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¢Cual esel proposito delostextos que siguen ? Dar forma aun plan parala profunda
transformacion de las estructurasfinancieras, dirigido alaizquierda, que sempre ha
proclamado su deseo de « eliminar lasfinanzas » sin tener mucha idea de como hacerlo. En
materia financiera, como en cualquier asunto institucional o estructural, esinevitable
involucrarse directamente si se pretende transformar € statu quo. Esto dara como resultado
textos que a veces pueden ser un tanto auster os, pensados para quienestienen el deseoy los
medios para actuar.

ISOF avadrosmy los derrochadores emBPjan randes
olsas de monedas mientras se insultan entre si

Nosotros sabemos que puede surgir una oportunidad histérica. Si se materializa, conocemos los principios
generales para aprovecharla. La cuestion ahora es qué transformaciones implementar, empezando por los detalles.

Existen dos vias de financiacion : la de la deuda y la de los accionistas. Ambas, configuradas bajo el sistema
neoliberal, resultan perjudiciales. Se veran reducidas a su funcion primaria : financiar a los agentes de la economia
real, sin mas pretensiones . Esto implicara considerar los problemas, siempre que sea necesario, desde ambas
perspectivas : la de los ahorradores y la de las empresas.

Bancay crédito : lo aburrido y tedioso

La sofisticacion de las finanzas neoliberales ha ocultado, en Ultima instancia, el hecho de que la gran mayoria de
quienes estan dispuestos (o se ven obligados) a endeudarse lo hacen a través de la solucion de financiacion mas
directa : los préstamos bancarios. A finales de 2025, dos tercios de la financiaciéon pendiente de las empresas no
financieras (ENF) consistian en préstamos bancarios ; e incluso esta cifra agrupa a las ENF independientemente de
su tamafio : simplemente excluyendo a las CAC 40 o a las SBF 120 de las estadisticas se obtendria una imagen ain
mas impactante.

Con el crédito bancario, una operaciéon fundamentalmente distinta de la emision de valores sobre la que se han
construido todas las estructuras de las finanzas desreguladas, volvemos, por lo tanto, a la esencia misma de las
finanzas funcionales, despojadas de todos sus adornos, de todo su folclore de enriquecimiento, de obscenidad, de
su esencia misma . Porque este es, en efecto, el giro aterrador del capitalismo neoliberal : ha transformado las
finanzas en un estilo de vida. Adrenalina diaria, intensidad sin igual, bonificaciones astronémicas, trajes de precio
exorbitante, vinos de afiada, drogas, sexo, frenesies de todo tipo : las finanzas se han convertido en un mundo
cuyos encantos venenosos el cine de Hollywood, incluso bajo el pretexto de la critica, nunca ha dejado de promover
objetivamente. El crédito bancario, en cambio... : un asunto para mandos intermedios vestidos de traje, en la
sucursal de Romorantin de Crédit Lyonnais o Société Générale ; no es el mismo ambiente. Sin embargo, su utilidad
social neta es inmensamente mayor que la de todos los adictos a la cocaina en las salas de negociacion. En 2008,
cuando las finanzas neoliberales, al borde del colapso total, entraron en panico &€"completamente equivocados :
habria Obama, habria Gordon Brown, habria Hollande, y todo estaria biena€” incluso The Economist finalmente se
resigno a la idea de que, después de todos esos afios de locura, era hora de que la profesion bancaria volviera a ser
monotona y aburrida . En efecto : eso es lo que nunca deberia haber dejado de ser, y lo que debe volver a ser.
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Los aburridos y monotonos tendran al menos las virtudes de la democracia econémica. Porque en la premisa
implicita de una Gran Crisis que esta vez no dejariamos pasar tan facilmente, no cabria duda, incluso con todas las
demds estructuras financieras transformadas, de dejar los bancos como estan : privados, es decir, obsesionados
con el beneficio hasta el punto de la posible irracionalidad. Idealmente, el colapso se produciria cuando el gobierno
de izquierdas correspondiente a esta hipétesis esté en el poder : en ese momento, los bancos estarian listos para
ser arrasados, completamente en manos de quien los salve : las autoridades publicas, en este caso. Quienes tengan
el poder de rescatarlos en sus propios términos . Estos seran los términos de una desprivatizacién total del sistema
bancario.

La desprivatizacién no significa, como algunos idedélogos simplistas podrian pensar, la nacionalizacion, que, en la
practica hasta ahora, nunca ha sido mas que control estatal. Es muy posible que, en el fragor de la crisis y el
colapso, la respuesta de emergencia requiera una rapida nacionalizacion (control estatal) y la creacion de un sector
publico de crédito unificado. Cabe sefialar, de paso, que esta nacionalizacidon costara muy poco a las finanzas
publicas, ya que los bancos privados seran adquiridos por el Estado a su valor neto de activos, un valor que
probablemente serd muy negativo, es decir, O euros.

Sin embargo, el sector publico del crédito no puede ser el nuevo estado estacionario del sistema bancario. Sera solo
un paso intermedio hasta que surjan las estructuras institucionales de una nueva organizacion global en forma de un
sistema de crédito socializado . Un « sistema socializado » implica que la soberania no reside ni en el capital ni en el
Estado, sino en consejos ad hoc, que bien podrian denominarse de otra manera que no sea la especifica « junta
directiva », pero que, no obstante, cumpliran la misma funcion. Estos consejos incluirdn representantes de todos los
actores que conforman un ecosistema crediticio : banqueros profesionales, por supuesto, y quizas representantes
del banco central y/o del Estado (el prefecto, por ejemplo), pero también empresas, hogares/consumidores
interesados en las decisiones crediticias y su proceso de toma, e incluso asociaciones medioambientales, por
ejemplo, u otros ; en resumen, todos los actores que tienen derecho a orientar la asignacién de capital segin un
conjunto de criterios variados y equilibrados : financieros (¢,cuales son los riesgos ?), econémicos (¢,cuédles son las
perspectivas de desarrollo ?), sociales (¢ cuales son las necesidades para revitalizar el mercado laboral local ?),
medioambientales (¢,cuales son los impactos o ventajas problematicas ?), territoriales (¢ cuales son los beneficios de
planificacién ?), etc. Esto sustituira el Gnico criterio de beneficio de la banca privada.

El sistema de crédito socializado adoptara necesariamente una forma multiescalar y federal, basada en el principio
de subsidiariedad y maxima autonomia. Sus unidades seran lo mas locales posible, puesto que es a nivel local
donde se encuentran los agentes mejor informados sobre las necesidades locales. Sin embargo, existen, por
supuesto, decisiones relativas a la apertura de crédito que corresponden a niveles territoriales superiores, dado que
los proyectos de inversion correspondientes son de mayor envergadura. Por consiguiente, el sistema de crédito
socializado contara con sus consejos regionales. Finalmente, hay decisiones a€"aquellas relativas a los programas
industriales o tecnoldgicos de mayor envergadura, es decir, las inversiones mas estructurantes, distribuidas a lo
largo de los plazos mas extensosa€” que no pueden considerarse en ningun otro nivel que no sea el de toda la
comunidad, es decir, el nivel supremo de expresion de la soberania econdémica, donde el Estado desempefia el
papel predominante.

El sistema de crédito socializado tendra sus sesgos de seleccion, y estos no seran los de la maximizacion de
beneficios, indiferentes al contenido que la maximiza (porque para un banquero privado, financiar la produccion de
glifosato, los NFT ( Tokens No Fungibles ) o las licitaciones para la autopista A69 es lo mismo siempre que
maximice el beneficio). A nivel nacional, estos sesgos reflejaran, por ejemplo, la planificacion (ecoldgica o de otro
tipo). En principio, este sesgo también favorecera las estructuras, sobre todo locales y a pequefia escala, de
democracia productiva : las sociedades cooperativas. Al fin y al cabo, es minimo que el sistema de crédito
socializado, construido sobre un principio similar, se proponga como mision contribuir a su expansion. Entre las
muchas dificultades que encuentran las cooperativas en un entorno capitalista esta la hostilidad, casi ideoldgica, de
las instituciones financieras privadas, cuyo apoyo, sin embargo, seria crucial. La actual transformacion de las
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estructuras financieras dificilmente podria considerarse un plan para abandonar el capitalismo ; sin embargo,
deberia guiarse por la intencién de una especie de « preparacion », favoreciendo sistematicamente a todos los
centros de produccion que decidan liberarse de los principios capitalistas para su organizacion, para adherirse a los
principios de la democracia productiva, a los principios de la soberania del productor. Las finanzas son un vector
eminentemente politico. Encierran una politica oculta y negada dentro del capitalismo, plenamente aceptada desde
una perspectiva verdaderamente de izquierda, es decir, una perspectiva de transformacién. El sistema de crédito
socializado se convertira asi en la fuerza motriz de la gran subduccién, que se lograra, en particular, mediante la
generalizacion de la primacia salarial. Para « proyectos » equivalentes, las estructuras cooperativas recibiran
financiacion, en lugar de las estructuras capitalistas clasicas, y veremos cuanto tiempo les lleva a estas ultimas,
sistematicamente desfavorecidas en el acceso a la financiacion, comprender la necesidad de su propia
transformacion.

Cerrar los mercados de bonos

¢, Puede el sistema bancario, dedicado a su operacién mas caracteristica 4€"el créditoa€”, incluso cuando esta
socializado, asumir por si solo la deuda de todos los agentes econdémicos, incluido el Estado ? En gran medida, si.
Pero solo en gran medida. ¢Y el resto ? El resto, de hecho, se resuelve mediante una solucién basada en valores :
los bonos. jCuidado ! El segmento mas grande de las finanzas desreguladas, el mas rico en inventos descabellados
y productos toxicos, es la financiacion mediante bonos, también conocida como : los mercados de tipos de interés ;
también conocida como renta fija , el epicentro de todos los excesos.

La renta fija tiene dos objetivos principales : fomentar las llamadas burbujas crediticias (utilizando el término «
crédito » de forma laxa), como la crisis de las hipotecas subprime ; y disciplinar al Estado. Por disciplinar,
entendemos ejercer una presion financiera tal que empobrezca los servicios publicos y los desmantele, lo que en
Gltima instancia resulta en su mercantilizacién. Los usuarios sufren, los agentes estatales sufren ; estos Ultimos,
aungue no se guian directamente por el lucro, estan, no obstante, bajo el control de otra forma de propiedad
indirecta, impulsada por el lucro : la del capital financiero, mediada por la deuda. La renta fija , entendida
sucintamente como el poder de los acreedores amparado por la estructura de los mercados de capitales
desregulados , es una molestia.

Su esencia radica en la hipernegociabilidad especulativa. Solo existe una forma de contenerla : el principio de
tenencia, consagrado legalmente en una ley que reforma la financiacion de la economia (un pequefio placer al darle
la vuelta a la tortilla). Como su nombre indica, este principio obliga a cualquier inversor en un bono a conservarlo
hasta su vencimiento . Por lo tanto, es un principio que hace que los bonos no sean negociables y, en consecuencia,
elimina la propia idea de los mercados de bonos.

Estamos presenciando los primeros signos de conmocién. Para quienes trabajan en el mundo financiero, la idea de
gue los mercados de bonos puedan desaparecer es tan enorme, tan absolutamente asombrosa, que basta para
provocar un ataque de panico. Es facil imaginar cuanto les costara desprenderse de una imagen de las finanzas que
les ha resultado familiar durante cuatro décadas : existen los mercados de bonos, existe la ley de la gravitacién
universal, es practicamente lo mismo. La desaparicion de los primeros es como si les dijeran que ahora los cuerpos
caeran desde abajo hacia arriba : su intelecto se resiste, sus sinapsis se descontrolan. Y luego esta el escandalo, la
protesta, los mercados estan interconectados, son globales , « cerrar los mercados de bonos » es ridiculo, ¢nos
hemos excedido con estos productos ? ¢ De verdad vamos a cerrar mercados que son globales ? ¢ O significa esto
gue vamos a retirarnos unilateralmente de la circulacién financiera internacional ? ¢ Es eso ? Es absurdo, es una
locura.

Eso sera todo. La relacién con los flujos financieros internacionales, las modalidades de integracién o desintegracién
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dentro de estos flujos : estas son, en efecto, las cuestiones fundamentales a las que inevitablemente conduce
cualquier idea de revisar las estructuras de desregulacion. Por lo tanto, es un debate ineludible.

Por ahora, consideremos solo la causa mas inmediata de asfixia, ya que podemos anticiparla : la protesta de que es
practicamente una violacién de los derechos humanos y de los inversores verse obligados a mantener valores de
riesgo sin poder disponer de ellos segln su propio criterio. Cabe sefialar que esto es precisamente lo que hacen los
bancos, sin inmutarse : emiten préstamos y los mantienen en sus balances hasta su vencimiento. Al menos, eso es
lo que hacian antes de que se inventara la titulizacion, una innovacion disefiada, como su nombre indica, para
transformar préstamos fijos, intransferibles e inherentemente iliquidos en activos de bonos negociables y liquidos
gue podian venderse tan pronto como se emitieran los préstamos subyacentes. Mas alla de crear una fuente
adicional de ganancias a través de esta " innovacién ", el objetivo era extender el alcance de la" maquina
generadora de deuda ". El problema era que la capacidad de los bancos para emitir crédito estaba limitada por
regulaciones desafortunadas y era proporcional a un cierto multiplo de su capital. Sin embargo, la titulizacion
permitio eliminar los préstamos de los balances de los bancos tan pronto como se emitian, reiniciando asi el proceso
y posibilitando nuevas emisiones inmediatas para una mayor titulizacién y una mayor reduccién de la deuda. Esto,
en Ultima instancia, provoc6 un aumento drastico de la deuda de los hogares en Estados Unidos, pasando del 86 %
del PIB en 2000 al 123 % en 2008, una tendencia coherente con el patrén general de acumulacion de deuda durante
la recesién econémica, donde la deuda sustituye la remuneracion laboral para satisfacer la demanda final de los
hogares.

Sabemos como termind el asunto : con la burbuja de las hipotecas subprime, que impulsé la titulizacién a niveles
sin precedentes. Antes de estallar. La aberracion fue que no le siguié una regulacién seria, ya que una regulacién
seria habia significado cerrar definitivamente la puerta a la titulizacion. « Digamos que abandonamos la titulizacion ;
llevar los préstamos iliquidos hasta su vencimiento es negocio de los bancos, y los bancos son bancos ; somos
inversores libres y no deberiamos estar sujetos a las mismas restricciones » . En las nuevas finanzas, la idea ser4,
en principio, que si a€"después de sefialar lo absurdo de su protesta, puesto que en el mundo libre de los inversores
libres se ha desarrollado la préactica del crédito privado , que consiste precisamente en invertir en carteras de
préstamos iliquidos, cuya recuperacion total solo se produce al vencimiento. Es cierto que en la mente de la élite
financiera, la misma restriccion adquiere valores completamente diferentes dependiendo de si se origina dentro del
propio sector privado o en la esfera politica &€"una restriccion libertaria, huelga decir. La ironia reside en que esta
practica del crédito privado fue una de las que contribuy6 al colapso financiero, y le valdra a este pequefio mundo su
propia ley de reforma financiera. Sobre las ruinas que dejaron tras de si.

Asi que dejaremos que la polémica pase a un segundo plano. En cuanto al resto : solo las grandes empresas,
aprobadas por una agencia de calificacién publica por la calidad de su calificacién crediticia, y, por supuesto, el
Estado, podran emitir bonos. Estos se emitirdn segun un rango estandarizado de vencimientos, con un nidmero
limitado de incrementos, por ejemplo : 1, 5, 10 afios, posiblemente con un incremento adicional mas largo para el
Estado. Por lo tanto, el principio del periodo de tenencia se aplicara a estos vencimientos. Si los ahorradores
individuales quieren asumir el riesgo, lo haran, y probablemente seran los mas ricos. Para todos los demas, las
opciones de ahorro ofrecidas seran notablemente limitadas, consistiendo principalmente en cuentas de ahorro con
saldos maximos y tasas de interés, capital y liquidez garantizados. Los bancos, a través de los cuales se realizaran
estas ofertas, asumiran el riesgo, como ya ocurre. El tope, que corresponde, por ejemplo, al ahorro actual del 90 o
95 % superior, solo sera superado por el segmento mas rico de la poblacion (hay que observar muy abajo en la
distribucion estadistica para encontrar el punto donde los ingresos y la riqgueza se disparan verticalmente). ¢ Qué
haran los 5 percentiles superiores con su riqueza que exceda el tope ? Inversiones en bonos bajo estas nuevas
condiciones, entonces. ¢ Y si no ? Como siempre : inversiones en bolsa, el otro objetivo principal de la codicia
especulativa.

Lamentablemente, también habra cambios en ese aspecto. (...)
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