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La deflacion del capital

iObedece a tu amo! Amo, amo de las marionetas, estoy
tirando de tus hilos, retorciendo tu mente y aplastando
tus suenos.'

Letra de Master of puppets,
METALLICA

Madrugada del 8 al 9 de agosto de 2007, Jean Flamcourt, un
joven gestor de inversion del BNP Paribas Investment Partners,
estaba sentado frente a un muro de pantallas. Las miles de li-
neas intermitentes que cambiaban de valor constantemente sim-
bolizaban el universo del poder del capital; vivian conectadas a
la mayoria de los indices bursétiles y a la cotizacion a tiempo real
de los vehiculos en los que su banco era participe. Aquél habia
sido un dia largo, pero su instinto le decia que habia algo que no
encajaba. Y no podia encajar. Todavia no lo sabia, pero un buen
numero de los fondos que gestionaba su empresa estaban rebo-
santes de basura y, en realidad, no valian nada.

Jean sabia que, el pasado febrero, The Wall Street Journal
publico un articulo que denunciaba el peligro al que se enfrenta-
ba el mundo por culpa de un tipo de hipoteca que, por aquel en-
tonces, fue bautizado como «subprime».> Se habian empezado a
acumular los impagos en Estados Unidos. La cotizacion y el valor

1. Obey your master! / Master, / master of puppets, I'm pulling your
strings, / twisting your mind and smashing your dreams.

2. Término traducido al castellano como «de alto riesgo». Mas coloquial-
mente, las hipotecas subprime también se denominaron «hipotecas basura».
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de los fondos de inversion, que estaban compuestos en su mayor
parte por esas hipotecas, eran dudosos. En mayo, esos mismos
productos financieros habian sido criticados por los principales
inversores, los cuales, sin hacer ruido, inician una huida genera-
lizada de esos fondos.

Pero ya era tarde. La enorme bola de estiércol que algunos di-
visaban en el horizonte era imparable. El banco central de Esta-
dos Unidos, la Reserva Federal, decide comunicar que hay riesgo
de crisis. La percepcion de que las cosas pintaban bastos se ge-
neraliza, pero todavia nadie es capaz de advertir la verdadera en-
vergadura de la tragedia. Al mes siguiente varios fondos flexibles
que tenian deuda del banco de inversion Bear Stearns quiebran.
A esas alturas, la «tormenta perfecta» iba a dejar de ser solo el ti-
tulo de una pelicula. En julio, la propia Reserva Federal admitia
que las pérdidas generadas por los productos financieros ligados
a las hipotecas subprime rondaban los 100.000 millones de do-
lares. Era la primera vez que se cuantificaba la herida.

Pero el detonante del desastre no se inici6 hasta la primera
semana del mes de agosto, cuando el problema se inocula a los
mercados financieros. Hasta ese momento, la «basura» parecia
contenida en sus bolsas de plastico. Sin embargo, eso no era asi.
Blackstone quiebra el 2 de agosto. American Home Mortgage,
el 6. El 7 lo hace el National City Home Equity de California. De
momento, s6lo un banco aleman admite tener hipotecas subpri-
me en sus productos financieros. El Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) alertaba en un informe de que «de los 4,2 billones
de euros en bonos ligados a hipotecas de alto riesgo de Estados
Unidos, por lo menos unos 700.000 millones no eran estadouni-
denses», es decir, tenian que estar en Europa. Si todo ese dinero
estaba yéndose por el desagiie del viejo continente y sdlo habia un
banco aleman que habia reconocido tener 25.000 millones de ese
deshecho financiero, édonde estaban los otros 675.000?, ¢quién
los tenia? O, mejor dicho, ¢quién estaba a punto de quebrar?

Flamcourt era un joven avido por aprender. Le apasionaba
la economia, la inversion, los fondos, tratar con clientes, la bol-
sa..., y se extasiaba mirando horas y horas aquellas pantallas con
numeros intermitentes. Por eso pasaba tantas horas leyendo, si-
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guiendo lo que se publicaba esos dias acerca del desastre de al-
gunas entidades estadounidenses. Le sorprendia que en Europa
no se hubiera detectado nada importante, que no se hiciera caso
del informe del FMI. Su interés se convirtié en sospecha, y su
sospecha, en evidencia.

Llevaba muchas horas analizando balances, escudrifiando
hojas de calculo y descubriendo de qué estaban formados algu-
nos de los productos que €l tenia que vender a sus clientes cada
dia. A las tres de la madrugada un golpe metalico le sac6 de su
fijacion casi enfermiza. Era el personal de limpieza que habia lle-
gado a la planta 11 del edificio situado en el numero 16 del bou-
levard des Italiens, en Paris. Aquel sonido era hueco, casi per-
fecto, sin reverberacion. Miré en la direcciéon desde donde vino
el sonido y salud6 a un hombre de unos cuarenta afios, en bata
verde y con auriculares rojos. Lo saludd, pero no obtuvo respues-
ta. Al regresar al campo de batalla aritmético, puso su mirada
en una linea de codigos. Estaba en la parte superior de una de
las pantallas mas alejadas de su zona de trabajo. Le habia pasa-
do inadvertida todo el tiempo. El titulo del fondo que describia
era Parvest Dynamic ABS. Tenia un componente muy extrafio
que daba muiltiplos incoherentes, su dependencia de valores es-
tadounidenses era exagerado, y su aparente estabilidad no era
normal. Busc6 si habia algin patron. Lo encontrd. Ese mismo
modelo se repetia en dos fondos mas: el BNP Paribas ABS Euri-
bor y el BNP Paribas ABS Eonia. Todos estaban cubiertos de glo-
ria. Ahi habia un montén de hipotecas que nadie pagaria jamas
en Estados Unidos.

Lo que vino a continuacion estd mas que escrito en mil li-
bros, peliculas y leyendas. Jean Flamcourt llamé a su superior
inmediato, y éste al suyo, y este otro al superior de él..., y asi has-
ta llegar a quien podia dar la orden. Aquella misma manana de
agosto, antes de que los mercados hubieran abierto en Europa,
el BNP Paribas Investment Partners decidi6é suspender el valor
liquidativo de esos tres fondos por los efectos que las hipotecas
en Estados Unidos estaban generando. Argumentaron que la au-
sencia de precios de referencia provocaba una falta de liquidez
inédita. La bomba habia explotado.
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Jean Flamcourt se fue a su casa a media manana. Con la sen-
sacion agridulce de que habia hecho un gran trabajo a la vez que
estaba siendo testigo de un desastre monumental. Sentado en el
sofa de su apartamento, con un sol insolente entrando por to-
das partes, se puso a contemplar como se hundia el mundo. El
virus se transmitiéo durante ese mismo dia y el siguiente. Todas
las bolsas del planeta se descomponian. Las comparativas con
otros momentos de la historia eran mas que razonables. Viendo
que el capital teérico perteneciente a esos fondos no valia nada,
el Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal inyectaron
la mayor cantidad de liquidez que se recordaba y que atn se re-
cuerda. No sirvié de nada.

El viernes 10 de agosto el principal banco aleman, el Deuts-
che Bank, reconoce que tiene fondos repletos de nada. El Banco
Central Europeo comunicaba que estabamos preparados para
«una crisis financiera en varias etapas por culpa del capital ries-
go y de las hipotecas subprime». Diez minutos después quiebra
otro banco, el Home Banc. Cada vez que hablaba un politico o un
directivo bancario subia el pan y cerraba un fondo.

Estuvieron inyectando dinero por todas partes hasta el 15
de agosto. Cada dia llegaba un nuevo camion lleno de liquidez.
Rams Home Loans perdio la mitad de su cotizacion en un dia.
Countrywide igual. Los rumores de que alguien muy gordo esta-
ba a punto de quebrar no cesaban. Viendo que no habia manera
de parar la sangria, la Reserva Federal bajo los tipos. «Ya esta»,
pensaron, «asi lo pararemos». Y lo pararon, pero s6lo temporal-
mente. El 23 de agosto la necesidad de mas inyeccion de liqui-
dez se hace urgente. Por todas partes salen bancos que aseguran
tener hipotecas subprime en sus balances. Empez6 el «quien no
corre vuela». Noventa entidades de Estados Unidos, dos doce-
nas de Europa y el Bank of China admiten que tienen el mismo
problema que el resto. Se avecinaba lo peor. El 5 de septiembre
se cae todo. El panico se aduena de los clientes del banco brita-
nico Northern Rock, que precisa ser rescatado; la financiera Vic-
toria Mortgages se declara insolvente; el dia 29 quiebra el pri-
mer banco digital estadounidense, el Netbank; el 1 de octubre,
el banco suizo UBS anuncia pérdidas biblicas, y el Citigroup, el
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mayor grupo financiero del universo conocido anuncia pérdidas
de dimensiones gigantescas. Al dia siguiente, el mayor corredor
de mercados de capitales del mundo, Merrill Lynch, anuncia lo
mismo. Y asi hasta finales de afio. No habia quien pudiera orde-
nar tal rompecabezas.

Los bancos inyectaban liquidez, pero, lejos de ayudar, los
efectos de todo ese caos financiero se contagiaban a la propia
economia de las empresas y de las familias. El FMI cuantificaba
ya en un billon de ddlares las pérdidas originadas por la crisis
subprime. Un montén de dinero que, curiosamente, no estaba
en ningun lugar. S6lo se debia. Nada parecia parar el desastre.
Las bolsas estaban en cifras que nunca antes se habian visto, y
se avecinaba una gran recesion. So6lo faltaba una guinda en el
pastel. Un afio después de que Jean Flamcourt descubriera que
su empresa estaba repleta del mas absoluto vacio, el 15 de sep-
tiembre de 2008, Lehman Brothers, el cuarto banco de inversion
estadounidense, que gestionaba entonces 46.000 millones de
dolares solo en hipotecas, quebro. Esa tarde, el Bank of America
compra Merrill Lynch para evitar otra quiebra esa misma tarde.
Un ano después de que explotara todo ese desbarajuste, los efec-
tos brutales de la crisis, lejos de calmarse, se intensificaron.

El entonces jefe del Banco Central Europeo, Jean-Claude
Trichet, seguia diciendo que no nos pusiéramos nerviosos, que
estaba todo controlado. En Estados Unidos, el discurso era pare-
cido. Cada vez que un responsable de politica econémica anun-
ciaba una medida para evitar algo, lo estimulaba. No entendian
qué sucedia, y, por consiguiente, no podian remediarlo. ¢Cémo
podia ser que una crisis de liquidez y valor del capital no frena-
ra su caida inyectando lo que le faltaba? ¢Como podia ser que
una miserable crisis hipotecaria estuviera poniendo en jaque el
sistema de deuda y valor tan bien compuesto por todos? La ex-
plicacion estaba muy lejos de los mercados, de los bancos, del
escritorio de Jean Flamcourt. La respuesta estaba en un garaje, y
muy lejos de ese ruido.

Ahora sabemos que aquel boquete que parecia inmenso era
en realidad un agujero negro; que la paranoia se instal6 y que le
dimos a la imprenta del dinero rapido con todas nuestras fuer-
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zas. No dejo de ser todo un insulto a la inteligencia. El agujero no
se llend, era un pozo sin fondo. Se trataba de un suceso econ6mi-
co cuyo embrion se situaba en otro escenario y que nadie atendio
correctamente. De hecho, el consenso sigue negando que una
crisis financiera sea el origen de una recesion, sino que pudiera
tratarse de la consecuencia critica de algo muy distinto, mucho
mas transversal y tremendamente mas profundo.

En aquellos dias, el mundo no se detuvo. Todo pasaba mien-
tras el planeta seguia girando y se automatizaba. Un concepto
economico empezaba a tomar sentido. Se trataba de algo llama-
do «deflacion del capital». Realmente fue en Davos, en 2016, que
se denominé por primera vez la era de la deflacion del capital.
Hasta entonces, ganadores del Premio Nobel, presidentes ban-
carios, directivos y expertos habian bautizado esa etapa econo-
mica como «la mayor crisis financiera desde 1929».

Jean Flamcourt dej6é el BNP poco después. Hubo recortes,
cambios importantes y nuevas incorporaciones. Las opciones de
ascender en su empresa se habian esfumado. Por lo menos en un
largo tiempo. Decidi6 regresar al mundo académico, pero ahora
para dar clases. Escribi6 un libro y empez6 a participar en ter-
tulias. Algunos programas de radio y television se lo rifaban. Su
experiencia durante aquellos dias del hundimiento le permitian
ofrecer un discurso atractivo, subjetivo y apasionado. Se caso,
tuvo una hija y fundé un espacio de reflexion junto a otros eco-
nomistas e inversores con los que compartia la pasion por el ana-
lisis socioecon6mico.

El 21 de enero de 2015, Jean lleg6 a Davos-Klosters. Se aca-
baba de inaugurar la 45.2 ediciéon de la Reunion Anual del Foro
Econémico Mundial (o World Economic Forum, WEF). Jean ha-
bia organizado su agenda para asistir al mayor nimero de con-
ferencias y debates. Su interés se centraba en el profundo cam-
bio politico, econdmico, social y tecnolégico en el que el mundo
habia entrado. Sus dudas acerca de la dimension real que tenia
para la economia los cambios tecnoldgicos que se vivian por en-
tonces le estimulaban especialmente. Tenia un interés especial
por establecer los limites entre integracion tecnoldgica y refun-
dacion de los mercados. El mal trago pasado en la época de las
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subprime, la crisis que todavia rezumaba por todas partes y una
incipiente automatizaciéon de muchos sectores le provocaban
una notable fascinacion.

Participaron unos dos mil quinientos lideres, algunos de los
cuales eran los dirigentes de las mil empresas mas importantes
del mundo. Alli estaban los jefes de Estado del G20, los dirigen-
tes de las principales organizaciones internacionales del mundo,
los lideres de la sociedad civil, de los sindicatos, de las principa-
les religiones mundiales, de los medios de comunicacion y del
arte. Y entre ellos estaba Jean, el hombre que descubri6é que el
mundo se apoyaba sobre cimientos de barro. Nadie alli lo sabia.
Y €l era s6lo un compromisario anénimo. Uno mas.

Entre todas las sesiones habia una que le interesaba especial-
mente. Sheryl Sandberg, la que era directora de operaciones de
Facebook, participaba en un panel titulado «El futuro de la eco-
nomia digital», centrado en valorar el papel de la digitalizacion
para recuperar la economia mundial, lo que ella denominé la
«internet absoluta». Jean estaba emocionado. En un momento
determinado, tomo su iPhone y grab6 un video de apenas veinte
segundos; etiquet6 a la protagonista, geolocaliz6 su creacion y
la subié a Instagram. Al salir, en el descanso hasta la siguien-
te sesion, miro la television desde su propio teléfono, mantuvo
una conversacion por Skype con sus socios en Londres, hizo dos
docenas de fotos mas, navego por la red analizando varios datos
que le permitieran escribir la cronica del dia y, una vez escrita,
entro en la seccion privada del periddico que le pidi6 un articulo
y lo subid. Recibié una llamada. Era Carol, su secretaria. Tenia
dos mensajes en Whatsapp. Su mujer le pedia opinién sobre
unos muebles. Adjuntaba la foto y el enlace para analizar si el
precio era asequible. Lo era. Hizo la compra directamente y le
envid a su esposa el recibo de la transaccion con la fecha exac-
ta de entrega en su domicilio. Asisti6 a la siguiente conferencia.
La registr6 con la grabadora de sonido de su teléfono. Almacené
todo lo escrito, filmado y etiquetado en el repositorio que tenia
en Dropbox. Alli nadie podia tocarlo y no se le perderia. Se fue a
su habitacion. Daba gusto descansar en el Steigenberger Gran-
dhotel Belvédére. Puso su moévil en el altavoz con conector USB
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que estaba encima de la mesita de noche y que permite escuchar
toda tu biblioteca musical. Jean se conecto a su lista de Spotify,
jugo un partida de Candy Crush y se durmioé mientras sonaba de
fondo algo de Joy Division. (iSi!, es posible dormirse con eso si
estas agotado.)

Sin apenas pensarlo habia puesto imagen, y con acciones, a
lo que los tedricos llamaban la deflacién del capital. Lo mas im-
portante es que esa cadena de sucesos era similar a lo que hacian
millones de personas en todo momento y en todas partes. Todo
lo que hizo con un dedo y una pantalla habria requerido una de-
cena de dispositivos tan solo quince o veinte anos antes. El cos-
te de esos dispositivos también habria sido diez, quince o veinte
veces mas. Aquellos artilugios necesarios para hacer todo lo que
se podia hacer ahora con un sélo teléfono moévil tenian una obso-
lescencia programada de al menos cinco o seis anos. En cambio,
ahora, él mismo estaba pensando en cambiarse su iPhone 6 Plus
por el 6S, y no tenia ni un afio y medio de uso.

La deflacion del capital era el motor de todo eso. Y sigue te-
niendo que ver. Pensar que lo que viviamos sélo era un derivado
financiero no sujeto a un cambio productivo mundial fue el error
que se mantiene en muchos casos. Todo estd mutando, y a una
velocidad exponencial, y ain desconocida. La tecnologia esta de-
tras de muchos de esos cambios, pero también los estimula un
nuevo modo de pensar. Se acaba la propiedad tal y como la he-
mos entendido. El producto pasa a ser servicio, y el control del
Estado es una entelequia. La economia circular, las plataformas
sociales, la impresion en tres dimensiones, la inteligencia artifi-
cial y el nuevo consumo colaborativo lo estan cambiando todo
definitivamente.

La deflacion del capital no es mas que un modo de definir un
mundo nuevo que ha explotado frente a uno anterior. A dia de
hoy, prometer empleo tal y como lo plantean nuestros gobernan-
tes es un ejercicio de irresponsabilidad o desconocimiento que
asusta, como veremos a lo largo de este libro. Bien estaria que,
para abordar esa transicion —a un mundo donde trabajaremos
menos horas, donde trabajaremos de otro modo, donde trabaja-
remos en cosas que no sean substituibles por maquinas y donde
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el concepto trabajo sera un nuevo contrato social a definir toda-
via—, se empezaran a establecer directrices y liderazgos realistas
al respecto. Esto no va de ir prometiendo hasta meter..., como
dice el refran. Esto va de mitigar un tremendo y doloroso esce-
nario a diez o doce anos vista; va de prever el mundo de nuestros
hijos.

No se trata de hablar de rentas minimas garantizadas a jove-
nes menores de no sé qué edad, ni de ajustar la vida laboral por
arriba o por abajo. No va de subir impuestos para soportar una
sociedad del bienestar inasumible. Va de preparar todo ello para
que sea posible. No va a haber trabajo para todos, tengamos eso
claro; ni aun adquiriendo nuevas habilidades. La tecnologia se
va a encargar de ello... Asi como ya jubil6 nuestra camara de fo-
tos, nuestro GPS, nuestra televisor del dormitorio, nuestro video,
nuestro ordenador de mesa o nuestro propio teléfono tradicio-
nal, asi lo va a hacer también con nuestro empleo.

Por eso debemos exigir que el comportamiento de quienes
dirigen no sea maniqueo. Ni blanco ni negro, ni bueno ni malo,
ni rentas minimas de derechas ni de izquierdas. {Cé6mo piensan
pagar «los de izquierdas» una renta basica? ¢Cémo piensan no
instaurarla «los de derechas» y que el mundo siga girando? A ver
si la solucion podria ser dinamizar la empresa privada, estimu-
larla para que se modernice, y rebajar los impuestos para facili-
tar su competitividad. Es una opcion. Tenemos otras pero no me
negaran que con empresas eficientes, rentables e internacional-
mente competitivas se podria plantear un mundo cuya deflaciéon
del capital podria estar ya gestando una deflacion estructural, de
tipo social.

El tiempo disponible para preparar esa sociedad inmediata
se va agotando. Seguir presionando a la empresa y a los consu-
midores para que paguen el dispendio y sus intereses convierte
en cronica una situaciéon que solo tenia que ser transitoria. La
llamaron «crisis», y era una «deflacion del capital». Llevamos
afos hablando de «recuperacion» y a este paso va a ser una «de-
flacion social».





