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Pensar, en su sentido no cognitivo y no especializado, concebido como una necesidad natural de la 
vida h umana, como la actualizació n de la dif erencia dada en la conciencia, no es la prerrogativa de 
unos pocos sino una f acultad siempre presente en todo el mundo;  por lo mismo, la incapacidad de 
pensar no es la “ prerrogativa”  de los q ue carecen de potencia cerebral sino una posibilidad siempre 
presente para todos -incluidos los cientí f icos, investigadores y otros especialistas en actividades 
mentales- de evitar aq uella relació n consigo mismo cuya posibilidad e importancia S ó crates f ue el 
primero en descubrir.  (Arendt ,  1 9 9 5 b  [ 1 9 7 1 ] :  1 3 5 ) .  
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L o s ac c identes no  ex isten 
A l go  terrib l e h a su c edido  q u e se h a l l ev ado  a nu estro s h ij o s 
P ap á  sab e q u ié n m intió  
D iv idido  en do s. . .  p ero  p rep arado  p ara ir h asta el  f inal  
E s t o  e s  l o  q u e  a p r e n d í .  E s t o  e s  l o  q u e  a ve r ig ü é  
E sc olio sob re el m al  m etaf í sic o   
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P R Ó L O G O  Y  AG R AD E C IMIE N T O S  
 
 E l  m a t e ri a l  i n v e s t i g a do r e n  e l  q u e  s e  b a s a  e s t e  l i b ro  h a  s i do  re u n i do  a  l o  l a rg o  de  o c h o  
a ñ o s  de  de di c a c i ó n  u n i v e rs i t a ri a  a  t i e m po  c o m pl e t o , m á s  o  m e n o s . M i s  pri m e ro s  e s c a rc e o s  
c o n  e l  m u n do  de  l a  t e o rí a  y  l a  prá c t i c a  de l  a n á l i s i s  e c o n ó m i c o  y  f i n a n c i e ro  s e  re m o n t a n  a  u n a  
s e ri e  de  t ra b a j o s  de  c u rs o  q u e  re a l i c é  du ra n t e  l o s  ú l t i m o  a ñ o s  de  m i s  e s t u di o s  de  l i c e n c i a t u ra  
e n  l a  F a c u l t a d de  C i e n c i a s  P o l í t i c a s  y  S o c i o l o g í a  (U C M ), re s pe c t i v a m e n t e  s o b re  g e s t i ó n  de  
re c u rs o s  h u m a n o s  y  t e s o re rí a  e n  l a  g ra n  di s t ri b u c i ó n  m i n o ri s t a , g u s t o s  i n t e l e c t u a l e s  de  l o s  
e s t u di a n t e s  de  do c t o ra do  e n  e c o n o m í a , l a  c o n t ro v e rs i a  s o b re  e l  c o n c e pt o  de  e q u i l i b ri o  e n  l a  
t e o rí a  e c o n ó m i c a  n e o c l á s i c a , y  l a  h i s t o ri a  de l  m e rc a do  de  s e g u ro s  de  v i da . U n a  v e z  
‘c o n v e rt i do ’ e n  b e c a ri o  pre do c t o ra l  po r o b ra  y  g ra c i a  de  u n  t ri b u n a l  de  s e l e c c i ó n  
s o s pe c h o s a m e n t e  m a g n á n i m o , y  a ds c ri t o  y a  a l  de l i c i o s a m e n t e  a n á rq u i c o  De pa rt a m e n t o  de  
C a m b i o  S o c i a l  de  l a  U n i v e rs i da d C o m pl u t e n s e  de  M a dri d, de di q u é  m i s  pri m e ro s  y  re a l m e n t e  
m a ra v i l l o s o s  a ñ o s  de  l i b e rt a d c o n di c i o n a l  e n  e l  M u n do  A c a dé m i c o  S u pe ri o r a  v a g a b u n de a r 
po r l o s  i n m e n s o s  c u e rpo s  de  l i t e ra t u ra  a c a dé m i c a  e n  l o s  c a m po s  de l  a n á l i s i s  m i c ro  y  
m a c ro e c o n ó m i c o  de  l a s  f i n a n z a s . A c a m pa do  de  11 de  l a  m a ñ a n a  a  5 de  l a  t a rde  e n  l a  
i m po n e n t e  b i b l i o t e c a  de l  B a n c o  de  E s pa ñ a  m e  pro pu s e  l e e r t o do  a q u e l l o  q u e  m e  pa re c i e ra  
“ de m a s i a do  t é c n i c o  pa ra  m í ”  h a s t a  pe rde rl e  de f i n i t i v a m e n t e  e l  re s pe t o  a  l a  a u t o ri da d 
e c o n ó m i c a . E s t a  f a s e  i n i c i a l  de  m i  i n v e s t i g a c i ó n , e n  l a  q u e  f re c u e n t é  t a m b i é n  u n a  m u e s t ra  
a l g o  s e s g a da  de  l i b ro s  y  re v i s t a s  s o b re  s o c i o l o g í a  de l  c o n o c i m i e n t o  c i e n t í f i c o , f u e  f i n a n c i a da  
po r u n a  B e c a  C o m pl u t e n s e  de  F o rm a c i ó n  de  P ro f e s o ra do  U n i v e rs i t a ri o  de  l a  q u e  di s f ru t e  
du ra n t e  e l  pe ri o do  1994-1997. 

L o s  do s  a ñ o s  s i g u i e n t e s , e m pl e a do  a h o ra  c o m o  pro f e s o r a y u da n t e  de l  De pa rt a m e n t o  
de  S o c i o l o g í a  I  de  l a  U N E D (de  n u e v o  po r o b ra  y  g ra c i a  de  i n t e rf e re n c i a s  s o c i a l e s  y  
c u rri c u l a re s  a f o rt u n a da s ), l o s  i n v e rt í  e n  c o n s t ru i r u n  m o de l o  de  a n á l i s i s  t e ó ri c o  s u pe r-
s o f i s t i c a do  (re f l e x i v o , c o m pl e j o , c rí t i c o , e t c .) c o n  e l  q u e  pre t e n dí a , s i n  a s o m o  de  i ro n í a  
a l g u n o , e x p l ica r , a  pa rt i r de  u n  c o n j u n t o  de  ca u s a s  s o cia l e s  di s f ra z a da s  de  o t ro s  t a n t o s  
f a c t o re s  i n t e l e c t u a l e s , e c o n ó m i c o s  y  po l í t i c o s , e l  t ri u n f o  de  u n  pe c u l i a r e s t i l o  i n g e n i e ri l  de  
pe n s a m i e n t o  e n  e l  “ c a m po ”  a c a dé m i c o  y  pro f e s i o n a l  de  l a s  f i n a n z a s  m o de rn a s . E s t e  
a m b i c i o s o  pro g ra m a  de  s o c i o l o g í a  re f l e x i v a  de l  m u n do  f i n a n c i e ro  s e  c e rra rí a  a l  a ñ o  s i g u i e n t e  
c o n  l a  de f e n s a  pú b l i c a  de  u n a  t e s i s  do c t o ra l  t a n  pre t e n di da  c o m o  s u pe rf i c i a l m e n t e  cie n t í f ica . 
C i e rt a m e n t e , e n  t o do  c a s o , u n o s  c u a n t o s  de  e n t re  l o s  m ú l t i pl e s  y  a l g o  a b s t ru s o s  a rg u m e n t o s  
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t e ó ri c o s  c o n t e n i do s  e n  a q u e l  t e x t o  m e  pa re c e n  t o da v í a  h o y  s a t i s f a c t o ri o s  e n  pa rt e , y  h e  t ra t a do  
de  re s pe t a rl o s  e n  s u  j u s t a  m e di da  e n  é s t e . 

F i n a l m e n t e , de s de  pri n c i pi o s  de  1999 y  du ra n t e  t o do  e l  20 0 0 , e l  c u a dro  t e ó ri c o  de  m i  
i n v e s t i g a c i ó n , p e r o  s o b r e  t o d o  mi r e l a ció n  co n  l a  s o cio l o g í a , s u f ri ó  u n  v i ra j e  ra di c a l , a u n q u e  
n o  b ru s c o . T e s t i g o  a l g o  e s t ra f a l a ri o  de  e s t a  m u t a c i ó n , l a  i n e s pe ra da , pre m a t u ra  e  i n i n t e l i g i b l e  
pre s e n t a c i ó n  t a q u i g rá f i c a  c o n  l a  q u e  s e  m e  o c u rri ó  a n u n c i a r e n  pú b l i c o  e s t a  “ m e t a m o rf o s i s  e n  
pro c e s o ”  du ra n t e  e l  a c t o  de  de f e n s a  pú b l i c a  de  m i  t e s i s , de b i ó  pa re c e rl e s  a  m i s  di re c t o re s , a l  
t ri b u n a l  y  a  pa rt e  de l  pú b l i c o  a s i s t e n t e  pro du c t o  de  u n  re pe n t i n o  a t a q u e  de  f ri v o l i da d o , pe o r, 
de  de m e n c i a  i n t e l e c t u a l . S i n  e m b a rg o , c o m o  e s pe ro  pru e b e  l a  l e c t u ra  de  l a s  pá g i n a s  q u e  
s i g u e n  (e s pe c i a l m e n t e  l a  T e rc e ra  P a rt e ), e l  e n c u e n t ro , y a  v i e j o  po r a q u e l  e n t o n c e s , c o n  do s  
n u e v o s  c u e rpo s  de  l i t e ra t u ra  i n v e s t i g a do ra  h a b í a  pu e s t o  c o m pl e t a m e n t e  pa t a s  a rri b a  e l  s e n t id o  
de  l o  e s c ri t o  e n  e s a  a m a da -o di a da  t e s i s  do c t o ra l . P o r u n  l a do , de s de  q u e  e n  l a s  N a v i da de s  de  
1995 c o m e n c é  a  e x pl o ra r e l  m i s t e ri o s o  y  f a s c i n a n t e  n u e v o  m u n do  s o c i o l ó g i c o  i n a u g u ra do  po r 
L u c  B o l t a n s k i  y  L a u re n t  T h é v e n o t  e n  s u  l i b ro  D e  l a  j u s t if ica ció n , pu b l i c a do  e n  1991, h a b í a  
i do  s u m e rg i é n do m e  pro g re s i v a m e n t e , a u n q u e  a l  pri n c i pi o  de  f o rm a  s i l e n c i o s a , e n  e l  pro g ra m a  
de  t ra b a j o  s o b re  l a s  s i t u a c i o n e s  de  di s pu t a , l a s  o pe ra c i o n e s  de  c rí t i c a  y  j u s t i f i c a c i ó n , y  l a  
pra g m á t i c a  de l  j u i c i o  m o ra l  e n  e l  e s pa c i o  pú b l i c o , a n i m a do  po r e s t o s  do s  i n v e s t i g a do re s  e n  e l  
s e n o  de l  G ru po  de  S o c i o l o g í a  P o l í t i c a  y  M o ra l  de  l a  É c o l e  de  H a u t e s  É t u de s  e n  S c i e n c e s  
S o c i a l e s  de  P a rí s .  

E n  s e g u n do  l u g a r, y  a  ra í z  de  u n a  i n c u rs i ó n  c a s u a l , a  pri n c i pi o s  de  1998, e n  l a  
b i b l i o t e c a  de l  I n s t i t u t o  I n t e rn a c i o n a l  de  S o c i o l o g í a  de l  De re c h o  de  O ñ a t i , e m pre n dí , b i e n  q u e  
a  ri t m o  m á s  l e n t o  q u e  e n  l o s  o t ro s  c a s o s , l a  e x pl o ra c i ó n  (q u e  a  dí a  de  h o y  t o da v í a  c o n s i de ro  
e n  f a s e  i n i c i a l  e n  a l g u n o s  a s pe c t o s ) de l  u n i v e rs o  e m pí ri c o  q u e , j u n t o  c o n  l a  i n g e n i e rí a  
f i n a n c i e ra  y  l a s  s o c i o l o g í a s  de l  ri e s g o  y  e l  de l i t o , c o n s t i t u y e  e l  t e rc e r o b j e t o  de  i n v e s t i g a c i ó n  
de l  e s t u di o  q u e  a q u í  pre s e n t o :  l a  c o di f i c a c i ó n  l e g a l  de  l o s  t ó pi c o s  de  l a  a u t o rí a  y  l a  
re s po n s a b i l i da d e n  l o s  di f e re n t e s  c u e rpo s  do c t ri n a l e s  (a dm i n i s t ra t i v o , c i v i l , pe n a l ) de l  de re c h o  
de  pro pi e da d i n t e l e c t u a l  y  e l  de re c h o  de  ri e s g o s  i n du s t ri a l e s . 
 
 

* * * * *   * * * * *   * * * * *  
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E s t e  l i b ro  e s t á  di v i di do  e n  t re s  pa rt e s , c o m pl e m e n t a da s  c o n  u n a  i n t ro du c c i ó n  g e n e ra l  y  
u n  e pí l o g o  e n  e l  q u e  s e  a pu n t a n  a v e n i da s  f u t u ra s  de  i n v e s t i g a c i ó n  s o b re  e l  t e m a  de  l a  
c o n s t ru c c i ó n  de  l a  re s po n s a b i l i da d e n  a m b i e n t e s  de  ri e s g o . 

L a  pri m e ra  pa rt e  (“ I n g e n i e rí a  y  c a t á s t ro f e ” ) c o n s t a  de  c u a t ro  c a pí t u l o s  y  pre s e n t a  u n a  
v i s i ó n  g e n e ra l  de  l o s  ri e s g o s  t e c n o l ó g i c o s  g e n e ra do s  po r l a  re v o l u c i ó n  i n du s t ri a l  o c u rri da  
du ra n t e  l a s  ú l t i m a s  do s  dé c a da s  e n  e l  s e c t o r de  l o s  s e rv i c i o s  de  i n v e rs i ó n  f i n a n c i e ra  c o m o  
c o n s e c u e n c i a  de  l a  di f u s i ó n  a  e s c a l a  i n t e rn a c i o n a l  de  l a s  n u e v a s  t é c n i c a s  de  i n g e n i e rí a  de  
pro du c t o s  de ri v a do s . E l  c a pí t u l o  1 pre s e n t a  u n  c i e rt o  re l a t o , e s t ra t é g i c a m e n t e  c o n de n s a do  
pa ra  l o s  f i n e s  de  l a s  i n da g a c i o n e s  po s t e ri o re s , de  l a  h i s t o ri a  de l  m o de rn o  a n á l i s i s  e c o n ó m i c o -
m a t e m á t i c o  de  l a s  f i n a n z a s , de s de  l o s  t ra b a j o s  pri m i t i v o s  de  B a c h e l i e r s o b re  l a  e s t ru c t u ra  
e s t a dí s t i c a  de  l a s  s e ri e s  de  f l u c t u a c i o n e s  b u rs á t i l e s  a  l a  t e o rí a  de  v a l o ra c i ó n / re pl i c a c i ó n  de  
o pc i o n e s  m e di a n t e  a rb i t ra j e  de  B l a c k -S c h o l e s -M e rt o n . E l  c a pí t u l o  2 e x a m i n a , de s de  l o s  
pu n t o s  de  v i s t a  a l t e rn a t i v o s  de  l a  de f e n s a  y  l a  a c u s a c i ó n , e l  m á s  f a m o s o  a f f a ir e  f i n a n c i e ro  
o c u rri do  du ra n t e  l o s  a ñ o s  1980 :  e l  j u i c i o  c o n t ra  e l  b a n q u e ro  de  i n v e rs i o n e s  M i c h a e l  M i l k e n , 
c o n o c i do  e n  s u  dí a  c o m o  e l  “ re y  de  l o s  b o n o s  b a s u ra ” . E l  c a pí t u l o  3 s e  o c u pa  de  o t ro  
a m b i c i o s o  pro y e c t o  de  i n g e n i e rí a  de  de ri v a do s  f i n a n c i e ro s , l o s  l l a m a do s  “ s e g u ro s  de  c a rt e ra ” , 
c u y o  e s pe c t a c u l a r de s pe g u e  y  po s t e ri o r c o l i s i ó n  –l o s  s e g u ro s  de  c a rt e ra  f u e ro n  a c u s a do s  po r 
u n a  i n v e s t i g a c i ó n  o f i c i a l  de  h a b e r pro v o c a do  e l  c ra s h  b u rs á t i l  de  o c t u b re  de  1987- s u e l e  s e r 
c o n s i de ra do  o t ro  de  l o s  s í m b o l o s  m a y o re s  de l  e s pí ri t u  i n t e n s o  e  i m pru de n t e  q u e  do m i n ó  l a  
dé c a da  de  l o s  80  e n  l o s  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s  a m e ri c a n o s . L a  ú l t i m a  y  m á s  s a b ro s a  s e c u e l a  de  
a q u e l  e s pí ri t u , l a  re pe n t i n a  de b a c l e  f i n a n c i e ra  de l  c l u b  de  i n v e rs i o n e s  L o n g -T e rm  C a pi t a l  
M a n a g e m e n t  (L T C M ), e l  m á s  po de ro s o  de  l o s  f o n do s  i n t e rn a c i o n a l e s  de  i n v e rs i ó n  e n  
pro du c t o s  de ri v a do s , e n  s e pt i e m b re  de  1998, e s  e n j u i c i a da  a s i m i s m o  de s de  di v e rs o s  pu n t o s  de  
v i s t a  e n  e l  c a pí t u l o  4. L o  “ s a b ro s o ”  de  e s t e  e pi s o di o  pa ra  l o s  pro pó s i t o s  de  m i  i n v e s t i g a c i ó n  
e s  e l  h e c h o  de  q u e  l o s  do s  f l a m a n t e s  P re m i o s  N o b e l  de  E c o n o m í a  de l  a ñ o  1997, l o s  
pro f e s o re s  M y ro n  S c h o l e s  y  R o b e rt  C . M e rt o n , s o c i o s  f u n da do re s  de  L T C M , h a b í a n  di s e ñ a do  
l a s  l í n e a s  m a e s t ra s  de  l a  m e t o do l o g í a , s i  n o  de  l a  t e c n o l o g í a , e m pl e a da  e n  e l  de s a rro l l o  de  l o s  
pri n c i pa l e s  pro y e c t o s  de  i n v e rs i ó n  de l  f o n do . 
 B a j o  e l  t í t u l o  de  “ C ri t i c a r y  j u s t i f i c a rs e ” , l a  s e g u n da  pa rt e  de l  l i b ro  pre s e n t a  e l  
c o n t e x t o  re l e v a n t e  de  de b a t e  t e ó ri c o  e  i n v e s t i g a do r e n  e l  q u e  s e  i n s e rt a  m i  pro pu e s t a  
e s pe c í f i c a  de  a n á l i s i s  s o c i o l ó g i c o  de l  de l i t o  t e c n o l ó g i c o  e n  l o s  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s  
m o de rn o s . E l  c a pí t u l o  5 pre s e n t a  u n a  re v i s i ó n  de  l a  l i t e ra t u ra  t e ó ri c a  e  i n v e s t i g a do ra  e n  l o s  
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c a m po s  de  l a  s o c i o l o g í a  de l  ri e s g o  y  l a  de l i n c u e n c i a  t e c n o l ó g i c a . L a  e x po s i c i ó n  (c rí t i c a ) de  
c o m o  e l  t ra b a j o  de  de n u n c i a  pú b l i c a  q u e  l l e v a  a  c a b o  e l  s o c i ó l o g o  c rí t i c o  de l  de re c h o , l a  
e c o n o m í a , l a  t e c n o l o g í a  y  l a  po l í t i c a , a c a b a  de ri v a n do  e n  m u c h o s  c a s o s  a  u n  a f á n  de  
m o n o po l i z a r e l  e s pa c i o  de  l a  de n u n c i a  pú b l i c a , m e  s e rv i rá  de  pu e n t e  pa ra  pre s e n t a r e n  e l  
c a pí t u l o  6 u n  m a rc o  t e ó ri c o  a l t e rn a t i v o  pa ra  e l  t ra t a m i e n t o  de  l a s  c o n t ro v e rs i a s  f i n a n c i e ra s  e n  
e l  q u e  s e  a dm i t a n  a  t rá m i t e , e n  i g u a l da d de  c o n di c i o n e s  c o n  l a s  de m á s  po s i c i o n e s  e n  l i t i g i o , 
a q u e l l o s  di s c u rs o s  q u e  l a  m a q u i n a ri a  c rí t i c a  de l  s o c i ó l o g o  t ri t u ra  e n  g e n e ra l  b a j o  s u s  ru e da s :  
l o s  s e n t i m i e n t o s  de  i n j u s t i c i a  e x pre s a do s  po r l a s  v í c t i m a s  y  l o s  a rg u m e n t o s  j u s t i f i c a t o ri o s  
e s g ri m i do s  po r l o s  a c u s a do s .  

L a  t e rc e ra  y  ú l t i m a  pa rt e , “ F i a b i l i da d y  j u s t i c i a ” , e s t á  f o rm a da  po r t re s  e j e rc i c i o s  de  
i n t e rpre t a c i ó n  de  l a s  o pe ra c i o n e s  de  j u i c i o  a  t ra v é s  de  l a s  c u a l e s  l o s  di f e re n t e s  t i po s  de  a c t o re s  
i m pl i c a do s  e n  e l  pro c e s o  de  l a  i n n o v a c i ó n  f i n a n c i e ra  (i n g e n i e ro s , re g u l a do re s , j u e c e s , 
c rí t i c o s ) t ra z a n  l a  l í n e a  di v i s o ri a  e n t re  ri e s g o  a c e pt a b l e  y  c o n du c t a  re pro b a b l e  e n  e s t e  do m i n i o  
de  a c c i ó n . E s t a  pa rt e  s e  a b re  e n  e l  c a pí t u l o  7 c o n  u n a  di s c u s i ó n  de l  c a m b i o  de  pa ra di g m a  
re g u l a do r o c u rri do  e n  l a s  po l í t i c a s  pú b l i c a s  de  s u pe rv i s i ó n  de  ri e s g o s  f i n a n c i e ro s  de  á m b i t o  
i n t e rn a c i o n a l . E l  o b j e t o  c o n c re t o  de  l a  c o n t ro v e rs i a  i n t e rpre t a t i v a  a q u í  e s  u n  c o n j u n t o  de  
do c u m e n t o s  c o n s u l t i v o s  e m i t i do s  po r e l  pri n c i pa l  ó rg a n o  de  v i g i l a n c i a  i n t e rn a c i o n a l  e n  e s t e  
c a m po , e l  C o m i t é  de  S u pe rv i s i ó n  B a n c a ri a  de l  B a n c o  de  P a g o s  I n t e rn a c i o n a l e s , a l  o b j e t o  de  
a rm o n i z a r l a s  m e t o do l o g í a s  i n t e rn a s  de  m e di c i ó n  y  c o n t ro l  e s t a dí s t i c o  de  ri e s g o s  b u rs á t i l e s  
e m pl e a da s  po r u n a  s e l e c t a  é l i t e  de  i n t e rm e di a ri o s  g l o b a l e s  e n  l o s  m e rc a do s  de  de ri v a do s  
f i n a n c i e ro s . E l  c a pí t u l o  8 a da pt a  e l  m a rc o  de l  a n á l i s i s  pra g m á t i c o  de  l a s  a c c i o n e s  e n  ré g i m e n  
de  j u s t i c i a  a l  e s t u di o  de  l a  c o n t ro v e rs i a  s o b re  l a  f i a b i l i da d (y  e l  ri e s g o ) de  l o s  s i s t e m a s  
c o m pu t a c i o n e s  e s t á n da re s  e m pl e a do s  e n  e l  c o n t ro l  a  g ra n  e s c a l a  de  ri e s g o s  f i n a n c i e ro s . E n  e l  
c a pí t u l o  9, pre s e n t o  l o s  de t a l l e s  h i s t ó ri c o s  y  a n a l í t i c o s  de  u n  m o de l o  i n t e rpre t a t i v o  o ri g i n a l , 
q u e  de n o m i n o  e l  m o de l o  de l  f a l s o  a u t é n t ico , q u e  pre t e n do  pu e da  s e rv i r de  a po y o  a  l a  
f o rm u l a c i ó n  de  j u i c i o s  m o ra l e s  s o b re  l o  a j u s t a do / j u s t o  de  n u e s t ra s  m e di da s  e s t á n da re s  de l  
ri e s g o  f i n a n c i e ro , y  po r t a n t o  a l  i n i c i o  de  n u e v a s  f o rm a s  (po l í t i c a s  po r de f i n i c i ó n ) de  a c c i ó n  
c o l e c t i v a  e n  e l  m u n do  f i n a n c i e ro  c o n t e m po rá n e o . L a s  c o n c l u s i o n e s  f i n a l e s  re c a pi t u l a n  l a s  
pri n c i pa l e s  t e s i s  de f e n di da s  e n  l a s  t re s  pa rt e s  a n t e ri o re s  de l  t e x t o  y  pre t e n de n  t ra z a r u n a  l í n e a  
m a e s t ra  de  a rg u m e n t a c i ó n  pa ra  v i n c u l a rl a s  e n t re  s í . 

H e  i n t e n t a do  q u e  l a  e x po s i c i ó n  de  l a  s e ri e  de  c o n t ro v e rs i a s  c i e n t í f i c a s , e c o n ó m i c a s  y  
l e g a l e s  q u e  t ra b a n  e l  h i l o  de  c a da  u n a  de  m i s  h i s t o ri a s , re s u l t e  a c c e s i b l e  a  c u a l q u i e r l e c t o r n o  
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e s pe c i a l i z a do  q u e  di s po n g a  de  u n  po c o  de  t i e m po  l i b re . A u n q u e  n o  e s  di f í c i l  a di v i n a r q u e  e l  
l e c t o r i n t e re s a do  e n  t e m a s  f i n a n c i e ro s  s e  h a l l a rá  e n  t e rre n o  m á s  f a m i l i a r e n  l a  pri m e ra  pa rt e , y  
e n c o n t ra rá  po s i b l e m e n t e  de m a s i a do  ‘a b s t ra c t a ’ l a  s e g u n da . A  l a  i n v e rs a , a l  l e c t o r q u e  a b ra  
e s t e  l i b ro  a t ra i do  pri n c i pa l m e n t e  po r l o s  t e m a s  de  t e o rí a  s o c i o l ó g i c a  c o n t e m po rá n e a  q u e  s e  
e x pl o ra n  e n  l a  s e g u n da  pa rt e , l a  pri m e ra  pu e de  pa re c e rl e  u n  t a n t o  ‘t é c n i c a ’ y  g ri s . E s pe ro  s i n  
e m b a rg o  q u e  e s t o s  y  o t ro s  e s pe c i a l i s t a s  po drá n  re c o n c i l i a r e n  m a y o r m e di da  s u s  pro pe n s i o n e s  
a c a dé m i c a s  e n  l a  pa rt e  t e rc e ra  y  e n  e l  a pé n di c e , q u e  n o  s e  re c l a m a n  de  n i n g u n a  s e c c i ó n  
u n i v e rs i t a ri a  e n  pa rt i c u l a r. 
 
 

* * * * *   * * * * *   * * * * *  
 
 

M u c h a s  h a n  s i do  l a s  pe rs o n a s  q u e , de s de  de n t ro  de  l a  i n s t i t u c i ó n  a c a dé m i c a , h a n  
c o n t ri b u i do  di re c t a  e  i n di re c t a m e n t e  a l  de s a rro l l o  de  e s t e  pro y e c t o . E n  pri m e r y  m á s  
de s t a c a do  l u g a r, l o s  c o -di re c t o re s  de  m i  t e s i s  do c t o ra l , l o s  pro f e s o re s  C a rl o s  P ri e t o  y  R a m ó n  
R a m o s , q u e  s i e m pre  m e  h a n  j u z g a do  m á s  po r l o  q u e  s o y  q u e  po r l o  q u e  h a g o . E n ri q u e  M a rt í n  
C ri a do  f u e  q u i e n  m e  m e t i ó  e n  e l  c u e rpo  e l  g u s a n i l l o  de  l a  i n v e s t i g a c i ó n  s o c i o l ó g i c a :  n u n c a  s e  
l o  h e  di c h o  pe ro  m e  c a m b i ó  l a  v i da . C o n  R a f a e l  J a t o  y  O s k a r F e rn á n de z , q u e  c o g i e ro n  e l  
g u s a n i l l o  a l  m i s m o  t i e m po , c o m pa rt í  l o s  pri m e ro s  m o m e n t o s , l o s  m á s  i n t e n s o s  e  i n de l e b l e s , 
de  e s t e  e x t ra ñ o  a pre n di z a j e  v i t a l . Á n g e l  de  L u c a s  m e  e c h ó  l o s  do s  o  t re s  c a b l e s  m á s  i m po rt e s  
de  m i  c a rre ra  a c a dé m i c a , a de m á s  de  t ra t a rm e , po r l a  pri m e ra  v e z , c o m o  l a  pe rs o n a  a du l t a  q u e  
a u n  n o  e ra . L u í s  E n ri q u e  A l o n s o  s o po rt ó  h a s t a  do n de  l e  f u e  po s i b l e  m i s  v i s i t a s  pi ra t a  a  
C a n t o b l a n c o  pa ra  di s c u t i r s o b re  s o c i o l o g í a  e c o n ó m i c a  y  s i e m pre  s a l í  de  s u  de s pa c h o  c o n  u n  
l i b ro  n u e v o . Y  l o s  i n e f a b l e s  A n t o n i o  E s c o h o t a do v s k i  y  C h a rl e s  M o y a  c o n v i rt i e ro n  l a s  
‘g u a rdi a s ’ de  l o s  l u n e s  po r l a  t a rde  e n  i m pro v i s a da  a c a de m i a  pa rt i c u l a r de  c i e n c i a  y  v i da . 

M i s  c o m pa ñ e ro s  b e c a ri o s  de  S o c i o l o g í a  I  de  l a  U C M  (M i g u e l  A n g e l  V á z q u e z , J o rg e  
L ó pe z , A n a b e l  S u s o , E m i l i o  L u q u e  y  J o s e  S a n t i a g o ) y  l o s  a l u m n o s  de  m i s  s e m i n a ri o s  de  
l i c e n c i a t u ra  (A l e j a n dro , Da n i , O l i v i a , Y a ra , N u ri a , P a c o ...) f u e ro n  l o s  pri m e ro s  da m n i f i c a do s  
po r m i s  e s o t é ri c a s  e x po s i c i o n e s . E n  F a b i á n  M u n i e s a , do b l e m e n t e  da m n i f i c a do , c re í  h a b e r 
e n c o n t ra do  a  l a  v e z  a l  l e c t o r, c rí t i c o  y  c o l a b o ra do r i de a l , pe ro  m e  e q u i v o q u é :  h a b í a  
e n c o n t ra do  u n  a m i g o . J u a n m a  I ra n z o , R u b é n  B l a n c o  y  A l b e rt o  C o t i l l o  m e  a b ri e ro n  l o s  o j o s  a  
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l a  ra m a  m á s  pro g re s i v a  de  l a  t e o rí a  y  l a  i n v e s t i g a c i ó n  s o c i o l ó g i c a  a c t u a l e s :  l o s  e s t u di o s  s o b re  
e l  c o n o c i m i e n t o  c i e n t í f i c o  y  t e c n o l ó g i c o . C o n  P a b l o  De  M a ri n i s  y  L u i s m i  B a s c o n e s , 
f u n da do re s  de  l a  e x t i n t a  S o c i e da d P o s t -F o u c a u l t i a n a  de  V a l de b e rn a rdo , de s c u b rí , c a s i  s i n  
q u e re rl o , e l  e x t ra ñ o  c o n t i n e n t e  de  l a  f i l o s o f í a  po l í t i c a  l i b e ra l . J u a n j o  Do l a do , A g u s t í n  
M a ra v a l l , E n ri q u e  A l b e ro l a , J u a n  A y u s o , M a rí a  P é re z -J u ra do  y  S o l e da d N u ñ e z , de l  S e rv i c i o  
de  E s t u di o s  de l  B a n c o  de  E s pa ñ a ;  R a f a e l  R e pu l l o  y  E n ri q u e  S e n t a n a  de l  C e n t ro  de  E s t u di o s  
M o n e t a ri o s  y  F i n a n c i e ro s ;  J o a n  A n t o n i  K e t t e re r de  I n t e rm o n e y , P ro s pe r L a m o t h e , de l  
de pa rt a m e n t o  de  F i n a n c i a c i ó n  e  I n v e s t i g a c i ó n  C o m e rc i a l  de  l a  U n i v e rs i da d A u t ó n o m a  de  
M a dri d, y  A n t o n i o  T o rre ro , de l  De pa rt a m e n t o  de  E c o n o m í a  A pl i c a da  de  l a  U n i v e rs i da d de  
A l c a l á  de  H e n a re s  c e di e ro n  a m a b l e m e n t e  pa rt e  de  s u  t i e m po  pa ra  i l u s t ra rm e  e n  c u e s t i o n e s  de  
a n á l i s i s , e c o n o m e t rí a , e s t ru c t u ra  e  h i s t o ri a  de  l o s  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s .  

O t ro s  m u c h o s  pro f e s o re s  y  c o l e g a s  h a n  o f re c i do  a m a b l e m e n t e  s u  l á pi z  ro j o  a  m i s  
pa l a b ra s  y  e s c ri t o s :  M i t c h e l  A b o l a f i a , M i c h e l  A rm a t t e , A n dré s  B i l b a o , L u i s  C a s t ro , A l a i n  
De s ro s i è re s , I v e s  De z a l a y , V i n c e n t  L é pi n a y , A n t o n i o  G a rc í a  O l i v a re s , F e rn a n do  G a rc í a  
S e l g a s , K a ri n  K n o rr-C e t i n a , E m i l i o  L a m o , E m m á n u e l  L i z c a n o , Do n a l d M c K e n z i e , Y u v a l  
M i l l o , M a rí a  J e s ú s  M i ra n da , P h i l i p M i ro w s k i , E n ri q u e  M o n t o y a , M a ri  L u z  M o rá n , P a b l o  
N a v a rro , A n dre w  P i c k e ri n g , T re v o r P i n c h , N a rc i s o  P i z a rro , J a v i e r R o drí g u e z , M a rc i a l  
R o m e ro , F a b ri c e  R o u s s e a u , E s t h e r S e n t , L e s l i e  S k l a i r, C h a rl e s  S m i t h , R i c h a rd S w e db e rg , 
Da v i d T e i ra , L a u re n t  T h é v e n o t  y  A n t o n i o  V a l l e j o s . S i n  l a s  a t e n c i o n e s  (y  o po rt u n a s  
a dv e rt e n c i a s ) de  C a m i n o  F e rn á n de z , E l e n a  P e ñ a s , I re n e , C a rm e n  C a b a l l e ro  y  R o s a n a  
G u i j a rro , s e c re t a ri a s  de  l o s  do s  de pa rt a m e n t o s  de  S o c i o l o g í a  I  de  l a  U C M  y  l a  U N E D, 
h u b i e s e  e n t re g a do  m u c h a s  m á s  v e c e s  m i s  e s c ri t o s  f u e ra  de  pl a z o . 

E l  c a ri ñ o  y  e l  s e n t i do  de l  h u m o r de  m i s  a m i g o s  h a n  h e c h o  u n  po c o  m á s  s o po rt a b l e  m i  
l e n t a , de f i n i t i v a  m e t a m o rf o s i s  e n  ra t ó n  de  b i b l i o t e c a ;  y  l a  c a s a  de  m i s  pa dre s  s i g u e  s i e n do  
t o da v í a  e l  m e j o r h o s pi t a l  pa ra  l a s  h e ri da s  de  l a  v o l u pt u o s a  M a dri d. E n  f i n , M a i t e  M a rt í n , l a  
ú n i c a  pe rs o n a  a  l a  q u e  v e rda de ra m e n t e  l e  h a g o  g ra c i a , a pl i c a da  t a n t a s  v e c e s  e n  v a n o  a  
c o rre g i r m i  h o rri b l e  o rt o g ra f í a  y  m i  o rt o pé di c a  g ra m á t i c a , c o n s i g u i ó  e n  a l g ú n  m o m e n t o , 
b e n di t a  s e a , c a m b i a r m i  e s t il o , s e a  l o  q u e  s e a  l o  q u e  s e  e s c o n da  t ra s  e s t a  pa l a b ra . A de m á s  de  
re c o rda rm e , prá c t i c a m e n t e  a  di a ri o  du ra n t e  l o s  t re s  ú l t i m o s  a ñ o s , q u e  l a s  c o s a s  q u e  s e  
e m pi e z a n  t a m b i é n  a l g ú n  dí a  s e  a c a b a n . P o r e s t a s  y  m u c h a s  ra z o n e s  m á s  q u e  n o  v i e n e n  a l  c a s o  
e s t e  l i b ro  t a m b i é n  e s  e n  pa rt e  s u y o . 
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INTRODUCCION 

A u t o r e s  d e  r i e s g o s  
 

I n s i s t i m o s . . .  s o b r e  e l  e s t a d o  d e  a n o m i a  j u r í d i c a  y  m o r a l  e n  e l  q u e  s e  h a l l a  a c t u a l m e n t e  
l a  v i d a  e c o n ó m i c a .  [...] L o s  a c t o s  m á s  r e p r o b a b l e s  s o n  t a n  f r e c u e n t e m e n t e  a b s u e l t o s  p o r  
e l  é x i t o  q u e  e l  l í m i t e  e n t r e  a q u e l l o  q u e  e s t á  p e r m i t i d o  y  a q u e l l o  q u e  e s t á  p r o h i b i d o ,  e n t r e  
a q u e l l o  q u e  e s  j u s t o  y  a q u e l l o  q u e  n o  l o  e s ,  n o  p u e d e  f i j a r s e  p u e s  p a r e c e  p o d e r  s e r  
d e s p l a z a d o  e n  c u a l q u i e r  m o m e n t o  y  d e  f o r m a  c a s i  a r b i t r a r i a  p o r  l o s  i n d i v i d u o s .  [ . . . ]  E s  
a  e s t e  e s t a d o  d e  a n o m i a  a l  q u e  d e b e n  a t r i b u i r s e . . .  l o s  c o n f l i c t o s  s i n  f i n  y  l o s  d e s ó r d e n e s  
d e  t o d o  t i p o  c u y o  t r i s t e  e s p e c t á c u l o  n o s  o f r e c e  h o y  e l  m u n d o  e c o n ó m i c o .  Émile 
D u r k h eim ,  s e g u n d o  p r e f a c i o  a  D e  l a  d i v i s i o n  d u  t r a v a i l  s o c i a l  [e .o . 1 9 0 2 ] 
P a r í s ,  P U F ,  1 9 6 0 ,  p p . I I -I I I . 
 

 
E n  u n a  i n f l u y e n t e  c a ra c t e ri z a c i ó n  de  l a  f o rm a  ra di c a l i z a da  de  s o c i e da d i n du s t ri a l  

e m e rg e n t e  du ra n t e  l a  s e g u n da  m i t a d de l  pa s a do  s i g l o  X X , e l  s o c i ó l o g o  b ri t á n i c o  A n t h o n y  
G i dde n s  h a  pu e s t o  e l  a c e n t o  e n  e l  f e n ó m e n o  de  l a  f ia b il id a d  t e cn o cie n t í f ica  c o m o  u n o  de  l o s  
e l e m e n t o s  c l a v e  de  e s t e  n u e v o  t i po  i de a l  de  c o n f i g u ra c i ó n  s o c i o -h i s t ó ri c a . S e g ú n  G i dde n s , e l  
pri n c i pa l  ra s g o  di s t i n t i v o  de  l a  m o da l i da d c a ra c t e rí s t i c a  de  co n f ia n z a  q u e  de m a n da  e l  
f u n c i o n a m i e n t o  c o t i di a n o  de  n u e s t ra s  i n s t i t u c i o n e s  m o de rn a s  e s  pre c i s a m e n t e  e l  de  s e r u n a  
c o n f i a n z a  “ i n v e s t i da  n o  s o b re  l o s  i n di v i du o s  s i n o  s o b re  c a pa c i da de s  a b s t ra c t a s ”  (G i dde n s , 
1993:  36-37). P ro du c t o  de  l a  s u s pe n s i ó n  c a s i  a b s o l u t a  de  n u e s t ro  s e n t i do  de l  j u i c i o  (“ u n a  
f o rm a  de  f e ” ), e s t a  c o n c e s i ó n  c re c i e n t e m e n t e  a c rí t i c a  de l  m á s  a l t o  v a l o r m o ra l  a  m e di da s  
n u m é ri c a s  de l  g ra do  de  i n c e rt i du m b re  de  l o s  a c o n t e c i m i e n t o s  f u t u ro s  e x pre s a  “ u n  
c o m pro m i s o  c o n  a l g o  m á s  q u e  u n a  m e ra  c o m pre n s i ó n  c o g n i t i v a .”  L a  f ia b il id a d  
t e cn o cie n t í f ica , c o m o  f o rm a  de  “ c o n f i a n z a  i m pe rs o n a l ”  i m pl i c a da  e n  l a  m e c á n i c a  
i n s t i t u c i o n a l  de  l a  M o de rn i da d R e f l e x i v a  de s c a n s a rí a  e n  re a l i da d “ s o b re  v a g a s  y  pa rc i a l e s  
c o m pre n s i o n e s ”  de  l a  “ b a s e  de  c o n o c i m i e n t o ”  c i e n t í f i c o  y  t e c n o l ó g i c o  de  u n  c o n j u n t o  
c re c i e n t e  de  s i s t e m a s  a b s t ra c t o s  de  c o n t ro l  re m o t o  y  c o m u n i c a c i ó n  a  di s t a n c i a . 

De  e n t re  l o s  s a n t u a ri o s  m á s  i m po rt a n t e s  do n de  s e  pre di c a  e s t e  n u e v o  c u l t o  a  l a  
f i a b i l i da d a b s t ra c t a , G i dde n s  y  o t ro s  de f e n s o re s  de  l a  h i pó t e s i s  de  l a  S e g u n da  M o de rn i da d 
(e g . B e c k , 1998) de s t a c a n  de  f o rm a  i n v a ri a b l e  u n  do m i n i o  pa rt i c u l a r de  i n t e ra c c i ó n  s o c i a l :  l a s  
n u e v a s  v a ri e da de s  g l o b a l m e n t e  i n t e g ra da s  de  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s . M á s  e x a c t a m e n t e , de l  
di s e ñ o  e  i m pl e m e n t a c i ó n  de  s i s t e m a s  i n f o rm á t i c o s  de  g e s t i ó n  de  ri e s g o s  de  i n v e rs i ó n  e n  
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pro du c t o s  f i n a n c i e ro s  “ de ri v a do s ”  (G i dde n s , 1995:  153). E n  e f e c t o , l a  i n c re í b l e  e m pre s a , 
i n di s o c i a b l e m e n t e  c i e n t í f i c a  y  e c o n ó m i c a , de  do m e s t i c a c i ó n  m a t e m á t i c o -c o m pu t a c i o n a l  de l  
ri e s g o  e c o n ó m i c o  pu e s t a  e n  m a rc h a  a  l o  l a rg o  de  l o s  ú l t i m o s  30  a ñ o s  po r e c o n o m i s t a s  
m a t e m á t i c o s  e  i n g e n i e ro s  f i n a n c i e ro s  y  m a c ro e c o n ó m i c o s , h a  a c a b a do , pa ra dó j i c a m e n t e , 
c o n v i rt i é n do s e  e n  n u e s t ro s  dí a s  e n  u n a  de  l a s  pri n c i pa l e s  f u e n t e s  de  ri e s g o  f i n a n c i e ro  y  
po l í t i c o  e n d ó g e n o . 

P a ra  s u s  de f e n s o re s , e n t re  l o s  q u e  s e  c u e n t a n  e n t i da de s  t a n  di v e rs a s  c o m o  e l  F o n do  
M o n e t a ri o  I n t e rn a c i o n a l  o  l a  A c a de m i a  de  C i e n c i a s  S u e c a  q u e  c o n c e de  a n u a l m e n t e  l o s  
P re m i o s  N o b e l  de  E c o n o m í a , l a  i n g e n i e rí a  de  de ri v a do s  f i n a n c i e ro s  s i m b o l i z a  l a  q u i n t a e s e n -
c i a  de  l a  ra c i o n a l i z a c i ó n  c i e n t í f i c a  y  l a  re du c c i ó n  l ó g i c o -m a t e m á t i c a  de  l a  c o m pl e j a  f o rm a  
de s c e n t ra l i z a da  de  o rde n a m i e n t o  po l í t i c o  s e l e c c i o n a da  po r l a s  de m o c ra c i a s  i n du s t ri a l e s  
a v a n z a da s . M i e n t ra s  q u e  s u s  de t ra c t o re s  -pri n c i pa l m e n t e , l o s  po rt a v o c e s  i n t e l e c t u a l e s  de  l a  
a s í  l l a m a da  ‘i z q u i e rda  po l í t i c a ’- v e n  e n  l o s  i n v e n t o s  de  l o s  i n g e n i e ro s  f i n a n c i e ro s  po c o  m e n o s  
q u e  “ b o m b a s  de  h i dró g e n o  e c o n ó m i c a s ” , l a  m a q u i n a ri a  t e c n o l ó g i c a  de s b o c a da  de  u n  
c a pi t a l i s m o  e s pe c u l a t i v o  s a l v a j e  y  de l i c t i v o  q u e  a m e n a z a  c o n  l a  t o t a l  de s t ru c c i ó n  de  n u e s t ra  
c i v i l i da d e x t ra -m e rc a n t i l .  

P ro po n g o  e n  l o  q u e  s i g u e  u n a  i n da g a c i ó n  e n  pro f u n di da d de  e s e  s o f i s t i c a do  mu n d o  
s o cia l 1 h ig h -t e ch  de  l o s  m e rc a do s  do n de  s e  n e g o c i a n  i n s t ru m e n t o s  f i n a n c i e ro s  c o m o  l o s  
f u t u ro s  s o b re  í n di c e s  b u rs á t i l e s , l a s  o pc i o n e s  s o b re  f u t u ro s  o  l a s  pe rm u t a s  ( s w a p s ) de  t i po s  
i n t e ré s  y  t i po s  de  c a m b i o . L a  di s e c c i ó n  e n  de t a l l e  de  l a s  di f e re n t e s  i n t e rpre t a c i o n e s  y  
v a l o ra c i o n e s  pú b l i c a s  de  t re s  c o n o c i do s  c a s o s  de  c a t á s t ro f e  f i n a n c i e ra  -e l  c o l a ps o  de l  m e rc a do  
de  de u da  e m pre s a ri a l  de  a l t o  ri e s g o  e n  E E .U U . a  f i n a l e s  de  l a  dé c a da  de  1980 , e l  cr a s h  
b u rs á t i l  de  l a  b o l s a  de  N u e v a  Y o rk  e n  o c t u b re  de  1987 y  l a  de b a c l e  de l  f o n do  de  c o b e rt u ra  
L o n g -T e rm  C a pi t a l  M a n a g e m e n t  e n  s e pt i e m b re  de  1998- re l a c i o n a do s  (l a  pre g u n t a  e s  c ó m o  y  
e n  q u é  m e di da ) c o n  e l  u s o  m a s i v o  de  n u e v a s  f ó rm u l a s  y  pro du c t o s  de  i n v e rs i ó n  f i n a n c i e ra  de  
c a rá c t e r de f e c t u o s o  o  b i e n  f ra u du l e n t o , s e rv i rá  pa ra  e l a b o ra r u n  re t ra t o  ro b o t  de  l o s  j u i c i o s  
                                                
1 Con  la  p rob lemá tic a ,  p or dema sia do ma n ida  y  p lura lmen te c odif ic a da  a  n ivel teó ric o ( Th é ven ot,  1 9 9 8 :  1 2 1 ) ,  n oc ió n  de m u ndo  so c ial ,  q ue se emp lea rá  a b un da n temen te a  lo la rgo de este tex to,  p reten do modula r la  sen sa c ió n  de “ rea lida d soc ia l”  q ue n o p uede dej a r de tra n smitir c ua lq uier tex to soc ioló gic o,  en  un  sen tido 
p ragm á tic o  q ue c on n ote a  la  vez  rea lismo y  c on tin gen c ia  ( P eirc e 1 9 9 8 a  [ 1 9 0 7 ] ) . P or situa rlo de a lgú n  modo en  el ma p a  esq uemá tic o de la s toma s de p osic ió n  teó ric a s en  la  a c a demia  soc ioló gic a ,  el uso del té rmin o m u ndo  
so c ial  esta rí a  má s p ró x imo de version es in tera c c ion ista s ( a l estilo de H ow a rd B ec k er)  o retic ula res ( a l estilo de H a rrison  W h ite)  de la  a grega c ió n  soc ia l,  q ue de la s in terp reta c ion es c ultura lista s y / o ec on omic ista s del mismo f en ó men o q ue p rop orc ion a n  la  a n trop ologí a  soc ia l y  la  soc iologí a  estruc tura lista  de la  c ultura  b a j o té rmin os c omo “ grup o” ,  “ c omun ida d”  o “ c a mp o”  soc ia l. 
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c o n t ra di c t o ri o s  q u e  s u s c i t a  e n  n o s o t ro s  l a  s o l a  m e n c i ó n  c o n s e c u t i v a  de  l a s  pa l a b ra s  “ i n g e n i e -
rí a ”  y  “ f i n a n c i e ra ” :  c i m a  de l  O l i m po  c i e n t í f i c o -t e c n o l ó g i c o  pa ra  u n o s , g a n z ú a  u n i v e rs a l  o  
de l i ri o  l i b e rt a ri o  pa ra  o t ro s .2  

F i n a l m e n t e , l a  i n v e s t i g a c i ó n  s o b re  e l  c a rá c t e r m o ra l m e n t e  a m b i v a l e n t e  de  l a  
i n n o v a c i ó n  f i n a n c i e ra  m o de rn a  s e  h a y a  s u b t e n di da  po r l a  e x pl o ra c i ó n  de  u n  pro b l e m a  t e ó ri c o -
s o c i a l  m á s  f u n da m e n t a l :  l o s  di l e m a s  q u e  pl a n t e a  l a  a t ri b u c i ó n  de  re s po n s a b i l i da de s  (m é ri t o s  y  
c u l pa s ) e n  u n  e n t o rn o  i n n o v a do r do n de  l o  “ a z a ro s o ”  (l a  c a s u a l i da d po s i t i v a  e n  f o rm a  de  
“ s u e rt e  o  “ f o rt u n a ”  y  l a  c a s u a l i da d n e g a t i v a  e n  f o rm a  de  “ c h o q u e ”  o  “ e rro r”  a l e a t o ri o ) e s  
d e ma s ia d o  p r o b a b l e . 
 
 

Tecnociencia y delincuencia: eficiencia cont r a j us t icia en la cont r ov er s ia 
s ob r e el insider trading 

 
H a b i t a do s  c o m o  n i n g ú n  o t ro  l u g a r de  n u e s t ra  v i da  e n  c o m ú n  po r e s a  i n t e l i g e n c i a  

t ra n s g re s o ra , pro m e t é i c a , q u e  e s  e l  p e n s a mie n t o  e s p e cu l a t ivo , de m o n i o  a n t i c i pa do r c a pa z  de  
“ c o l o n i z a r e l  f u t u ro ”  e x t ra po l a n do  a  pa rt i r de  u n a  s e c u e n c i a  pa s a da  de  re b o t e s  i m i t a t i v o s  e n  e l  
i n t e ri o r de  u n a  po b l a c i ó n  de  c o n c i e n c i a s  i n v e rs o ra s  b á s i c a m e n t e  o pa c a s  a  s í  m i s m a s  y  a  l a s  
de m á s  (Du pu y , 1994:  93-95), l o s  m e rc a do s  de  c a pi t a l e s  c o n c e n t ra n  e n  s u  i n t e ri o r l o s  
e s f u e rz o s  de n o da do s  de  n u e s t ra  c i v i l i z a c i ó n  pa ra  c o n g ra c i a r u n  de s e o  a n c e s t ra l  de  i n n o v a c i ó n  
y  pro g re s o  c o n  u n  n o  m e n o s  a n c e s t ra l  t e m o r a  l a  ru pt u ra  y  de c a de n c i a  de l  o rde n  e s t a b l e c i do . 
 E n  1990 , e l  b a n q u e ro  de  i n v e rs i o n e s  e s t a do u n i de n s e  M i c h a e l  M i l k e n , a c l a m a do  c o m o  
e l  “ s a l v a do r”  de  l a s  py m e s  a m e ri c a n a s  e n  l a  po rt a da  de  l a  re v i s t a  T ime  a  pri n c i pi o s  de  l a  
dé c a da  de  l o s  80 , a c e pt ó  n e g o c i a r l o s  c a rg o s  c ri m i n a l e s  pre s e n t a do s  e n  s u  c o n t ra  po r l a  
f i s c a l í a  de  l a  C i u da d de  N u e v a  Y o rk , a dm i t i e n do  s u  c u l pa b i l i da d e n  s e i s  de l i t o s  m e n o re s  de  
                                                
2 E n  un  rec ien te rep orta j e p eriodí stic o sob re el p a p el a mb iva len te q ue j uega n  los p rof esion a les del derec h o en  el c omb a te c on tra  la  delin c uen c ia  ec on ó mic a ,  se men c ion a b a n  dos a c ep c ion es c on tra p uesta s del té rmin o “ in gen ierí a  f in a n c iera ” . E n  p rimer luga r,  se c ita b a n  la s p a la b ra s del f isc a l j ef e de la  F isc a lí a  E sp ec ia l p a ra  la  rep resió n  de los delitos ec on ó mic os,  el f isc a l Ca rlos J imé n ez  V illa rej o,  segú n  el c ua l c iertos b uf etes de a b oga dos “ diseñ a n  op era c ion es de in gen ierí a  f in a n c iera  y  p on en  a  disp osic ió n  del c lien te soc ieda des in strumen ta les. Al f ren te de esta s ú ltima s c oloc a n  a  p erson a s f í sic a s q ue a c tú a n  c omo testa f erros y  oc ulta n  la  iden tida d del c lien te y  la  verda dera  n a tura lez a  de la  op era c ió n .”  A c on tin ua c ió n ,  c omo c on tra p eso de la  in terp reta c ió n  “ delic tiva ”  del té rmin o,  el p eriodista  da b a  la  p a la b ra  a l dec a n o del Colegio de Ab oga dos de M a drid,  L uí s M a rtí  M in ga rro,  segú n  el c ua l la  in gen ierí a  f in a n c iera  es c omp leta men te a j en a  a l mun do del delito. “ S e tra ta  de op timiz a r la s p osib ilida des f isc a les y  de c ré dito,  p ero den tro de la  ley .”  ( J osé  M a rí a  Iruj o,  “ Ab oga dos b a j o sosp ec h a . L etra dos e in gen ierí a  f in a n c iera ” ,  E l  P aí s ,  domin go 1 5  de oc tub re de 2 0 0 0 ,  3 0 -3 1 ) . 
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o c u l t a c i ó n  de  pa rt i c i pa c i o n e s  b u rs á t i l e s , f ra u de  a  i n v e rs o re s , c o n c e rt a c i ó n  e m pre s a ri a l , 
i n c u m pl i m i e n t o  de  re s e rv a s  b a n c a ri a s , f a l s e a m i e n t o  de  de c l a ra c i o n e s  c o n t a b l e s  y  
f a l s e a m i e n t o  de  de c l a ra c i o n e s  f i s c a l e s . S i n  e m b a rg o , l a  s e n t e n c i a  j u di c i a l  di c t a da  c o n t ra  e l  
f a m o s o  f i n a n c i e ro  e l  21 de  n o v i e m b re  de  1990  f u e  de  u n a  s e v e ri da d s i n  pre c e de n t e s :  M i l k e n  
f u e  c o n de n a do  a  10  a ñ o s  de  pri s i ó n , 3 a ñ o s  de  s e rv i c i o s  a  l a  c o m u n i da d y  u n a  m u l t a  de  650  
m i l l o n e s  de  dó l a re s  (L e w i s , 1993:  65-68). L e j o s  de  h a b e r s i do  c a u s a do  po r de f e c t o s  de  di s e ñ o  
i n g e n i e ri l  o  de  pe l i g ro s i da d i n t rí n s e c a  de  l o s  b o n o s  de  e m pre s a  c u y o  c o m e rc i o  prá c t i c a m e n t e  
m o n o po l i z a b a , e l  de rru m b a m i e n t o  de l  i m pe ri o  f i n a n c i e ro  de  M i c h a e l  M i l k e n  f u e  m á s  b i e n  
pro v o c a do  po r l a  de t e c c i ó n  y  pe rs e c u c i ó n  po l i c i a l  de  u n a  s e ri e  de  de l i t o s  de  in s id e r  t r a d in g  o  
u s o  a b u s i v o  c o n  f i n e s  l u c ra t i v o s  de  i n f o rm a c i ó n  e m pre s a ri a l  de  c a rá c t e r i n t e rn o , u n a  de  l a s  
f i g u ra s  l e g a l e s  m á s  pro b l e m á t i c a s  y  c o n t ro v e rt i da s  de l  o rde n a m i e n t o  j u rí di c o -f i n a n c i e ro  n o  
s ó l o  de  E E .U U ., s i n o  de  l a  g ra n  m a y o rí a  de  l o s  E s t a do s  q u e  t i e n e n  a  s u  c a rg o  l a  re g u l a c i ó n  
pú b l i c a  de  m e rc a do s  de  c a pi t a l  de s a rro l l a do s .  
 E n  E s pa ñ a , u n o  de  l o s  c a s o s  de  in s id e r  t r a d in g  q u e  h a  t e n i do  m a y o r c o b e rt u ra  
m e di á t i c a  a  l o  l a rg o  de  l o s  ú l t i m o s  a ñ o s  f u e  e l  l l a m a do  ca s o  I b e r co r p  q u e  s a l t ó  a  l a s  pri m e ra s  
pá g i n a s  de  l o s  pe ri ó di c o s  e n  e l  v e ra n o  de  1990 . 
 E l  h o l d in g  f i n a n c i e ro  G ru po  I b e rc o rp s u rg i ó  t ra s  l a  f u s i ó n  a  m e di a do s  de  l o s  a ñ o s  80  
de l  B a n c o  I b e rc o rp S i s t e m a s  F i n a n c i e ro s  y  e l  G ru po  F i n a n c i e ro  I b e rc o rp. L a  n u e v a  s o c i e da d 
c o n s o l i da da  o b t u v o  b u e n o s  re s u l t a do s  e c o n ó m i c o s  du ra n t e  l o s  e j e rc i c i o s  de  1987-1989 pe ro , 
a  pa rt i r de  1990 , s u s  c u e n t a s  i n t e rn a s  c o m e n z a ro n  a  de t e ri o ra rs e  de  f o rm a  pro g re s i v a  s i n  q u e  
l o s  m a l o s  re s u l t a do s  t ra s c e n di e s e n  a ú n  a  l o s  m e rc a do s . L a  c a b e z a  v i s i b l e  de l  G ru po  I b e rc o rp 
e ra  e l  f i n a n c i e ro  M a n u e l  de  l a  C o n c h a , a n t i g u o  s í n di c o  (pre s i de n t e ) de  l a  B o l s a  de  M a dri d,  
c u y a  re d de  c o n t a c t o s  s o c i a l e s  h a b í a  g ra n j e a do  pa ra  s u  e m pre s a  u n a  e x q u i s i t a  c l i e n t e l a  de  
a h o rra do re s  e n t re  l o s  c u a l e s  s e  e n c o n t ra b a n  i m po rt a n t e s  pe rs o n a l i da de s  de  l a  v i da  s o c i a l  y  
po l í t i c a  de l  pa í s .3 A  l o  l a rg o  de  l o s  m e s e s  de  m a rz o  y  j u n i o  de  1990 , l a  C o m i s i ó n  N a c i o n a l  
de l  M e rc a do  de  V a l o re s  (C N M V ) de t e c t ó  “ a n o m a l í a s ”  e n  l a  c o t i z a c i ó n  b u rs á t i l  de  u n a  de  l a s  
s o c i e da de s  de l  g ru po , I b e rc o rp S i s t e m a s  F i n a n c i e ro s  (S F ), a  pa rt i r de  du da s  s u rg i da s  e n  
re l a c i ó n  c o n  l a  e v o l u c i ó n  di s pa r de  l a s  a c c i o n e s  de  I b e rc o rp S F  re s pe c t o  a  l o s  í n di c e s  
a g re g a do s  de  l a  B o l s a  de  M a dri d. S i n  q u e  e x i s t i e s e  m o t i v a c i ó n  o b j e t i v a  a l g u n a  (o  a l  m e n o s  
c o n o c i m i e n t o  pú b l i c o  de  e l l o :  po r e j e m pl o , u n a  c a í da  a n t e ri o r de  l a  c o t i z a c i ó n ), e l  c o n s e j e ro  
                                                
3 E l p or en ton c es G ob ern a dor del B a n c o de E sp a ñ a ,  M a ria n o Rub io,  c on ta b a  c on  un a  c uen ta  en  el b a n c o Ib erc orp  a  tra vé s de la  q ue a dmin istra b a  un a  c a rtera  de va lores en  ren ta  va ria b le. Dos a n tiguos min istros de 



 

5 

de l e g a do  de l  g ru po , M a n u e l  de  l a  C o n c h a , y  v a ri o s  de  s u s  m á s  i m po rt a n t e s  a c c i o n i s t a s  
pro c e di e ro n  a  de s h a c e rs e  de  s u s  a c c i o n e s  de  I b e rc o rp S F , pa ra  l o  c u a l  n o  e n c o n t ra ro n  m e j o r 
s o l u c i ó n  q u e  v e n dé rs e l a s  a  l a  pro pi a  s o c i e da d q u e  a u m e n t ó  a s í  s u  a u t o c a rt e ra . De  l a  C o n c h a  y  
s u  g ru po  l e  v e n di e ro n  a  s u  pro pi a  s o c i e da d 167.90 0  t í t u l o s , po r u n  v a l o r t o t a l  de  80 4.241.0 0 0  
pe s e t a s , a  ra z ó n  de  4.790  pe s e t a s  po r a c c i ó n . F u e  e n t o n c e s  c u a n do  l a  c o t i z a c i ó n  de  l a s  
a c c i o n e s  de  I b e rc o rp c o m e n z ó  a  c a e r. 

E n  e s e  m i s m o  m e s  s e  pro du j o  u n a  a m pl i a c i ó n  de l  n o m i n a l  de  l a s  a c c i o n e s , q u e  pa s ó  
de  50 0  a  60 0  pe s e t a s . T a m b i é n  e n  j u n i o , S F  re a l i z ó  u n a  re du c c i ó n  de  c a pi t a l  g ra c i a s  a  l a  c u a l  
333.233 t í t u l o s  f u e ro n  e l i m i n a do s  de  l a  a u t o c a rt e ra  de  l a  s o c i e da d. M á s  o  m e n o s  l a  m i t a d de  
l o s  t í t u l o s  a m o rt i z a do s  n o  e ra n  s i n o  l a s  a c c i o n e s  c o m pra da s  c o n  a n t e ri o ri da d a  De  l a  C o n c h a  
y  s u  g ru po . L a  C N M V  i n i c i ó  u n a  i n v e s t i g a c i ó n  pa ra  a c l a ra r e l  s o s pe c h o s o  a u m e n t o  de  
a u t o c a rt e ra , pa ra  l o  c u a l  s o l i c i t ó  a  I b e rc o rp l a  l i s t a  de  l o s  v e n de do re s . E n  l a  l i s t a  re c i b i da  po r 
l a  C N M V  e x i s t í a n  v a ri a s  e n t ra da s  de  n o m b re s  e n  l a s  c u a l e s  s e  h a b í a  o m i t i do  e l  pri m e r 
a pe l l i do  de l  v e n de do r. A l g u n o s  de  l a s  o m i s i o n e s  s e  c o rre s po n dí a n  c o n  l o s  m i e m b ro s  m á s  
n o t a b l e s  de l  g ru po  v e n de do r, e n t re  e l l o s  e l  po r e n t o n c e s  G o b e rn a do r de l  B a n c o  de  E s pa ñ a .  

S e g ú n  l a  v e rs i ó n  de  l a  C N M V , l a  o pe ra c i ó n  de  v e n t a  i n v e s t i g a da  pre t e n dí a  
b e n e f i c i a rs e  de  f o rm a  f ra u du l e n t a  de  u n a  de c i s i ó n  t o m a da  po r l a  e m pre s a , l a  e l i m i n a c i ó n  de  
a u t o c a rt e ra , pa ra  a s e g u ra rs e  u n  b e n e f i c i o  a n t e  l a  c a í da  i n m i n e n t e  de  l a s  a c c i o n e s  de  l a  
e m pre s a . E l  m e di o , l a  h e rra m i e n t a  s u pu e s t a m e n t e  e m pl e a da  pa ra  l a  c o m i s i ó n  de l  a u t o , f u e  e l  
c o n o c i m i e n t o  po r a de l a n t a do  q u e  t u v i e ro n  l o s  a dm i n i s t ra do re s  de  l a  s o c i e da d de  u n a  
i n f o rm a c i ó n  f u n da m e n t a l  -a  s a b e r:  l a  e v o l u c i ó n  a dv e rs a  de  l a s  ú l t i m a s  c u e n t a s  de  re s u l t a do s  
m a n e j a da s  de  m a n e ra  i n t e rn a  po r l a  e m pre s a - a ú n  n o  c o n o c i do  po r l o s  m e rc a do s , q u e  pe rm i t í a  
pre de c i r, c o m o  po c o  m a rg e n  pa ra  e l  e rro r, l a  c a í da  de  l a s  a c c i o n e s  e n  e l  f u t u ro . E s t e  da t o  q u e , 
s e g ú n  l a  l e y , s ó l o  po dí a  h a b e rs e  u t i l i z a do  pa ra  f i n e s  de  n e g o c i a c i ó n  b u rs á t i l  u n a  v e z  s e  
h u b i e s e  h e c h o  “ de  do m i n i o  pú b l i c o ” , f u e  u t i l i z a do  c u a n do  t o da v í a  e ra  u n a  i n f o rm a c i ó n  de  
c a rá c t e r pri v a do , e s t o  e s , c u a n do  s u  c o n o c i m i e n t o  e ra  pro pi e da d e x c l u s i v a  l o s  ó rg a n o s  de  
e j e c u t i v o s  de  l a  e m pre s a . L u e g o , s i e m pre  s e g ú n  e l  i n f o rm e  de  l a  C N M V , De  l a  C o n c h a  y  
v a ri o s  de  s u s  c o l a b o ra do re s  u s a ro n  in f o r ma ció n  ma t e r ia l  n o  pú b l i c a , o b t e n i da  e n  v i rt u d de  s u  
c a l i da d de  in s id e r s , i n i c i a do s , e s t o  e s , pe rs o n a s  e n  c o n t a c t o  c o n  l o s  ó rg a n o s  de  de c i s i ó n  de  l a  
e m pre s a , pa ra  l a  o b t e n c i ó n  de  g a n a n c i a s  de  n e g o c i a c i ó n  s e g u ra s :  e x a c t a m e n t e  e l  t i po  de  
a c t i v i da d m e rc a n t i l  q u e  pro h i b e n  l a  g ra n  m a y o rí a  de  l o s  s i s t e m a s  l e g i s l a t i v o s  q u e  e s t a b l e c e n  
                                                                                                                                                  
E c on omí a  y  H a c ien da  era n  ta mb ié n  c lien tes de la  f irma . 
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re g u l a c i o n e s  s o b re  l a  a c t i v i da d i n v e rs o ra  c o n s i de ra da  l e g í t i m a  e n  l o s  m e rc a do s  pú b l i c o s  de  
v a l o re s .4 

De s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  l e g a l , l a  m o de rn a  t i pi f i c a c i ó n  pe n a l  de l  t rá f i c o  de  i n f o rm a c i ó n  
i n t e rn a , t i e n e  c o m o  pri n c i pa l  re f e re n t e  h i s t ó ri c o  l a s  i n v e s t i g a c i o n e s  e m pre n di da s  po r e l  
C o n g re s o  y  l o s  t ri b u n a l e s  de  j u s t i c i a  de  E E .U U . pa ra  de t e rm i n a r l a s  f a l l a s  e n  l o s  s i s t e m a s  de  
pro c e di m i e n t o  m e rc a n t i l  q u e  pe rm i t i e ro n  l o s  c o m po rt a m i e n t o s  v e n t a j i s t a s  de  de t e rm i n a do s  
g ru po s  de  i n v e rs o re s  a  l o s  q u e  s e  a t ri b u y ó  u n  pa pe l  de t e rm i n a n t e  c o m o  de t o n a do re s  de l  cr a s h  
de  l a  b o l s a  de  N u e v a  Y o rk  e n  1929. E s t a s  i n v e s t i g a c i o n e s  de s e m b o c a ro n  e n  l a  e l a b o ra c i ó n  de  
pro y e c t o s  de  l e y  pa ra  re g u l a r de  f o rm a  m á s  e s t ri c t a  e l  f u n c i o n a m i e n t o  de l  m e rc a do  de  
v a l o re s . E l  pro c e s o  l e g i s l a t i v o  a rro j ó  f i n a l m e n t e  c o m o  re s u l t a do s  l a  S e cu r it ie s  A ct  de  1933 
(m á s  c o n o c i da  c o m o  G l a s s -S t e a g a l l  A ct  e n  h o n o r de  l o s  do s  c o n g re s i s t a s  q u e  l a  pro m o v i e ro n ) 
y  l a  S e cu r it ie s  E x ch a n g e  A ct  (L e y  de l  M e rc a do  de  V a l o re s ) de  1934 (S E A ). L a s  s e c c i o n e s  10  
y  16 de  e s t a  ú l t i m a  l e y  e s t a b l e c í a n  l a  c re a c i ó n  de  l a  S e cu r it ie s  a n d  E x ch a n g e  C o mmis io n  
(S E C ) (e l  h o m ó l o g o , s a l v a n do  l a s  di s t a n c i a s , de  n u e s t ra  C N M V ) c o m o  ó rg a n o  a u t ó n o m o  
e n c a rg a do  de  de s a rro l l a r e  i n t e rpre t a r l a s  l e y e s  b u rs á t i l e s  y  v e l a r po r e l  c u m pl i m i e n t o  de  l a s  
m i s m a s  e n  l a  e j e c u c i ó n  de  o pe ra c i o n e s  de  c o m pra v e n t a  de  v a l o re s , a s e g u rá n do s e  de  q u e  e l  
e m i s o r de  l o s  v a l o re s  s u m i n i s t ra  i n f o rm a c i ó n  s u f i c i e n t e  pa ra  q u e  e l  i n v e rs o r pu e da  de t e rm i n a r 
s u  i n v e rs i ó n  (G ó m e z  I n i e s t a , 1997:  64-65). 

E n  pri m e r l u g a r, l a  s e c c i ó n  16 de  l a  S E A  de  1934 s e ñ a l a , c o n  c a rá c t e r pre v e n t i v o , 
q u i é n e s  pu e de n  s e r po s e e do re s  de  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da :  l o s  a c c i o n i s t a s  q u e  po s e e n  m á s  
de l  10 %  de  l a s  a c c i o n e s  de  l a  e m pre s a  o b j e t i v o  de  u n a  o pe ra c i ó n  b u rs á t i l , y  l o s  c o n s e j e ro s  y  
                                                
4 E n  el momen to en  q ue esc rib í a  esto,  seguí a  a un  p en dien te la  vista  ora l del j uic io q ue in struy e el j uz ga do n ú mero 6  de la  Audien c ia  P rovin c ia l de M a drid c on tra  M a n uel de la  Con c h a  p or p resun tos delitos de f ra ude f isc a l y  a b uso de in f orma c ió n  p rivilegia da . E l otro a c usa do,  el ex -G ob ern a dor del B a n c o de E sp a ñ a  M a ria n o Rub io f a llec ió  a  p rin c ip ios de oc tub re de 1 9 9 9 . E l 1 5  de f eb rero de 1 9 9 9  se p roduj o la  resoluc ió n  j udic ia l de la  p a rte del c a so Ib erc orp  c on stituida  p or la  a c usa c ió n  p or delitos de esta f a  c on tra  los gestores del b a n c o de in version es. Dura n te la  segun da  sema n a  del mes de f eb rero,  la  F isc a lí a  de M a drid y  la  def en sa  de los siete a c usa dos en  este j uic io ( M a n uel de la  Con c h a ,  J a ime S oto,  B en ito Ta ma y o,  Ra f a el V á z q uez  P a dura ,  Ign a c io V ela sc o,  J oa q uí n  Amo y  J osé  M a n uel Q uesa da )  a lc a n z a ron  un  p a c to o c o nsenso  j u dic ial  p revio a  la  c eleb ra c ió n  de la  vista  ora l. L a  F isc a lí a  c on siguió  en  p rimer luga r q ue los a c usa dos a c ep ta sen  p a ga r un a  in demn iz a c ió n  a  los in version ista s p erj udic a dos c on  c a rá c ter p revio ( y ,  p or ta n to,  c on  c on sec uen c ia s a ten ua n tes) . Y  luego q ue a c ep ta sen  un a  sentenc ia de c o nf o rm idad c on den a toria  p ero a ten ua da  en  un  p roc edimien to j udic ia l a b revia do. A c a mb io,  los a b oga dos def en sores logra ron  q ue la  F isc a lí a ,  q ue n o p a rec í a  ten erla s toda s c on sigo en  su a c usa c ió n ,  modif ic a se la  c a lif ic a c ió n  in ic ia l de los delitos ( se retiró  a sí  la  a c usa c ió n  origin a l p or f a lseda d en  doc umen to p ú b lic o y  esta f a ,  q ueda n do la  c on den a  reduc ida  a  dos delitos:  un  delito soc ieta rio de p a c to a b usivo y  un  delito de ma q uin a c ió n  p a ra  a ltera r el p rec io de la s c osa s)  y  reduj ese drá stic a men te la s p en a s solic ita da s de 1 5  a ñ os a  1  a ñ o,  sin  in greso en  p risió n ,  p a ra  tres a c usa dos y  de 1 2  a ñ os a  un a  multa  de 1 .8  millon es de p eseta s p a ra  el c ua rto ( c f . E rn esto E k a iz er,  “ J uic io ‘ suma rí simo’  en  Ib erc orp  tra s un  p a c to a  la  a meric a n a ” ,  dia rio E L  P AIS ,  M a drid,  2 1 / 2 / 1 9 9 9 ,  2 6 .)  
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di re c t i v o s  re s pe c t i v o s  de  l a  e m pre s a  pro m o t o ra  y  o b j e t i v o  de  l a  c o m pra v e n t a  de  a c c i o n e s . 
P e ro  l a  t i pi f i c a c i ó n  de l  in s id e r  t r a d in g  l a  re a l i z a  pri n c i pa l m e n t e  l a  S e c c i ó n  10 (b ) de  l a  S E A , 
c u y o  de s a rro l l o  re g l a m e n t a ri o  f u e  re a l i z a do  po r l a  S E C  m e di a n t e  l a  re g l a  10 b -5 de  1942. 
E s t a s  do s  n o rm a s  pro h i b e n  e s pe c í f i c a m e n t e  l a  u t i l i z a c i ó n  de  i n f o rm a c i ó n  n o  pú b l i c a  y  
de f i n e n  pro s pe c t i v a m e n t e  a l  a u t o r  de l  de l i t o  c o m o  t o da  pe rs o n a  i n t e rn a  a  l a  s o c i e da d 
m e rc a n t i l  (m i e m b ro s  de l  c o n s e j o  de  a dm i n i s t ra c i ó n , a l t o s  c a rg o s  e j e c u t i v o s , a c c i o n i s t a s  
m a y o ri t a ri o s , a dm i n i s t ra do re s ), o  b i e n  pe rs o n a s  a j e n a s  a  l a  m i s m a  q u e  re c i b e n  i n f o rm a c i ó n  a  
t ra v é s  de  u n  i n i c i a do  pri m a ri o . S o n  l o s  de n o m i n a do s  t ip e e s  (l o s  q u e  ‘re c i b e n  e l  s o pl o ’), 
q u i e n e s  e s t á n  o b l i g a do s  t a m b i é n  po r l a  l e y  a  re v e l a r l a  i n f o rm a c i ó n  o  b i e n  a b s t e n e rs e  de  
u t i l i z a rl a  pa ra  o pe ra r e n  e l  m e rc a do . 

E l  de l i t o  de  i n i c i a do s  b u rs á t i l e s  f o rm a  pa rt e  t a m b i é n  de l  o rde n a m i e n t o  f i n a n c i e ro  y  
pe n a l  e s pa ñ o l . S u s  e x pre s i o n e s  j u rí di c a s  m á s  re c i e n t e  s o n  l a s  s i g u i e n t e s . E n  pri m e r l u g a r, l a  
L e y  24 de l  M e rc a do  de  V a l o re s  de  1988 (L M V ) re c o g e  b a j o  l a  rú b ri c a  “ N o rm a s  de  c o n du c t a ”  
l a  pro h i b i c i ó n  de  u t i l i z a c i ó n  de  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da . E n  s u  a rt í c u l o  81.3 l a  L M V  de f i n e  
l a  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  c o m o :  “ T o da  i n f o rm a c i ó n  de  c a rá c t e r c o n c re t o , q u e  s e  re f i e ra  a  
u n o  o  v a ri o s  e m i s o re s  de  v a l o re s  o  a  u n o  o  v a ri o s  v a l o re s , q u e  n o  s e  h a y a  h e c h o  pú b l i c a  y  
q u e , de  h a c e rs e  o  h a b e rs e  h e c h o  pú b l i c a , po drá  o  h a b rí a  po di do  i n f l u i r de  m a n e ra  a pre c i a b l e  
s o b re  l a  c o t i z a c i ó n  de  e s e  o  de  e s o s  v a l o re s .”  (G ó m e z  I n i e s t a , 1997:  119). L a  Di re c t i v a  
89/ 592 de  l a  C o m i s i ó n  E u ro pe a , de  18 de  n o v i e m b re  de  1989, c u y o  o b j e t i v o  e s  g a ra n t i z a r l a  
t ra n s pa re n c i a  i n f o rm a t i v a  y  l a  l e a l  u t i l i z a c i ó n  de  l a  i n f o rm a c i ó n  e n  l o s  m e rc a do s  de  v a l o re s  
e u ro pe o s , e s  l a  pri n c i pa l  n o rm a  a rm o n i z a do ra  de  l a  re g u l a c i ó n  e u ro pe a  s o b re  e l  t rá f i c o  de  
i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da , q u e  de f i n e  e n  s u  a rt í c u l o  1.1. c o m o  “ t o da  i n f o rm a c i ó n  q u e  n o  s e  
h a y a  h e c h o  pú b l i c a , de  c a rá c t e r pre c i s o , re f e ri da  a  u n a  o  v a ri a s  e m i s i o n e s  de  v a l o re s  
n e g o c i a b l e s  o  a  l o s  v a l o re s  n e g o c i a b l e s  m i s m o s  y  q u e , de  h a c e rs e  pú b l i c a , po drí a  i n f l u i r de  
m a n e ra  a pre c i a b l e  s o b re  l a  c o t i z a c i ó n  de  e s e  o  e s o s  v a l o re s .”  (G ó m e z  I n i e s t a , 1997:  75). 
F i n a l m e n t e , i n s pi ra do  t a n t o  e n  l a  L M V  c o m o  e n  l a  Di re c t i v a  89/ 592, e l  n u e v o  C ó di g o  P e n a l  
e s pa ñ o l  de  1995, e n  s u  a rt í c u l o  285, t i pi f i c a  t a m b i é n  c o m o  de l i t o  l a  “ u t i l i z a c i ó n  a b u s i v a  de  
i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  e n  l o s  m e rc a do s  de  v a l o re s ” .5 
                                                
5 E l tex to litera l del a rtí c ulo rez a  a sí :  “ Q uien  de f orma  direc ta  o p or p erson a  in terp uesta  usa re de a lgun a  in f orma c ió n  releva n te p a ra  la  c otiz a c ió n  de c ua lq uier c la se de va lores o in strumen tos n egoc ia dos en  a lgú n  merc a do orga n iz a do,  of ic ia l o rec on oc ido,  a  la  q ue h ub iera n  ten ido a c c eso reserva do c on  oc a sió n  del ej erc ic io de su a c tivida d p rof esion a l o emp resa ria l,  o la  sumin istra se ob ten ien do p a ra  sí  o p a ra  un  terc ero un  b en ef ic io ec on ó mic o sup erior a  seten ta  y  c in c o millon es de p eseta s o c a usa n do un  p erj uic io de idé n tic a  c a n tida d,  será  c a stiga do c on  la  p en a  de p risió n  de un o a  c ua tro a ñ os y  multa  de ta n to a l trip lo del b en ef ic io ob ten ido o 
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P o r s u  pa rt e , l a  di s c i pl i n a  a c a dé m i c a  de l  a n á l i s i s  e c o n ó m i c o  de  l a s  f i n a n z a s , e n f re n t a da  
a  u n a  a v a l a n c h a  c re c i e n t e  de  c rí t i c a s  t e ó ri c a s  y  de  a n o m a l í a s  e m pí ri c a s  q u e  de s a c re di t a b a n  s u  
n ú c l e o  t e ó ri c o  -e l  m o de l o  n e o c l á s i c o  de  m e rc a do s  c o m pe t i t i v o s  pro c e s a do re s  e f i c i e n t e s  de  
i n f o rm a c i ó n - c o m e n z ó  a  pri n c i pi o s  de  l a  dé c a da  de  1970  a  a dm i t i r a  t rá m i t e  e l  pro b l e m a  de  
c ó m o  m o de l i z a r m a t e m á t i c a m e n t e  e l  f e n ó m e n o  de  l a  ‘i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a ’, e s t o  e s , l a  
po s e s i ó n  di f e re n c i a l  de  i n f o rm a c i ó n  po r l o s  a g e n t e s  c o m o  ra s g o  e s t ru c t u ra l  de  l o s  m e rc a do s  
f i n a n c i e ro s  y  c o m o  e l  c a u s a n t e  pri n c i pa l , e n  e f e c t o , de  l a  i n a de c u a c i ó n  e m pí ri c a  de  u n a  b u e n a  
pa rt e  de  l o s  a x i o m a s  t e ó ri c o s  de  pa rt i da  de l  m o de l o  m a t e m á t i c o  de  m e rc a do s  e f i c i e n t e s  
(c o n o c i m i e n t o  pe rf e c t o , i n f o rm a c i ó n  c o m o  b i e n  pú b l i c o ) y  de l  i n c u m pl i m i e n t o  de  l a  g ra n  
m a y o rí a  de  s u s  pre di c c i o n e s  e c o n o m é t ri c a s :  ‘b l a n q u e a m i e n t o ’ o  n o rm a l i z a c i ó n  g a u s s i a n a  
pro g re s i v a  de l  e s pe c t ro  e s t a dí s t i c o  de  l a s  di s t ri b u c i o n e s  de  pre c i o s , i n e x i s t e n c i a  de  g a n a n c i a s  de  
a rb i t ra j e  a  l a rg o  pl a z o , e t c . 

E l  c o n c e pt o  de  in f o r ma ció n  a s imé t r ica , o  m á s  e x a c t a m e n t e , s u  e q u i v a l e n t e  f o rm a l , l o s  
m o de l o s  m a t e m á t i c o s  de  n e g o c i a c i ó n  b u rs á t i l  e n  pre s e n c i a  de  a s i m e t rí a s  pro b a b i l í s t i c a s  e n  e l  
a c c e s o  a  l a  i n f o rm a c i ó n , c o n s t i t u y e  e l  e q u i v a l e n t e  a n a l í t i c o -e c o n ó m i c o  m á s  pró x i m o  de  l a  
f i g u ra  l e g a l  de  in s id e r  t r a d in g  o  t rá f i c o  de  i n f o rm a c i ó n  i n t e rn a . C o n  l a  ú n i c a  di f e re n c i a  de  q u e , 
e n  e l  c a s o  de  l o s  e c o n o m i s t a s , l e j o s  de  s e r c o n s i de ra do  u n  f e n ó m e n o  i rra c i o n a l , m e n o s  a ú n  u n a  
a b e rra c i ó n  i n m o ra l  l e g a l m e n t e  pe rs e g u i b l e  y  pu n i b l e , l o s  m o de l o s  de  ra c i o n a l i da d e s t ra t é g i c a  
e n  c o n di c i o n e s  de  i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a  s o po rt a n  de  h e c h o  l a  m a y o r pa rt e  de l  pe s o  
e x pl i c a t i v o  n o  s ó l o  e n  e l  c a m po  de  l a  e c o n o m í a  f i n a n c i e ra  s i n o  e n  l a  t e o rí a  m i c ro e c o n ó m i c a  
c o m o  u n  t o do  (G ro s s m a n , 1987 y  1989). De s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  de  l a  m i c ro e c o n o m í a  
c o n t e m po rá n e a , l a s  f o rm a s  de  o rg a n i z a c i ó n  e c o n ó m i c a  (j e ra rq u í a s  e m pre s a ri a l e s , m e rc a do s  
o rg a n i z a do s ) q u e  e m e rg e n  c o m o  s o l u c i o n e s  t í pi c a s  a  di s t o rs i o n e s  e n  l a  e s t ru c t u ra  e f i c i e n t e  de  
c o s t e s  e  i n c e n t i v o s  (a s í  l a  e l e v a c i ó n  de  l o s  c o s t e s  de  t ra n s a c c i ó n  y  a g e n c i a  o  l o s  pro b l e m a s  de  
a z a r m o ra l  y  s e l e c c i ó n  a dv e rs a 6) pro v o c a da s  po r l a  e x i s t e n c i a  de  a s i m e t rí a s  de  i n f o rm a c i ó n , 
                                                                                                                                                  
f a vorec ido.”  ( en  G ó mez  In iesta ,  1 9 9 7 :  3 6 1 ) . 
6 E l c on c ep to de “ a z a r mora l”  se ref iere a  un  tip o c a ra c terí stic o de reversió n  p erversa  del c omp orta mien to q ue suele ob serva rse c omo resp uesta  a  un a  a c c ió n  c on tra c tua l q ue sup rime determin a dos in c en tivos ec on ó mic os ex isten tes. E ste c on c ep to se emp lea  en  mic roec on omí a  p a ra  ex p lic a r,  p or ej emp lo,  p or q ué  los p oseedores de un  seguro de a c c iden tes de a utomó vil son  má s p rop en sos a  los a c c iden tes q ue los n o a segura dos,  a sí  c omo la s p olí tic a s de in c en tivos a p lic a da s p or la s emp resa s a segura dora s p a ra  p remia r c on  reb a j a s en  el p rec io de la  p ó liz a  a  sus mej ores a segura dos y  c a stiga r c on  a lz a s a  los q ue p resen ta n  muc h os p a rtes de a c c iden tes. M edia n te el c on c ep to de “ selec c ió n  a dversa ” ,  los ec on omista s tra ta n  de c a ra c teriz a r f orma lmen te c omp orta mien tos estra té gic os de oc ulta c ió n  de in f orma c ió n ,  c omo el de los c lien tes q ue c on siguen  reb a j a r el p rec io de sus p ó liz a s de seguros mé dic os omitien do a  su c omp a ñ í a  a segura dora  determin a dos da tos de su h istoria l c lí n ic o c on sidera dos p or é sta  releva n tes p a ra  def in ir p erf il de riesgos. L a s p olí tic a s de disc rimin a c ió n  de p rec ios y  
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c o n s t i t u y e n  l a  e s e n c i a  i n s t i t u c i o n a l  de  l a  e c o n o m í a  c a pi t a l i s t a  (J e n s e n  y  M e c k l i n g , 1976;  
W i l l i a m s o n , 1991;  O ’H a ra , 1995). P e o r a ú n , e n  e l  c a s o  pa rt i c u l a r de  l a  t e o rí a  f i n a n c i e ra , l o s  
m o de l o s  de  c o m pe t e n c i a  c o n  i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a  h a n  a c a b a do  c o n v i rt i é n do s e  e n  e l  m o do  
c o n v e n c i o n a l  de  a b o rda r e l  a n á l i s i s  de  l a s  t u rb u l e n c i a s  y  l a s  c ri s i s  f i n a n c i e ra s  c o n t e m po rá n e a s  
(De  l a  De h e s a , 20 0 0 :  18-24). L o s  ‘c o n t a g i o s ’ f i n a n c i e ro s  s o n  de f i n i do s  a s í  c o m o  u n  m a l  
e n dé m i c o  de  n u e s t ro s  m e rc a do s  i n t e rn a c i o n a l e s  de  c a pi t a l  (E i c h e n g re e n , R o s e  y  W y pl o s z , 
1995), de  s u e rt e  q u e  e l  ú n i c o  s i s t e m a  de  o rg a n i z a c i ó n  s o c i a l  de  c a rá c t e r g l o b a l  
v e rda de ra m e n t e  di g n o  de  t a l  n o m b re  h a  a c a b a do  s i e n do  de n u n c i a do  c o m o  i n t rí n s e c a  y  
s i s t e m á t i c a m e n t e  f rá g i l  i n c l u s o  po r l o s  m á s  a c é rri m o s  de f e n s o re s  de l  l i b re  m e rc a do  (o  de  l a  
‘s o c i e da d a b i e rt a ’) (S o ro s , 1999).  

De s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  de  l a  t e o rí a  e c o n ó m i c a  c o n t e m po rá n e a  de  l a  c o m pe t e n c i a  
i m pe rf e c t a  e n  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s  c o n  i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a , e n  s u m a , e l  u s o  de  
i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  e s  c o n s i de ra do , m á s  q u e  c o m o  u n  c o m po rt a m i e n t o  re pro c h a b l e  o  u n  
e rro r o rg a n i z a t i v o , c o m o  u n  f e n ó m e n o  e c o n ó m i c o  g e n e ra l i z a do , u n a  c a ra c t e rí s t i c a  i n t rí n s e c a  
de l  c o n c e pt o  a m pl i a do  de  e f i c i e n c i a  e c o n ó m i c a  q u e  pe rm i t e  e x pl i c a r e l  c o m po rt a m i e n t o  de  
l o s  m e rc a do s  m o de rn o s . A  di f e re n c i a  t a n t o  de  l a  c l a ra  l í n e a  do c t ri n a l  i m pe ra n t e  e n  
t ra t a m i e n t o  j u rí di c o  de l  u s o  de  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  (s u  t i pi f i c a c i ó n  u n á n i m e  c o m o  
c o n du c t a  de l i c t i v a ) c o m o  de l  a l t o  g ra do  de  h i po c re s í a  c a ra c t e rí s t i c o  de l  c o n t ro l  
o rg a n i z a c i o n a l  de l  m i s m o  f e n ó m e n o  (e l  di s e ñ o  de  n o rm a s  de  pro c e di m i e n t o  i n t e rn o  de  di f í c i l  
i m pl e m e n t a c i ó n , i m po s i b l e  v i g i l a n c i a  y  s e n c i l l o  s o rt e a m i e n t o ), l o s  e c o n o m i s t a s  l o  a b o rda n  
c o m o  u n  c a pí t u l o  m á s  de  l a  i n m e n s a  c a s u í s t i c a  e m pí ri c a  q u e  c a e  de n t ro  de  l a  t e o rí a  de  l a  
c o n t ra t a c i ó n  i m pe rf e c t a  e n  pre s e n c i a  de  i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a  (L e l a n d, 1992). E l  a n á l i s i s  
e c o n ó m i c o  m e t e  a l  in s id e r  t r a d in g  e n  e l  m i s m o  s a c o  q u e  o t ro s  t i po s  de  c o m po rt a m i e n t o s  
s o c i a l e s , m u y  di f e re n t e s  e n t re  s í  de s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  j u rí di c o  y  o rg a n i z a c i o n a l , pe ro  
c o n s i de ra do s  s i m i l a re s  de s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  de  l a  e c o n o m í a  de  l a  i n f o rm a c i ó n .7 P a ra  l o s  
e c o n o m i s t a s  e s t o s  y  o t ro s  pro b l e m a s  a n á l o g o s  de  i n t e rc a m b i o  b i l a t e ra l  e n  c o n di c i o n e s  de  
i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a  c o n s t i t u y e n  l a  re g l a  y  n o  l a  e x c e pc i ó n  e n  e l  f u n c i o n a m i e n t o  de  l o s  
m e rc a do s . A s í  q u e  m u c h o s  de  e l l o s  s e  m u e s t ra n  pa rt i c u l a rm e n t e  c a u t o s  a  l a  h o ra  de  o pi n a r 
s o b re  l a  e f i c i e n c i a  e c o n ó m i c a  y / o  l a  l e g i t i m i da d s o c i a l  de  di v e rs a s  s o l u c i o n e s  i n s t i t u c i o n a l e s  
                                                                                                                                                  
f ij a c ió n  “ a l a lz a ”  de má rgen es de segurida d en  sus p rima s a p lic a da s p or la s emp resa s del ra mo son  ex p lic a da s en  este ma rc o c omo resp uesta s estra té gic a s a  p rob lema s de selec c ió n  a dversa . 
7 E s el c a so p or ej emp lo del p rob lema  ub ic uo de la  in c ertidumb re sob re la  c a lida d de los p roduc tos y  los c ostes q ue imp lic a  su “ señ a liz a c ió n ”  en  el merc a do ( Ak erlof ,  1 9 8 7 ) . 
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h i s t ó ri c a m e n t e  pe rg e ñ a da s  pa ra  i n t e n t a r di s o l v e r l o s  pro b l e m a s  de  a s i g n a c i ó n  e  i n c e n t i v a c i ó n  
pro du c i do s  po r l a  i n f o rm a c i ó n  a s i m é t ri c a . C a s o  de  l a  i n t e g ra c i ó n  v e rt i c a l  de  u n i da de s  de  
n e g o c i o , l a  di s c ri m i n a c i ó n  de  pre c i o s , l a  pro t e c c i ó n  de  l a s  m a rc a s  c o m e rc i a l e s , l o s  s i s t e m a s  
de  c e rt i f i c a c i ó n  pú b l i c a  (a u di t o rí a s , r a t in g s , e t c .)... o , po r s u pu e s t o , l a  pro h i b i c i ó n  l e g a l  de l  
in s id e r  t r a d in g  e n  l o s  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s .8 
 E n  u n a  e n t re v i s t a  re c i e n t e  c o n c e di da  a  u n  di a ri o  n a c i o n a l , e l  e x -pre s i de n t e  de  l a  
C o m i s i ó n  N a c i o n a l  de l  M e rc a do  de  V a l o re s , J u a n  F e rn á n de z -A rm e s t o , s e  q u e j a b a  
a m a rg a m e n t e  de  l a s  di f i c u l t a de s  “ l e g a l e s ” , q u e  n o  t é cn ica s , pa ra  s a n c i o n a r de l i t o s  de  t rá f i c o  
de  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da . “ T e n e m o s  -a f i rm a b a - u n a  n o rm a t i v a  de  h a c e  c a s i  15 a ñ o s  e n  l a  
q u e  n o  h a y  i n de pe n de n c i a  f u n c i o n a l . L a  C N M V  pro po n e  l a s  s a n c i o n e s , e l  m i n i s t e ri o  l a s  
a pru e b a  y , e x c e pt o  pa ra  l a s  l e v e s , e l  C o n s e j o  de  M i n i s t ro s  l a s  i m po n e .” 9  
 E n  e l  i n i c i o  de  l a  e n t re v i s t a  e l  (pe n )ú l t i m o  de  n u e s t ro s  s u pe rv i s o re s  b u rs á t i l e s  c e s a n t e s  
pa re c e  pl a n t e a r a s í  l a  l u c h a  c o n t ra  e l  de l i t o  f i n a n c i e ro  c o m o  u n a  c u e s t i ó n  e s t ri c t a  de  ‘v o l u n t a d 
po l í t i c a ’. N o  o b s t a n t e  h a b e r i n t ro du c i do  l a  c o n s a b i da  c a u t e l a  de  q u e  e n  e s t o s  c a s o s  s e  e s t á  
t ra t a n do  c o n  “ i n f ra c c i o n e s  f á c i l e s  de  o c u l t a r y  di f í c i l e s  de  pro b a r” , F e rn á n de z -A rm e s t o  s e  
m o s t ra b a  s i n  e m b a rg o  m u y  g rá f i c o  a  l a  h o ra  de  po n de ra r l a  po t e n c i a  c o g n o s c i t i v a  de  l a s  
pe s q u i s a s  po l i c i a l e s  s o b re  e s t e  t i po  de  a s u n t o s . “ E l  s u pe rv i s o r ve  c u a n do  h a y  i n f o rm a c i ó n  
pri v i l e g i a da  e n  u n  v a l o r. P o rq u e  ve  q u e , j u s t o  a n t e s  de l  h e c h o  re l e v a n t e , a u m e n t a n  l o s  
v o l ú m e n e s  y  l o s  pre c i o s . S a b e mo s  q u e  h a  h a b i do  f i l t ra c i ó n .”  (c u rs i v a s  m í a s ).  
 H a c i a  e l  f i n a l  de  l a  e n t re v i s t a  e l  e x -pre s i de n t e  de  l a  C N M V  e s  i n t e rpe l a do  po r l o s  
pe ri o di s t a s  s o b re  l a s  pre s u n t a s  di s e n s i o n e s  o c u rri da s  e l  s e n o  de  l a  C N M V  a  ra í z  de  l a  pu e s t a  
e n  m a rc h a  de  u n a  i n v e s t i g a c i ó n  s o b re  l a s  s o s pe c h a s  de  t rá f i c o  de  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  
po r pa rt e  de l  e x -C o n s e j e ro  De l e g a do  de  l a  e m pre s a  T e l e f ó n i c a  S A , J u a n  V i l l a l o n g a  y , c o n  
po s t e ri o ri da d, t ra s  h a c e rs e  pú b l i c o  e l  re s u l t a do  n e g a t i v o  de  t a l e s  i n v e s t i g a c i o n e s . 
C u ri o s a m e n t e , c o m o  c o n s t a  e n  e l  i n f o rm e  a b s o l u t o ri o  f i n a l  de  l a  C o m i s i ó n  s o b re  e l  a s u n t o  
V i l l a l o n g a , l o s  v o l ú m e n e s  y  pre c i o s  de  c o t i z a c i ó n  de  l a s  a c c i o n e s  de  T e l e f ó n i c a  a u m e n t a ro n  
de  f o rm a  vis ib l e  c o n  a n t e ri o ri da d a l  a n u n c i o  pú b l i c o  de  u n a  n o t i c i a  (u n  pl a n  de  a l i a n z a  y  u n a  
o pe ra c i ó n  de  a dq u i s i c i ó n ) re l e v a n t e  pa ra  l o s  re s u l t a do s  de  u n a  e m pre s a  de  l a  q u e  s e  pu e de  
s u po n e r e ra  c o n o c i da  c o n  a n t e l a c i ó n  po r e l  C o n s e j e ro  De l e g a do . E s t o  e s , j u s t a m e n t e  l a s  do s  
                                                
8 “ L ej os de ser un  c on f lic to mora l c la ra men te esta b lec ido c omo n os lo p la n tea n  la s in gen ua s n otic ia s de los medios de c omun ic a c ió n ,  la s p elí c ula s y  la s n ovela s,  ta n to la  teorí a  c omo la s eviden c ia s c ien tí f ic a s sob re el uso de in f orma c ió n  p rivilegia da  en  los merc a dos b ursá tiles siguen  sien do p rimitiva s y  eq uí voc a s. L a  a c tua l retó ric a  -y  la s ley es- sob re el tema  h a n  sup era do c on  muc h o la  c omp ren sió n  ec on ó mic a  del tema .”  ( H a ddoc k ,  1 9 9 8 :  5 9 8 ) . 
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c o n di c i o n e s  a n t e ri o rm e n t e  m e n c i o n a do s  po r F e rn á n de z -A rm e s t o  c o m o  pru e b a s  i n e q u í v o c a s  
de  c o m i s i ó n  de  de l i t o . A  pe s a r de  l o  c u a l  e x -pre s i de n t e  de  l a  C N M V  e ra  i g u a l m e n t e  t a j a n t e  
e n  s u s  c o n s i de ra c i o n e s  a l  re s pe c t o :  “ S e  h a  i n v e s t i g a do  do s  v e c e s ;  s e  h a  l l e g a do  a l  m i s m o  
re s u l t a do :  q u e , t é cn ica me n t e , n o  h a b í a  i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da .”   
 P a re c e  e v i de n t e , a  l a  v i s t a  de  e s t e  ú l t i m o  c o m e n t a ri o , q u e  l a s  f a c u l t a de s  v i s u a l e s  de l  
s u pe rv i s o r n o  s o n  t a n  i n di s c u t i b l e s  c o m o  é l  m i s m o  n o s  l a s  pi n t a . De  h e c h o  e l  s e n t i do  de  s u s  
a f i rm a c i o n e s  s o b re  e l  c a s o  T e l e f ó n i c a  de pe n de  po r c o m pl e t o  de  c o m o  s e  i n t e rpre t e  e l  
a dv e rb i o  q u e  a c a b o  de  s u b ra y a r e n  c u rs i v a . L a  pre g u n t a  q u e  pa re c e  pe rt i n e n t e  e n t o n c e s  e s  l a  
s i g u i e n t e :  ¿ q u é  s ig n if ica d o  t ie n e ,  e n  e s t e  co n t e x t o ,  l a  e x p r e s ió n  ‘t é c n i c a m e n t e ’? 

E n  u n a  pri m e ra  a pro x i m a c i ó n , e l  c a rá c t e r t é cn ico  de l  pro b l e m a  q u e  a f ro n t a  e l  
s u pe rv i s o r f i n a n c i e ro , pu e de  e s t a r re f e ri do  a  l a  di m e n s i ó n  e s t ri c t a m e n t e  c i e n t í f i c a  o  
e c o n o m é t ri c a  de  l a  i n v e s t i g a c i ó n  a dm i n i s t ra t i v a  de  l a  C N M V :  n o  pu e de  pro b a rs e  c o n  u n  n i v e l  
a c e pt a b l e  de  s i g n i f i c a c i ó n  e s t a dí s t i c a  q u e  l o s  n i v e l e s  de  c o t i z a c i ó n  y  n e g o c i a c i ó n  
s o b re pa s a ra n  s u s  n i v e l e s  m e di o s  e s pe ra do s  c o n  a n t e l a c i ó n  a  l a  c o m u n i c a c i ó n  pú b l i c a  de  l a  
n o t i c i a  s o b re  l o s  pl a n e s  de  f u t u ro  i n m e di a t o  de  l a  c o m pa ñ í a . O  b i e n , c o m o  pa re c e  m á s  
pro b a b l e , l a s  a f i rm a c i o n e s  de l  re g u l a do r pu e de n  i n t e rpre t a rs e  a  pa rt i r de  u n a  c l a v e  l e g a l  m á s  
a m pl i a :   a u n  a  pe s a r de  h a b e rs e  e f e c t i v a m e n t e  de t e c t a do  u n a  c o rre l a c i ó n  e s t a dí s t i c a m e n t e  
s i g n i f i c a t i v a  e n t re  e l  t e mp o  de  u n a  i n f o rm a c i ó n  y  l o s  n i v e l e s  t e n de n c i a l e s  de  l a s  s e ri e s  de  
pre c i o s  de  c o t i z a c i ó n  y  v o l ú m e n e s  de  n e g o c i a c i ó n  de  l a s  a c c i o n e s  e n  e l  m e rc a do  b u rs á t i l , 
de s de  e l  pu n t o  de  v i s t a  t é cn ico  de  l o s  re q u i s i t o s  l e g a l e s  pre v i s t o s  e n  n u e s t ro  c u e rpo  de  
l e g i s l a c i ó n  b u rs á t i l  pa ra  e s t a b l e c e r u n a  pru e b a  c o n c l u y e n t e  de  l a  c o m i s i ó n  de  u n  de l i t o  de  
t rá f i c o  de  i n f o rm a c i ó n  i n t e rn a , e s t a  c o n s t a t a c i ó n , a u n q u e  i n t a c h a b l e  de s de  u n  pu n t o  de  v i s t a  
a c a dé m i c o , n o  c o n s t i t u y e  u n a  v e rda de ra  e vid e n cia  f o r e n s e .  

A  di f e re n c i a  de l  pro c e s o  c i e n t í f i c o  de  pro du c c i ó n  de  e v i de n c i a s  pro b a t o ri a s , o ri e n t a do  
e x c l u s i v a m e n t e  a  l a  b ú s q u e da  de  l a  v e rda d, e l  pro c e s o  l e g a l  de  pro du c c i ó n  e  i n t e rpre t a c i ó n  de  
pru e b a s  i n c u l pa t o ri a s , de b e  h a c e r c o m pa t i b l e s  do s  o b j e t i v o s  n o  s i e m pre  c o n v e rg e n t e s  e n t re  s í :  
l a  b ú s q u e da  de  l a  v e rda d y  l a  b ú s q u e da  de  l a  j u s t icia . 
 
 

L a cont r ov er s ia s ob r e los  P r em ios  N ob el de E conom í a 
 

                                                                                                                                                  
9 E n trevista  c on  M iguel Á n gel Noc eda  y  J esú s M ota ,  E L  P A I S ,  domin go 8  de oc tub re de 2 0 0 0 ,  5 9 .  
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L a  c o n c e s i ó n  de  u n  P re m i o  N o b e l  e n  C i e n c i a s  E c o n ó m i c a s  n o  s e  pre v e í a  e n  e l  b re v e  
t e s t a m e n t o  de l  c i e n t í f i c o  s u e c o  A l f re d N o b e l  q u e  de s de  190 1 ri g e  l a  c o n c e s i ó n  de l  q u e  c o n  e l  
t i e m po  h a  l l e g a do  a  c o n v e rt i rs e  e n  e l  m á s  f a m o s o  de  l o s  c o n c u rs o s  pú b l i c o s  i n t e rn a c i o n a l e s . 
F u e  c re a do  c o n  po s t e ri o ri da d, e n  1968, pa ra  c o n m e m o ra r e l  t ri c e n t e n a ri o  de l  S v e ri g e s  
R i s k b a n k , e l  B a n c o  C e n t ra l  de  S u e c i a . De s de  e l  pri m e r a ñ o  de  s u  c o n c e s i ó n  n o  h a n  de j a do  de  
s u rg i r c rí t i c a s  c o n t ra  e s t e  pre m i o , t a n t o  po r l o s  pa rt i da ri o s  de  re s pe t a r t a l  c u a l  l a  m e m o ri a  
e x pre s a  de  A l f re d N o b e l  y  e x c l u i r a  l a s  c i e n c i a s  s o c i a l e s  de l  O l i m po  C i e n t í f i c o  re s e rv a do  e n  
e x c l u s i v a  a  l a s  c i e n c i a s  n a t u ra l e s , c o m o , de s de  o t ro s  á m b i t o s , po r l o s  c rí t i c o s  q u e  v e í a n  e n  
e s t e  pre m i o  u n a  f o rm a  de  c o n s a g ra c i ó n  de  l a  i de o l o g í a  u l t ra l i b e ra l  de  l a  E s c u e l a  de  C h i c a g o  y  
de  l a s  po l í t i c a s  de  a j u s t e  de  F o n do  M o n e t a ri o  I n t e rn a c i o n a l . L a  c o n c e s i ó n  de l  N o b e l  a  
pro f e s o re s  de l  de pa rt a m e n t o  de  e c o n o m í a  de  l a  U n i v e rs i da d de  C h i c a g o  c o n o c i do s  po r s u  
de f e n s a  de  l o s  po s t u l a do s  po l í t i c o s  m á s  ra di c a l m e n t e  c o n s e rv a do re s , c o m o  M i l t o n  F ri e dm a n  
e n  1976, M e rt o n  M i l l e r e n  199110, G a ry  B e c k e r e n  1992 o  R o b e rt  L u c a s  e n  1995, h a  
s u s c i t a do  a c a l o ra do s  de b a t e s  a c a dé m i c o s  y  po l í t i c o s  s o b re  e l  s e s g o  i de o l ó g i c o  de l  C o m i t é  
N o b e l  e n  m a t e ri a  de  c i e n c i a  e c o n ó m i c a . E l  a c t o  de  e n t re g a  de l  P re m i o  N o b e l  a  M i l t o n  
F ri e dm a n  f u e  i n c l u s o  c o n t e s t a do  po r u n a  g ra n  m a n i f e s t a c i ó n  de  pro t e s t a  do n de , e n t re  o t ra s  
c o s a s , s e  de n u n c i a ro n  s u s  a c t i v i da de s  e n  C h i l e  c o m o  a s e s o r e c o n ó m i c o  de  l a  J u n t a  M i l i t a r 
q u e  de rro c ó  a l  g o b i e rn o  de m o c rá t i c o  de  S a l v a do r A l l e n de . 

E n  l o s  pri m e ro s  dí a s  de l  m e s  de  s e pt i e m b re  de  1997 s a l t ó  a  l o s  m e di o s  de  
c o m u n i c a c i ó n  l a  e x i s t e n c i a  de  u n a  pe q u e ñ a  po l é m i c a  e n  e l  s e n o  de  l a  A c a de m i a  N a c i o n a l  de  
C i e n c i a s  de  S u e c i a . L a  po s i b i l i da d de  q u e  e l  P re m i o  N o b e l  de  E c o n o m í a  re c a y e s e  a q u e l  a ñ o  
s o b re  do s  e c o n o m i s t a s  q u e  h a b í a n  de s a rro l l a do  f ó rm u l a s  m a t e m á t i c a s  pa ra  l a  v a l o ra c i ó n  de  
de ri v a do s  f i n a n c i e ro s  h a b í a  de s a t a do  c i e rt a s  di s pu t a s  i n t e rn a s  e n t re  l o s  di v e rs o s  a l b a c e a s  de l  
                                                
10 E n  un  estudio,  p ub lic a do en  1 9 8 6 ,  sob re la s c a usa s de la  olea da  de in n ova c ion es f in a n c iera s q ue c a mb ió  p or c omp leto la  c a ra  de los merc a dos in tern a c ion a les de c a p ita l dura n te la  dé c a da  de los 8 0 ,  este in sign e p rof esor de ec on omí a  de la  Un iversida d de Ch ic a go,  a  la  sa z ó n  p ion ero de la  in gen ierí a  de p roduc tos deriva dos,  sosten í a ,  c on  un  ton o de tristez a  p resumib lemen te retó ric o,  q ue el verda dero gen era dor de la s dec isiva s in n ova c ion es f in a n c iera s q ue h a n  ten ido luga r dura n te los vein te ú ltimos a ñ os ( en  p a rtic ula r la  ex p losió n  de los merc a dos de f uturos sob re í n dic es y  op c ion es sob re f uturos)  h a b í a n  sido los esf uerz os de un  n ú mero c rec ien te de in versores p a ra  esc a p a r,  en  la  medida  de lo p osib le,  a l c erc o de los in trin c a dos sistema s de regula c ion es f isc a les a dop ta dos p or la s h a c ien da s p ú b lic a s de la s p rin c ip a les ec on omí a s in dustria les. “ ¿Q ué  p roc eso a c tuó  c omo estí mulo p a ra  da r en ergí a  a  la s in n ova c ion es f in a n c iera s la ten tes en  los ú ltimos vein te a ñ os?  Desea rí a  p oder dec ir q ue f ue la  a va la n c h a  de gra dua dos en  Admin istra c ió n  de E mp resa s q ue sa lieron  de la s esc uela s de n egoc ios en  este p eriodo. E sta  f ue c ierta men te un a  de la s ra z on es,  p ero n o un a  de la s dec isiva s. L os imp ulsos má s imp orta n tes a  la s in n ova c ion es f in a n c iera s c on  é x ito de los ú ltimos vein te a ñ os h a n  ven ido,  m e entristec e tener q u e dec irl o ,  de la  regula c ió n  y  los imp uestos. [ ...]  Ob sé rvese q ue c a mb ia r la  estruc tura  imp ositiva  motiva  y  def in e a  la  vez  un a  in n ova c ió n  [ f in a n c iera ]  “ c on  é x ito” . Ca da  in n ova c ió n  q ue f un c ion a  c on  é x ito sup on e un a  rec omp en sa  in media ta  p a ra  los q ue se a c ogen  a  ella ,  en  f orma  de din ero a h orra do en  imp uestos.”  ( M iller,  1 9 9 4 b :  1 9 ,  2 0 -2 1 ,  c ursiva s 
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l e g a do  de  A l f re d N o b e l . Do s  a ñ o s  a n t e s , e n  1995, l a  n o t i c i a  de  l a  c o n c e s i ó n  de l  P re m i o  N o b e l  a l  
m a c ro e c o n o m i s t a  de  l a  U n i v e rs i da d de  C h i c a g o  R o b e rt  E . L u c a s  h a b í a  s i do  s e g u i da  t a m b i é n  po r 
u n  pe q u e ñ o  e n f re n t a m i e n t o  di a l é c t i c o  e n t re  l a s  do s  f a c c i o n e s  t ra di c i o n a l m e n t e  pre do m i n a n t e s  e n  
l a  i n t e rpre t a c i ó n  e ru di t a  de  l a  h i s t o ri a  de l  pe n s a m i e n t o  e c o n ó m i c o , l a  l i b e ra l  y  l a  c rí t i c a . L o s  
m i e m b ro s  de  a m b o s  g ru po s  po l e m i z a ro n  a  l o  l a rg o  de  l o s  m e s e s  s i g u i e n t e s  a l  a n u n c i o  de  l a  
A c a de m i a  S u e c a , e n  m e di o s  de  c o m u n i c a c i ó n  y  c í rc u l o s  pri v a do s , s o b re  l a  o po rt u n i da d de  
pre m i a r a  u n a  t e o rí a  e c o n ó m i c a  t a n  m a t e m á t i c a m e n t e  s o f i s t i c a da  c o m o  po l í t i c a m e n t e  
c o n t ro v e rt i da , l a  t e o rí a  de l  e q u i l i b ri o  g e n e ra l  c o n  e x pe c t a t i v a s  ra c i o n a l e s . P o r u n  l a do  e s t a b a n  
a q u e l l o s  q u e  c o n s i de ra b a n  a  L u c a s  e l  pri n c i pa l  a b a n de ra do  de  u n a  a u t é n t i c a  re v o l u c i ó n  
c i e n t í f i c a , u n  c a m b i o  de  pa ra di g m a  t e ó ri c o  y  m e t o do l ó g i c o  q u e  h a b í a  e l e v a do  a  l a  
m a c ro e c o n o m í a  a  u n  e s t a t u s  c i e n t í f i c o  e q u i pa ra b l e  a l  de  l a  a s t ro n o m í a . E n f re n t e  s e  po s i c i o n a ro n  
a q u é l l o s  q u e  c o n s i de ra b a n  a  L u c a s  e l  pri n c i pa l  o rq u e s t a do r de  u n a  c a m pa ñ a  de  de s c ré di t o  
a c a dé m i c o  q u e , c o n  a rg u m e n t o s  m á s  re t ó ri c o s  q u e  c i e n t í f i c o s , h a b í a  pre t e n di do  e l i m i n a r de l  
m a pa  i n v e s t i g a do r l a  t e o rí a  y  l a  prá c t i c a  k e y n e s i a n a  de  l a s  po l í t i c a s  de  a c t i v a c i ó n  de  l a  de m a n da . 
O t ra s  f a c c i o n e s  c rí t i c a s  l o  t e n í a n  po r e l  m a e s t ro  de  l a  n u e v a  t e c n o c ra c i a  q u e , a l  m a n do  de l  F o n do  
M o n e t a ri o  I n t e rn a c i o n a l , h a b í a  a pl i c a do  po r do q u i e r du ra n t e  l a  dé c a da  pre c e de n t e  po l í t i c a s  de  
a j u s t e  e s t ru c t u ra l  t a n  b ru t a l e s  c o m o  i n e f i c a c e s . Y  a u n  o t ro s  l o  v e í a n  c o m o  e l  h e re de ro  di re c t o  de  
M i l t o n  F ri e dm a n  y  l a  E s c u e l a  de  C h i c a g o , e l  n u e v o  i de ó l o g o  y  pro s e l i t i s t a  de  l a  b a rb a ri e  
n e o l i b e ra l  de  l o s  80 . 

T a l  v e z  pa ra  a c a l l a r l a s  c rí t i c a s  de  a ñ o s  a n t e ri o re s , l a  A c a de m i a  S u e c a  c o n c e di ó  e l  
N o b e l  de  E c o n o m í a  de  1998 a  u n  i n v e s t i g a do r de  s i g n o  di f e re n t e , t a n t o  t e ó ri c o  c o m o  po l í t i c o , 
A m a rt y a  K u m a r S e n , e c o n o m i s t a  de  o ri g e n  i n di o  y  pro f e s o r e n  di f e re n t e s  u n i v e rs i da de s  c o m o  
O x f o rd y  H a rv a rd. S e n  h a  l l e v a do  a  c a b o  s u s  t ra b a j o s  m á s  s o b re s a l i e n t e s  e n  e l  c a m po  de  l a  
e c o n o m í a  de l  b i e n e s t a r t e ó ri c a  y  a pl i c a da  y  l a  f i l o s o f í a  y  l a  é t i c a  de  l a  e c o n o m í a . S i n  e m b a rg o  
a l  a ñ o  s i g u i e n t e , e l  P re m i o  N o b e l  de  C i e n c i a s  E c o n ó m i c a s  de  1999 v o l v i ó  a  re c a e r e n  o t ro  
i l u s t re  m i e m b ro  de  l a  o rt o do x i a  m a c ro e c o n ó m i c o -f i n a n c i e ra  de  l a  E s c u e l a  de  C h i c a g o , e l  
pro f e s o r de  o ri g e n  c a n a di e n s e  R o b e rt  M u n de l l , po r s u s  i n v e s t i g a c i o n e s  s o b re  m o de l o s  de  
f o rm a c i ó n  de  po l í t i c a s  m a c ro e c o n ó m i c a s  e n  e c o n o m í a s  a b i e rt a s  c o n  a l t a  m o v i l i da d de  c a pi t a l  
y  m o de l o s  de l  t a m a ñ o  y  l a  e s t ru c t u ra  m a c ro e c o n ó m i c a  ó pt i m a s  de  l a s  á re a s  m o n e t a ri a s .11 
                                                                                                                                                  
mí a s) . 
11 L a  ex é gesis p olí tic a  del P remio Nob el de Cien c ia s E c on ó mic a s in terp retó  n ueva men te la  lista  de p remia dos del a ñ o 2 0 0 0  c omo un a  esp ec ie de sí n tesis en tre ortodox ia  c ien tí f ic a  y  c orrec c ió n  p olí tic a . E l p remio f ue c on c edido a  J a mes H ec k ma n ,  de la  Un iversida d de Ch ic a go y  Da n iel M c F a dden ,  de la  Un iversida d de B erk eley ,  
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L a  po l é m i c a  de l  P re m i o  N o b e l  de  E c o n o m í a  de  1997 c o n t i n u ó  de s pu é s  de  s u  c o n c e s i ó n , 
q u e  re c a y ó  e n  do s  pro f e s o re s  e s t a do u n i de n s e s , M y ro n  S c h o l e s , de  l a  U n i v e rs i da d de  S t a n f o rd y  
R o b e rt  M e rt o n , de  H a rv a rd. E l  c o m u n i c a do  de  l a  A c a de m i a  S u e c a  h a c í a  re f e re n c i a  a  l o s  t ra b a j o s  
de  a m b o s  i n v e s t i g a do re s  e n  e l  c a m po  de  l a  e c o n o m í a  f i n a n c i e ra  y  e n  c o n c re t o  l e s  a t ri b u í a  e l  
m é ri t o  de  h a b e r de s a rro l l a do  u n a  t e o rí a  m a t e m á t i c a  pa ra  l a  c o rre c t a  v a l o ra c i ó n  de  u n  t i po  de  
a c t i v o s  f i n a n c i e ro s  de ri v a do s , l a  t e o rí a  de  o pc i o n e s  f i n a n c i e ra s . Da da  l a  a m pl i a  di f u s i ó n  q u e  h a n  
a l c a n z a do  l o s  m o de l o s  m a t e m á t i c o s  de  v a l o ra c i ó n  de  o pc i o n e s  e n t re  l o s  a g e n t e s  q u e  o pe ra n  e n  
l o s  m e rc a do s  de  c a pi t a l , l a  t e o rí a  de s a rro l l a da  po r l o s  re c i e n t e s  P re m i o  N o b e l  e s  c o n s i de ra da  po r 
m u c h o s  c o m o  e l  m o de l o  m a t e m á t i c o  m á s  a m pl i a m e n t e  u t i l i z a do  e n  l a  g e s t i ó n  de  c u a l q u i e r t i po  
de  a s u n t o s , h u m a n o s  o  n o  h u m a n o s , de  t o do s  c u a n t o s  s e  h a y a n  i n v e n t a do  n u n c a .  

T ra s  l a  c o n c e s i ó n  de l  pre m i o  a  M e rt o n  y  S c h o l e s , l o s  c rí t i c o s  de l  l a do  q u e  po drí a m o s  
l l a m a r l a  ‘de re c h a  c i e n t í f i c a ’ s e  c o n g ra t u l a ro n  e n o rm e m e n t e  de  q u e  e l  m á x i m o  g a l a rdó n  
a c a dé m i c o  de  l a s  c i e n c i a s  e c o n ó m i c a s  h u b i e ra  re c a í do  po r f i n  e n  u n  t ra b a j o  de  i n v e s t i g a c i ó n  q u e  
a u n a b a  l a  t é c n i c a  m a t e m á t i c a  m á s  s o f i s t i c a da  (e l  c á l c u l o  de  e c u a c i o n e s  di f e re n c i a l e s  
e s t o c á s t i c a s ) c o n  u n a  s o rpre n de n t e  u t i l i da d m e rc a n t i l .12 M i e n t ra s  q u e  l a  l l a m a da  c rí t i c a  de  
i z q u i e rda s  n o  h a  po di do  po r m e n o s  q u e  l l e v a rs e  l a s  m a n o s  a  l a  c a b e z a  y  s e ñ a l a r e l  b o c h o rn o , 
c u a n do  n o  e l  i n s u l t o , q u e  s u po n e  e s t e  pre m i o  pa ra  u n a  g ra n  m a s a  de  c i u da da n o s  e n  t o do  e l  
m u n do , a f e c t a do s  di re c t a m e n t e  c o m o  v í c t i m a s  e x po l i a da s  o  i n di re c t a m e n t e  c o m o  c o n t ri b u y e n t e s  
a pa g a -f u e g o s , po r l a  o l e a da  de  f ra u de s  f i n a n c i e ro s  de  m a g n i t u d i n c re í b l e  l l e v a do s  a  c a b o  a  l o  
l a rg o  de  l a s  ú l t i m a s  dé c a da s  po r u n a  n u e v a  e s pe c i e  ‘c i e n t í f i c a ’ de  de l i n c u e n t e s  b a n c a ri o s  y  
b u rs á t i l e s .13 L a  de n u n c i a  po l í t i c a  de  l a  c o n s a g ra c i ó n  c i e n t í f i c a  de l  n u e v o  a rt e  de  f a b ri c a r i n s t ru -
m e n t o s  f i n a n c i e ro s  de ri v a do s  c o n o c i do  c o m o  in g e n ie r í a  f in a n cie r a , pa re c e  h a b e r e n c o n t ra do  s u  
m e j o r a l i a do  e n  u n a  s e ri e  de  a c o n t e c i m i e n t o s  m a c ro e c o n ó m i c o s  re c i e n t e s .  

E f e c t i v a m e n t e , u n  c u e rpo  b a s t a n t e  a m pl i o  de  e v i de n c i a  e m pí ri c a  e n  e l  c a m po  de  l a  
                                                                                                                                                  
p or el desa rrollo de modelos “ mic roec on omé tric os”  de dec isió n  disc reta  y  va ria b les de dep en den c ia  limita da ,  c on  los q ue in ten ta n  da r c uen ta  de los da tos esta dí stic os a c umula dos sob re la s dec ision es vita les de la  vida  ec on ó mic a  in dividua l:  estudia r,  tra b a j a r o c a sa rse. H ec k ma n ,  verda dero eq uiva len te mic roec on omé tric o de Rob ert L uc a s,  es un  gen uin o rep resen ta n te de la  ortodox ia  n eoc lá sic a  de Ch ic a go,  mien tra s q ue M a c F a dden  es un  p roduc to tí p ic o de la  a c a dé mic a  ec on ó mic a  de la  Costa  Oeste de E E .UU.,  má s a b ierta s a l diá logo c on  la  p sic ologí a  y  la  soc iologí a  q ue sus h omó logos “ de a gua  dulc e” . E n  el a ñ o 2 0 0 1 ,  el Nob el de E c on omí a  f ue a  p a ra r a  tres de los in vestiga dores p ion eros en  el c a mp o de los modelos ma temá tic os de c omp eten c ia  ec on ó mic a  en  p resen c ia  de a simetrí a s de in f orma c ió n ,  los p rof esores esta doun iden ses J osep h  S tiglitz ,  G eorge Ak erlof  y  M ic h a el S p en c e. 
12 Cf . la s lec tura s Nob el de los p rop ios p remia dos ( M erton ,  1 9 9 8 ;  S c h oles,  1 9 9 8 ;  M erton  y  S c h oles,  1 9 9 8 )  y  los sub siguien tes c omen ta rios c eleb ra torios de sus c olega s y  c ola b ora dores ( Duf f ie,  1 9 9 8 ;  S c h a ef f er,  1 9 8 8 ) . 
13 E l P a rtido Comun ista  S uec o h a  llega do h a  p resen ta r un a  p rop uesta  p a rla men ta ria  p a ra  sup rimir el P remio Nob el de E c on omí a . 
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m a c ro e c o n o m í a  f i n a n c i e ra  pre t e n de  de m o s t ra r q u e  e l  u s o  g e n e ra l i z a do  de  e s a s  n u e v a s  ‘a rm a s  
n u c l e a re s ’ de  l a  g e s t i ó n  e c o n ó m i c a  q u e  s o n  l o s  m o de l o s  m a t e m á t i c o s  de  c o n t ro l  y  pre di c c i ó n  de  
s i s t e m a s  di n á m i c o s  e s t o c á s t i c o s , v e rda de ro  n ú c l e o  c o m ú n  de  l a  t e o rí a  f i n a n c i e ra  de  l a  e f i c i e n c i a  
i n f o rm a c i o n a l  de  l o s  m e rc a do s  de  c a pi t a l  y  de  l a  t e o rí a  m a c ro e c o n ó m i c a  de l  e q u i l i b ri o  g e n e ra l  
de  e x pe c t a t i v a s  ra c i o n a l e s  (S e n t , 1999), h a  e s t a do  de  a l g ú n  m o do  a s o cia d o  du ra n t e  l a  ú l t i m a  
dé c a da  c o n  e l  i n c re m e n t o  pro g re s i v o  de  l a  f u e rz a  de v a s t a do ra  de  l a s  t o rm e n t a s  e s pe c u l a t i v a s  q u e  
a z o t a n  pe ri ó di c a m e n t e  l o s  m e rc a do s  i n t e rn a c i o n a l e s  de  di v i s a s  (S u m m e rs , 20 0 0 ).14 
 
 
L a cont r ov er s ia s ob r e la fiab ilidad financier a: el r ies g o de los  m odelos  de 

g es t ió n de r ies g os  
 

C o m o  f u e  e x pu e s t o  c o n  c l a ri da d m e ri di a n a  po r e l  J u e z  K a u f m a n  de l  T ri b u n a l  
S u pre m o  de  E E .U U ., e n  l a  f u n da m e n t a c i ó n  de  s u  re s o l u c i ó n  de  u n  c a s o  de  t rá f i c o  de  
i n f o rm a c i ó n  pri v i l e g i a da  ( S e cu r it ie s  E x ch a n g e  C o mmis io n  vs .  M a t e r ia ) j u z g a do  e n  1985, l o s  
m e rc a do s  o rg a n i z a do s  de  c a pi t a l  s o n  a re n a s  s o c i a l e s  do n de  l a s  n o rm a s  t e c n o e c o n ó m i c a s  q u e  
g o b i e rn a n  l a  pro du c c i ó n  y  l a  di f u s i ó n  de  c o n o c i m i e n t o  a b s t ra c t o  s e  s u f re n  c o n  l a  m a y o r de  l a s  
i n t e n s i da de s :  
 

“ Nuestra  era  h a  sido j usta men te c a lif ic a da ,  y  p odrí a  muy  b ien  ser rec orda da ,  c omo la  ‘ era  de la  in f orma c ió n ’ . F ra n c is B a c on  rec on oc ió  h a c e c a si c ua troc ien tos a ñ os q ue ‘ el c on oc imien to es p oder’  P ero só lo dura n te la  ú ltima  gen era c ió n  se h a  c on vertido el c on oc imien to en  a uté n tic a  mon eda  de c urso. Y  en  n in gú n  sitio es esta  merc a n c í a  ta n  va liosa  o volá til c omo en  el mun do de la s a lta s f in a n z a s,  don de los da tos va len  f ortun a s mien tra s p erma n ec en  sec retos p ero p ueden  n o va ler n a da  un a  vez  revela dos.”  ( c ita do en  B oy le,  1 9 9 6 :  8 1 )   
S i n  e m b a rg o , l o s  di f e re n c i a l e s  de  i n f o rm a c i ó n  s u s t a n t ivo s , a q u é l l o s  pro du c i do s  po r e l  

c o n o c i m i e n t o  pri v a do  de  h e c h o s  q u e  a u n  n o  h a n  s a l i do  a  l a  l u z  pú b l i c a  –c u y a  f i g u ra  l í m i t e , e l  
f a m o s o  in s id e r  t r a d in g , e s  c o n s i de ra da  c o m o  u n a  a c t i v i da d i l e g a l  po r l a s  l e y e s  b u rs á t i l e s  de  
u n a  g ra n  m a y o rí a  de  E s t a do s  (v i d. s u p r a )- c o n s t i t u y e n  u n  f a c t o r c a da  v e z  m e n o s  de c i s i v o  
                                                
14 E n  c a sos c omo la s turb ulen c ia s f in a n c iera s q ue c on duj eron  a  la  c a í da  lib re de la s c otiz a c ion es de un a  serie de mon eda s n a c ion a les c omo el p eso  mex ic a n o ( 1 9 9 4 ) ,  el b h at ta ila n dé s ( 1 9 9 7 ) ,  el ru b l o  ruso ( 1 9 9 8 )  o el real  b ra sileñ o ( 1 9 9 9 ) ,  q uedó  p ulveriz a do de la  n oc h e a  la  ma ñ a n a  el va lor ec on ó mic o rea l -su c a p a c ida d a dq uisitiva  o “ p oder de c omp ra ” - de los in gresos n omin a les de millon es de a h orra dores y  a sa la ria dos,  esp ec ia lmen te de a q uellos c on  ren ta s má s b a j a s. Con  el a gra va n te de q ue,  a demá s,  en  la  p rá c tic a  tota lida d de los c a sos,  ta n to los q ue a f ec ta b a n  a  c a p ita les p ú b lic os c omo a  c a p ita les p riva dos,  la  rep a ra c ió n  de estos desa stres ec on ó mic os h a  a c a b a do sien do c ostea da  in direc ta men te p or los p rop ios c iuda da n os a  tra vé s del din ero de sus imp uestos,  a l h a b er destin a do los 



 

16 

c o m o  f u e n t e  de  v e n t a j a  c o m pe t i t i v a  e n  l a s  t ra n s a c c i o n e s  f i n a n c i e ra s . E n  l a  a c t u a l i da d, e l  
f a c t o r re a l m e n t e  de c i s i v o  e n  l o s  pro c e s o s  de  c o m pe t e n c i a  f i n a n c i e ra  t i e n e  s o n  l o s  
di f e re n c i a l e s   i n f o rm a c i o n a l e s  e n  m a t e ri a  de  c o n o c i m i e n t o  f o r ma l  q u e  t i e n e n  s u  o ri g e n  e n  l a  
a c t i v i da d i n n o v a do ra  -y  po r t a n t o , e n  l a  di v e rs i da d re s u l t a n t e - e n  m a t e ri a  de  m é t o do s  y  
m o de l o s  de  c á l c u l o  de  pro c e s a m i e n t o  de  n ú m e ro s  e c o n ó m i c o s . E n  u n  m u n do , c o m o  e l  de  l a  
i n du s t ri a  de  s e rv i c i o s  f i n a n c i e ro s  a v a n z a do s , do n de  l o s  da t o s  b ru t o s  de  c a n t i da de s  y  pre c i o s  
de  n e g o c i a c i ó n  s o n  e n  s u  m a y o r pa rt e  i n f o rm a c i ó n  de  do m i n i o  pú b l i c o , l o s  di f e re n c i a l e s  de  
re n t a b i l i da d de  n e g o c i o  re l e v a n t e s  s o n  e f e c t o  de  l a  ra pi de z , ro b u s t e z  y  f i a b i l i da d 
c o m pu t a c i o n a l  de  l o s  di v e rs o s  m o de l o s  e s t a dí s t i c o s  y  e c o n o m é t ri c o s  e n t re  l o s  q u e  l o s  t r a d e r s  
h a n  de  e l e g i r pa ra  l l e v a r a  c a b o  l a  m e di c i ó n  y  v a l o ra c i ó n  e f i c i e n t e  de  ri e s g o s  f i n a n c i e ro s . 

L a  a ct ivid a d  d e  mo d e l iz a ció n  e co n ó mica  e s t á  s u j e t a  t a mb ié n  a l  a n á l is is  e co n ó mico  e n  
t é r min o s  d e  co s t e  y  b e n e f icio ,  r ie s g o  y  r e n t a b il id a d .15 C a da  s o c i e da d de  i n v e rs i ó n  o  g e s t o ra  
de  f o n do s  u t i l i z a  s u  pro pi a  m i x t u ra  e s pe c i a l  de  re g l a s  de  m o de l i z a c i ó n  pa ra  m a n u f a c t u ra r 
pre c i o s  t e ó ri c o s  pri v a do s  ( p r o p r ie t a r y  p r ice s ) de  c u a l e s q u i e ra  i n s t ru m e n t o s  de  i n v e rs i ó n  
di s po n i b l e s  e n  e l  m e rc a do  y  e s t i m a c i o n e s  e c o n o m é t ri c a s  do m é s t i c a s  de l  ri e s g o  f i n a n c i e ro  
a s o c i a do . Y  u s a n  l u e g o  e s o s  n ú m e ro s  s e c re t o s  pa ra  po n e r e n  prá c t i c a  e s t ra t e g i a s  de  
n e g o c i a c i ó n , c o n t ra t a c i ó n  y  g e s t i ó n  f i n a n c i e ra  q u e  s e  pre t e n de n  g a n a do ra s . E n t re  l o s  
pa rt i c i pa n t e s  m á s  a c t i v o s  e n  l a  i n du s t ri a  i n t e rn a c i o n a l  de  s e rv i c i o s  f i n a n c i e ro s  e s  b i e n  s a b i do  
q u e , po r o po s i c i ó n  a  l a  e s t ra t e g i a  c e ro  q u e  c o n s i s t e  e n  “ c o pi a r”  de  l a  pa n t a l l a  de  c o t i z a c i o n e s  
l o s  pre c i o s  de  m e rc a do  e f e c t i v o s  e n  c a da  m o m e n t o  y  e m pl e a r e s a  i n f o rm a c i ó n  pa ra  h a c e r u n a  
o f e rt a  de  c o m pra  o  e s t ru c t u ra r u n a  o pe ra c i ó n  de  v e n t a , e l  e s t i l o  pa rt i c u l a r de s a rro l l a do  po r 
c a da  f i rm a  de  i n v e rs i o n e s  pa ra  di s e ñ a r y  a pl i c a r m o de l o s  de  v a l o ra c i ó n  q u e  pu e de n  l l e g a r a  
pro t e g e rs e  m e di a n t e  de re c h o s  de  a u t o r y  pa t e n t e s  (J u dl o w e , P e t ru z z i  y  De l  V a l l e , 1988;  
F a l l o o n , 1999), c o n s t i t u y e  u n a  de  l a s  f u e n t e s  de c i s i v a s  de  l a  v e n t a j a  c o m pe t i t i v a  b a s a da  e n  l a  
i n n o v a c i ó n , a s í  c o m o , s u pu e s t a m e n t e , de l  re n di m i e n t o  e x t ra o rdi n a ri o  de  l o s  c a pi t a l e s  
i n v e rt i do s  e n  e l  n e g o c i o  de  l a  i n t e rm e di a c i ó n  f i n a n c i e ra  g l o b a l . 
                                                                                                                                                  
gob iern os en ormes p a rtida s p resup uesta ria s p a ra  resc a ta r a  la s emp resa s da mn if ic a da s ( Ra delet y  S a c h s,  1 9 9 8 ) . 
15 Como lo h a  ex p resa do un  c on oc ido ec on omista :  “ E l a c to de c on struir un  modelo imp lic a  un a  p é rdida  a demá s de un a  ga n a n c ia ... [ es dec ir]  ta mb ié n  ex isten  c ostes [ de modeliz a c ió n ] :  la s omision es estra té gic a s q ue se c ometen  a l c on struir un  modelo c a si siemp re sign if ic a  desa p rovec h a r in f orma c ió n  rea l... Un a  vez  se tien e el modelo,  es virtua lmen te imp osib le dej a r de mira r el mun do a  tra vé s de ese modelo,  lo q ue imp lic a  c on c en tra rse en  la s f uerz a s y  ef ec tos q ue n uestro modelo p uede rep resen ta r y ,  en  c a mb io,  ign ora r o p resta r p oc a  a ten c ió n  a l resto. E l resulta do es q ue el p rop io a c to de modeliz a r destruy e c on oc imien to a  la  vez  q ue lo c rea ... E l c ic lo de la  p é rdida  de c on oc imien to h a sta  q ue se p ueda  volver a  rec up era r p a rec e ser un a  p a rte in evita b le del p roc eso f orma l de c on struc c ió n  de modelos.”  ( K rugma n ,  1 9 9 7 :  6 9 ,  7 6 ) . 
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P e ro  po r o t ro  l a do , l o s  h a b i t a n t e s  de  e s t a  m i s m a  c o m u n i da d i n du s t ri a l  y  pro f e s i o n a l  
s a b e n  t a m b i é n , po r e x pe ri e n c i a  pro pi a , q u e  l o s  e rro re s  de  v a l o ra c i ó n  y  e s t i m a c i ó n  de  ri e s g o s  
q u e  pro du c e n  l o s  m o de l o s  s e  h a n  t ra du c i do  m u c h a s  v e c e s  de  f o rm a  di re c t a  e n  e n o rm e s  
pé rdi da s  pe c u n i a ri a s  e  i n c l u s o  e n  q u i e b ra s  e m pre s a ri a l e s  t é c n i c a s  (c o m o  l a  de  L T C M ) o  
e f e c t i v a s  (c o m o  l a  de  B a ri n g s ). E s t e  t i po  de  ri e s g o  f i n a n c i e ro  d e  s e g u n d o  o r d e n 16 e s  c o n o c i do  
po r l o s  a n a l i s t a s  de  i n v e rs i o n e s  y  l o s  i n g e n i e ro s  y  o pe ra do re s  f i n a n c i e ro s  c o m o  r ie s g o  d e  
mo d e l o . C o n c e pt o  h a rt o  i n t e re s a n t e , c o m o  v e re m o s  m á s  a de l a n t e  e n  e l  c a pí t u l o  8, e l  ri e s g o  de  
m o de l o  h a  s i do  de f i n i do  c o m o  a q u e l  t i po  de  ri e s g o  f i n a n c i e ro  “ q u e  re s u l t a  de  l a  
e s pe c i f i c a c i ó n  i n a pro pi a da  de  u n  m o de l o  t e ó ri c o  de  v a l o ra c i ó n  o  de l  u s o  de  u n  m o de l o  
t e ó ri c o  a pro pi a do  e n  u n  m a rc o  de  a n á l i s i s  i n a de c u a do  o  pa ra  pro pó s i t o s  prá c t i c o s  
e q u i v o c a do s .”  (G i b s o n  e t .  a l . , 1998:  5). P o r t a n t o , l a s  m ú l t i pl e s  f u e n t e s  de  ri e s g o  de  m o de l o  
s e  a s o c i a n  e f e c t i v a m e n t e  c o n  l a  v a ri e da d prá c t i c a m e n t e  i n f i n i t a  de  f o rm a s  q u e  e x i s t e n  de  
c o n s t ru i r u n  m o de l o  de  v a l o ra c i ó n  e rró n e o  o  de  u s a r u n  m o de l o  a c e rt a do  de  f o rm a  e rró n e a  
(De rm a n , 1996a  y  1996b ). 

L a  e x pre s i ó n  r ie s g o  d e  mo d e l o  po n e  e n  pri m e r l u g a r de  m a n i f i e s t o  e l  h e c h o  de  q u e  l a  
e x i s t e n c i a  y  u t i l i z a c i ó n  de  m o de l o s  de  v a l o ra c i ó n  di f e re n t e s  pu e de  da r l u g a r a  u n a  a m pl i a  
di v e rs i da d de  pre c i o s  pa ra  u n  m i s m o  i n s t ru m e n t o  de ri v a do , y  q u e  e l  u s o  de  e s t o s  pre c i o s  
c o m o  da t o s  de  pa rt i da  pa ra  l a  n e g o c i a c i ó n  b u rs á t i l  pu e de n  s e r c a u s a  de  g ra n de s  pé rdi da s  
c u a n do  di s c re pa n  de  l o s  pre c i o s  de  c o m pra  o  v e n t a  e f e c t i v a m e n t e  re a l i z a do s  e n  e l  m e rc a do . 
E n  s e g u n do  l u g a r, e l  r ie s g o  d e  mo d e l o  a pu n t a  a  l a  e x i s t e n c i a  de  di f e re n t e s  t i po s  de  e rro re s  
t é cn ico s  c o n s u s t a n c i a l e s  a l  pro c e s o  de  m o de l i z a c i ó n  m a t e m á t i c a  q u e  p u e d e n  t e n e r  co mo  
                                                
16 Un a  n ota  sob re el f a moso c a lif ic a tivo “ de segun do orden ” :  esta  ex p resió n  se emp lea  en  la  modern a  teorí a  del c á lc ulo ló gic o de p rop osic ion es desde q ue B ertra n d Russell y  Alf red North  W h iteh ea d p rop usiera n ,  en  sus 
P rinc ip ia M ath em atic a ,  distin guir la s c ua lida des ló gic a s q ue son  p rop ia s de los elemen tos ( op era dores ló gic os de p rimer orden )  de la s c ua lida des ló gic a s q ue son  p rop ia s de la s c la ses de elemen tos ( op era dores ló gic os de segun do orden ) . L a  teorí a  de tip os ló gic os de Russell y  W h iteh ea d f ue in ic ia lmen te a p lic a da  en  la  in vestiga c ió n  soc ia l p or el ep istemó logo G regory  B a teson ,  c on  la  f ormula c ió n  de su teorí a  del “ dob le ví n c ulo”  q ue p reten dí a  reduc ir f en ó men os p sic op a toló gic os c omo la  esq uiz of ren ia  a  mec a n ismos sub y a c en tes de c omun ic a c ió n  p a ra dó j ic a  ( eg. la  orden  “ No me ob edez c a s” ) . E n  el sistema  de c á lc ulo a uto-ref eren c ia l ela b ora do p osteriormen te p or el ma temá tic o G eorges S p en c er-B row n ,  disc í p ulo de Russell,  la  in terc ep c ió n  p a ra dó j ic a  en tre op era c ion es c on  elemen tos y  op era c ion es c on  c la ses de elemen tos se f orma liz a  c omo mec a n ismo gen era dor de c omp lej ida d ló gic a . E l c á lc ulo a uto-ref eren c ia l de S p en c er-B row n  serí a  luego a p lic a do a  la  modeliz a c ió n  de mec a n ismos c omp uta c ion a les de a utoorga n iz a c ió n  f í sic a  ( eg. la  c rista liz a c ió n )  y  a uto-p roduc c ió n  ( a uto-p oiesis)  b ioló gic a  ( eg. el in terc a mb io c elula r)  p or el b iof í sic o y  ep istemó logo H ein z  von  F oerster y  sus disc í p ulos ( H umb erto M a tura n a ,  G ordon  P a sk ,  F ra n c isc o V a rela ) . B a j o la  etiq ueta  de c ib erné tic a 
so c ial  de segu ndo  o rden ,  el modelo n eo-c ib ern é tic o de los sistema s b ioló gic os a uto-p oié tic os h a  sido emp lea do ulteriormen te c omo h erra mien ta  de teoriz a c ió n  ec on ó mic a  y  soc ioló gic a  en  los tra b a j os de a utores c omo J ea n -P ierre Dup uy ,  Nik la s L uh ma n n ,  J esú s Ib á ñ ez  o P a b lo Na va rro. P a ra  un a  ex p osic ió n  de este p rogra ma  de in vestiga c ion es vé a se Ib á ñ ez  ( 1 9 8 5 ) . 
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co n s e cu e n cia  d ir e ct a  l a  r e a l iz a ció n  d e  p é r d id a s  f in a n cie r a s 17:  e rro re s  c o m e t i do s  e n  l a  
i n t ro du c c i ó n  de  da t o s , f a l l o s  q u e  a f e c t a n  a  l a s  h i pó t e s i s  t e ó ri c a s  y  e s t a dí s t i c a s  de  b a s e , 
de f e c t o s  de  i m pl e m e n t a c i ó n  i n f o rm á t i c a  o  m a l o s  u s o s  e m pre s a ri a l e s  de  u n  m o de l o  “ c o rre c t o ”  
(S t i x , 1998:  27). C o m o  s e  a n a l i z a  e n  e l  c a pí t u l o  7, e l  de b a t e  s o b re  l a  pre c i s a  m e di c i ó n  y  
a de c u a da  g e s t i ó n  de  l o s  ri e s g o s  de  m o de l o  e s  u n o  de  l o s  e l e m e n t o s  c l a v e  de  l a  f e ro z  b a t a l l a  
n e g o c i a do ra  q u e  l i b ra n  a c t u a l m e n t e  l o s  po rt a v o c e s  e m pre s a ri a l e s  de  l a  i n du s t ri a  g l o b a l  de  
de ri v a do s  f i n a n c i e ro s  y  l a s  a g e n c i a s  i n t e rn a c i o n a l e s  de  re g u l a c i ó n  y  s u pe rv i s i ó n  f i n a n c i e ra  
q u e  v e l a n  po r l a  c o rre c t a  a de c u a c i ó n  e n t re  ri e s g o s  de  i n v e rs i ó n  y  re s e rv a s  pre c a u t o ri a s  de  
c a pi t a l  e n  l o s  m e rc a do s  de  de ri v a do s . P ro b a da m e n t e  i m po t e n t e s  pa ra  a da pt a r s u s  n o rm a s  de  
i n s pe c c i ó n  t ra di c i o n a l e s  a l  v e rt i g i n o s o  ri t m o  de  e v o l u c i ó n  y  s o f i s t i c a c i ó n  de  l a s  t e c n o l o g í a s  y  
l a s  o pe ra c i o n e s  de  l a  i n du s t ri a  de  de ri v a do s , l a s  a u t o ri da de s  m o n e t a ri a s  y  f i n a n c i e ra s  
i n t e rn a c i o n a l e s , c o n  e l  C o m i t é  de  S u pe rv i s i ó n  B a n c a ri a  de l  B a n c o  de  P a g o s  I n t e rn a c i o n a l e s  
de  B a s i l e a  a  l a  c a b e z a  h a n , a c a b a do  da n do  u n  g i ro  c o pe rn i c a n o  a  s u  m o de l o  re g u l a do r 
(Du n b a r, 1998a ). E l  f ra c a s o  c o n t i n u o  de  l o s  e s t á n da re s  de  re g u l a c i ó n  u n i v e rs a l e s  y  
o b l i g a t o ri o s , h a  pro v o c a do  q u e  e s t o s  “ g u a rdi a n e s  de  l a  c o n f i a n z a  i m pe rs o n a l ”  (S h a pi ro , 
1987) e n  l o s  m e rc a do s  f i n a n c i e ro s  i n t e rn a c i o n a l e s  s e  h a y a n  t e rm i n a do  de c a n t a n do  po r 
i n c o rpo ra r e l  m e c a n i s m o  de s c e n t ra l i z a do  de  c o m pe t e n c i a  t e c n o l ó g i c a  q u e  pe rm i t e  m e j o ra r 
c o n t i n u a m e n t e  l o s  s i s t e m a s  i n f o rm á t i c o s  de  g e s t i ó n  i n t e rn a  de  ri e s g o s  e m pl e a do s  po r l a s  
e m pre s a s  pri v a da s  c o m o  pi e z a  f u n da m e n t a l  de  s u s  n u e v o s  s i s t e m a s  de  v i g i l a n c i a  pú b l i c a . 

A  l o  l a rg o  de  l a  ú l t i m a  dé c a da , l a s  a u t o ri da de s  n a c i o n a l e s  e  i n t e rn a c i o n a l e s  de  
s u pe rv i s i ó n  f i n a n c i e ra  y  l a  i n du s t ri a  pri v a da  de  de ri v a do s  h a n  n e g o c i a do  u n a  s e ri e  de  
a c u e rdo s  s o b re  c o n v e n c i o n e s  e s t á n da re s  de  i n g e n i e rí a  f i n a n c i e ra  q u e  s i rv a n  pa ra  v a l i da r 
t é c n i c a m e n t e  y  h o m o l o g a r a dm i n i s t ra t i v a m e n t e  l o s  m o de l o s  e c o n o m é t ri c o s  i n t e rn o s  de  
m e di c i ó n  y  c o n t ro l  de  ri e s g o s , a  v e c e s  m u y  di f e re n t e s  e n t re  s í , q u e  e m pl e a n  l o s  g ra n de s  
                                                
17 “ L a  rep uta da  c on sultora  de riesgos f in a n c ieros de Nueva  Y ork  Ca p ita l M a rk et Risk  Advisors ( CM RA) ... den omin ó  a  1 9 9 7  el “ a ñ o de la s p é rdida s c a usa da s p or los modelos” . E sta  f irma  a trib uy e p é rdida s de 2 .7  b illon es de dó la res,  o el 4 0 %  de la s p é rdida s tota les c a usa da s p or los deriva dos dura n te ese a ñ o,  a  los errores de los modelos. E sta  misma  c on sultora  h a  estima do q ue desde 1 9 8 7  4 .7  b illon es de dó la res de un  tota l de 2 3 .8  b illon es de p é rdida s a c umula da s f ueron  p roduc to del riesgo de modelo -el riesgo de q ue los da tos in troduc idos en  el modelo,  o sus p remisa s de p a rtida  o errores en  los c á lc ulos,  ten ga n  c omo c on sec uen c ia  p é rdida s f in a n c iera s. L os errores de va lora c ió n  c ometidos en  la  gestió n  del lib ro de op c ion es sob re p roduc tos de ren ta  f ij a  del Na tion a l W estmin ster B a n k  del Rein o Un ido le c osta ron  a  esta  f irma  1 2 3  millon es de dó la res. Del mismo modo,  la  p é rdida  de un os 5 0  millon es de dó la res p or p a rte del B a n c o de Tok y o-M itsub ish i se deb ió  a l uso de un  modelo q ue sob reva lora b a  la  c a rtera  de op c ion es en  p ermuta s de tip os de in teré s del b a n c o. Y  ta mb ié n ,  un a  sup ervisió n  def ec tuosa  de los in sumos y  la s h ip ó tesis de sus modelos -a l men os de a c uerdo c on  CM RA- c on duj o a  la  Un ió n  de B a n c os S uiz os a  un a s p é rdida s en  su lib ro de deriva dos de a lrededor de 2 4 0  millon es de dó la res.”  ( F a lloon ,  1 9 9 8 a :  2 4 ) . 
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b a n c o s  y  f o n do s  de  i n v e rs i ó n  m u n di a l e s  (R h o de , 1998). L a  f i j a c i ó n  de  e s t á n da re s  pú b l i c o s  de  
m o de l i z a c i ó n  c u a n t i t a t i v a  (¡ q u e  t a m b i é n  i n c u rri rí a n  e n  ri e s g o s  de  m o de l o ... ! ) de l  ri e s g o  de  
m o de l i z a c i ó n  c u a n t i t a t i v a  de l  ri e s g o  f i n a n c i e ro  po r pa rt e  de  l o s  o pe ra do re s  de l  m e rc a do  s e  h a  
c o n v e rt i do  a s í  e n  e l  pri n c i pa l  m é t o do  de  v i g i l a n c i a  y  c o n t ro l  pú b l i c o  de  l a  pe l i g ro s a  
“ e x u b e ra n c i a ”  de  l o s  m e rc a do s  i n t e rn a c i o n a l e s  de  de ri v a do s  f i n a n c i e ro s .18 
 
 
D e los  r ies g os  de aut or í a a la aut or í a de r ies g os : ex p lor ando la int er acció n 
ent r e cr edib ilidad cient í fica,  fiab ilidad t ecnoló g ica y r es p ons ab ilidad leg al 

 
U n a  c u e s t i ó n  de  f o n do  s u b y a c e  a  l o s  i m po rt a n t e s  c a m b i o s  o c u rri do s  e n  e l  s i s t e m a  de  

i n c e n t i v o s  e c o n ó m i c o s  a  l a  pro du c c i ó n  y  di f u s i ó n  de  c o n o c i m i e n t o s  a b s t ra c t o s  (y  a  s u  
c o rre l a t o  o s c u ro :  l a  g e n e ra l i z a c i ó n  de l  pro b l e m a  de l  f ra u de  e n  l a  pu b l i c a c i ó n  de  h e c h o s  
c i e n t í f i c o s ). L a  c u e s t i ó n  de  l a  v a l i de z  de  l o s  e n u n c i a do s  c i e n t í f i c o s  n o  pu e de , e n  pri m e r l u g a r, 
re po s a r s o b re  l a  p r e t e n s ió n  d e  r e a l id a d  de  e s a  c o n s t ru c c i ó n  l i n g ü í s t i c a  e s t ri c t a m e n t e  
m e t a f í s i c a  q u e  de n o m i n a m o s  “ n u e s t ro s  pe n s a m i e n t o s  i n t e rn o s ” . E l  pro b l e m a  de  l a  
c re di b i l i da d de  l o s  h e c h o s  c i e n t í f i c o s  t i e n e  q u e  v e r m á s  b i e n  c o n  e l  h e c h o  de  q u e , a  di f e re n c i a  
de  l a s  t a re a s  e s t ri c t a s  de  i n v e s t i g a c i ó n , q u e  pu e de n  m a n e j a rs e  m á s  o  m e n o s  c o h e re n t e m e n t e  
e n  e l  n i v e l  i n a c c e s i b l e  de  l a s  “ v e rda de s  í n t i m a s ”  de  l o s  s u j e t o s  i n di v i du a l e s  o  de  l a s  pe q u e ñ a s  
s e c t a s  de  e s pe c i a l i s t a s  h i pe r-e s pe c i a l i z a do s , l a  c o m u n i c a c i ó n  pú b l i c a  de  l o s  re s u l t a do s  de  l a  
i n v e s t i g a c i ó n  c i e n t í f i c a , e n t e n di da  c o m o  f e n ó m e n o  cu l t u r a l , i m pl i c a  e l  re c o n o c i m i e n t o  de l  
v a l o r e x t rí n s e c o  de  l a  e x p r e s ió n , e s t o  e s , de  l a  f o r ma  ma t e r ia l  de  l o s  s ig n o s  e s cr it o s  (“ u n  
pe da z o  de  pa pe l  b l a n c o  c o n  ra y a s ” ), po r e n c i m a  de l  c o n t e n i do  c o g n i t i v o  i n t rí n s e c o  de  l a s  
pro po s i c i o n e s  c i e n t í f i c a s . 
 L a  ú n i c a  m a n e ra  de  v o l v e r a  in t e r e s a r  a l  re s t o  de  l a s  m o rt a l e s  e n  e l  s o s t e n i m i e n t o  
c o l e c t i v o  de l  c o s t o s o  s i s t e m a  de  pro du c c i ó n  de  u n o s  c o n t e n i do s  de  c o n c i e n c i a  c a da  v e z  m á s  
i n e f a b l e s  -u n  v e rda de ro  “ j u e g o  de  l e n g u a j e  pri v a do ”  e n  e l  s e n t i do  de  W i t t g e n s t e i n 19- e s  
                                                
18 Desde 1 9 9 7  a lgun a s de la s má s sof istic a da s a gen c ia s n a c ion a les de sup ervisió n  b a n c a ria  y  f in a n c iera ,  n ota b lemen te el B a n c o de la  Reserva  F edera l de Nueva  Y ork  y  la  F in a n c ia l S ervic e Auth ority  b ritá n ic a ,  disp on en  de dep a rta men tos de in sp ec c ió n  esp ec ia les c uy a  misió n  es esta b lec er n orma s h omologa da s p a ra  la  c orrec ta  def in ic ió n ,  f orma liz a c ió n ,  c ua n tif ic a c ió n ,  gestió n  in tern a  y  sup ervisió n  ex tern a  de esta  c la se de riesgo s f inanc iero s 
de segu ndo  o rden p roduc idos p or la  a p lic a c ió n  gen era liz a da  de modelos ma temá tic os de gestió n  de riesgos f in a n c ieros. 
19 E n  el c on oc ido p a sa j e de sus I nv estigac io nes f il o só f ic as en  el q ue ref lex ion a  la  p rá c tic a  del “ c á lc ulo silen c ioso”  c omo f orma  de “ len gua j e p riva do” ,  W ittgen stein  lla mó  y a  la  a ten c ió n  sob re la  c uriosa  “ meta f í sic a  
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h a c i e n do  q u e  e l  c o n t e n i do  de l  c o n o c i m i e n t o  (l o s  da t o s , l a s  h i pó t e s i s , l o s  a x i o m a s , l o s  
pro t o c o l o s  de  e x pe ri m e n t a c i ó n ) v u e l v a  a  s e r c o n t a m i n a do  po r l a  f u n c i ó n  e x p r e s iva  q u e  e s  
c o n s u s t a n c i a l  a l  c a rá c t e r c o l e c t i v o  de l  t ra b a j o  de  c o m b i n a t o ri a  s i m b ó l i c a  q u e  pe rm i t e n  
c ó di g o s  l i n g ü í s t i c o s  c o m pl e j o s  c o m o  l a s  l e n g u a s  n a t u ra l e s  o  l a  n o t a c i ó n  m a t e m á t i c a  
(L i z c a n o , 1993). Y  s i n  e m b a rg o , pa ra dó j i c a m e n t e , e l  c i e n t í f i c o  de b e  s e g u i r a l  m i s m o  t i e m po  
a l i m e n t a n do  l a  f i c c i ó n  de  u n a  f a c t u a l i da d c o m pl e t a m e n t e  t ra n s pa re n t e , c u i dá n do s e  de  
a pa re c e r e n  t o do  m o m e n t o  c o m o  m e ro  t e s t i g o  s i n  v o z  pro pi a . 
 E l  c i e n t í f i c o  e x i t o s o , e l  a u t o r  de  v e rda de s  de  h e c h o , l l e v a  a  c a b o  e x a c t a m e n t e  e l  
m i s m o  t ra b a j o  q u e , c o n  m a y o r o  m e n o r é x i t o , de s pl i e g a  a n t e  n u e s t ro s  o j o s  y  o i do s  e s e  
s i n g u l a r t i po  de  a c t o r c ó m i c o  q u e  e s  e l  ‘i m i t a do r pro f e s i o n a l ’, de  pre s e n c i a  t a n  ru t i n a ri a  c o m o  
i n e x c u s a b l e  e n  l o s  pro g ra m a s  h u m o rí s t i c o s  de  t e l e v i s i ó n . C o m o  u n  ‘b u e n ’ (v g . g ra c i o s o ) 
i m i t a do r de  pe rs o n a j e s  f a m o s o s , e l  c i e n t í f i c o  e x c e l e n t e  h a  de  t ra t a r de  i m po s t a r l a  v o z  y  e l  
g e s t o  de  o t ra  pe rs o n a  pa ra  h a c e rn o s  c re e r s i m u l t á n e a m e n t e  do s  c o s a s  i n c o m pa t i b l e s :  q u e  e s  
u n  O t ro  r e co n o cib l e  q u i e n  h a b l a  y  q u e  q u i e n  h a b l a  e s  r e co n o cib l e me n t e  u n o  m i s m o  
(S t e n g e rs , 1996;  I z q u i e rdo , 20 0 0 a ).20 U n  pre m i o  N o b e l  de  E c o n o m í a  e s , j u s t a m e n t e , u n  a u t o r  
de  e s e  t i po . Y  a  s u  v e z  u n  a u t o r e n  e l  s e n t i do  pl e n o  q u e  n u e s t ra  m o de rn a  c u l t u ra  e c o n ó m i c a  y  
l e g a l  l e  da  a l  t é rm i n o :  u n a  pe rs o n a  f í s i c a  q u e  pro du c e  o b ra s  de  a u t o rí a , a rt í c u l o s  a c a dé m i c o s  
o ri g i n a l e s , di s t i n t i v o s  y  m e ri t o ri o s  s o b re  c u y o  c o n t e n i do  pú b l i c a m e n t e  re v e l a do  
(de s c u b ri m i e n t o s  o r ig in a l e s ) s e  l e  a t ri b u y e  ‘pri o ri da d’ y , a  t ra v é s  de  é s t a ,  s e  l e  re c o n o c e  u n a  
                                                                                                                                                  
p sic oló gic a ”  q ue p resta  c uerp o a  la s ex p lic a c ion es de la  a c tivida d c ien tí f ic a  don de se imp lic a n  los c on c ep tos de c rea tivida d y  origin a lida d in dividua les. “ Alguien  h a c e un  c á lc ulo de memoria . E mp lea  el resulta do,  diga mos,  en  la  c on struc c ió n  de un  p uen te o de un a  má q uin a . -¿Ac a so q uieres dec ir q ue,  en  rea lida d,  é l n o h a  determin a do ese n ú mero c a lc ulá n dolo?  ¿Q ue le h a  c a í do del c ielo en  un a  esp ec ie de en sueñ o?  H a b í a  q ue c a lc ula rlo en  ese p un to,  y  h a  sido c a lc ula do. P ues é l sa b e q ué  y  c ó mo h a  c a lc ula do;  y  el resulta do c orrec to n o serí a  ex p lic a b le sin  un  c á lc ulo. -P ero,  q ué  ta l si y o dij era :  “ L e p a rec e q ue h a  c a lc ula do.”  ¿Y  p or q ué  h a y  q ue ex p lic a r el resulta do c orrec to?  ¿No es y a  b a sta n te in c omp ren sib le q ue p udiera  CAL CUL AR sin  p rof erir un a  p a la b ra  n i h a c er un  sign o?  ¿E s c a lc ula r en  la  ima gin a c ió n  en  a lgú n  sen tido má s irrea l q ue h a c erlo sob re el p a p el?  E s el rea l -c a lc ula r de memoria . -¿E s p a rec ido a  c a lc ula r sob re el p a p el? - No sé  si deb o lla ma rlo p a rec ido. ¿E s un  p eda z o de p a p el b la n c o c on  ra y a s n egra s sob re é l p a rec ido a  un  c uerp o h uma n o? ”  ( W ittgen stein ,  1 9 8 8 :  2 7 9 ) . 
20 “ E l p roc eso de imita c ió n  emp iez a  p or la  voz . Un a  vez  la  h e c ogido,  y a  ten go la  segurida d de q ue el p erson a j e está  a rc h iva do. A p a rtir de a q uí  in ten to h a c erme c on  su p erson a lida d,  y  eso suelo p ra c tic a rlo mien tra s me ma q uilla n . P ien so en  la  ex p resió n  de los oj os,  en  la  gestua lida d q ue h e estudia do en  los ví deos. Cua n do sa lgo a l p la tó  llevó  h ora s p en sa n do en  la  modula c ió n  y  en  los gestos,  y  sob re todo y a  h e c on seguido lo má s imp orta n te:  c reerme q ue soy  el p erson a j e,  a c tua r c omo é l,  op in a r c omo é l. Y o n o soy  Ca rlos h a c ien do de Ta ma ra . Y o soy  Ta ma ra ,  in c luso c ua n do n o h a b lo y  estoy  a llí  esc uc h a n do lo q ue dic en  los demá s.”  ( S ergi P a miè s,  “ Ca rlos L a tre,  c a ma leó n  a udiovisua l” ,  en trevista  p ub lic a da  E L  P AIS  S E M ANAL ,  domin go 7  de j ulio de 2 0 0 2 ,  4 0 -4 5 ,  c it. de la  p . 4 4 ) . E l verda dero mila gro de un a  b uen a  imita c ió n ,  en  ta n to q ue ex itosa  sup la n ta c ió n  p a ró dic a ,  oc urre c ua n do el p erson a j e “ rea l”  termin a r p or imita r su p rop ia  imita c ió n . “ [ L ] o má s divertido es q ue,  a l f in a l,  los p erson a j es imita dos a c a b a n  h a c ien do lo q ue la  p a rodia  les ma rc a . E llos se rec on oc en  en  la  imita c ió n  y  a c a b a n  a dop ta n do la  ex p resió n  má s c a ra c terí stic a  de la  imita c ió n  in c orp orá n dola  a  su p rop ia  p erson a lida d.”  ( id.,  4 5 )  Ah í  está ,  ef ec tiva men te,  la  grac ia del a sun to.  
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f o rm a  de  c u a s i -pro pi e da d i n t e l e c t u a l  q u e  m a t e ri a l i z a  l a  i n s t i t u c i ó n  de  l a  c i t a  a c a dé m i c a  y  l a  
re f e re n c i a  b i b l i o g rá f i c a  (Da v i d y  Da s g u pt a , 1987:  531). 
 E n  e l  u n i v e rs o  de  l a  c u l t u ra  pú b l i c a  n a da  h a y  m á s  pró x i m o  a  u n  a u t o r  e n  e l  s e n t i do  de l  
d e r e ch o  d e  p r o p ie d a d  (pe . u n  e s c ri t o r) q u e  u n  a u t o r  e n  e l  s e n t i do  de l  d e r e ch o  d e  
r e s p o n s a b il id a d . O , m á s  pre c i s a m e n t e , l o  m á s  pa re c i do  a  u n  a u t o r e n t e n di do  c o m o  u n  
cr e a d o r  in t e l e ct u a l  d e  o b r a s  o r ig in a l e s  e s  u n  a u t o r e n  e l  s e n t i do  q u e  e l  d e r e ch o  p e n a l  l e  
c o n c e de  a  e s t a  pa l a b ra :  u n a  pe rs o n a  q u e  h a  s i do  imp u t a d a  c o m o  cu l p a b l e  po r l a  c o m i s i ó n  de  
u n  de l i t o . E f e c t i v a m e n t e , j u n t o  c o n  l a  pro pi e da d i n t e l e c t u a l  y  l o s  de re c h o s  e c o n ó m i c o s  y  
m o ra l e s  c o n  e l l a  a s o c i a do s , n u e s t ra s  l e y e s  a s i g n a n  a s i m i s m o  a l  a u t o r de  t e x t o s  c i e n t í f i c o s  l a  
t a re a  de  v e l a r po r l a  a u t e n t i c i da d, l a  v e ra c i da d y  e l  b u e n  s e n t i do  m o ra l  de l  c o n t e n i do  de  s u s  
e s c ri t o s  (H e s s e , 1990 ). C a s o  de  de s e m pe ñ a rs e  e n  e s t a  ú l t i m a  t a re a  de  f o rm a  n e g l i g e n t e  po drá  
s e r de c l a ra do  a u t o r  de  l o s  da ñ o s  (f í s i c o s , e c o n ó m i c o s  o  m o ra l e s ) s u f ri do s  po r o t ra s  pe rs o n a s  
c o m o  c o n s e c u e n c i a  de  l a  i n a u t e n t i c i da d, f a l s e da d o  i n m o ra l i da d de  l a  i n f o rm a c i ó n  c o n t e n i do  
e n  s u s  e s c ri t o s . B a j o  c i rc u n s t a n c i a s  y  c o n s e c u e n c i a s  e x t re m a s , l a  c o n s t a t a c i ó n  de  u n  da ñ o  
pu e de  c o n du c i r a  q u e  e l  a u t o r de  u n a  a c c i ó n  s e a  de c l a ra do  r e s p o n s a b l e  de  u n a  f a l t a  o  u n  
de l i t o . M á s  e x a c t a m e n t e , e n  e s t o s  ú l t i m o s  c a s o s , de  l a  c u a l i f i c a c i ó n  p e n a l  de l  da ñ o  s e  s i g u e  
q u e  l a s  pe rs o n a s  pu e da n  l l e g a r a  s e r de c l a ra da s  cu l p a b l e s  de  l a  c o m i s i ó n  de  u n  c ri m e n .  
 A  t ra v é s  de l  e s t u di o  de  u n  m u e s t ra  e s c o g i da  de  c o n t ro v e rs i a s  c i e n t í f i c a s , t e c n o l ó g i c a s , 
l e g a l e s  y  po l í t i c a s  de s e n c o n a da s  a  ra í z  de  c a t á s t ro f e s  e c o n ó m i c a s  pro v o c a da s  po r e l  f a l l o  de  
s i s t e m a s  de  i n g e n i e rí a  f i n a n c i e ra , m e  pro po n g o  o f re c e r u n  a n á l i s i s  de  l a s  c a pa c i da de s , o  c o m o  
de c i m o s  a h o ra  l a s  “ c o m pe t e n c i a s ”  de  j u i c i o  co g n it ivo  y  mo r a l , e s t o  e s , de  l a s  f o rm a s  de  
co n cie n cia  y  co n s cie n cia 21, q u e  s u s t a n c i a n  l o s  a c t o s  de  a t ri b u c i ó n  de  re s po n s a b i l i da de s  e n  
c a s o s  de  ‘i n j u s t o ’, c o m o  di c e n  l o s  j u ri s t a s , do n de  l a s  a c c i o n e s  h u m a n a s  re l e v a n t e s  s ó l o  h a n  
po di do  l l e v a rs e  a  c a b o  a  t ra v é s  de  l a  m e di a c i ó n  de  s is t e ma s  t e cn o l ó g ico s  co mp l e j o s . 
C o n v i e n e  re c o rda r a q u í  l a  i n q u i e t a n t e  o b s e rv a c i ó n  h e c h a  re c i e n t e m e n t e  po r e l  pe ri o di s t a  
W i l l i a m  F a l l o o n , b u e n  c o n o c e do r de  l a  i n du s t ri a  g l o b a l  de  de ri v a do s  f i n a n c i e ro s , e n  e l  
s e n t i do  de  q u e  l o s  a u t o r e s  ma t e r ia l e s  de  l o s  c rí m e n e s  b u rs á t i l e s  de  n u e s t ra  e ra  n o  s o n  e n  
re a l i da d pe rs o n a s  h u m a n a s  s i n o  mo d e l o s  ma t e má t ico s  co mp u t a cio n a l me n t e  imp l e me n t a d o s . 
 
                                                
21 “ L a  len gua  in glesa  ta rdó  muc h o tiemp o en  distin guir la  p a la b ra  c o nsc io u sness de c o nsc ienc e ,  y  en  a lgun a s len gua s,  p or ej emp lo el f ra n c é s,  esta  sep a ra c ió n  n o se h a  p roduc ido n un c a . L a  c on c ien c ia  mora l [ c o nsc ienc e ]  ta l y  c omo la  en ten demos en  c uestion es mora les y  lega les,  se sup on e q ue siemp re está  p resen te en  n osotros,  igua l q ue la  c on c ien c ia  del mun do [ c o nsc io u sness ] .”  ( Aren dt,  1 9 9 5 b  [ 1 9 7 1 ] :  1 3 4 ) . 
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“ S i se p ien sa  en  los delin c uen tes q ue h a b ita ron  los merc a dos f in a n c ieros dura n te los a ñ os 9 0  p rob a b lemen te n os ven drá n  a  la  c a b ez a  los n omb res de op era dores de b olsa  c omo J osep h  J ett de K ea der P ea b ody ,  Nic k  L eeson  de B a rin gs o Y a suo H a ma n a k a  de S umimoto. Así  q ue ta l vez  sorp ren da  sa b er q ue en  [ 1 9 9 7  y  1 9 9 8 ]  h a  desta c a do un  delin c uen te de un a  esp ec ie b ien  dif eren te:  los modelos ma temá tic os de va lora c ió n  de p roduc tos deriva dos.”  ( F a lloon ,  1 9 9 8 a :  2 4 ) .  
 L o s  m o de l o s  e c o n o m é t ri c o s  de  v a l o ra c i ó n  de  a c t i v o s  s o n  e s a  co s a  i n t e rpu e s t a , e s e  
“ t e s t a f e rro ”  n o -h u ma n o  a l  q u e , c u a n do  s e  s i g u e  a t e n t a m e n t e  e l  h i l o  de  pi s t a s  (e s t o  e s , de  
de s a g u i s a do s ) q u e  v a  de j a n do  l a  i n t e rv e n c i ó n  “ t é c n i c a ”  de  c i e rt o s  “ pro f e s i o n a l e s ”  de  l a  
i n g e n i e rí a  f i n a n c i e ra , a c a b a n  c o n du c i e n do  u n  c o n j u n t o  de  i n di c i o s  f a c t u a l e s  q u e , de  a pu n t a r a  
o t ro  t i po  de  i n t e rv e n c i ó n  m á s  di re c t a  y  v i s i b l e m e n t e  “ h u m a n a ” , v a l e  de c i r, me n o s  me d ia d a  
p o r  l a  p r e s e n cia  d e  o b j e t o s  t é cn ico s  (pe . e l  ro b o  a  “ c a ra  de s c u b i e rt a ” ), da rí a n  l u g a r s i n  du da  
a l g u n a  a  l a  pe t i c i ó n  de  r e s p o n s a b il id a d e s  cr imin a l e s  (c o n de n a s  pe n a l e s ) pa ra  s u s  a u t o r e s  
(i n t e l e c t u a l e s ). 
 

“ E n  la s situa c ion es c on c reta s la s c osa s se h a lla n  c on sta n temen te mez c la da s c on  los seres h uma n os,  y ,  p or in termedio de la s c on ven c ion es q ue p orta n  c on sigo,  p ueden  ser tra ta da s c omo seres mora les... E n  la s c on troversia s in tern a s del derec h o modern o q ue surgen  c ua n do los j urista s se p la n tea n  la  c uestió n  del esta tuto de la  “ resp on sa b ilida d de la  a c tua c ió n  de la s c osa s” ... la  dif ic ulta d estrib a  en  la  n ec esida d de h a lla r un a  ex p resió n  j urí dic a  a dec ua da  p a ra  la s rela c ion es en tre la s c osa s,  c on siderá n dola s a  la  ma n era  de c lá usula s den tro de la s c on ven c ion es má s a mp lia s q ue vin c ula n  a  los h omb re c on  la s c osa s. E sta s c on ven c ion es deb en  servir de c riterio ú ltimo p a ra  esc la rec er la  a c tua c ió n  del h omb re c ua n do la  c osa  le ob edec e estric ta men te y  la  a c tua c ió n  de la  c osa  c ua n do é sta  esc a p a  a  su c on trol.”  ( Ch a tea ura y n a ud,  1 9 9 1 :  5 5 ) .  
 L a  pre g u n t a  e s  ¿ pu e de  u n  a u t o r de  m o de l o s  s e r, s i m u l t á n e a m e n t e , u n  a u t o r de  
c rí m e n e s ?  O  di c h o  a  l a  i n v e rs a :  ¿ po r q u é  e l  a u t o r de l  m o de l o  n o  e s  c u l pa b l e  de  l o s  c rí m e n e s  
q u e  co me t e  e l  m o de l o ?  T ra s  do s  s i g l o s  de  do m i n i o  de l  pa ra di g m a  ro m á n t i c o  de l  c re a do r 
i n c re a do , l a  do c t ri n a  y  l a  j u ri s pru de n c i a  l e g a l  s o b re  q u é  s e a  l a  pro pi e da d i n t e l e c t u a l  h a  
c o m e n z a do  y a , e n f re n t a da  a  l a  i n c l e m e n t e  de s c o n s t ru c c i ó n  de  n u e s t ra  i m a g e n  h e re da da  de  l o  
pro pi a m e n t e  h u m a n o  (c o n s c i e n c i a , v o l u n t a d, i n t e n c i o n a l i da d) q u e  o pe ra n  l o s  s i s t e m a s  
t e c n o l ó g i c o s  de   c o m pu t a c i ó n  e l e c t ró n i c a  y  l a s  re de s  de  c o m u n i c a c i ó n  di g i t a l , a  c o n s i de ra r 
s e ri a m e n t e  di v e rs a s  a l t e rn a t i v a s  a  l a  e x c l u s i v a  h u m a n a  s o b re  l a  a u t o rí a  de  o b ra s  c u l t u ra l e s  
(B o y l e , 1996:  150 -154). A  l a  o t ra  ra m a  de  l a  do g m á t i c a , l a  do c t ri n a  y  l a  j u ri s pru de n c i a  l e g a l  
q u e  n o s  pre o c u pa rá  a q u í , l a s  t e o rí a s , l a s  l e y e s  y  l a s  s e n t e n c i a s  j u di c i a l e s  e n  m a t e ri a  de  a u t o rí a  
y  re s po n s a b i l i da d l e g a l , s e  l e  pl a n t e a n  u n  c o n j u n t o  de  di l e m a s  i n t e rpre t a t i v o s  y  o pe ra t i v o s  
t a n t o  m á s  pe l i a g u do s  c u a n t o  q u e , a l  m a rg e n  de  c a s o s  m u y  e x c e pc i o n a l e s , l a  c i e n c i a  j u rí di c a  
pa re c e  s e g u i r t o da v í a  a s i g n a n do  e n  e x c l u s i v a  l a  re s po n s a b i l i da d l e g a l  de  u n  h e c h o  de l i c t i v o  o  
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u n  c ri m e n  a  u n  s e r h u ma n o .22 Di l e m a s  q u e , e n  e s t e  c a s o , a f e c t a n  t a n t o  a  l o s  c ri t e ri o s  
l e g a l m e n t e  i n s t i t u i do s  pa ra  de t e rm i n a r l a  ma g n it u d  y  l a s  ca u s a s  o b j e t iva s  (H a rt  y  H o n o ré , 
1985) de  u n  da ñ o , c o m o , s o b re  t o do , a  l o s  pro c e di m i e n t o s  de  e v a l u a c i ó n  de l  ri e s g o  c o n  é l  
a s o c i a do , e s t o  e s , de  s u s  co n s e cu e n cia s  p r o b a b l e s  a  l a r g o  p l a z o  (K o u ri l s k y  y  V i n e y , 20 0 0 ).  
 N o  e x i s t e  a u n  u n a  j u ri s pru de n c i a  o  do c t ri n a  j u rí di c a  c o n s i s t e n t e  s o b re  l o s  de re c h o s  y  
de b e re s , s o b re  e l  c ré di t o  y  l a  re s po n s a b i l i da d q u e  e s  ra z o n a b l e  a t ri b u i r a  l o s  n u e v o s  “ e n t e s ”  
m a t e m á t i c o -c o m pu t a c i o n a l e s  q u e  pu e b l a n  n u e s t ro  m u n do . P e ro  s i , c o m o  a pu e s t o  e n  l o  q u e  
s i g u e , l a  c o n v i v e n c i a  pa c í f i c a  e n t re  l o s  h o m b re s  y  l a s  c o s a s  pu e de  l l e g a r a  s e r po s i b l e  a u n  e n  
l a  c e rt e z a  de  h a b i t a r u n  u n i v e rs o  de  a z a r, e n  e l  n u e v o  m i l e n i o  q u e  a c a b a m o s  de  i n a u g u ra r, l a  
c a pa c i da d de  j u i c i o , e s t o  e s , l a  h a b i l i da d c o m ú n  pa ra  l a  e s p e cu l a ció n  me t a f í s ica 23, c u y a  
u n i v e rs a l  c o m pa rt i c i ó n  po r t o do s  l o s  s u j e t o s  e s  l o  q u e  da  c a rá c t e r pro pi a m e n t e  h u ma n o  a  u n a  
a v e n t u ra  c o l e c t i v a , h a b rá n  s i n  du da  de  da r a  l u z  t i po s  o ri g i n a l e s  de  “ g e n e ra l i z a c i o n e s  
a b u s i v a s ”  q u e , m a n e j a da s  i m pl í c i t a m e n t e  c o m o  c o n v e n c i o n e s  c u l t u ra l e s  o  c o di f i c a da s  de  
m a n e ra  e x pl í c i t a  c o m o  di s po s i c i o n e s  l e g a l e s , do t e n  de  e s t a t u t o  c i v i l  y  po l í t i c o  pro pi o , s u i 
g e n e r is , a  a l g u n o s  de  l o s  m i e m b ro s  m á s  c o n s pi c u o s  de  l a  e x u b e ra n t e  f a u n a  de  “ m o n s t ru o s  
h í b ri do s ”  (L a t o u r, 1993), de  má q u in a s -s u j e t o  q u e  l e n t a  e  i m pe rc e pt i b l e m e n t e  h a n  i do  
po b l a n do  n u e s t ra s  n a t u ra l e z a s  y  n u e s t ra s  s o c i e da de s . 
 
 

A dv er t encia final s ob r e lo s ocioló g ico y lo s ociolog al 
 

L a  h i s t o ri a  re c i e n t e  de  l o s  g ra n de s  h i t o s  y  l o s  g ra n de s  dra m a s  de  l a  c i e n c i a  f i n a n c i e ra  
a pl i c a da  h a  s i do  c o n t a da  de  m a n e ra  i n m e j o ra b l e  po r re po rt e ro s  de  i n v e s t i g a c i ó n  (S t e w a rt , 
                                                
22 M á s a ú n :  a  un  ser h uma n o en  p len itud de sus f a c ulta des men ta les,  p ues la  en a j en a c ió n  men ta l,  in c luso si p osee c a rá c ter tra n sitorio,  só lo llega  a  ser c on sidera da ,  en  té rmin os lega les,  un  “ a ten ua n te”  de la  p en a ,  va le dec ir,  de la  a utorí a  y  de la  c ulp a  del p en a do. P a ra  ex p osic ion es de la  modern a  teorí a  ( dogmá tic a  y  doc trin a )  j urí dic a  de la  a utorí a  p en a l y  sus mú ltip les va ria n tes simp les ( c oa utorí a ,  p a rtic ip a c ió n ,  imp ruden c ia  p un ib le,  c ulp a  de la  ví c tima )  y  c omp lej a s ( omisió n  imp ruden te,  c rea c ió n  de riesgos j urí dic a men te desa p rob a dos)  vé a n se la s mon ogra f í a s de J a k ob s ( 1 9 9 6 ) ,  Ch oc lá n  M on ta lvo ( 1 9 9 8 ) ,  P é rez  M a n z a n o ( 1 9 9 9 )  y  H a ssemer ( 1 9 9 9 ) .  
23 M e a dh iero a q uí  a  la  tesis de q ue la  c a p a c ida d de p en sa mien to esp ec ula tivo q ue p ermite a  los meta f í sic os p rof esion a les ref lex ion a r en  torn o a  c uestion es c omo “ ¿q ué  es la  Rea lida d? ” ,  “ ¿son  la  n ec esida d y  la  c on tin gen c ia  modos rea les del ser? ” ,  “ ¿son  rea les la s ley es de la  n a tura lez a ? ” ,  etc .,  es un a  c omp eten c ia  c ogn itiva  de sen tido c omú n  -un  “ in stin to,  c omo la  c a p a c ida d de vola r q ue p oseen  los p á j a ros,  só lo q ue modif ic a do p or la  media c ió n ”  ( P eirc e ( 1 9 9 8 a  [ 1 9 0 7 ] :  4 2 1 ) -,  a  sa b er,  la  h a b ilida d sin gula r q ue toda  p erson a  p osee p a ra  j uga r el “ j uego de la  medita c ió n ”  ( th e P l ay  o f  M u sem ent )  ( P eirc e 1 9 9 8 b  [ 1 9 0 8 ] :  4 3 4 -4 4 0 ) . E sta  a f irma c ió n  es un a  de la s c on c lusion es origin a les q ue se ex tra en  del mé todo p rá c tic o de ma n ip ula c ió n  de sign os idea do p or el ló gic o y  f iló sof o esta doun iden se Ch a rles S a un ders P eirc e b a j o la s etiq ueta s suc esiva s de p ragm atism o  y  p ragm atic ism o  p a ra  “ a verigua r el sign if ic a do de p a la b ra s dif í c iles y  c on c ep tos a b stra c tos.”  ( P eirc e,  1 9 9 8 a  [ 1 9 0 7 ] :  4 0 0 ) . 
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1991), pe ri o di s t a s  c i e n t í f i c o s  (Du n b a r, 20 0 0 ), e c o n o m i s t a s  pe ri o di s t a s  (B e rn s t e i n , 1992), 
i n v e rs o re s  pro f e s i o n a l e s  (J a c o b s , 1999), i n g e n i e ro s  f i n a n c i e ro s  (S t e i n h e rr, 1998) o  P re m i o s  
N o b e l  de  E c o n o m í a  (M i l l e r, 1994a ). ¿ Q u é  v e l a  da rl e s  e n t o n c e s  e n  e s t e  e n t i e rro  a  l o s  
a c a rt o n a do s  v á s t a g o s  de  M a rx , W e b e r y  Du rk h e i m , q u e  t a n  de s o l a do re s  re s u l t a do s  h a n  
o b t e n i do  e n  s u  i n t e n t o  de  “ a rro j a r l u z ”  s o b re  l o s  o c u l t o s  f a c t o re s  e s t ru c t u ra l e s  de  l a  v i o l e n c i a  
n a t u ra l  (¡ l a  “ e x pl o t a c i ó n  e c o n ó m i c a ” ! ) q u e  e j e rc e n  l o s  e m pre s a ri o s  s o b re  l o s  t ra b a j a do re s , l a  
m i s t e ri o s a  n a t u ra l e z a  pa ra ps i c o l ó g i c a  de l  i n f l u j o  s i m b ó l i c o  (¡ l a  “ do m i n a n c i ó n  c a ri s m á t i c a ” ” ) 
q u e  e j e rc e n  l o s  l í de re s , o  l a s  n o  m e n o s  m i s t e ri o s a s  c a u s a s  s u pra i n di v i du a l e s  q u e  e s t ru c t u ra n  
l o s  v a i v e n e s  e n  l a  t a s a  de  s u i c i di o s  (¡ l a  “ a n o m i a ” ! )?   

¿ Q u é  t i e n e  q u e  v e r l o  “ s o c i o l ó g i c o ”  c o n  l o  “ f i n a n c i e ro ” ?  ¿ Q u é  q u e da  de  “ s o c i o l ó g i c o ”  
e n  e l  m u n do  de  l a  e f i c i e n c i a  v a l o ra t i v a  y  l o s  pa s e o s  a l e a t o ri o s ?  O  pe o r ¿ e s  t o da v í a  po s i b l e  
s e g u i r a f i rm a n do  q u e  “ l o  s o c i a l ”  e s  a l g o  ra di c a l m e n t e  di s t i n t o  de  l a s  m á q u i n a s , l a s  l e y e s  y  l o s  
pre c i o s ?  S i  l a  s o c i o l o g í a  s e  e n t i e n de , c o m o  l o  h a c e n  e n  g e n e ra l  s u s  prá c t i c o s , c o m o  u n  t a re a  
de  “ de s v e l a m i e n t o ”  de  l a s  ra z o n e s  o c u l t a s , o  pe o r, in co n s cie n t e s 24 de  l o s  c o m po rt a m i e n t o s  
o b s e rv a do s  de  l a  pe rs o n a s , ¿ q u é  pu e de  h a c e r u n  s o c i ó l o g o  e n  u n  m u n do , c o m o  e l  de  l a  
c o m pe t e n c i a  e n t re  e x pe rt o s  f i n a n c i e ro s , do n de  l a s  c a u s a s  de  l o s  a c o n t e c i m i e n t o s  y  l o s  
m o t i v o s  de  l o s  a c t o s  s o n  e l  o b j e t o  de  u n a  i n f i n i da d de  s o f i s t i c a dí s i m a s  i n v e s t i g a c i o n e s  
c i e n t í f i c a s  e m pre n di da s  po r l o s  pro pi o s  ‘s u j e t o s  i n dí g e n a s ’?  De s pu é s  de  t o do  ¿ n o  h a  s i do  e l  
a n á l i s i s  de  l a s  s i t u a c i o n e s  de  c o m pe t e n c i a  e c o n ó m i c a  e s t ra t é g i c a  q u i e n  h a  l l e v a do  h a s t a  s u s  
ú l t i m a s  c o n s e c u e n c i a s  prá c t i c a s  -if  y o u ’ r e  s o  s ma r t ,  w h y  a r e n ’ t  y o u  r ich ?- e l   ma n t r a  t e ó ri c o  
de  l a  “ s i m e t ri z a c i ó n  de  l a s  c o m pe t e n c i a s  c o g n i t i v a s  de l  a g e n t e  y  e l  o b s e rv a do r”  pre di c a do  e n  
e l  de s i e rt o  a c a dé m i c o  du ra n t e  m á s  de  40  a ñ o s  po r l a  m á s  ra di c a l  de  l a s  h e t e ro do x i a s  
s o c i o l ó g i c a s , l a  e t n o me t o d o l o g í a , e s e  e x a s pe ra n t e m e n t e  b a rro c o  a rt e  de  l a  de s c ri pc i ó n  
f e n o m e n o l ó g i c a  de  l a  v i da  c o t i di a n a ? 25 
                                                
24 E l reverso de la  h ip ó tesis de un  “ in c on sc ien te c olec tivo”  p resun ta men te f uera  del a lc a n c e c ogn itivo ( p or c a rec er de los medios té c n ic os n ec esa rios p a ra  lleva r a  c a b o un  tra b a j o de to tal iz ac ió n estadí stic a de la  rea lida d soc ia l)  y  mora l ( p or la  a c c ió n  de c en sura s emoc ion a les o de un  ex c eso de imp lic a c ió n  p olí tic a )  de los suj etos soc ia les,  es la  p resun ta  a c c esib ilida d del mismo a l in vestiga dor soc ia l eq uip a do c on  los in strumen tos de tota liz a c ió n  a dec ua dos,  lib era do de la s a ta dura s a f ec tiva s y  dista n c ia do del j uego de a p uesta s p olí tic a s q ue n ub la n  la  visió n  de los demá s suj etos. V é a se B olta n sk i ( 1 9 9 0 :  4 9 -5 0 )  sob re la s ma lf orma c ion es teó ric a s y  ma len ten didos metodoló gic os a  los q ue h a  da do luga r la  imp orta c ió n ,  p or p a rte de c ien c ia s soc ia les c omo la  soc iologí a ,  la  etn ologí a  o la  h istoria ,  del c on c ep to p sic oa n a lí tic o de inc o nsc iente. 
25 Con  el n omb re de etn ometodologí a  se c on oc e a  la  misteriosa ,  legen da ria  y  p or demá s osc ura  disc ip lin a  a n ti-disc ip lin a ria  “ in ven ta da ”  a  f in a les de la  dé c a da  de 1 9 5 0 ,  segú n  se a f irma  en  la s version es of ic ia les de su h istoria ,  p or el igua lmen te misterioso,  legen da rio y  osc uro soc ió logo esta doun iden se H a rold G a rf in k el,  a lumn o q ue f ue de Ta lc ott P a rson s en  la  Un iversida d de H a rva rd,  a  p a rtir de un  n o men os legen da rio estudio de c a so sob re los mé todos de ra z on a mien to de sen tido c omú n  emp lea dos p or los miemb ros de j ura dos p op ula res. P a ra  un a  
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S i  da m o s  po r s u pu e s t o  q u e  l o s  l o g ro s  c i e n t í f i c o s  y  t e c n o l ó g i c o s  (n o t a b l e m e n t e , 
c o m pu t a c i o n a l e s ) de l  m o de rn o  a n á l i s i s  e c o n ó m i c o  de  l a s  f i n a n z a s  e s t á n  a  a ñ o s  l u z  de  l o s  m á s  
s o f i s t i c a do s  m o de l o s  t e ó ri c o s  s o b re  e l  “ s e n t i do  de  l a  a c c i ó n ” , l a  “ e c o n o m í a  de  l a s  prá c t i c a s ”  o  
l a  “ re f l e x i v i da d de l  c o n o c i m i e n t o  s o c i a l ”  de  l o s  q u e  s o n  c a pa c e s  l o s  m á s  v a n g u a rdi s t a s  de  
e n t re  l o s  i n c o n t a b l e s  di l e t a n t i s m o s  s o c i o l ó g i c o s  a c t u a l e s  ¿ e n  n o m b re  de  q u é  c l a s e  de  re a l i da d 
s o cia l  s e  e m pl e a  a q u í  e l  s u s t a n t i v o  s o cio l o g í a ?  L a  ú n i c a  re s pu e s t a  q u e  pu e da  o f re c e r e s , 
s u c i n t a m e n t e , l a  s i g u i e n t e :  e l  t é rm i n o  “ s o c i o l o g í a ”  -y  s u s  l a s  de ri v a c i o n e s  “ s o c i o l ó g i c o / a ”  y  
“ s o c i o l ó g i c a m e n t e ” - s e  e m pl e a n  a q u í  c o m o  re c o rda t o ri o  t a q u i g rá f i c o  de  q u e  l a  pl u ra l i da d 
c o m pl e j a  de  l a  c o n di c i ó n  h u m a n a  n o  s e  re du c e  a  l a  po s e s i ó n  de  s a b e re s  i n t e l e c t u a l e s  o  
“ c o m pe t e n c i a s  c o g n i t i v a s ” . E n  t o da  i n t e l i g e n c i a  c o m pu t a c i o n a l  a c t i v a  y  pra c t i c a b l e  s e  
i m pl i c a  de  m a n e ra  f u n da m e n t a l  l a  po s e s i ó n  y  e l  e j e rc i c i o  de  co mp e t e n cia s  mo r a l e s  -
c a pa c i da de s  pa ra  t ra n s f o rm a r va l o r e s  e n  j u icio s  m o ra l e s - q u e  n o s  pe rm i t e n  re f l e x i o n a r 
c rí t i c a m e n t e  s o b re  l o s  a c o n t e c i m i e n t o s  de  l a  re a l i da d e n  t é rm i n o s  de  j u s t icia  e  in j u s t icia . 
 

                                                                                                                                                  
in mersió n  in ic ia l en  el c on ten ido emp í ric o y  el men sa j e teó ric o de los p rimeros estudios etn ometodoló gic os de G a rf in k el c f . H erita ge ( 1 9 9 0 ) . P a ra  un a  in troduc c ió n  a  la s f uen tes in telec tua les del p roy ec to etn ometodoló gic o de G a rf in k el,  a sí  c omo p a ra  un a  p resen ta c ió n  suma ria  de a lgun os de sus má s imp orta n tes a va ta res in vestiga dores e h itos a c a dé mic os má s desta c a dos desde los a ñ os 6 0  h a sta  p rin c ip ios de la  dé c a da  de los 8 0 ,  vé a se Coulon  ( 1 9 8 8 ) . E n  el E p í logo f in a l de este tra b a j o in ten to p on er a  p rueb a  la  h ip ó tesis de q ue la  c rea c ió n  litera ria ,  y  en  p a rtic ula r la  té c n ic a  n ovelesc a ,  of rec en  desde la rgo tiemp o un  modo muc h o má s ef ic a z ,  p a rsimon ioso y  b ello de c ump lir c on  el p rogra ma  etn ometodoló gic o. Y  a un  de sa tisf a c er ob j etivos teó ric os má s imp orta n tes q ue n o en tra b a n  en  el ma p a  p rogra má tic o origin a l de G a rf in k el. Nota b lemen te,  la  rep resen ta c ió n  p ú b lic a  del ej erc ic io en  situa c ió n  de ( a lgo a sí  c omo)  un  sentido  c o m ú n de l a j u stic ia. 


