar nuevos productos y de difundirlos al mundo
entero. Al final de un proceso que se desplegé durante
al menos dos décadas, las finanzas se convirtieron en el
sector clave que condujo la transformaciéon del modo
de gestion de las firmas, los contratos de trabajo, la
conducta de la politica monetaria, e incluso la fiscalidad,
ya que la movilidad internacional del capital dificulta el
cobro de impuestos.

En el lenguaje de la teorfa de la regulacion, este
movimiento se analiza como la instauracién progresiva
de una arquitectura de formas institucionales, en la
que el régimen financiero ocupa un lugar jerdrquico y
dominante. En consecuencia, registramos una inversion
de la causalidad entre el tiempo de la economia y el de
las finanzas. Este dltimo exige una flexibilizacion de los
mercados de trabajo, una reduccion de las intervenciones
del Estado en la economia, para que la actividad
real se pueda adaptar en la medida de lo posible a las
variaciones de las previsiones y de los objetivos de los
agentes financieros internacionales. No obstante, los
distintos tiempos sociales no tienen esta plasticidad,
puesto que dependen de caracteristicas propias de cada
esfera. Durante un tiempo, la abundancia de crédito y
de liquidez, impulsa un crecimiento malinterpretado
como el comienzo de una era de estabilidad garantizada
y de prosperidad sin fin. Los fracasos de las principales
instituciones financieras, la rdpida contraccion de la
produccion de empleo y el colapso del volumen del



ISSN 1692-5858 | Vol. 18 #3 (Dossier) | Enero - Junio de 2020 | P. 100- 116

comercio mundial estdn a la altura de las tensiones que el
corto plazo de las finanzas ha impuesto a las estructuras
productivas y sociales, incapaces de seguir el ritmo
frenético de la innovacion y la especulacion financiera.

Esta discordancia de tiempos como fuente de crisis
no se refiere tnicamente a las relaciones entre finanzas
y economia, aun cuando estas son cruciales. Demos
algunos ejemplos. ¢Por qué resulta tan dificil contener
los efectos devastadores de la crisis de la deuda griega?
Probablemente porque el tiempo de la deliberacion
politica, particularmente a escala intergubernamental
como es en Europa, no puede asimilarse al de las
finanzas. ¢ Por qué, de manera recurrente, el aumento de
los precios del petréleo y de las materias primas detiene
el crecimiento de los paises consumidores de estos
recursos? La razon se encuentra sin duda en el hecho
de que el tiempo de la exploracion, del descubrimiento y
de la produccién de nuevos yacimientos es muy superior
al del ciclo de acumulacién del capital productivo.
Asimismo, cuando una recesién mundial invierte la
dindgmica de los precios de las materias primas, los
compradores reducen sus esfuerzos de ahorro, por lo
cual la siguiente expansién se enfrenta nuevamente al
encarecimiento del precio de los recursos naturales.
Esta brecha entre el horizonte temporal de decisiones
de las empresas que producen bienes industriales y el de
las empresas especializadas en la extraccién de materias
primas estd en el origen de las crisis, a veces brutales,
e incluso de las ondas largas del tipo Kondratieff
(Kondratieff & Stolper, 1935).

Si extendemos todavia el horizonte temporal,
claramente es preciso mencionar las consecuencias de
otras dos temporalidades. En primer lugar, la evolucién
demogréfica obedece a sus propios pardmetros y
constantes en el tiempo, que se inscriben en un
horizonte mucho mas largo que el de la sucesion de los
ciclos econémicos, desde que nos alejamos de la antigua
regulacion que prevalecia antes del florecimiento del
capitalismo industrial y financiero (Labrousse, 1979).
Como las generaciones futuras no estdn presentes
en la mesa de negociaciones sobre la reforma de las
jubilaciones, no hay que sorprenderse si, a la generacion
del baby boom, relativamente favorecida, le sucede otra
generacién que teme una condicién menos envidiable
cuando llegue a la edad de la jubilacion, y que actia en
consecuencia en relacién con el trabajo, el ahorro y el
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consumo (Aglietta, 2002). En el mismo orden de ideas,
la politica china de limitacion del tamafo de la familia
a un solo nifo aparecié durante mucho tiempo como
un factor favorable al mejoramiento del nivel de vida,
pero el aumento esperado de la tasa de dependencia
puede plantear enormes problemas a la economia en las
proximas décadas.

Finalmente, el conflicto entre el tiempo de la ecologia
y el de la economia es més evidente que nunca (Godard
& Ponssard, 2011). Pudimos observar asi, desde hace
tiempo, que los incentivos econémicos para explotar
un yacimiento de peces podian poner en marcha una
expansion abrupta del sector econémico de la pesca,
disimulando durante un tiempo el hecho que, de esta
manera, se agotan las posibilidades de reproduccion
de este yacimiento. Cuando el agotamiento de los
recursos se traduce en una subida de los precios, puede
ser demasiado tarde para detener la desaparicién de
una especie o, al menos, su considerable reduccion.
Con el aumento de los problemas ambientales ligados
al calentamiento climético, la economfa mundial se
enfrenta con el hecho que los mecanismos de mercado
serdn a priori incapaces de detectar a tiempo la entrada
en una zona peligrosa para el ecosistema terrestre. En
consecuencia, no podran prevenir los graves problemas
geopoliticos. De ahf la importancia de la diferencia entre
las emisiones de CO2 relacionadas con la actividad
de produccién y de consumo y sus efectos sobre la
viabilidad econémica a largo plazo de los distintos paises.
Se trata de evocar la cuestion de la irreversibilidad de
ciertos fenémenos fisicos y el ideal de reversibilidad que
postula una logica puramente mercantil.

Una tension que se repite en la larga histo-
ria del capitalismo

Comoyase indic6, la crisis abiertaen 2008 se inscribe en
el particular contexto de una larga fase de desregulacion
y de internacionalizacién de las finanzas. Los factores
que contribuyeron a su emergencia no son nuevos para el
historiador de las crisis financieras, pero los economistas
tienden a considerar que los procesos [enchainements]
que se manifiestan desde entonces no tienen precedente
histérico. Asi, la crisis contempordnea comparte con
las crisis anteriores algunos trazos invariantes. Cuando
aparece una innovacion -se trate de un nuevo producto,



de técnicas mds eficaces o de un instrumento financiero
original-, se abren nuevas perspectivas de ganancia,
sin duda inciertas, pero atractivas para los inversores.
En un principio, son los agentes mejor informados los
que intervienen en el mercado correspondiente, que
pueden iniciar asi un aumento del precio de los bienes
y productos financieros recientemente creados. Otros
agentes, atraidos por la perspectiva de una ganancia
rapida se unen a los compradores y hacen subir los
precios, sin percibir las ganancias esperadas una vez que
la innovacion estd plenamente desarrollada. Como el
aumento de los precios se confirma, los compradores no
utilizan solamente sus ahorros, puesto que recurren al
crédito y venden otros activos para intentar maximizar
sus ganancias. Sin embargo, generalmente la elasticidad
de la oferta de crédito es mucho mas elevada que la
rentabilidad de la innovacion y su conversién en dinero
en efectivo. La burbuja especulativa esta condenada a
estallar porque las ganancias extraidas de la actividad
real no permiten reembolsar los préstamos y sostener los
rendimientos anticipados, demasiado optimistas.

Esta secuencia se observa desde el siglo XVII con la
fiebre de los tulipanes y se prolonga hasta la especulacion
sobre los brotes verdes de la nueva economia, para
culminar con la crisis de las subprimes. Mientras tanto,
se sucedieron las burbujas del mar del Sur, la burbuja de
Mississippi, la aceleracion suscitada por los ferrocarriles
ingleses vy, luego, por los ferrocarriles norteamericanos,
el boom inmobiliario de Florida, el incumplimiento de
los créditos otorgados a Argentina, sin olvidar la burbuja
que condujo a la crisis de 1929 (ver Cuadro 1). Asi, el
soporte de la especulacion varia en cada época, lo que
confunde a los actores y los lleva a pensar que el periodo
que viven no tiene precedentes y no es de ninguna
manera una repeticién de las burbujas del pasado. “Esta
vez es diferente”, claman los especuladores (Reinhart &
Rogoff, 2009).

En todos los casos, el crédito se desarrolla mucho més
réapido que la valorizacion de la innovacién y la crisis viene
a sancionar la brecha entre las temporalidades reinantes:
las finanzas y la actividad econémica, respectivamente.
Este parece ser un invariante de las sociedades regidas
por la existencia del crédito y de la moneda. Esta
repeticion de generaciéon en generaciéon no implica
tomar prestada sin cuestionar la teorfa de la racionalidad
del homo oeconomicus. Es el punto de partida de una
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teorfa alternativa del comportamiento de los individuos
frente a las decisiones financieras (Shiller, 2000).

Memoria, aprendizaje y luego olvido de
las crisis

¢Bajo qué modalidades son tomadas en cuenta las
crisis en las estrategias que persiguen los actores de
las finanzas? Inmediatamente después de una quiebra
resonante o una crisis financiera sistémica, la amenaza
se vuelve muy presente y es incorporada en el proceso de
seleccion de pedidos de crédito y de compras de titulos
financieros. Empero, las investigaciones experimentales,
como los estudios estadisticos, confirman que, a
medida que nos alejamos del momento de la crisis, la
probabilidad subjetiva atribuida al riesgo de quiebra
disminuye. Al punto que, si la coyuntura econémica es
favorable, todo sucede como si, después de un perfodo
de aproximadamente cinco o siete anos, la quiebra
desapareciera del campo de posibilidades (Boyer,
Dehove & Plihon, 2004). En este contexto, las entidades
financieras compiten concediendo condiciones muy
ventajosas a sus clientes y relajando el rigor de sus
procesos de seleccion de los proyectos y activos
financieros. No sorprende que la calidad media de sus
activos se deteriore. Desde entonces, basta con que la
coyuntura general se invierta para que el aumento de los
créditos dudosos amenace de nuevo con la quiebra a la
entidad financiera.

Parecerfa, entonces, que la profundidad de la memoria
de los actores no supera algunos anos y que estos, salvo
contadas excepciones, conffan casi exclusivamente en su
experiencia personal. Podriamos, por lo tanto, adelantar la
hipétesis segtin la cual el retorno de las crisis financieras
refleja el cardcter limitado de la memoria histérica que
tienen los actores, tanto mds cuando se suceden de
generacién en generacién. Algunos actores pueden
ciertamente conservar esta memoria y aprovecharla
para atravesar sin problema las crisis financieras, pero
son muy pocos como para determinar la direccion del
mercado sobre el que domina la amnesia de las crisis
precedentes.

Ahora bien, :C6émo explicar la casi desaparicion de las
crisis bancarias y financieras en las décadas posteriores
a la Segunda Guerra Mundial? La razén principal, sin
lugar a dudas, apunta a una serie de consecuencias en
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materia de organizacién y de regulacién de los bancos
que las autoridades publicas habian extraido de la crisis
de 1929: habia que evitar que los embates especulativos
provocados por los bancos de inversion contaminaran los
bancos comerciales; convenia generalizar el seguro sobre
los depésitos bancarios para evitar los panicos del pasado;
el banco central debia intervenir como prestamista de
tltima instancia, a fin de evitar el hundimiento en cadena
de todo el sistema financiero. Todos estos objetivos
fueron el objeto de dispositivos institucionales dotados
de una notable permanencia que canalizaron vy, en

cierto sentido, limitaron los comportamientos riesgosos
de los agentes privados. De algin modo, la memoria
incorporada en las instituciones econémicas se instituy6
como una salvaguardia contra el cardcter limitado del
retroceso temporal de los agentes privados. Esta forma
de superioridad de lo colectivo sobre lo individual estd
en las antipodas de la doxa neoliberal, de acuerdo con
la cual la potencia cognitiva es tal que llega a perforar la
complejidad de los procesos econémicos, sobrepasando
la capacidad de las organizaciones y de las instituciones.

1. Burbujas y crisis en la historia de largo plazo como resultado de las interacciones entre tiempo de innovacién y tiempo de las finanzas.

Origen de Respuesta de los Mecanismos de Reconocimiento Hundimiento Reaccion
las burbujas agentes informados propagacion de las autoridades politica/ Reforma
Especulacion sobre los
tulipanes en los Paises | | astigaci 5 Auge de los contratos
’ ) gacién del método : X
LBoasJos (1\1332 16323miten de seleccion de tulipanes tnlc;tanale.s relqtlvpsz: I%s 1637 ?
duc us - p i y compras en el mercado, | U'Panes; crecimiento de
producir tulipanes las transacciones.
atractivos;  prosperidad
del pais.
Burbuja del mar del Sur
(G1a7n‘!1(r)1-c1|a752e(3<)traidas de la Compra de la deuda
conversion de |a deuda| Mes de la conversion Desarrollo de la Aprobacién del gobierno; Sancion contra los
iblica: anticinacion yganancias, a partirde | especulaciénatravésde | implicacion del poder 1720 directores, restriccion al
ge un ’monopoliopsobre presentarlostitulosdela | una red de tabemas. real. uso de la forma sociedad.
el comercio con los conversion.
espafioles.
auﬁ;'!%gg)M'SS'SS'PP' Plan de Law perz Apoyo del gobierno, 1720 Caida de Law; detencion
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primeros inversores.

las redes ferroviarias.

de compafiias que
especulan sobre el precio
de los terrenos.

respecto al mejoramiento
de lasituacionyy las
posibilidades de
reembolso.

inversion extranjera.

(e



Encuentros / Las crisis financieras como conflicto de temporalidades

Origen de Respuesta de los Mecanismos de Reconocimiento Hundimiento Reaccion
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Expansién répida de la|  detitulos; creacion de intermediarios I?_leono(yg'rolr\}lgﬁgg?llrﬂ%e' Octubre de 1929 y afios rgriTgc?g r??%:?]i?eerz
produccion de masa;|  de nuevos fondos de financieros; auge del ’Fisher g posteriores. bar?caria'intervenciongls
rapidez del crecimiento; inversion. crédito. i o
fin del temor de multiformes del Estado.
deflacion.
Ola de fusion en
Estados Unidos (1960- Los fondos de inversién
1969) Emergencia de | ot de Harvard toman
, tercambio de titulos o
Dos  décadas  de conglomerados reret anci posiciones en el -
crecimiento  de  las administrados %agizuggtc?gfe?}?ggzr}gza mercado; McGeorge 1970-1971 IEEL()t;rEIae S?Alﬁﬁmgt/'fcats
cotizaciones  bursétiles |  profesionalmente: ITT, - Bundy incita a las ' ‘
ganancias. o oun adld
que entregaron una| Textron, Teledyne, etc. instituciones financieras

fuerte rentabilidad a las
acciones.

ainvertir agresivamente.

Burbuja de Internety ola
de fusiones (1990-2000)
Apertura a los grandes
mercados financieros
de economias en fuerte
crecimiento; perspectivas
abiertas por lasTIC's.

Creacion de nuevos
instrumentos financieros;
reorganizacion de
carteras a escala
internacional; utilizacién
de las imperfecciones
del mercado para
las operaciones de
recompra.

Abundancia del ahorro
ligado al crecimiento de
los fondos de pensidny
auge de las inversiones
de cartera; entrada en
el mercado de nuevos
agentes.

Alan Greenspan, después
de haber denunciado la
exuberancia irracional,
comparte la opinion del

mercado.

Marzo del 2000-Junio
del 2003.

Ley Sabanes-Oxley
que encuadra la
compatibilidad, la
responsabilidad de
P-D.G., la comunicacién
de los resultados
financieros; aumento
de movimientos contra
la mundializacién
financiera.

Fuente: tomado de Andrei Schleifer, Inefficient Markets, Oxford, Oxford University Press, 2002, pp. 170-171.

Es conveniente incluir también en el anilisis el
impacto de la sucesion de las generaciones sobre
la concepcion de las instituciones econémicas.
La generacién que vivié la crisis de los afios treinta
y, después, la Segunda Guerra Mundial, intent6
construir un orden econémico susceptible de
evitar la repeticion, gracias a un marco colectivo de
mecanismos de mercado y una intervencion activa
del Estado para regular una economia potencialmente
inestable. Le sigui6 un periodo de crecimiento réapido y
relativamente regular, en el curso del cual se formé una
generacion cuyas expectativas estaban modeladas por
esta prosperidad que parecia ir de suyo. Cuando este
régimen socioeconémico mostr sus limites a partir de
fines de los afios sesenta, resulté tentador incriminar
el exceso de reglamentaciones y de intervenciones

ptblicas como causa de la inflacién, del desempleo y
de la ralentizacion de la progresion del nivel de vida.
La mayoria de los gobiernos se acoplaron a la estrategia
neoliberal y revisaron las bases institucionales del
régimen de posguerra. En Estados Unidos fueron
abolidas gran parte de las leyes heredadas del New
Deal que segmentaban el sistema bancario y financiero.
Algunos responsables de la proteccién financiera de
los ciudadanos norteamericanos estuvieron a favor
en 2003 de una reglamentacion de los productos
derivados, pero su proposicién fue rechazada por la
comision del Senado: los mejores expertos afirmaban
que la competencia del mercado era el mejor regulador
de los nuevos productos financieros. Del mismo
modo, se redujeron considerablemente los criterios de
solvencia requeridos para tener acceso a los préstamos
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hipotecarios, lo que dio origen a las subprimes. Asi, se
reconstituyé progresivamente el contexto institucional
de laisser-faire financiero que condujo a la crisis abierta
en septiembre de 2008.

Nadie duda que la nueva generacion, que va a enfrentar
una o varias décadas de estanflacién, de incertidumbre
y de dificultades de acceso a un empleo estable, no
dejard de desarrollar un enfoque de intervencion y
de regulacion econdmica, susceptible de corregir los
excesos del perfodo de liberalizacion financiera en todos
los sentidos. Reencontramos asi una larga onda que
tiene sus origenes en el proceso de constitucion de las
instituciones econémicas, depositarias de una memoria
colectiva de més largo alcance que la de los individuos.

Las crisis se suceden, pero cambian de
forma

El desarrollo anterior puede dar la impresion de un
retorno ciclico de las grandes crisis, mds atn en tanto
prevalece una cierta invariante de los procesos que
presiden la emergencia y el posterior estallido de las
burbujas financieras y de las crisis econémicas que
se derivan de ellas. De hecho, a través de la sucesién
de estos episodios, las estructuras productivas y las
técnicas de produccion cambian, las relaciones sociales
se transforman al punto de definir nuevos regimenes
socioeconémicos, las actividades econémicas se
extienden a nuevos espacios y tienden a constituir
una economia mundial vinculada por el comercio,
la inversion, las migraciones y la transferencia de
conocimiento. Mds generalmente, cada uno de estos
regimenes desencadena mecanismos que transforman
progresivamente sus bases técnicas, econémicas
y sociales, al punto de desembocar finalmente en
una crisis mayor. En términos tedricos, se puede
caracterizar este proceso como endometabolismo
(Boyer, 2011a); diferentes formalizaciones pueden
dar cuenta de ellos al oponer el tiempo corto del ciclo
econémico al tiempo largo de transformacion de las
técnicas, de las organizaciones y de las instituciones.
Las crisis aparecen entonces como los indicadores
de los grandes periodos histéricos que se suceden
desde la emergencia de las economias monetarias y
mercantiles.

Do

2. Crisis a la antigua, ciclo del capitalismo competitivo y la gran crisis de 1929:
de la escuela de los Anales a la teoria de la regulacion.

Epoca/ Siglo XVl Primera mitad [Segunda mitad| Periodo de
Caracteristicas delsigloXIX | delsigloXIX | entreguerras
. ) - Capitalismo
Régimen Rural; Emergencia de | Afirmacién del mo%opolista
socio- | culminacién del| un capitalismo |  capitalismo y capitalismo
econémico | feudalismo. comercial. industrial. financiero.
- L Concentracién
Dingmica | !Mpulsado por |Atenuacion dela)  Dindmicade | =g cpitaly
. |las contingenciay| regulaciénala | acumulaciény i
econémica ik ( a0 desequilibrio
agricolas. antigua. decrédito. | ior=cional.
' B - Gran Depresion,
Rol de las malas| Primeras crisis Crisis desempleo
Naturaleza has de| iales d ind iales d duradero:
de las crisis. | Cosechas, delas| comerciales de | industriales de uradero;
guerras.  [sobreproduccionjsobreproduccion|  conflictos
internacionales.
nsuficien Bloqueo de
Qlfrl;]:ecrlﬁgrﬁg Primeras | Teorfa marxista mecanismos
[ . . p | del mercado.
Teorla e as frenteala | teorfas del ciclo |Teorfa monetaria I
crisis ¢ . X : Error de politicas
presion industrial. del ciclo. monetariasy
demogrdfica. presupuestarias.
Autores  [Thomas Malthus| ClémentJuglar| — Karl Marx Arthur Pigou
Andlisis  |"Regulaciénala| Periodo de Regulacion Crisis de la
contem-  |antigua’, escuela| transicion delas| - competitiva. | produccion
pordneo | delosAnales. |crisisalaantigua enmasasin
hacia las crisis consumo
industriales. masivo.

Fuente: sintesis del conjunto de investigaciones inspiradas en la teoria de la regulacion, particularmente Jean-
Pascal Benassy, Robert Boyer, Rosa Maria Gelpi, Alain Lipietz, Jacques Mistral, Juan Munoz y Carlos Ominami,
"Approches de I'iinflation: I'exemple francais’, Convention de recherche n° 22, diciembre 1976, Paris, Cepremap-

Cordes, 1977.

Estas transformaciones operan en escala casi secular, ya

que esta es la temporalidad que rige las transformaciones
de las relaciones sociales y politicas, la constitucion de los
sistemas técnicos y la emergencia de arreglos institucionales
que permiten asegurar la reproduccién econémica de las
sociedades correspondientes. Segtin el adagio de la escuela
de los Annales, “cada sociedad tiene la coyuntura y las crisis
de su estructura” (Labrousse, 1932). A grandes rasgos, a las
crisis de subproduccion, que tienen su origen en el mundo
rural les siguen las crisis del capitalismo competitivo, signadas,
al contrario, por la dindmica de la acumulacién del sector
industrial que se enfrenta periédicamente con la insuficiencia
de oportunidades. Aquella interviene después de una larga
fase de transicion, en el curso de la cual las crisis antiguas®
tienden a desaparecer y se afirman progresivamente los ciclos
y las crisis ampliamente enddgenas al sistema econémico
emergente: el del capitalismo comercial y, luego, industrial.

81 Hace referencia a crisis del antiguo régimen (N. de T.).




3.Virtual desaparicion y resurgimiento de las crisis econdmicas
y financieras entre 1945y 2012.

Epoca/ La edad de oro La edad de las El retorno de
Caracteristicas| ~ (1945-1967) rupturas las crisis financieras
(1968-1989) (1990-2012)
Régimen Capitalismo Globalizacion de la
socio negociado/ Internacionalizacién. | producciony de las
econdmico | economia mixta. finanzas.
I Sincronizacién de la Acumulacién Impulsada por
Dindmica y . las innovaciones
< |produccién/ consumo|  impulsada porla .
econémica de masa competitividad productivas y sobre
’ P : todo financieras.
Desaparicion de Estagnacion, Recurrencia de crisis
Naturaleza | lasgrandes crisis, | déficits pablicosy |bancarias, cambiarias
delascrisis | atenuacién delos | externos, desempleo y bursétiles.
ciclos. duradero.
Shocks negativos
de productividad/
Teoriadelas |  Cicloligadoala l%_rrores de l?s | confianza; burbujas
crisis | politica econmica, | POMMCAS MONELANAS | = ggn0c ativas;
y presupuestarias. respuestas a a
innovacion financiera.
Autores claved ohgel;ﬂnae)lsnard Milton Friedman; Robert Lucas;
del periodo William Beveridge. Friedrich Hayek. Hyman Minsky.
Anélisis Crecimiento Eztraor;lcgrr:]éir};os Crecimiento
contem- | fordista/ Regulacion i)rllstituciones del impulsado por las
poraneo monopolista. fordismo finanzas.

Fuente: sintesis a partir de Jean-Pascal Benassy, Robert Boyer, Rosa Maria Gelpi, Alain Lipietz, Jacques Mistral, Juan
Munoz y Carlos Ominami, op. cit; Robert Boyer, "Is a Finance-Led Growth Regime a Viable Alternative to Fordism ? A
Preliminary Analysis’, Economy and Society, 29 (1), fevrier 2000, p. 111-145; Robert Boyer: Les Financiers ... Op. cit.

La economia politica procura ofrecer una
interpretacion de estos nuevos fenémenos pero, a lo
largo de todo el periodo, se oponen teorizaciones que
contrastan. Porun lado, los pensadores cldsicos ingleses
consideran que las crisis son meras perturbaciones de
la economia dotada de mecanismos estabilizadores.
Por otro lado, aquellos que siguen el enfoque
inaugurado por Karl Marx -que pone en evidencia las
contradicciones propias del capitalismo-, hacen de las
crisis una caracteristica intrinseca de este régimen
econémico. Asf, la Gran Depresion de los afios treinta,
marca una novedad: las economias conocen una caida
acumulativa de la produccion y una deflacion, sin que
por otro lado se observe una recuperacién que permita
retomar el fuerte crecimiento de los afos veinte.

Esta crisis es, por lo tanto, de una naturaleza muy
distinta que las precedentes: es sistémica, pues sélo
unas reformas relativas al conjunto de las instituciones

(O8]
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econémicas permiten la estabilizacién de un régimen
de crecimiento después de la Segunda Guerra
Mundial. Este es el resultado central de los enfoques,
en términos de regulacion, que han intentado prolongar
la problemidtica braudeliana (Braudel, 1984) hasta el
periodo contempordneo, con el objetivo de historizar
la economia politica (Boyer & Saillard, 1998).
Después de 1945, observamos un aggiornamento
de las teorfas econémicas que, con John Maynard
Keynes, exploran el equivalente de una tercera via: la
creencia en la autorregulacién de una economia de
mercado fue invalidada, pero el prondstico marxista de
un hundimiento final del capitalismo no se concret6
tampoco, incluso con la Unién Soviética pretendiendo

en esta época romper con el capitalismo (ver Cuadro
2).

Como ya subrayamos, fue grande la sorpresa de los
afios cincuenta y sesenta: mientras que los expertos
temian que se repitiera la secuencia econdémica
observada después de la Primera Guerra Mundial,
asistimos al establecimiento de la produccién de
masa, ahora acompafiada del dinamismo del consumo
permitido por la maduracion de reformas en materia de
formacion de salarios, de cobertura social y de conducta
de la politica econémica. Los bancos centrales y los
ministros de finanzas consiguieron domesticar los
ciclos econémicos e impedir que desembocaran en
una crisis mayor.

Sin embargo, la fuerte historicidad de los regimenes
econémicos se manifiesta de nuevo: su mismo éxito
hace aparecer tensiones que minan la viabilidad a largo
plazo de una configuraciéon que tenfa el gran mérito
de conciliar las diversas demandas sociales a través
de la modernizacion productiva y del crecimiento.
Le siguieron dos décadas de busqueda a tientas de
estrategias alternativas, sin que ninguna de ellas lograra
establecer un régimen de crecimiento viable. El tercer
periodo es el del ascenso de las finanzas como régimen
(ver Cuadro 3).

La comparacién de las crisis de 2008 y de 1929
no es mas que el punto de partida de un anilisis
de las propiedades especificas de los regimenes de
crecimiento impulsados por las finanzas. Casi la
totalidad de las formas institucionales son diferentes.
Los responsables politicos, habiendo extraido
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las consecuencias de los errores del periodo de
entreguerras, procedieron a un salvataje del sistema
financiero y decidieron programas de apoyo a la
economia. Los asalariados y los ciudadanos fueron
cubiertos por sistemas de proteccién social que ejercian
un rol contraciclico, pero a costa de un deterioro de las
finanzas ptblicas. La autonomia nacional parecia estar
coartada por las limitaciones de la competencia entre
territorios nacionales por parte de las grandes empresas
y el juicio de los agentes financieros internacionales.

Cada gran crisis conlleva innovaciones que los
historiadores y los economistas deben identificar,
incluso si ciertos mecanismos genéricos atraviesan los
periodos. El desarrollo y el resultado de estas grandes
crisis muestran muchos rasgos idiosincréticos que son
importantes en los anélisis de las ciencias sociales.

De esta historia demasiado breve
las pequenas y las grandes crisis juegan un rol
determinante en la periodizacion de los regimenes
socioecondmicos. Esta es otra razén para seguir
construyendo periédicamente la historia y la teorfa de
las crisis.

surge que

El presente articulo ha revisitado la abundante
literatura sobre las crisis, procedentes tanto de
historiadores como de economistas, a la luz de la
coexistencia y de la competencia de los tiempos. De
estas se destacan las siguientes ensefianzas.

Los dos enfoques candnicos de la disciplina
econdmica son respectivamente la teorfa del equilibrio
general y los andlisis econométricos sobre los datos
temporales. Ambos tienen en comtn el hecho que
postulan implicita o explicitamente una unicidad de
las temporalidades a través de las cuales se ajusta la
actividad econémica. En consecuencia, dificilmente
logran dar cuenta de la dindmica de las economias
modernas. El tiempo cinemadtico de la teorfa aparece
ortogonal al tiempo histérico, es decir, el de la
transformacién de las técnicas, de los modos de vida,
de las instituciones y de las organizaciones. El didlogo
con el historiador no se encuentra facilitado.

Avancemos en una hipétesis central: en gran
medida, las crisis tienen su origen en el conflicto de
temporalidades propio del campo econémico en si
mismo y de su articulacion con las otras esferas de
la sociedad, se trate del tiempo de los paradigmas

tecnoldgicos, del que rige el surgimiento de los
compromisos institucionales o, inclusive, del tiempo
que regula la sucesion de las generaciones y la
insercion de la economia en su ambiente natural. De
esta manera, las crisis financieras resultan de la gran
brecha que aparece en los periodos de especulacién
entre el tiempo afiebrado de las finanzas y las exigencias
de continuidad de la actividad productiva.

Por lo tanto, es posible caracterizar los diferentes
regimenes socioeconémicos que se sucedieron después
del siglo XVII a partir de la explicitacion de la esfera
que tiende a imponer su propia temporalidad al resto
de la economiay de la sociedad. El tiempo de la escasez
de los recursos agricolas desaparece para dar lugar al
tiempo de la acumulacion, cuyo hogar es la industria.
La gran crisis de los afos treinta desemboca, después
de la Segunda Guerra Mundial, en el tiempo de la
negociacion y de los compromisos institucionalizados.
Sin embargo, cuando este régimen a su vez entra en
crisis, la instantaneidad de la transaccién financiera
intenta ritmar el conjunto de la economia. El caracter
irreconciliable de estas temporalidades conduce a la
crisis abierta en 2008.

Si el conflicto entre dos temporalidades es una
constante en la historia de las crisis, cada gran
época las colorea de las caracteristicas del régimen
socioeconémico en vigor. Las grandes crisis son
episodios en el curso de los cuales la viabilidad de la
arquitectura institucional heredada del pasado estd
en juego; desencadenan en general un reajuste de la
jerarquia de temporalidades que rige las diferentes
esferas. La mayorfa de las veces es el tiempo de la
negociacion de nuevos compromisos politicos el que
elimina las incertidumbres nacidas de la destruccion
del antiguo orden y el que determina la duracion de
las grandes crisis. Aunque no hay nada mecanico en
los procesos sociales correspondientes, lo que explica
la tan variable duracion de las salidas a las crisis.

Las crisis suscitan generalmente un fenémeno
de aprendizaje, tanto en la préctica de los actores
como en materia de teorizacion. Son algunas
instituciones,  principalmente  nacionales  pero
también internacionales, las que incorporan en sus
objetivos e instrumentos, la memoria de los episodios

=~



pasados. Le mort saisit le vif*>. Cuando el origen de
las grandes crisis es completamente olvidado, aparece
el riesgo de su recurrencia. EI movimiento general de
desregulacion financiera que condujo a la crisis de
2008 no tuvo en cuenta las razones por las cuales los
sistemas financieros habfan sido puestos bajo control
de la colectividad publica luego de la Segunda Guerra
Mundial. La memoria, el olvido y el redescubrimiento
de experiencias pasadas marcan la evolucion a largo
plazo de la economfa.

Las crisis permiten, de esta manera, una periodizacién
de las sociedades; recuerdan que existen puntos de
bifurcacion entre el posible hundimiento de un régimen
socioeconémico y una recomposicion laboriosa del
lazo social, y que los determinismos anteriores no
aseguran mads la reproduccion y la compatibilidad de
los arreglos institucionales heredados del pasado. A la
luz de esta observacion, podemos arriesgar la hipétesis
que la crisis actual marca de ahora en adelante una
fecha clave en la historia moderna. Es posible que una
aproximacion a ella por el conflicto de temporalidades
se revele fructifera, en vistas de una mejor integracion
de las ciencias sociales en torno a un objeto comun.
Este ambicioso programa de investigacion podria ser
la ocasion de una nueva alianza entre economistas e
historiadores. Si bien se ha vuelto dificil debido a la
especializacion y la rehabilitacion contemporinea de
las barreras disciplinarias vinculadas con los procesos
de profesionalizacion en el seno de las ciencias sociales
contemporédneas, este proyecto sobre el tratamiento
del tiempo aparece sin lugar a dudas potencialmente
rico.
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