Debate académico internacional

Reflexiones frente a la crisis global

Revista Cultura Econémica
Ano XXVI/ XXVII ¢ N° 73 /74
Diciembre 2008 / Mayo 2009: 10-55

La crisis global, ademds de ser financiera y econémica, es sin dudas también una crisis con profundas
implicancias éticas, culturales y humanas. A continuacion presentamos las opiniones recogidas en los vl-
timos meses por Cultura Econémica entre algunos de los mds destacados académicos especializados en
ética economica y empresarial y filosofia de la economia de Universidades y Centros de investigacion de
Europa, los Estados Unidos y América Latina quienes exploran, desde distintos dngulos, las causas mds
profundas de la crisis. Dada la dimension mundial tanto del acontecimiento que estamos viviendo como
de las colaboraciones recibidas, presentamos estas reflexiones en formato bilingtie castellano-inglés con el
fin de facilitar la lectura y el mejor aprovechamiento de estas ricas reflexiones a una mayor cantidad y
variedad de lectores.

Reflections on the global crisis

The global crisis, besides being financial and economic, has also undoubtedly profound ethical,
cultural and human implications. Below we present the opinions collected in recent months by Cultura
Econémica of some of the most acknowledged academic experts in business and economic ethics of
Europe, the United States and Latin America. They explore, from different angles, the deepest causes of
the crisis. Given the global nature of the event that we are going through and of the received contributions,
we present these reflections in a Spanish-English bilingual format to enable the reading and the best use
of these rich insights to a greater number and variety of readers.

LUk BOUCKAERT ta en ética empresarial. Como especialista
UNIVERSIDAD CATOLICA DE LOVAINA Y ACADEMIA en ética empresarial, puedo, primero que
SPES nada, intentar comprender los argumen-
BELGICA tos de los expertos en el area y, en segun-
do lugar, ver las cosas desde la perspectiva
mas amplia de una economia guiada por la
ética. Si aceptamos que el objetivo final de
una economia basada en la ética es la crea-

La catarsis financiera

Mucho mas que la crisis de las empresas
“puntocom”, la crisis financiera expone los
puntos débiles de la economia global y el
fracaso relativo de la ética de las corporacio-
nes como sistema de autorregulacién moral.
Si queremos salvar la ética en los negocios,
es importante analizar a fondo las causas de
la crisis financiera y el rol de la ética o de
la falta de ética en la misma. Sin embargo,
la complejidad del mercado financiero y de
los productos financieros hace que los ar-
boles no dejen ver el bosque al especialis-

ci6én de valor econémico, social y ecolégico
sustentable para todos los seres humanos,
entonces tenemos al menos una perspectiva
abarcadora para integrar o para criticar los
analisis particulares.

Sélo como recordatorio. El origen inme-
diato de la crisis fue la asi llamada crisis de
las hipotecas subprime en los EE.UU. Cien-
tos de miles de millones de doélares fue-
ron destinados a préstamos para viviendas
por encima de la capacidad de los estado-
unidenses para pagarlos. Estos préstamos
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irresponsables y altamente riesgosos fueron
reempaquetados en forma de valores res-
paldados por activos (ABS, por sus siglas
en inglés) y vendidos en todo el mundo. En
este contexto, las tasas de interés crecientes
en los EE.UU. y la incapacidad de las per-
sonas para pagar sus préstamos provoca-
ron una reaccién en cadena: la caida de los
precios de las viviendas, récord de pérdi-
das para los bancos, problemas de liquidez,
implosioén del valor de las acciones de los
bancos, problemas de solubilidad, descon-
fianza absoluta e interrupcion de los présta-
mos interbancarios. El sistema de créditos
se bloque6 completamente. Unicamente la
ayuda externa masiva por la intervencién
del gobierno podia salvar al sistema al me-
nos temporariamente. El dafio econémico
de este colapso financiero en su totalidad se
hara visible en los meses y afios venideros.

Es importante comprender que la crisis
de hipotecas subprime es s6lo un disparador.
Incluso sin la crisis subprime, el sistema pro-
bablemente habria colapsado tarde o tem-
prano. Desde los afios 80, diversas causas
estructurales han estado carcomiendo el sis-
tema financiero global, dejandolo muy ines-
table y fragil. El sistema hace caso omiso de
sus riesgos inherentes y promueve la con-
ducta irresponsable, especulativa y orienta-
da a corto plazo. Genera un alto grado de
miopia moral y ceguera selectiva. El sistema no
s6lo incita a la conducta irresponsable sino
que ademas encandila a las personas para
que no se den cuenta de las consecuencias
y no puedan anticipar la catastrofe. En las
tragedias clasicas la caida del héroe siem-
pre es precedida por una incapacidad para
comprender las ambigiiedades y la fragili-
dad de lo que esta sucediendo. Un proceso
de miopia moral y hybris siempre precede a
la catéstrofe.

En mi opinién, cuatro factores interrela-
cionados han causado la miopia moral y el
colapso del sistema como consecuencia de
ello.

1. La fe en el paradigma del mercado eficiente

Segun Paul De Grauwe (autoridad inter-
nacional en economia financiera) “el para-
digma segun el cual los mercados financie-
ros son eficientes ha proporcionado el eje

intelectual para la desregulacion del sector
bancario desde los afos 80”.! La idea de
la autorregulacién eficiente en el mercado
financiero es una idea enganosa porque
implica que no pueden darse las burbujas,
que los valores de activos siempre reflejan
los fundamentos econémicos subyacentes y
que no necesitamos la regulacién por par-
te de los gobiernos o los bancos centrales.
“Las autoridades no deberian interferir
con las abejas polinizadoras de Wall Street”
es una linda cita de Alan Greenspan en su
biografia. Las crisis financieras continuas
(en plural porque hemos visto muchas cri-
sis menores o locales en la dltima década)
evidencian que las burbujas son endémicas
en el sistema, que los valores de activos no
reflejan los fundamentos econémicos y que
los mercados financieros necesitan ser regu-
lados.

2. Abolir la separacion entre la banca tradicional
y la banca de inversion

Después de la gran crisis bancaria de los
anos 30, una de las reformas fue separar
los bancos comerciales tradicionales de los
bancos de inversién (por ejemplo, la vota-
cion de la segunda Ley Glass-Steagall en
los EE.UU. en 1933). La idea era proteger
los ahorros de las personas de ser inverti-
dos en activos de alto riesgo. Esta separa-
cién fue abolida en los 90 (por ejemplo, la
Revocaciéon de la Ley Glass-Steagall en los
EE.UU. en 1999). Los bancos de deposito
tradicionales fueron integrados a los ban-
cos universales que vendian todo tipo de
productos nuevos sofisticados y no transpa-
rentes. El argumento intelectual detras de
la abolicién fue la creencia neoliberal en la
eficiencia autorreguladora de los mercados
financieros.

3. Priorizacion del valor de los accionistas por
sobre el valor de las partes interesadas como
objetivo empresarial

La ética empresarial surgié como disci-
plina en los 80, lo que introdujo un nue-
vo modelo para la buena gestiéon y la ética
en las corporaciones. Una buena compaiifa
debe co-crear valor paray con todas las par-
tes interesadas en lugar de concentrarse de-
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masiado en el valor de sus accionistas. Pero
lo que ha sucedido es que muchas compa-
fifas si integraron en una forma selectiva
e instrumental algunos ingredientes de la
gestion de las partes interesadas pero sin
asumir su filosofia social basica. Para la ma-
yoria de las sociedades por acciones regis-
tradas el aumento del valor de los accionis-
tas sigue siendo el objetivo mas abarcador.
Como consecuencia, la vida y los activos de
la compaiiia siguen estrechamente relacio-
nados con los movimientos especulativos
y a corto plazo de la bolsa de valores. Esta
cultura del rendimiento financiero a corto
plazo se refleja en un estilo de gestién con
rapida rotaciéon de puestos de trabajo, sis-
temas altamente individualizados de bonifi-
caciéon y remuneracion, falta de inversién a
largo plazo en las personas, concentracion
excesiva en las ganancias y beneficios.

4. Una obsesion cultural por “siempre tener mds y
ser mds grande” que conduce a la megalomania

El “deseo mimético” es una caracteris-
tica profundamente arraigada en los seres
vivientes. Queremos tener lo que otros tie-
nen y debido a que siempre hay alguien
que tiene mas, siempre qulero mis. Mas ga-
nancias, mas influencia, mas prestigio, mas
beneficios, mas poder, mas de todo. Este
esfuerzo febril por siempre mas y mas gran-
de es lo que guia ciegamente a la conducta
riesgosa de los banqueros y gerentes de ven-
tas. Actian como Fausto, que hizo un pacto
con Mefistofeles para pagar el éxito a corto
plazo con el riesgo a largo plazo de perder
su alma.

Hasta aqui, el diagnéstico de la miopia
moral. ¢Cudl serfa una buena terapia para
deshacerse de ella? {Qué tipo de catarsis
se necesita? <Coémo se reestablece la fe y
la confianza en el sistema bancario y, mas
en general, en la economia global? La fe y
la confianza son fundamentales para una
economia préspera. Pero no aparecen de la
nada, requieren de actores confiablesy com-
petentes, transparencia en la comunicacién,
control democratico, cierta sabiduria, un
compromiso fuerte con principios éticos,
etc. La tarea de la ética empresarial es re-
flejarse en estas condiciones fundamentales

de confianza econémica y sabiduria econé-
mica.

Es importante destacar esta nocién de sa-
biduria econémica como el tema adecuado de
la ética empresarial. La ética empresarial no
es solamente una disciplina académica mas,
basada en teorias cientificas e investigacion
empirica. La primera tarea de la ética em-
presarial es recordarnos y contextualizar los
principios de la sabiduria econdomica. La sabi-
duria no es contraria a la ciencia pero tiene
otras raices y recursos que la ciencia. Esta
arraigada en la experiencia personal, las
tradiciones espirituales, el sentido comtn y
el didlogo abierto. A partir de esos recursos
podemos formular principios basicos que,
a su turno, pueden introducirse como su-
puestos o hipétesis en la investigacion cien-
tifica. Daré algunos ejemplos de principios
basicos de la sabiduria econémica relacio-
nados con las causas de la crisis financiera.
A la luz de la crisis podriamos considerar
estos principios como principios compensa-
torios que desafian los preceptos de muchos
expertos racionalistas en finanzas.

Aristételes, que escribié el primer texto
sistematico de Occidente sobre la ética en
los negocios, hizo una conocida distincién
entre la practica econémica buena (oikono-
miké techné) y la practica econémica de ha-
cer dinero (chrematistiké techné). El objetivo
del andlisis de Aristételes era formular un
principio general. Una economia que prioriza
la prdctica economica de hacer dinero no es ética
y llevard a la destruccion de la economia real. Su
argumento es simple pero convincente a la
luz de nuestra crisis financiera. El fin de la
buena economia es cubrir las necesidades
basicas de los seres humanos. El dinero es
s6lo un medio, nunca un fin. Sugirié una
prohibicién radical del interés para dejar
en claro que la creacién del valor econémi-
co tiene que ver no con la acumulacién de
dinero sino con la produccién y distribucién
de bienes reales. Yo creo (sin seguir su pro-
hibicién radical del 1nteres) que el pr1nc1p10
aristotélico de la primacia de la economia
real que cubre las necesidades basicas para
todos los seres humanos es una base s6lida
para el gobierno global y para la restricciéon
de los mercados financieros especulativos y
no regulados.
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Otro principio de la sabiduria econé-
mica, relevante a nuestra crisis financiera,
puede encontrarse en la vieja tradiciéon de
la prohibicién del interés (que sigue presen-
te en la actividad bancaria islamita). Uno de
los supuestos basicos de la defensa escolasti-
ca tardia de una prohibicién moderada del
interés fue la distincion entre prestar e invertir
dinero. Prestar dinero era considerado un
deber de solidaridad entre aquellos que tie-
nen un excedente de dinero y aquellos que
necesitan dinero. Debido a que el préstamo
se basa en la solidaridad, no puede pedirse
ningln interés, excepto si existe un costo
real relacionado con la actividad de présta-
mo (mas tarde la idea del costo se amplio
cada vez mas para incluir todo tipo de cos-
to de oportunidad). Por otro lado, invertir
dinero en un proyecto econémico no era
considerado un acto de solidaridad, sino un
acto de creacién de bienes econémicos ren-
tables. Debido a que invertir dinero en un
proyecto econémico es una operacion ries-
gosa, el rendimiento de la inversién debe
estar relacionado con la ganancia (o pérdi-
da) generada. Es interesante notar que al-
gunos economistas, a la luz de la crisis fi-
nanciera, redescubren este viejo principio
de la sabiduria econémica. Quieren volver
a una clara distincién entre los bancos de
depdsito (que trabajan con los ahorros de
las personas) y los bancos de inversion (que
trabajan con capital riesgoso).

El tercer factor de la miopia moral fue
la excesiva concentracién en el aumento del
valor de los accionistas a expensas del va-
lor de las partes interesadas. <Cémo revi-
talizar la ética empresarial y devolverle su
filosofia critica y social? Aqui nuevamente
puede ayudarnos cierta familiaridad con las
tradiciones filoséficas de la sabiduria eco-
némica. Los socialistas ut6picos y los per-
sonalistas cristianos crearon modelos de ini-
clativa empresarial cooperativa y democratica.?
Estos modelos se formaron a la sombra de
la economia capitalista dominante. Pode-
mos reactivarlos y utilizar su sabiduria para
inventar nuevos modelos de democracia de
las partes interesadas. El otorgamiento de-
mocratico de poderes a las partes interesa-
das no es una tarea facil pero a largo plazo
puede proteger a una compania del aumen-
to miope del valor de los accionistas.

Como una fuerza compensatoria frente
a la obsesién de “siempre tener mas y ser
mas grande”, nosotros podemos promover
el principio de la frugalidad.* Debemos limi-
tar la monetarizaciéon excesiva de la econo-
mia que genera el exceso de consumo y de
explotacion de los recursos planetarios. Se
necesita mucho mas que sélo sustituir el fra-
caso de los bancos por una intervencién es-
tatal masiva que genere incluso mas dinero
y deudas. Debemos poner en cuestiéon nues-
tro supuesto cultural y social de que la bue-
na vida presupone siempre tener mas y ser
mas grande. El principio de la frugalidad es
un art de vivre y una concepciéon de la bue-
na vida tiene raices profundas en diferentes
tradiciones espirituales (el epicureismo, el
budismo, la espiritualidad franciscana, etc.).
Hoy debemos vincular estos conceptos es-
pirituales y filoséficos de la frugalidad con
nuestra experiencia presente de los limites
ecoldgicos (cambio climatico) y nuestra bus-
queda de una economia de la felicidad.

Suele decirse que las crisis son siempre
nuevos desafios para el futuro. Creo que
esto es cierto. Sin embargo, la voluntad de
superar la crisis serd ingenua si no reflexio-
namos acerca de las causas mas profundas y
si no aprendemos de la sabiduria del pasa-
do. Necesitamos la sabiduria de la tradicién
para inventar algo nuevo.

Traduccién: Carolina Piola

' “The Banking Crisis. Causes, Consequences and
Remedies”, articulo presentado en el Centro de Es-
tudios de Economia, Universidad Catélica de Lovai-
na, noviembre de 2008, todavia no publicado.

? Bouckaert Luk, 2004, “Spirituality and Economic
Democracy. A personalist approach”. En: Zsolnai L.
(ed.), Spirituality and Ethics in Management, Kluwer,
2004, pp. 51-58.

> Bouckaert Luk, Opdebeeck Hendrik y Zsolnai
Laszlo (eds.), Frugality. Rebalancing Material and
Spiritual Values in Economic life, Peter Lang, Oxford,
2008.
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The financial catharsis

More than the Dotcom crisis, the
financial crisis displays the weak points of
the global economy and the relative failure
of corporate ethics as a system of moral
self-regulation. If we want to save business
ethics, it is important to thoroughly analyse
the causes of the financial crisis and the role
of ethics or lack of ethics in it. However, the
complexity of financial markets and financial
products makes it difficult for a business
ethicist to see the wood for the trees. As
a business ethicist, I can first of all try to
understand the arguments of experts in the
field, and secondly, look at things from the
broader perspective of an ethically driven
economy. If we accept that the final aim of
an ethical-based economy is the creation of
sustainable economic, social and ecological
value for all human beings, then we have
at least an encompassing perspective to
integrate or to criticise particular analyses.

Just as a reminder. The immediate
origin of the crisis is the so-called subprime
mortgage crisis in the USA. Hundreds of
billions of dollars were allocated to home
loans beyond Americans’ ability to pay.
These irresponsible, immensely risky loans
have been repackaged in the form of asset
backed securities (ABS’s) and sold all over
the world. In this context, raising interest
rates in the US and people not being able
to repay their loans caused a chain reaction:
falling housing prices, record losses for
banks, liquidity problems, implosion of the
stock value of banks, solvability problems,
complete distrust and stop of inter-banking
loans. The credit system was completely
blocked. Only massive external help by
government intervention could at least
temporarily save the system. The full
economic harm of this financial collapse
will become visible in the months and years
to come.

It is important to realise that the
subprime mortgage crisis is only a trigger.
Even without the subprime crisis, the system
would probably have collapsed sooner or
later. Since the 1980’s, structural causes have
been gnawing at the global financial system,
rendering it very unstable and fragile. The
system turns a blind eye to its inherent

risks and promotes irresponsible, short
time oriented and speculative behaviour.
It produces a high degree of moral myopia
and selective blindness. The system not only
instigates irresponsible behaviour but also
dazzles people to realise the consequences
and to anticipate the catastrophe. In classical
tragedies the hero’s fall is always preceded
by an inability to grasp the ambiguities and
the fragility of what is happening. A process
of moral myopia and hubris always comes
before the catastrophe.

In my view, four interrelated factors have
caused the moral myopia and the collapse
of the system as a consequence of it.

1. The belief in the efficient market paradigm

According to Paul De  Grauwe
(International  authority in financial
economics) “the paradigm that financial

markets are efficient has provided the
intellectual backbone for deregulation of
the banking sector since the 1980’s”.! The
idea of efficient self regulation in financial
markets is a misleading idea because it
implies that bubbles cannot occur, that the
asset prices always reflect the underlying
economic fundamentals and that we do not
need regulation by governments or central
banks. “Authorities should not interfere with
the pollinating bees of Wall street” is a nice
quote of Alan Greenspan in his biography.
The ongoing financial crises (in plurality
because we have seen a lot of minor or
local crises in the last decade) make clear
that bubbles are endemic in the system,
that asset prices do not reflect economic
fundamentals and that financial markets
need regulation.

2. Abolishing the separation of traditional
banking from investment banking

After the great banking crisis in the
1930’s, one of the reforms was to separate
traditional commercial banking from
investment banking (e.g. the voting of the
second Glass-Steagall Act in 1933 in the
US). The idea was to protect the savings of
people from being invested in high risky
assets. This separation has been abolished
in the 90’s (e.g. Repeal of the Glass Steagall
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Act in US in 1999). Traditional deposit
banks became integrated in universal banks
selling all kind of new sophisticated and
non-transparent products. The intellectual
argument behind the abolition was the neo-
liberal belief in the self-regulating efficiency
of financial markets.

3. Prioritisation of shareholder value over
stakeholder value as the aim of business

Business ethics emerged as a discipline in
the 1980’s, launching a new model for good
management and corporate ethics. A good
company has to co-create value for and with
all its stakeholders in stead of over-focussing
on shareholder value. But what has been the
case is that many companies did integrate
in a selective and instrumental way some
ingredients of stakeholder management but
without assuming its basic social philosophy.
For most of the stock registered companies
maximisation of shareholder value remains
the encompassing aim. As a consequence,
company’s life and assets remain strongly
related to the speculative and short time
movements of stock exchange. This culture
of short time financial return reflects itself
in a style of management with rapid job
rotation, high individualised systems of
bonus and remuneration, lack of long term
investment in people, over-focus on income
and profit.

4. A cultural obsession about “always more and
bigger” which leads to megalomania

The “mimetic desire” is a deeply
embedded characteristic of living beings. We
want to have what others have and because
there is always someone having more, I want
more. More income, more influence, more
status, more profit, more power, more of
everything. This feverish striving for always
more and bigger is a powerful driver behind
the risky behaviour of bankers and sales
managers. They act as Faust, who made a
trade off with Mephistopheles to pay short
time success by the long term risk to loose
his soul.

So far the diagnosis of moral myopia.
What might be a good therapy to get rid
of it? What kind of catharsis is needed?

How to restore trust and confidence in the
banking system and more generally, in the
global economy. Trust and confidence are
fundamental for a flourishing economy.
But they do not appear out of the blue,
they require reliable and competent actors,
transparent communication, democratic
control, a sense of wisdom, a strong
commitment to ethical principles, etc. The
task of business ethics is to reflect on these
fundamental conditions of economic trust
and economic wisdom.

It is important to spotlight on this notion
of economic wisdom as the proper subject of
business ethics. Business ethics is not just
another academic discipline, based on
scientific theories and empirical research.
The first task of business ethicsis toremind us
and to contextualise the principles of economic
wisdom. Wisdom 1s not anti-scientific but it
has other roots and resources than science.
It is embedded in personal experience,
spiritual traditions, common sense and
open dialogue. From those resources we can
formulate basic principles which, on their
turn, can be introduced as assumptions or
hypotheses in scientific research. Let me
give some examples of basic principles of
economic wisdom related to the causes
of the financial crisis. In the light of the
crisis we may consider these principles as
countervailing principles challenging the
precepts of many rational financial experts.

Aristotlewhowrote the first systematic text
on business ethics in the West, made a well
known distinction between good economics
(otkonomike techne) and the economics of
money making (chréematistike techne). The
aim of Aristotle’s analysis was to formulate
a general principle. An economy that
prioritises the economics of money making
1s unethical and will end in destructing the
real economy. His argument is simple but
convincing in the light of our financial crisis.
The aim of the good economy is to cover
the basic needs of human beings. Money is
only a means, never an aim. He suggested a
radical interest prohibition in order to make
clear that the creation of economic value
has nothing to do with the accumulation
of money but with the production and
distribution of real goods. I believe (without
following his radical interest prohibition)
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that Aristotle’s principle of the primacy
of the real economy covering basic needs
for all human beings is a sound basis for
global governance and for the restriction of
speculative, unregulated financial markets.

Another principle of economic wisdom,
relevant to our financial crisis, can be found
in the old tradition of interest prohibition
(which is still present in Islamite banking).
One of the basic assumptions in the late
scholastic defence of a moderate interest
prohibition was the distinction between lending
and investing money. Lending money was
considered as a duty of solidarity between
those having a surplus of money and those
in need of money. Because lending is based
on solidarity, no interest can be asked, except
if there is a real cost related to the lending
activity (later on the idea of cost was more
and more enlarged in order to contain all
kind of opportunity costs). On the other
hand, investing money in an economic
project was not considered as an act of
solidarity but as an act of creating profitable
economic goods. Because investing money
in an economic project is a risky venture, the
return on investment has to be related to the
generated profit (or loss). It is interesting
to note that some economists in the light
of the financial crisis rediscover this old
principle of economic wisdom. They want to
return to a clear distinction between deposit
banks (working with the savings of people)
and investment banks (working with risky
capital).

The third factor of moral myopia was
the over-focus on the maximisation of
shareholder value at the cost of stakeholder
value. How to revitalise business ethics
and give it back its critical and social
philosophy? Here again a certain familiarity
with philosophical traditions of economic
wisdom may be helpful. Utopian socialists
and Christian personalists launched models
of cooperative and democratic entreprenewrship.?
These models took shape in the shadow
of the dominant capitalist economy. We
may reactivate them and use their wisdom
to invent new models of stakeholder
democracy. Democratic empowerment of

stakeholders is not an easy task but in the
long run it may protect a company for the
myopic maximisation of shareholder value.

Asa countervailing power to the obsession
of “always more and bigger” we may promote
the principle of frugality.” We have to limit the
over-monetarisation of the economy which
generates over-consumption and over-
exploitation of the planetary resources.
There is more needed than just substituting
the failure of banks by a massive state
intervention of even bigger money and debt
creation. Our cultural and social assumption
that good life presupposes always more
and bigger, must be put into question. The
principle of frugality is an ar¢ de vivre and a
conception of the good life has deep roots
in different spiritual traditions (Epicurism,
Buddhism, Franciscan spirituality, etc.).
Today we have to link these spiritual and
philosophical concepts of frugality with
our present experience of ecological limits
(climate change) and our search for an
economy of happiness.

It is often said that crises are always new
challenges for the future. I believe this is
true. However, the will to overcome the
crisis will be naive if we don’t reflect on the
deeper causes and do not learn from the
wisdom of the past. We need the wisdom of
tradition to invent something new.

' “The Banking Crisis. Causes, Consequences and
Remedies”, Paper presented at the Centre for
Economic Studies, Catholic University of Leuven,
November 2008, not yet published.

? Bouckaert Luk, 2004, “Spirituality and Economic
Democracy. A personalist approach.” In: Zsolnai L.
(ed.), Spirituality and Ethics in Management, Kluwer,
2004, pp. 51-58.

* Bouckaert Luk, Opdebeeck Hendrik & Zsolnai
Laszlo (eds.), Frugality. Rebalancing Material and
Spiritual Values in Economic life, Peter Lang, Oxford,
2008.
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CHARLES K. WILBER
UNIVERSIDAD DE NOTRE DAME
Estapos UNIDOS

Crisis financiera e interés
individual

Con el colapso de los mercados de valores,
las instituciones financieras en bancarrota y
la intervencién de los gobiernos de todo el
mundo para levantar a las companias que
fracasan, las perspectivas para los inverso-
res, la comunidad financiera e incluso los
que pagan impuestos no son muy alentado-
ras. Asimismo, con los posibles efectos de
una recesion en el empleo el impacto de la
actual tormenta del mercado va a ser senti-
do ampliamente.

Evidentemente, la crisis financiera de
hoy tiene al menos algunas de sus raices en
la falta de responsabilidad de las corpora-
ciones con respecto al mercado hipotecario
subprime en los EE.UU. Pero a pesar de que
el problema subprime fue lo que provoco la
debacle financiera, hay una serie de proble-
mas estructurales que también deben con-
siderarse. Como con Enron, las fallas que
generan el desastre estan en el sistema de
gestion de riesgos, los sistemas de regula-
cién, transparencia, interdependencia de
negocios y recompensas, y no simplemente
en vendedores deshonestos que cruzan los
limites éticos.

Debemos concentrarnos en la ética im-
plicada en los sistemas de negocios y las ins-
tituciones del mercado y en de qué manera
la ética y la ley se cruzan para asegurar que
los mercados funcionen en forma efectiva,
justa y, en ultima instancia, segura. Desde
luego, algunos de nuestros problemas ac-
tuales relacionados con la crisis financiera
pueden explicarse en una primera instancia
por la avaricia individual, la mala gestiéon y
las decisiones equivocadas, pero en ultima
instancia la cuestiéon es mas profunda que
€so.

El supuesto de que el interés propio en
un ambiente competitivo siempre es sufi-
ciente para propiciar el bien comin y la jus-
ticia econémica es una ilusiéon. Llevado a su
extremo légico, el interés propio individual
sugiere que suele ser en pos del interés de

un individuo que se evaden las reglas por
las cuales otros jugadores se guian. Por con-
siguiente, <qué es lo que impide a los in-
dividuos hacerlo? La respuesta esta en que
nuestro egoismo o tendencia a elevar nues-
tro bienestar material a expensas de otros
es inhibido por un sentido moral profunda-
mente arraigado, generalmente basado en
convicciones religiosas.

Bajo condiciones de 1nterdependenc1a e
informacién imperfecta, el interés propio
racional generalmente llevard a resultados
socialmente irracionales a menos que ese
interés propio esté limitado por un cédigo
moral asimilado. La teorfa econémica tra-
dicional supone la independencia de los ac-
tores economicos y la informacién perfecta.
Sin embargo, los supuestos mas realistas de
que la conducta de una persona afecta la
de otra y de que cada uno no llega al co-
nocimiento perfecto de la conducta posible
del otro, pueden generar conductas estra-
tégicas, o lo que los teorizadores del juego
llaman “riesgos morales”. Estos problemas
suelen denominarse “trampas sociales”.

Consideremos, por ejemplo, la recesion.
A medida que dlsmlnuye la demanda agre-
gada en la economia, cada compania in-
tenta lidiar con las dificultades resultantes
del flujo de fondos a través de despidos de
empleados Sin embargo, si todas las com-
panias siguen esta estrategia, la demanda
agregada disminuira ain mas, generando
la necesidad de mas despldos. La mayor
parte de las companias concuerdan en que
el resultado es indeseable para cada com-
pafnia en particular y para la economia en
general, pero ninguna compaiia por si sola
puede mantener su fuerza de trabajo. En
efecto, cada compainia afirma que no des-
pedira a sus empleados si las demds compa-
fifas tampoco lo hacen. Pero, nuevamente,
no es posible un acuerdo. De la misma ma-
nera, en la crisis financiera actual, ningtin
banco individual sabe si la capitalizaciéon de
otros bancos es segura; entonces todos los
bancos temen dar préstamos, lo que resulta
en una crisis de liquidez que pone a todos
en una peor situacién econémica.

¢Como podemos evitar estas trampas so-
ciales generadas por la interdependencia y
la informacién imperfecta? La resoluciéon
del problema no es facil, pues son tram-
pas persistentes e inextricables. Existen al
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menos tres posibilidades: la intervenciéon
del gobierno, la autorregulaciéon por parte
de los grupos y el refuerzo institucional de
aquellos valores morales que condicionan la
conducta interesada.

Las fallas del mercado como la contami-
nacién o el monopolio generalmente son
consideradas justificacién suficiente para
la intervencién del gobierno. Sin embar-
go, existen fallas generales en el mercado
del tipo, de los riesgos morales en la vida
econémica diaria. En estos casos los acto-
res econémicos privados pueden también
beneficiarse con las medidas del gobierno
para su proteccién, porque la interdepen-
dencia y la informacién imperfecta gene-
ran desconfianza y llevan a las partes a una
conducta contraproducente. Ciertos tipos
de regulacién gubernamental —desde publi-
cidad veraz hasta leyes de alimentos y far-
macos— pueden reducir la desconfianza vy
por consiguiente la ineficiencia econémica
al proporcionar ventajas para todos los in-
volucrados. Sin embargo, la regulaciéon gu-
bernamental tiene sus limites. En los casos
en que los que son regulados tienen poder
concentrado (por ejemplo, las compaiias
de electricidad o las companias financieras)
los reguladores pueden terminar sirviendo
a la industria mas que al puablico, como evi-
dentemente ocurri6 con la Comision de Se-
guridad e Intercambio (SEC, por sus siglas
en inglés). Asimismo, hay situaciones en que
el goblerno opera claramente para servir el
interés propio de los miembros de su apa-
rato burocratico. El gobierno puede servir
al bien comun, pero tiene limites evidentes.
Una limitaciéon importante a la capacidad
del gobierno para regular es la disposicién
de las personas a ser reguladas.

La segunda forma de evitar estas trampas
sociales es la autorregulaciéon. Los vende-
dores podrian autodisciplinarse voluntaria-
mente para no hacer uso de su informacién
superior. Esta es la base de la ética profesio-
nal. Los cirujanos, por ejemplo, asumen la
obligacién, como condiciéon para el ejerci-
cio de su profesion, de evitar operaciones
innecesarias, colocando el interés del pa-
ciente en primer lugar. El peligro estd en
que sus asociaciones profesionales terminan
protegiendo a sus miembros a expensas de
otros.

Esto nos conduce a la altima posibilidad:

desarrollar instituciones para elevar la con-
ciencia de grupo y reforzar los valores mo-
rales que limitan las conductas interesadas
para que se pueda controlar la caza de re-
compensas a corto plazo y el “parasitismo”.
¢Es posible reconstruir los mecanismos ins-
titucionales para que los intereses a largo
plazo y los valores morales se vuelvan mas
importantes en la direccién de la conduc-
ta econémica? Si, pero debemos repensar
nuestra concepciéon de las personas como
simples buscadores del interés propio.

Los economistas han cometido un gran
error en considerar el amor, la benevolen-
ciay el espiritu colectivo en particular como
recursos escasos que deben economizarse
para que no se agoten. Esta es una analo-
gia incorrecta porque, a diferencia de los
tactores materiales de la produccién, el su-
ministro de amor, benevolencia y espiritu
colectivo no estd fijado ni limitado. Estos
son recursos cuyo suministro puede aumen-
tar mas que disminuir con el uso. Ademas,
no quedan intactos si no se los usa. Estos
recursos morales responden positivamen-
te a la practica, en la forma de aprendizaje
mediante el ejercicio, Y responden negati-
vamente a la falta de practica. Desde luego,
también pueden usarse por demas.

Las personas aprenden sus valores de sus
familias, de su fe religiosa y de la sociedad.
De hecho, un objetivo fundamental de las
leyes y regulaciones proclamadas publica-
mente es estigmatizar ciertos tipos de con-
ductas y recompensar otros, de manera que
se pueda influir en los valores individuales y
los codigos de conducta. Segtin Aristételes:
“Los legisladores hacen al ciudadano bue-
no al inculcarle habitos, y éste es el objetivo
de todo legislador; si no logra hacer eso, su
legislacion fracasa. Es en esto que una bue-
na constitucién difiere de una mala” (Etica
nicomdquea, 1103b).

Los hébitos de benevolencia y espiritu
civico, ademas de una conciencia de grupo
elevada, pueden fomentarse reuniendo a las
personas para resolver los problemas comu-
nes. Una mayor participacién por parte de
los trabajadores en la gestion, las consultas
entre las comunidades locales y las compa-
nias de negocios para negociar cierres de
plantas y reubicaciones, el establecimiento
de consejos de consulta sobre politicas de
empleo que representen a los trabajadores,
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a los negocios y al publico, son todos pasos
hacia un reconocimiento de que el interés
propio individual por si solo es insuficien-
te, de que las responsabilidades conjuntas
son necesarias en un mundo en que la in-
terdependencia y la informacién imper-
fecta generan desconfianza y tientan a los
individuos a conductas estratégicas que, a
cambio, producen resultados por debajo de
lo 6ptimo.

Fred Hirsch reintrodujo la idea de la ley
moral en el analisis econémico: “verdad,
confianza, aceptacién, restriccién, obliga-
ciéon: éstas estan entre las virtudes sociales
basadas en la creencia religiosa [de] que [...]
tienen un rol central en el funcionamiento
de una economia individualista contractual
[...] El punto es que los estandares conven-
cionales mutuos de honestidad y confianza
son bienes colectivos que constituyen entra-
das necesarias para gran parte de las salidas
econ6micas”.’

Algunos argumentan que este c6digo
moral asimilado se ha erosionado como re-
sultado de la gradual disminucién de la re-
ligiosidad. Esto ha “liberado” a los actores
econdémicos de las antiguas limitaciones re-
ligiosas y morales; pero el proceso de creci-
miento liderado por el interés propio no ha
proporcionado ninguna moralidad social
sustituta lista. Por lo tanto, las inhibiciones
que antes eran efectivas sobre mentir, hacer
trampa y robar han perdido su efectividad
y el funcionamiento de la economia tanto
publica como privada ha sufrido por esto.

Los intentos por contar Gnicamente con
los incentivos materiales en el sector priva-
do, y particularmente en el sector publico,
para promover la justicia econémica tienen
dos defectos. En primer lugar, colocar a un
policia en cada esquina para impedir que
se haga trampa simplemente no funciona.
Los reguladores tienen una desventaja con
respecto a la informacién relevante en com-
paracién con aquellos cuya conducta in-
tentan regular. Asimismo, <quién regula a
los reguladores? Por lo tanto, no existe un
sustituto para una ley moral asimilada que
guie a las personas hacia la busqueda de su
interés propio Unicamente mediante méto-
dos “justos”.

El segundo defecto de basarse en sancio-
nes externas inicamente es que esta actitud
puede debilitar mas los aspectos que quedan

de una ley moral asimilada. Al promover el
interés propio exclusivamente la sociedad
fomenta ese tipo de conducta en lugar de
una conducta ética. El argumento no esta
en que el interés propio no cumple rol al-
guno, sino en que existe una amplia esfera
para la conducta limitada moralmente. En
resumen, la erosién del cédigo moral de la
sociedad basado en la religion tiene resulta-
dos importantes en la practica. Como afir-
ma Hirsch:

“La obligacién religiosa desempefiaba
una funcién secular que, con el desarrollo
de la sociedad moderna, se volvié mas im-
portante. Ayudaba a reconciliar el conflicto
entre las necesidades privadas y sociales a
nivel individual y lo hacia mediante la asi-
milacién de normas de conducta. De ese
modo proporcionaba la base social nece-
saria para una economia de mercado indi-
vidualista no altruista. Esta era la funcién
social no marxista de la religién. Sin ésta,
las demandas por parte de sentimientos
altruistas, o de cooperacién social explici-
ta, aumentarian en gran medida, como era
previsto, y hasta cierto punto alentado, por
una larga fila de humanistas y moralistas se-
culares. Menos amor a Dios hace necesario

mas amor al Hombre” .2

! Hirsch, F. (1984), Los limites sociales del crecimiento,
Fondo de Cultura Econémica, México D. F., 1976.
2 Op. cit.

Traduccion: Carolina Piola

Financial crisis
and self-interest

With stock markets collapsing, financial
institutions going bankrupt, and govern-
ments around the world stepping in to bail
out failing companies, the prospects for
investors, the financial community, and
even tax payers are not bright. And with the
likely effects of recession on employment in
other sectors almost certain to result in job
losses, the impact from the current market
turmoil is going to be widely felt.
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Today’s financial crisis clearly has at least
some of its roots in corporate irresponsibility
around the subprime mortgage market
in the US. But even though the subprime
problem was the catalyst that triggered
the financial landslide, there are a number
of structural issues that also need to be
considered. As with Enron, the fault lines
for disaster run through the system of risk
management, regulation, transparency,
business interdependence, and reward
systems, not simply rogue traders crossing
the ethical boundaries.

We need to look at the ethics embedded in
the business systems and market institutions,
and how ethics and the law intersect to
ensure that markets work effectively,
fairly and securely. Certainly, some of our
current problems with the financial crisis
can be accounted for by individual greed,
mismanagement, and bad decisions, but
ultimately it goes deeper than that.

The assumption that self-interest in
a competitive environment always 1is
sufficient to yied the common good and
economic justice is an illusion. Pushed to
its logical extreme, individual self-interest
suggests that it often is in the interest of
an individual to evade the rules by which
other players are guided. Therefore, what
constrains individuals from doing so? The
answer is that our selfishness or tendency
to maximize our material welfare at the
expense of others is inhibited by a deeply
ingrained moral sense, one often based on
religious convictions.

Underconditionsofinterdependence and
imperfect information, rational self-interest
frequently will lead to socially irrational
results unless that self-interest is constrained
by an internalized moral code. Traditional
economic theory assumes independence of
economic actors and perfect information.
However, the more realistic assumptions that
one person’s behavior affects another’s and
that each has less than perfect knowledge of
the other’s likely behavior, can give rise to
strateglc behavior, or what game theorists
call “moral hazards These problems are
often referred to as “social traps )

Take, for example, recession. Asaggregate
demand in the economy declines, each
company attempts to cope with its resulting
cash flow difficulties through employee

layoffs. However, if all companies pursue
this strategy, aggregate demand will decline
further, making more layoffs necessary.
Most companies agree that the result is
undesirable for each company and for the
whole economy, but not one company on its
own can maintain its workforce. In effect,
each company says it will not layoff its
employees if all the others also do not layoff
their employees. Yet, again, no agreement
is possible. Likewise, in today’s financial
crisis, no single individual bank knows if the
capitalization of other banks is secure; thus
all banks are afraid to lend with the result of
a liquidity crisis that makes everyone worse
off.

How can we spring these social traps
generated by interdependence and
imperfectinformation? Theresolution of the
problem is not easy, for they are persistent
and intractable. There are at least three
possibilities:  government intervention;
group self-regulation; and institutional
reinforcement of those moral values that
constrain self-interested behavior.

Market failures such as pollution or
monopoly have generally been seen as
warrants for government intervention.
However, there are ubiquitous market
failures of the moral hazards variety in
everyday economic life. In these cases
private economic actors can also benefit
from government measures for their
protection, because interdependence and
imperfect information generate distrust and
lead the parties to self-defeating behavior.
Certain kinds of government regulation
—from truth-in-advertising to food-and-
drug laws— can reduce distrust and thus
economic inefficiency, providing gains for all
concerned. However, governmentregulation
has its limits. Where the regulated have
concentrated power (1.e., electric companies
or financial firms) the regulators may end up
serving the industry more than the public as
was clearly the case with the Security and
Exchange Commission. In addition, there
are clearly situations in which government
operates to serve the self-interest of the
members of its bureaucratic apparatus.
Government can serve the common good,
but it has clear limits. One major limitation
on the ability of government to regulate is
the willingness of people to be regulated.
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The secondway to spring these social traps
is self-regulation. Sellers could voluntarily
discipline themselves not to exploit their
superior information. This is the basis of
professional ethics. Surgeons, for example,
take on the obligation, as a condition for
the exercise of their profession, to avoid
performing unnecessary operations, placing
the interest of the patient first. The danger
is that their professional association will end
up protecting its members at the expense of
others.

This leads us to the final possibility:
developing institutions to heighten group
consciousness and reinforce moral values
that constrain self-interested behavior so
that the pursuit of short-run rewards and
free riding can be controlled. Is it possible
to rebuild institutional mechanisms so that
long-run interests and moral values become
more important in directing economic
behavior? Yes, but we must re-think our
view of people as simply self-interested
maximizers.

Economists have made a major mistake in
treating love, benevolence, and particularly
public spirit as scarce resources that must
be economized lest they be depleted. This
is a faulty analogy because, unlike material
factors of production, the supply of love,
benevolence, and public spirit is not fixed or
limited. These are resources whose supply
may increase rather than decrease through
use. Also they do not remain intact if they
stay unused. These moral resources respond
positively to practice, in a learning-by-doing
manner, and negatively to non-practice.
Obviously, they can also be overused.

People learn their values from their
families, their religious faith, and from
their society. In fact a principal objective of
publicly proclaimed laws and regulations
is to stigmatize certain types of behavior
and to reward others, thereby influencing
individual values and behav10r codes.
Aristotle understood this: “Lawgivers make
the citizen good by inculcating habits in
them, and this is the aim of every lawgiver;
if he does not succeed in doing that, his
legislation is a failure. It is in this that a
good constitution differs from a bad one”
(Nicomachean Ethics, 1103b).

Habits of benevolence and civic spirit, in
addition to heightened group consciousness,

can be furthered by bringing people
together to solve common problems. Growth
of worker participation In management,
consultation between local communities and
business firms to negotiate plant closings
and relocations, establishment of advisory
boards on employment policy that represent
labor, business, and the public, all are steps
toward a recognition that individual self-
interest alone is insufficient, that mutual
responsibilities are necessary in a world
where interdependence and imperfect
information generate distrust and tempt
individuals into strategic behavior that, in
turn, results in sub-optimal outcomes.

Fred Hirsch reintroduced the idea of
moral law into economic analysis: “truth,
trust, acceptance, restraint, obligation these
are among the social virtues grounded in
religious belief which...play a central role
in the functioning of an individualistic,
contractual economy....The point is that
conventional, mutual standards of honesty
and trust are public goods that are necessary
inputs for much of economic output”.’

Some argue that there has been an
erosion of this internalized moral code
as religious belief has declined. This has
“freed” economic actors of the old religious
and moral constraints; but the self-interest
led growth process has not provided any
ready substitute social morality. Thus the
previously effective inhibitions on lying,
cheating, and stealing have lost their
effectiveness and the functioning of both the
public and private economy has suftered.

Attempts to rely solely on material
incentives in the private sector, and more
particularly in the public sector, to promote
economic justice suffer from two defects. In
the first place, stationing a policeman on
every corner to prevent cheating simply does
not work. Regulators have a disadvantage
in relevant information compared to those
whose behavior they are trying to regulate.
In addition, who regulates the regulators?
Thus, thereisnosubstitute foraninternalized
moral law that directs persons to seek their
self-interest only in “fair” ways.

The second shortcoming of relying on
external sanctions alone is that such reliance
canfurtherundermine the remainingaspects
of an internalized moral law. By promoting
solely self-interest society encourages that
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type of behavior rather than ethical behavior.
The argument is not that there is no role for
self-interest, but rather that there is a large
sphere for morally constrained behavior.In
summary, the erosion of society’s religious-
based moral code has important practical
results. As Hirsch says:

“Religious  obligation performed a
secular function that, with the development
of modern society, became more rather
than less important. It helped to reconcile
the conflict between private and social
needs at the individual level and did it by
internalizing norms of behavior. It thereby
provided the necessary social binding for
an individualistic, non-altruistic market
economy. This was the non-Marxist social
function of religion. Without it, the claims
on altruistic feelings, or on explicit social
cooperation, would greatly increase, as was
foreseen, and to some extent welcomed, by a
long line of humanists and secular moralists.
Less love of God necessitates more love of
Man”.?

1 Hirsch, F. (1995), Social Limits to Growth, Routledge,
Londres, 1976.
2 Op. cit.
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La crisis y los sistemas de
incentivos

En toda la selva de articulos y comenta-
rios que se han producido durante la géne-
sis, la duracién y los remedios empleados
para la crisis financiera internacional, se ha
dicho mucho acerca de los aspectos mora-
les del problema. Algunos comentaristas
hacen mas hincapié en la necesidad de una
ética mas solida por parte de los actores fi-
nancieros individuales, mientras que otros
enfatizan la necesidad de mas justicia en la

arquitectura financiera internacional. La
mayoria comprende que en cierta combina-
cion de los dos encontraremos una salida,
al menos en lo que respecta a los aspectos
morales del problema actual.!
Concentrémonos aqui en un aspecto
particular de esa combinacién. En primer
lugar, necesitamos retrotraernos a las ba-
ses y preguntarnos una vez mas: <qué con-
cepcion de la persona humana subyace a la
mayor parte de la ética econémicay empre-
sarial? Dicho aquello, podremos proseguir
con la discusion acerca de como los niveles
personales y sistémicos de esa actividad se
relacionan entre si en cuanto a reforzar la
conducta ética a nivel personal y a crear un
sistema econémico mas justo a nivel sisté-
mico. Parece obvio que estos dos aspectos
estan conectados, pero <como? Ya que ésta
es una pregunta amplia, s6lo podemos refe-
rirnos a uno de sus aspectos, que es, sin em-
bargo, un aspecto realmente crucial y esen-
cial: {qué tipo de incentivos podemos crear
a nivel sistémico para la conducta ética a
nivel individual? Necesitamos incentivos
que construyan conducta ética personal (in-
trinseca), fomentandola, fortaleciéndola y
aumentando sus efectos para la comunidad
mas amplia. Uno de los problemas “mora-
les” actuales con el sistema financiero tal y
como estd es que los incentivos para hacer
el bien tienden a socavar la motivacién per-
sonal intrinseca para hacer lo correcto y la
reemplazan por una motivacién extrinseca,
que siempre es mas débil que la intrinseca.
Hacen esto por su punto de partida, la ética
en la que se basan, es decir, su respuesta a
nuestra primera pregunta. Es por esto que
debemos comenzar en ese nivel mas funda-
mental si queremos proponer cambios efec-
tivos en el sistema actual de incentivos para
hacer el bien (para hacer lo correcto) en
nuestros sistemas econémicos y financieros.
Todo el pensamiento ético dominante en
el area de economia y finanzas correspon-
de a la corriente ética “moderna”, es decir,
las teorias éticas que son fruto de la Ilus-
tracién. El punto clave de nuestra discusién
es que todas estas teorias tienen en comun
una concepciéon del ser humano como un
individuo, y como nada mas que eso. Segin
estas posturas, cada uno de nosotros es un
ser auténomo, libre, radicalmente indivi-
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dual, y en la mayoria, el bien que necesita
ser alcanzado es permitir a cada ser huma-
no la mayor libertad para hacer lo que ¢l
o ella ve que se ajusta a su vida. Entonces
el problema central es inventar un ordena-
miento de la sociedad, una forma de vida,
que cree la mayor cantidad de posibilida-
des para la libertad individual. De esto se
deduce que cada uno de nosotros tiene sus
propios objetivos para alcanzar en la vida
y que probablemente estén, al menos parte
del tiempo, en tensién, o incluso en conflic-
to, con otros. Y si de hecho nos ponemos de
acuerdo con respecto a algin proyecto, es
unicamente porque aquellos que formamos
parte del acuerdo (contrato) podemos ver
que a través de este medio util —por ejem-
plo, la colaboracién garantizada por el con-
trato— cada uno puede alcanzar sus propias
metas individuales. En consecuencia, las re-
laciones nunca pueden ser mas que utiles
para alcanzar mis o tus metas individuales.
Hacer algo por el otro sélo puede entender-
se bajo el titulo de “altruismo”, que significa
hacer algo por el bien de otro y no por mi
propio bien: poner a un lado mis propios
objetivos por un momento para ayudar a
otro. De hecho, el altruismo es un peque-
fo problema para estas teorfas, ya que (con
razén) es dificil explicar por qué alguien
podria verse motivado regularmente (tanto
como lo vemos realmente en la practica en
la sociedad) a hacer algo que no persigue
los propios intereses sino que es hecho sola-
mente por los intereses de otro.

Como lo he analizado mas extensamen-
te en un libro publicado recientemente,?
cuando observamos la esfera econémica,
vemos mucha confusién en el area de la
ética empresarial debido en gran parte a
este problema fundamental. Si resulta im-
posible imaginar que realmente podemos
tener objetivos compartidos y realmente
crear bienes compartidos, que generen las
bases no sélo de nuestra sociedad como un
todo, sino también de nuestro sistema eco-
némico, entonces es muy dificil ver sobre
qué fundamentos podemos decidir entre
los intereses de las diversas partes interesa-
das que forman parte del sistema econémi-
co (trabajadores, inversores, proveedores,
clientes, comunidades locales, etc.); en otros
términos, ver qué esta “bien” o es ético. De

hecho, algunos estudiosos mas honestos
de este campo han propuesto que la tnica
estrategia ética para una empresa €s tener
como objetivo la realizacién de los “proyec-
tos personales” de todas las partes intere-
sadas (la llaman la “estrategia empresarial
de proyectos personales”).” Si bien ésta es
una meta loable, no es dificil ver que resul-
ta imposible ponerla en practica. Lorenzo
Sacconi va mas alla y emplea el enfoque
del contrato social, en un razonamiento de
dos etapas que no necesitamos desarrollar
aqui.* La parte importante de este enfoque
para nosotros es que ¢l propone un méto-
do para asegurarse de que los gerentes se
atengan a los términos del contrato social
(y aqui nos vamos acercando a nuestra pre-
gunta central con respecto a los incentivos),
llamado “mecanismo de reputacién”. Esto
significa que las empresas tenderan a hacer
lo correcto (por ejemplo, respetar el contra-
to social entre todas las partes interesadas)
porque si no lo hacen, puede que se gene-
re una mala reputacién (las organizaciones
no gubernamentales los atacaran; la prensa
publicara malas historias sobre ellos; etc.).
Esto probablemente implicard que les resul-
te mas dificil atraer a personas buenas (na-
die prefiere trabajar para una mala compa-
fifa en lugar de una buena, aunque en otros
aspectos sean iguales), que los clientes de-
jen de comprar sus productos por no querer
asociarse con el mal nombre de esta compa-
fifa, y asi sucesivamente. El mismo Sacconi
reconoce un problema en este mecanismo:
es débil (la fuente principal de informacién
en una empresa es la empresa misma, la cual
es probable que no divulgue nada acerca de
si misma que pueda dafar su reputacién);
asimismo, la psicologia moderna ha demos-
trado que existe un problema incluso mas
serio en este enfoque, y aqui alcanzamos el
nucleo de nuestro problema. Se trata del fe-
némeno llamado “desplazamiento”.

El desplazamiento es un fenémeno bien
atestiguado en la investigacion psicologica.
Documenta cémo un sistema de incentivos
equivocado puede provocar efectos perver-
sos, debilitando la motivacién por el tipo
de conducta que se supone que estd fomen-
tando. Quizds el mejor ejemplo aqui sea el
de un incentivo econémico dado a un nifo
para que realice algin trabajo en la casa
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para que ayude a la familia como un todo,
algo asi como ordenar su cuarto una vez
por semana o cortar el césped del jardin.
Si un padre dice a su hijo “Si cortas el cés-
ped una vez por semana, te daré 5 pesos”,
rapidamente, el niflo ya no cortara el cés-
ped a menos que le den 5 pesos. Es mas,
tenderd a hacer el trabajo con el minimo
esfuerzo; es dectr, el nivel de calidad de lo
que hace tendera a ser bajo. Esto se debe
basicamente a que no se enorgullece por lo
que hace; simplemente termina el trabajo lo
mas rapido posible para ganar sus 5 pesos.
En cambio, si el padre le dice a su hijo que
¢l es un miembro importante de la familia
y que la familia necesita que €l contribuya
con el bien de la familia como un todo, que
su contribucién es importante y que a veces
recibira un premio sorpresa como reconoci-
miento del valor de su contribucion, enton-
ces se vera no solo que el nifo tiende a tener
una motivacién mds profunda para ayudar,
sino que ademas hace un trabajo de mejor
calidad, porque ahora la calidad del trabajo
refleja cuan importantes son los vinculos en
la familia y es ademas una manera de par-
ticipar en una forma dignificada en el bien
de la vida familiar. No es necesario que el
incentivo econémico esté totalmente ausen-
te, sino que sea manejado de tal forma que
refuerce la motivacién intrinseca para ha-
cer lo correcto (para contribuir con el bien
de la familia) en lugar de “desplazar” esa
motivacién y reemplazarla por la motiva-
cién puramente extrinseca de ganar dine-
ro. Se trata de la diferencia, como senalan
los economistas, entre “precio” y “premio”:
un premio refuerza la motivacién intrinse-
ca, mientras que un precio puede tender a
desplazarla.

¢Qué debemos hacer entonces? En pri-
mer lugar, necesitamos recuperar la idea de
las teorias éticas mas tempranas, como la de
Aristételes y Santo Tomas, y desarrollada en
nuestros dias por fil6sofos como Maritain y
Mounier, de que no somos seres puramente
individuales para quienes los vinculos con
otros son sélo ttiles o instrumentales para
alcanzar nuestras metas individuales en
la vida, sino para los que relacionarse con
otros forma parte de lo que somos. En otras
palabras, nuestros vinculos son intrinseca-
mente importantes para nosotros, son una

parte de nuestro ser. Una vez que hayamos
dado ese paso adelante, entonces podremos
comenzar a imaginar la posibilidad de ver-
daderamente compartir objetivos, de ser
verdaderamente capaces de trabajar para
alcanzar metas comunes y asi crear bienes
verdaderamente comunes entre nosotros.
Y asi, finalmente, cuando tengamos esto,
tendremos una manera de decidir qué es lo
ético en la esfera econémica: es lo que pro-
mueve el bien comtn que es llevado a cabo
por todas las partes interesadas. Se hace
segun el interés de todos ellos (ninguno es
instrumentalizado en el proceso) y es algo
posible de realizar. Puede que resulte dificil
comprender qué es realmente actuar por el
bien comun en una serie de circunstancias
particulares, pero debemos intentar luchar
con ese problema y resolverlo. Si no lo bus-
camos, porque nuestras teorias éticas nos
han cegado para que no veamos que exis-
te, nunca lo encontraremos. <Y qué hay de
los incentivos? En este enfoque, queda claro
que la distincién entre trabajar por mi pro-
pio bien y ser altruista colapsa al intentar
encontrar lo que es por el interés de nuestro
bien comin, creamos un incentivo intrin-
seco para hacer el bien (ya que es también
por mi propio bien hacerlo). Entonces los
sistemas de pago todavia necesitan equili-
brar varios factores: la necesidad de recono-
cer distintos niveles de contribucién con la
empresa; la necesidad de proporcionar un
salario de subsistencia donde sea apropia-
do y la necesidad de tener niveles salariales
sostenibles;® sin embargo, crear incentivos
econ6émicos para hacer algo bien desde un
punto de vista ético ya no se considera ne-
cesario ni apropiado. Lo que podria hacer-
se, como vimos en el caso del nifo, es crear
premios (que pudieran constituir recom-
pensas econémicas) para reconocer la con-
tribucién de los agentes financieros u otros
actores econémicos con el bien comun.

! Por ejemplo, otros aspectos, incluyendo los aspec-
tos técnicos, también necesitan abordarse si quere-
mos progresar realmente en la confrontacién de la
Crisis.

2 Alford, Helen (2008), “La dottrina sociale cristiana
e le deboli radici etiche della RSI: Puo la DSC con-
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tribuire a risolvere tale problema?”, en Helen Alford
OP y Francesco Compagnoni OP, Fondare la Respon-
sabilita Sociale d’Impresa: contributi dalla scienze umane e
dal pensiero sociale cristiano, Citta Nuova, Roma.

> Freeman R. Edward y Daniel R. Gilbert Jr. (1988),
Corporate Strategy and the Search for Ethics, Prentice
Hall, Englewood Cliffs.

* Sacconi, Lorenzo (2006), “Corporate Social
Responsibility (CSR) as a Model of ‘Extended’
Corporate Governance. An Explanation based on the
Economic Theories of Social Contract, Reputation
and Reciprocal Conformism”, Liuc Papers, n. 142,
Serie Etica, Diritto ed Economia 10, suppl. a febbraio
2004.

5 Para mas informacién sobre la cuestién del pago
desde la perspectiva de la Doctrina Social Cristiana,
véase el capitulo 7 de Helen Alford y Michael
Naughton, 2001, Managing As If Faith Mattered:
Christian Social Principles in the Modern Organization,
Notre Dame, University of Notre Dame Press
(traduccion al espanol: Administremos tomando en
cuenta nuestra fe: principios de Doctrina Social Cristiana
en la organizacion moderna, Insurgentes Norte, México,
Centro Lindavista, 2002).

Traduccién: Carolina Piola

Crisis and incentive systems

Inall the forestof articlesand commentary
that has been produced on the genesis
of, the extent of, and the remedies to, the
international financial crisis, much has been
said about the moral aspects of the problem.
Some commentators concentrate more on
the need for a more solid ethic on the part
of individual financial actors, while others
emphasise the need for more justice in the
international financial architecture. Most
realise that it is in some kind of combination
of the two that we will find a way forward,
at least as regards the moral aspects of the
current problem.!

Let’s concentrate here on a particular
aspect of that combination. First, we need to
gobacktobasicsandask ourselvesonceagain:
what view of the human person underlies
most economic and business ethics? That
said, we can move on to discuss how the
personal and systemic levels of that activity
relate to each other in terms of reinforcing
ethical behaviour at the personal level, and
creating a more just economic system at the

systemic level. It seems obvious that these
two aspects are connected, but how? Since
this is a big question, we can only deal with
one of its aspects, though a really crucial,
essential one: what kind of incentives can
we create on the systemic level towards
behaving ethically on the individual level?
We need incentives that build on personal
(1ntr1n51c) ethical behaviour: encouraging
it, strengthening it, magnifying its effects
for the wider community. One of the
current “moral” problems with the financial
system as it currently stands is that current
incentives to do good tend to undermine
personal, intrinsic motivation for doing the
right thing and replace this with extrinsic
motivation, which is always much weaker
than the intrinsic kind. They do this because
of their starting point, the ethics on which
they are based, that is, their answer to our
first question above. This is why we need to
start at that more fundamental level if we are
to propose effective changes to the current
system of incentives to do good (to do the
right thing) in our economic and financial
systems.

All mainstream ethical thinking in
the field of economics and finance 1is
dominated by “modern” ethical thought,
meaning ethical theories that are fruits of
the Enlightenment. The key point for our
discussion is that all these theories have in
common a view of the human being as an
individual, and as nothing more than this.
According to these positions, each one of us
is an autonomous, free, radically individual
being, and in most of them, the good that
needs to be achieved is to allow each human
being the maximum freedom to do what
he or she sees fit with his or her life. So
the central problem is to come up with an
ordering of society, a way of life, that creates
the maximum possibilities for individual
freedom. From this it follows that each
one of us has our own objectives in life to
achieve which are likely to be, at least some
of the time, in tension, or even conflict, with
others. And if we do agree to some kind of
common project, itis only because those who
are parties to the agreement (contract) can
see that through this useful means —i.e. the
collaboration underwritten by the contract—
we can each achieve our own individual
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goals. Relationships, therefore, can never be
more than useful to the achievement of my
or your individual goals. Doing something
for someone else can only be understood
under the heading of “altruism”, meaning
doing something for the good of someone
else and not for my own good, putting aside
my own objectives for a moment to help
someone else. And altruism is a bit of a
problem for these theories, since (rightly)
it i1s hard to explain why anyone could be
regularly motivated (as much as we actually
see in society in practice) to do something
that doesn’t further one’s own interests but
is only done in the interests of someone
else.

As I have discussed at greater length in
a recently published book,* when we turn
to the economic sphere, we see a lot of
confusion in the area of business ethics due
in great part to this fundamental problem. If
it is impossible to imagine that we can have
really shared objectives and create really
shared goods, which create the foundation
not only of our society as a whole, but also of
our economic system, it is really difficult to
see on what basis we can decide between the
interests of the various stakeholders present
in the economic system (workers, investors,
suppliers, customers, local communities
and so on), in other words, to see what is
the “good” or ethical thing to do. In fact,
some more honest scholars in this field have
proposed that the only ethical strategy for
a business is to aim to realise the “personal
projects” of all stakeholders (they call this
the “personal projects enterprise strategy)”.”
While this is a laudable goal, it is not difficult
to see that it is impossible to put into
practice. Lorenzo Sacconi goes further than
this by using the social contract approach,
in a two stage argument which we don’t
need to go into here.* The important part
of his approach for us is that he proposes a
method for ensuring that managers stick to
the terms of the social contract (and here
we are getting to our central question on
incentives) which is called the “reputational
mechanism”. This means that businesses will
tend to do the right thing (i.e. respect the
social contract among all the stakeholders)
because if they don’t, they are likely to
developabadreputation (non-governmental

organisations will attack them; the press will
run bad stories against them, and so on).
This will probably mean that it is more
difficult for them to attract good people
(no-one prefers to work for a bad company
rather than a good one, other things being
equal), that customers might stop buying
their products because they do not want
to be associated with this company’s bad
name, and so on. Sacconi himself recognises
a problem with this mechanism, that is, that
it is weak (the main source of information
on a business is the business itself, which is
not likely to publicise anything about itself
which is damaging to its reputation), but
modern psychology has shown that there
is an even more serious problem with this
approach, and here we get to the core of
our problem. It is the phenomenon of what
is called “crowding out”.

Crowding-out is a now a well-attested-to
phenomenon in psychological research. It
documents how the wrong kind of incentive
system can create perverse effects, weakening
the motivation for the kind of behaviour it
is supposed to be encouraging. Perhaps the
best example to use here is of a financial
incentive given to a child to do some job
around the home so as to help the family as
a whole, something like tidying their room
eachweek, or cutting the grassin the garden.
If a parent says to their child “If you cut the
grass each week, I'will give you 5 Euros”, very
quickly, the child will no longer cut the grass
unless he is given 5 Euros. Furthermore, he
will tend to do the job with the minimum
amount of effort, in other words, the quality
level of what he does will tend to be low.
This is basically because he does not take
pride in what he is doing; he just gets the
job done as quickly as possible in order to
earn his 5 Euro. Instead, if the parent tells
her child that she is an important member
of the family and that the family needs her
to contribute to the good of the family as a
whole, that her contribution is important,
and that sometimes she will get a surprise
prize from her parent to recognise how
valuable her contribution is, then what you
find is that the child tends not only to have
a deeper motivation for helping, but also
produces a higher quality level, because
now how well the job is done is a reflection
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of how important the relationships in the
family are and is a way of participating in
a dignified way in the good of the family
life. A financial incentive doesn’t have to be
entirely absent, but it is handled in such a
way that it reinforces intrinsic motivation to
do the good thing (to contribute to the good
of the family) rather than by “crowding-
out” that motivation and replacing it with
the purely extrinsic motivation of earning
money. Itis the difference, as the economists
say, between “price” and “prize” —a prize
reinforces intrinsic motivation, while a price
can tend to drive it out.

What to do then? Firstly, we need to
recover the idea from earlier ethical theories,
like that of Aristotle and St Thomas, and
developed in our day by philosophers like
Maritain and Mounier, thatwe are not purely
individual beings for whom relationships
with others are only useful or instrumental
towards achieving our individual goals in
life, but for whom being in relation with
others is part of who we are. In other words,
our relationships are intrinsically important
to us, a part of our being. Once we have
made that step forward, then we can begin
to imagine the possibility of truly sharing
objectives, of truly being able to work
towards achieving common goals and thus
creating really common goods between us.
And then, finally, when we have this, we
have a way of deciding what is the ethical
thing to do in the economic sphere: it is
what promotes the common good that is
developed between all the stakeholders.
That is in the interest of all of them (none
of them are instrumentalised in the process)
and it is a possible thing to do. It may well be
difficult to understand what is really to act
for the common good in a particular set of
circumstances, but we have to try to struggle
with that problem and work it out. If we do
not look for it, because our ethical theories
have blinded us to seeing that it exists, we
will never find it. And what of incentives?
On this approach, it becomes clear that the
distinction between working for my good
or being altruistic collapses — by trying to
find what is in the interest of our common

good, we create an intrinsic incentive to
do the good thing (since it is also for my
good to do it). Payment systems then still
need to balance various factors: the need to
recognise different levels of contribution to
the business; the need to provide a living
wage where appropriate and the need to
have sustainable wage levels,” but creating
financial incentives to do something good
from an ethical point of view is no longer
necessary, nor approprlate What could be
done, as we saw in the case of the child,
would be to create prizes (that could be
quite financially rewarding) to recognise the
contribution that financial agents or other
economic actors have made to the common

good.

'T.e. there are also other aspects, including technical
ones, which also need to be addressed if we are to
make real progress in confronting the crisis.

2 Alford, H. (2008), “La dottrina sociale cristiana e le
deboli radici etiche della RSI: Puo la DSC contribuire
a risolvere tale problema?”, in Alford, H. OP and
Compagnoni, F. OP (2008), Fondare la Responsabilita
Sociale d’Impresa: contributi dalla scienze umane e dal
pensiero sociale cristiano, Citta Nuova, Roma.

> Freeman R. E. y Daniel R. G. Jr. (1988), Corporate
Strategy and the Search for Ethics, Prentice Hall,
Englewood Cliffs.

*Sacconi, L. (2006), “Corporate Social Responsibility
(CSR) as a Model of ‘Extended” Corporate
Governance. An Explanation based on the Economic
Theories of Social Contract, Reputation and
Reciprocal Conformism”, Liuc Papers n. 142, Serie
Etica, Diritto ed Economia 10, suppl. a febbraio
2004.

5 For more on the question of pay from the
perspective of the Christian Social Tradition, see
chapter 7 of Helen Alford and Naughton, Michael
(2001), Managing As If Faith Mattered: Christian Social
Principles in the Modern Organization, Notre Dame,
University of Notre Dame Press (Spanish translation:
Administremos tomando en cuenta nuestra fe: Principios de
Doctrina Social Cristiana en la Organizacion Moderna,
Centro Lindavista, Insurgentes Norte, Mexico,
2002).
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Ricarpo CRESPO
IAE, CONICET
ARGENTINA

Sobre las causas de la crisis

Mas alld de la postura de ontologia so-
cial que se adopte (individualista u holista)
estd claro que los fenémenos sociales son,
al menos, fenémenos complejos. Por eso,
cualquier analisis de la actual crisis finan-
ciera y econémica global debe buscar todo
un entramado de causas.

Pienso que se deben contemplar al me-
nos cinco niveles de andlisis causal, progre-
sivamente mas profundos pero, a su vez,
complementarios:

1. Nivel técnico: la mayoria de las opi-
niones emitidas se concentran en este cam-
po, que es bien real, pero también el mas
superficial. Una serie de técnicas de eva-
luaciéon financiera, contable, sistemas de re-
tribucién, fijacién de tasas de interés, etc.
facilitan la evolucion de la crisis y dificultan
su deteccion. Los agentes, cual caballos con
anteojeras, avanzan casi inexorablemente
hacia el precipicio, sin una responsabilidad
clara de la mayoria de ellos. Generan como
circulos viciosos crecientes que nadie indivi-
dual e intencionalmente crea: parafrasean-
do a Hayek, se trata de “desérdenes espon-
taneos”.

2. Nivel psicolégico: se hacen muchas re-
ferencias al clima optimista de las euforias
y los comportamientos de manada y pani-
cos frente al riesgo que exageran los mo-
vimientos conducentes a la crisis. De esto
sabfa mucho Keynes para quien la crisis no
hubiera sido ninguna novedad.

3. Nivel moral: se habla del fraude, del
cortoplacismo, de la codicia. Sarkozy tiene
(con dudosa autoridad) un discurso mora-
lista acerca de la crisis. Y lleva razén. Pero
yo agregaria algo que nadie dice y que un
amigo opina que molestarfa a muchos: en
esta crisis hay mucho de mediocridad, de
trabajo mal hecho. Muchos se han dado
cuenta de que algo no estaba del todo bien,
pero no han querido pararse a reflexionar
acerca de ello (los gané la pereza, o la com-
plicidad con intereses egoistas o pragmati-
cos). Influidos por su frivolidad que es su-
perficialidad.

4. Nivel historico: en realidad este nivel
de analisis no es mas profundo, sino conco-
mitante respecto al resto. Sin caer en exa-
geraciones reduccionistas esta clara la his-
toricidad del hombre. El tiempo humano
o historico es distinto del mero sucederse
del tiempo natural. En este nivel se podria
encarar el analisis de dos modos. Primero,
haciendo un recuento de los hechos que
fueron conduciendo a la crisis: surgiran
elementos técnicos, equivocaciones (meros
errores o fallas morales) de personas o ins-
tituciones concretas, reacciones psicolégicas
mas o menos masivas, hechos fortuitos. Sin
duda, ayudard a entenderla. Segundo, se
pueden considerar los fenémenos de acor-
tamiento o alargamiento de los tiempos que
provocan las expectativas humanas.

5. Nivel filos6fico o metafisico: esta crisis
pone de manifiesto la futilidad de la idola-
tria de los instrumentos. Me decia ayer una
economista, que eligié esa carrera porque
buscaba exactitud en lo humano. Los alum-
nos de los Masters buscan que les ensefien
instrumentos. Ya Platén en el Protagoras
planteaba el tema de la ambicién de reem-
plazar el azar incierto por la previsibilidad
técnica. Pero esta empresa es parcial y por
tanto no es realista. Y mas vale estar aproxi-
madamente en lo cierto que exactamente
equivocado. El sujeto moderno cre6 un ob-
jeto monstruoso, la técnica. Como en las ti-
picas peliculas de este género, el monstruo
se le fue de las manos. Pensar que la racio-
nalidad técnica (incluida la del mercado tal
como es concebido por la economia) lo es
todo es fascinante por lo sencillo y practi-
co, pero es una grave simplificacién que se
paga cara, como estamos viendo. Lo tnico
analizable sé6lo técnicamente en lo humano
es lo puramente biol6gico. En el campo hu-
mano son mas importantes la racionalidad
psicolégica y la racionalidad moral.

Por todo lo anterior, las reglamentaciones
unicamente destinadas al control no son la
solucién: son los refugios de los inescrupu-
losos. Sélo sirven las reglamentaciones que
mas alla del control apuntan a formar virtu-
des, caracteres, que es lo que falta. Porque,
incluso, algunos se preguntan, o directa-
mente afirman, que la crisis no se produce
por la falta de intervencién sino por la mis-
ma intervencion de los estados.
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Ademads, mas eficaz que las reglamenta-
ciones para forjar esas virtudes es la edu-
cacién, entendida en el sentido griego de
la paideia, 1a formacién del caracter. Por eso
es clave, aunque parezca algo muy lejano,
el fortalecimiento de la familia, primera
educadora de virtudes. En segundo lugar,
aunque también pueda parecer ajeno al
problema, se debe desalentar todo lo fri-
volo y fomentar el aprecio de un alto nivel
humano, de finura, que valora la cultura y
huye de la groseria.

En cuanto a los economistas, me pare-
ce muy importante cambiar radicalmente
el modo de formarlos. La economia debe
aprenderse en el marco de una escuela de
pensamiento social. Antes que las herra-
mientas (modelos, etc.), que deben quedar
para un segundo ciclo, los economistas de-
ben aprender Filosofia politica, historia, so-
ciologia, psicologia, antropologia, filosofia
moral e incluso literatura. De esto se dio
cuenta Lionel Robbins, aunque un poco tar-
de. S6lo asi formaremos verdaderos econo-
mistas politicos que no hardn barbaridades.
En efecto, los grandes economistas fueron
grandes porque antes fueron humanistas:
pensemos en Adam Smith, John Stuart
Mill, Carl Menger, Ludwig von Mises, John
Maynard Keynes, Friedrich von Hayek, Jo-
seph Schumpeter, Herbert Simon, Albert
Hirschman.

Ojala aprendamos de la crisis. Pero lo
peor de ella, a juzgar por las reacciones
de los intelectuales y de los poderosos del
mundo, es que no aprenderemos, porque la
crisis no es mas que una manifestacion del
estancamiento contemporaneo del pensa-
miento, del que es muy dificil salir.

On the causes of the crisis

Beyond the position on social ontology
that we hold (individualistic or holistic) it
is clear that social phenomena are, at least,
complex phenomena. Thus, any analysis of
the current financial and economic global
crisis must search for a network of causes.

I propose considering four levels of
causal analysis that are progressively deeper
but simultaneously complementary:

1. Technicallevel: mostoftoday’s opinions

on the crisis focus on this level, which 1s
surely real but the most superficial one. A
set of techniques, as financial evaluation,
accounting norms, incentive systems and
interest rates foster the evolution of the crisis
and make its detection difficult. Agents, like
horses with blinkers, go on directly and
inexorably towards the precipice, without
real responsibility from any one of them.
They produce growing vicious circles that
nobody creates individually or intentionally
—paraphrasing Hayek, theyare “spontaneous
disorders”.

2. Psychological level: there are a lot of
references to the optimistic climate of the
ups and to the mass behavior or panic during
the downs. These feelings exaggerate the
movements that lead to the crisis. Keynes
was an expert in these. For him, the crisis
would not have been something new and
surprising.

3. Moral level: We hear about fraud,
“short-termism”, and greed. President
Sarkozy has a moralistic speech on the crisis
(one may wonder with what authority). He is
right. I would however add something that
nobody says and that, according to a friend
of mine, would bother a lot of people: there
is much of mediocrity in this crisis, of work
badly done. Many had realized that there
was something that was not working quite
well. But they did not want to stop and
think about it (laziness or their complicity
with selfish or pragmatic concerns had won
them over) —they were influenced by their
frivolousness, which was also superficiality.

4. Historical level: this level is not deeper
than the previous one but concomitant.
Without falling in reductionisms, the
historical nature is a clear attribute of the
human being. Human time is different
from the mere course of natural time.
This level may be approached in two
ways. Firstly, doing a survey of the facts
that led to the crisis: technical elements,
mistakes (mere mistakes or moral mistakes)
of persons or institutions, more or less
massive psychological reactions, fortuitous
facts. No doubt, this description will help
to understand the crisis. Secondly, we can
consider the phenomena of lengthening or
shortening of the human time produced by
human expectations.
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5. Philosophical or Metaphysical level:
this crisis manifests the futility of the idolatry
of instruments. A young economist told me
yesterday that she had chosen this area of
studies because she was looking for precision
in the human realm. Our students of master
degrees want to learn exclusively the use
of tools. Plato in the Protagoras introduced
this issue of the ambition of replacing
uncertain chance by the predictability of
technique. But this attempt is partial and
thus not realistic. And it is better to be
approximately right than exactly wrong.
The modern subject created a monstrous
object, i.e., technique. As in the typical
stories of this kind, the creature got out of
control. To think that technical rationality
is everything (included market as conceived
by standard economics), is fascinating for
its simplicity and pragmatism, but it is a
dangerous simplification that costs a lot, as
we are witnessing. The only human aspect
that can be analyzed in only technical terms
is its mere biology. In the human realm
psychological and moral rationalities are
more important.

This is why regulations only intended to
control are not the way out: they may even be
a refuge for the unscrupulous. Regulations
are helpful when they also attempt to shape
virtues and characters, which 1s what we
are lacking of now. Because even some ask
themselves or sustain that the crisis stems
not from lack of intervention, but from
the very intervention of the states in the
economy.

In this regard, more efficacious than
regulations in order to shape virtues is
education in the Greek sense of the word,
paideia, the shaping of character. Although it
mayseemirrelevant, thisiswhystrengthening
the family is essential. Indeed, the family
is the first see of the shaping of virtues.
Another action, apparently strange though
also useful, is to foster human enhancement,
good education, and to discourage all that
1s frivolous and vulgar.

Regarding the economists, I consider
of great importance to radically change
the content of their education. Economics
should be a subject of a second level of
study received in the context of a school of
social thinking. Before learning about tools
(models, etc.), economists should learn

Political Philosophy, History, Sociology,
Psychology, Anthropology, Moral Philosophy
and even Literature. Lionel Robbins had
realized about this and proposed it, although
a little late. Only in this way we will shape
true political economists that will make no
mistakes. Furthermore, great economists
were great because they were also humanists:
let us think about Adam Smith, John Stuart
Mill, Carl Menger, Ludwig von Mises, John
Maynard Keynes, Friedrich von Hayek,
Joseph Schumpeter, Herbert Simon, Albert
Hirschman, etc.

Let us learn from this crisis. The worst
of it, given today’s known reactions of
intellectuals and of powerful people, is
that we are not going to learn from it. The
crisis 1s not more than the expresion of a
stagnation of thinking that is very difficult
to overcome.

Traduccién: Ricardo Crespo

MIGUEL ALFONSO MARTINEZ ECHEVARRIA
Y ORTEGA

UNIVERSIDAD DE NAVARRA

EsraNa

Prudencia politica y crisis
financiera

Un rasgo constitutivo de toda comunidad
politica es que su unidad se basa en la mu-
tua dependencia entre sus miembros. Algo
que de modo mas concreto se expresa en un
tejido de deudas y créditos mutuos, es decir,
un reparto de derechos de propiedad, que
continuamente se renueva o reconstituye,
haciendo posible la vida de esa comunidad.
Por su propia naturaleza ese entramado no
puede ser arbitrario e incontrolable, sino
que debe respetar el sentido moral y poli-
tico de la comunidad, es decir, mantener el
orden social, expresiéon estable y compar-
tida de lo que se estima como lo bueno y
VIrtuoso.

Dicho de otro modo, la estructura de deu-
das y créditos mutuos tiene que ser lo mas
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justa posible, pues en caso contrario la co-
munidad se debilita y acaba por disolverse.
Un sintoma de que ese objetivo se cumple
es que, en promedio, y dentro de un inter-
valo de espacio y tiempo, que varfa segin
las circunstancias histéricas, las deudas y
créditos de una comunidad tienden a com-
pensarse mutuamente. También se podria
decir que, para que una sociedad sea viable
es necesario que lo invertido —los proyectos
de futuro— venga a coincidir con lo ahorra-
do, con la capacidad generada para llevar
adelante a esos proyectos.

Es interesante destacar que el estableci-
miento de esa estructura de deudas y cré-
ditos da soporte al sistema de precios, es
decir, constituye el criterio de valoracién de
los bienes que hace posible una sociedad.
De tal modo que, en contra de lo que se sue-
le afirmar, los precios son realidades previas
al mercado, constituyen su condicién de po-
sibilidad. Por eso, no todo modo de alterar
el sistema de precios es bueno para la socie-
dad, ya que puede acabar por afectar a la
justicia de asignaciéon de derechos de pro-
piedad. Se entiende entonces que, desde
la antigiiedad, a ese tejido de deudas y cré-
ditos se le haya llamado “valor”, “riqueza”
y, de modo muy significativo, “necesidad
comun”, pues en dltimo término una socie-
dad existe porque cada hombre necesita del
apoyo y ayuda de sus semejantes.

Una continua amenaza para la supervi-
vencia de una comunidad politica es el in-
currir en una grave injusticia en el reparto
de deudas y créditos que la fundamenta. La
moneda surgi6é precisamente para ayudar a
resolver ese grave problema, y no para fa-
cilitar el intercambio. Son numerosos los
testimonios histéricos que ponen de mani-
fiesto que las primeras monedas fueron, en
sus origenes unidades, de cuenta, un regis-
tro contable de deudas mutuas. Por si mis-
mo, el simple registro contable no resolvia
el problema, sino que mas bien lo agravaba,
ya que la acumulacién temporal de deudas
y créditos acababa por frenar su renovacién,
y podia llegar a poner en peligro la propia
convivencia. Sin embargo, pronto se descu-
brirfa que precisamente por su condicién de
unidad abstracta, la moneda podia ser un
medio idéneo para dar solucién a ese pro-
blema de la compensacién de las deudas.

Mediante la compra y venta de la mone-
da, registro contable de deuda, sucedia que
la estructura de deudas créditos dejaba de
ser bilateral y subjetiva, para convertirse en
multilateral y objetiva. Se daba asi lugar a la
aparicion de la liquidez o, lo que es lo mis-
mo, a la circulaciéon de la moneda, instru-
mento decisivo para controlar el ritmo de
creaciéon y destruccion del tejido de deudas
y créditos, y para poder fijar asi el nivel ade-
cuado a las posibilidades de la comunidad,
en cada momento historico.

Se puede decir que siempre que la mo-
neda circula sin perturbar gravemente el
sistema de prec1os se cumple el objetivo de
compensacion, en promedio, de las deudas
y créditos mutuos. La moneda ayuda a re-
solver asi un grave problema, pero por su
propia naturaleza instrumental, representa
un peligro. La liquidez s6lo es posible si hay
contrapartida, si hay alguien dispuesto a
comprar la deuda que se desea vender. Por
eso, desde sus origenes, el uso de la mone-
da fue sometido a un severo control politi-
co, es decir institucional, y no manipulador,
ni arbitrario.

La existencia de un grado adecuado de
liquidez, de un determinado volumen de
circulaci6én de la moneda, constituye un
sintoma de salud politica de una comuni-
dad. Hay que impedir, por tanto, su ateso-
ramiento. En este sentido, las leyes contra
la usura, no sélo constituyen una condena
moral al deseo de la moneda por si misma,
sino que tienden a facilitar la circulacién de
la moneda, condicién para el mantenimien-
to del compacto social.

El asombro ante la capacidad de la mo-
neda para liberar de la deuda provocé que,
casi desde el principio, se le haya otorgado
un caracter magico y casi sagrado. Con faci-
lidad, si no se esta vigilante, puede conver-
tirse en idolo o fetiche, en una especie de
droga. Algo parecido al deseo de la eterna
juventud. Como diria Aristételes, el que de-
sea la moneda por si misma no desea la vida
buena, que es la vida politica, sino la vida
en abstracto, y sin limites.

Desde finales del siglo XIX se ha preten-
dido que el deseo de la moneda no debia
ser castigado ni impedido. Para eso, bajo la
apariencia de un enfoque éticamente neu-
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tral, se ha adoptado un moralismo pesimis-
ta de clara raiz estoica. Se ha supuesto que
debajo del “velo monetario” se oculta la lla-
mada “economia real”, un mecanismo de
tipo naturalista movido por fuerzas “natu-
rales”, mas alla de los deseos de la moneda,
que de este modo resultarian casi inofensi-
vos. No deja de ser llamativo que, a pesar
de todo, se siga insistiendo en que la mone-
da debe ser “neutral”, es decir, que no debe
perjudicar el funcionamiento mecanico de
la “economia real”. Con este planteamien-
to se pretende sostener que la economia es
pura técnica, unas “relaciones objetivas” en-
tre “cosas reales”, que regulan “relaciones
subjetivas” entre “individuos”. Se niega, asi,
que el entramado de deudas y créditos, algo
de indudable naturaleza moral, sea el fun-
damento real de la economia y la politica.

Pero, como la moral no es pura ficcién,
sino expresion de la realidad innegable de
lo politico, la recurrente aparicién de cri-
sis monetarias o financieras, tan antiguas
como las mismas comunidades politicas, se
encarga de poner las cosas en su sitio. La
causa de esas crisis subyace siempre en toda
sociedad politica, y s6lo se puede impedir
si se mantiene un denodado esfuerzo por
mantener un alto grado de sentido de la
prudencia politica.

Por eso mismo, siempre serd necesario
regular y controlar el sistema financiero,
pero sin olvidar _que no se trata de un sim-
ple mecanismo “neutral” u “objetivo”, sino
de unos principios de convivencia entre
hombres libres que, conscientes de su pro-
pia dignidad, se respetan mutuamente. El
verdadero punto de apoyo para lograr una
sociedad justa tiene mas que ver con las
instituciones y la cultura que con la simple
normatividad positivista.

Political prudence
and financial crisis

A distinctive feature of any political
community is that its unity is based on the
mutual dependence between its members.
It is something that is more specifically
expressed in a web of mutual debts and
credits, a division of property rights, which

is continually renewed or reconstituted,
enabling the life of that community. For
its very nature this arrangement can not
be arbitrary or uncontrollable, but must
respect the moral and political sense of the
community and maintain social order, which
is the stable and shared expression of what
is estimated to be good and virtuous.

In other words, the structure of mutual
debts and credits must be as fair as possible,
because otherwise the community is
weakened and eventually dissolves itself.
One sign that indicates that this goal is met
is that, on average, and within an interval of
space and time, which varies according to
historical circumstances, debts and credits
from a community tend to offset each other.
One could also say that for a society to be
viable, its investments and its projects for
the future need to coincide with what is
saved and with the ability to carry those
projects forward.

It is interesting to note that the
establishment of such structure of debts
and credits supports the pricing system
and constitutes the basis of valuation of
the property that makes a society possible.
Thereby, contrary towhat s stated, prices are
pre-market realities, they are its condition
of possibility. Therefore, not every attempt
to alter the price system is good for the
society, because it may eventually affect the
fairness of the allocation of property rights.
It is understood that, since ancient times,
this web of debts and claims has been called
“value”, “wealth” and, noteworthy, “common
need”, because ultimately a society exists
because each man needs the support and
the assistance of his peers.

A constant threat to the survival of a
political community is to commit serious
injustice in the distribution of debt and
claims that it is based on. Currency
appeared precisely to help solve this serious
problem, and not to facilitate exchange.
There are many historical records that show
that the first coins were in their origins
units for counting, an accounting record
of mutual debts. The simple accounting
record did not solve the problem itself,
but rather worse, because the temporary
accumulation of debts and credits ended
up stopping its renewal, and endangered
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people’s coexistence itself. However, it soon
would be discovered that precisely because
of their condition of abstract units, currency
could be an appropriate means to solve the
problem of compensation for the debts.

By buying and selling currency —record of
debt- the structure of debt and credit ceased
to be subjective and bilateral to become
multilateral and objective. It was therefore
the place for the emergence of liquidity, or,
what is the same, the movement of currency,

a vital instrument to control the pace of
creation and destruction of the web of debt
and credit, and to be able to set the right
level for the possibilities of the community
in every historical moment.

One can say that on average whenever
currency  circulates  without seriously
disrupting the pricing system, the goal of
compensation of mutual debts and credits
is met. Currency, thereby, helps to solve
a serious problem, but due to its very
instrumental nature, it represents potential
danger. Liquidity is only possible if there is
a counterpart; if there is someone willing
to buy the debt you wish to sell. Therefore,
since its inception, the use of currency took
place under severe political control, which
1s institutional, not manipulative neither
arbitra

The existence of an adequate degree of
liquidity, a certain amount of movement of
currency, is a sign of the political health of
the community. It is necessary to prevent its
hoarding. To this regard, laws against usury
not only constitute a moral condemnation
of the desire for money by itself but also
enable the movement of money, a necessary
condition to preserve the social body.

The astonishment at the ability of
currency to relieve of debt led to its being
awarded, almost from the beginning, with
magical and almost sacred features. If you
are not vigilant, it can easily become a fetish
or an idol, a sort of drug. It is something
similar to the desire of eternal youth. As
Aristotle would say, to want money for itself
is not to want good life, which is political
life; it 1s to want life in its abstract form, and
without limits.

Since the late nineteenth century, it has
been sustained that the desire for money
should not be punished or prevented. For
that, under the appearance of an ethically
neutral approach, a pessimistic morality,
of stoical roots, has been adopted. It has
been assumed that below the “monetary
veil” hides the “real economy”, a kind of
naturalistic mechanism moved by “natural”
forces, beyond the wishes for money,
which would thus be virtually harmless.
It is striking that, despite everything,
people continue to insist in money being

“neutral”; in other words, that it should
not harm the mechanical operation of the
“real economy”. This approach seeks to
hold that the economy is merely technical,
“objective relations” between “real things”,
which  regulate  “subjective  relations”
between “individuals”. Thereby, it does not
acknowledge the web of debts and credits,
undoubtedly something of a moral nature,
as the real foundation of economy and
politics.

But as morality is not pure fiction, but
an expression of the undeniable reality
of politics, the recurrent emergence of
monetary or financial crisis, as old as the
same political communities, has the ability
to put things back into place. The cause of
these crises is always beneath any political
society, and it can only be prevented with a
courageous effort to maintain a high sense
of political prudence.

Therefore, it will always be necessary to
regulate and control the financial system, but
without forgetting that this is not a simple
and “neutral” or “objective” mechanism,
but one of the principles of coexistence
among free men who, conscious of their
own dignity, respect each other. The real
point of support for a just society has more
to do with the institutions and culture than
with simple positivist rules.

Traduccién: Violeta Micheloni
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Una gran oportunidad para una
reforma moral

St yo creyera en Dios tanto como
ellos creen en el mercado,

seria un mistico.

(De un profesor de una faculiad

de ciencias economicas catolica
acerca de sus colegas de economia).

Como toda crisis, esta crisis financiera
ofrece una oportunidad para una reforma
por parte de las empresas de su fe deposi-
tada en los lugares equivocados y de sus es-
tructuras inconexas y para que adopten una
perspectiva moral y esplrltual mas profunda
acerca de la vida econémica. Para que esta
reforma se lleve a cabo, debemos considerar
a esta crisis en forma holistica, examinan-
do sus dimensiones culturales, econémicas
y politicas. En este corto ensayo, aborda-
ré dos de estas tres dimensiones mediante
el analisis de dos reformas que considero
cruciales para convertir esta crisis en una
oportunidad para una reforma moral. Ne-
cesitamos prestar atencién a la cultura en
la que se arraiga nuestro sistema econémi-
co y debemos reconectar las estructuras de
propiedad que fomentan la responsabilidad
hacia el bien comun.

1. La cultura vy el rol de las universidades

Las tres fuentes institucionales de cultura
mas importantes son la familia, la religién
y la educacién. Tienen un rol fundamental
en la formacién de lideres de empresas, asi
como en la de todos los trabajadores. Sin la
formacién de lideres de empresas a través
de la familia, la religién y la educacién, nos
quedaria solo la ley y una laxa l6gica moral
del interés propio ilustrado para guiar a los
empresarios en una economia global com-
petitiva intensiva. Sin una cultura informa-
da moral y espiritualmente €s poco realista
pensar que la ley y el interés propio pueden
resistir las presiones de la competencia co-
rrosiva que, en parte, han generado la crisis
financiera.

Asi que antes de empezar a sefialar con el
dedo a instituciones empresariales y politi-
cas, necesitamos examinar nuestras propias
istituciones culturales de la familia, la re-
ligién y la educacién, y su capacidad o in-
capacidad para desarrollar una guia moral
en los empresarios. El objetivo de esto no es
subestimar la complejidad de las causas que
subyacen a la crisis financiera actual, pero
el fracaso de la responsabilidad moral en
todos los niveles de esta crisis es fundamen-
talmente un fracaso cultural, no sélo econo-
mico o politico.

Para llegar a la raiz de la crisis financie-
ra, debemos reconocer una crisis cultural
que no ha logrado ayudar a los empresa-
rios ni a limitar el consumo y la producciéon
ni a proporcionar una perspectiva moral y
espiritual de la vida empresarial. Lo que
muestra nuestra crisis financiera no son, en
su mayor parte, personajes viclosos, sino
personas con falta de caracter: una falta de
consideracién moral por parte de los agen-
tes que persiguen ciegamente el dinero.
Los consumidores, agentes prestamistas,
banqueros inversionistas, especuladores,
etc. en general intentaban capitalizar desde
una parte especifica del sistema, pero cada
uno de ellos trasladaba los problemas a otra
parte del sistema. Eran técnicamente com-
petentes, trabajadores esforzados y en su
mayor parte respetuosos de la ley, pero su
centro moral y espiritual no los ayudaba a
ver su rol en un todo destructivo.

Si bien hay mucho para decir acerca de
la familia y de las iglesias en la formacién de
lideres de empresas, las facultades de cien-
cias economicas, en especial aquellas den-
tro de las universidades cristianas, general-
mente tampoco han podido contribuir con
la formacion de futuros lideres de empresas
que posean una visién moral y espiritual de
los negocios. James Burtchaell sefal6 que
las universidades cristianas han sufrido lo
que puede denominarse la pendiente res-
baladiza de la inclusiéon. La identidad de es-
tas instituciones se deslizaria desde una de-
nominacién particular como “metodista”
“catdlica”, a una mas amplia como “cristia-

, luego a “humanista”, a las metas de la
universidad, y luego a la excelencia de cada
disciplina en particular. Este reduccionismo
cort6 el vinculo de las universidades con la
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tradicion moral y espiritual de las institu-
ciones que las respaldan. Las facultades de
ciencias econémicas se han vuelto mas fieles
a su disciplina que a su institucion, por lo
que asimilaron los primeros principios de
su disciplina e ignoraron sus propios com-
promisos institucionales.

Los primeros principios de estas discipli-
nas son en general metodolégicos y amora-
les, por lo que descartan cualquier respon-
sabilidad moral profesional. Warren Bennis

y James O”lToole, en un articulo sumamente
critico sobre la educacién en los negocios
en el Harvard Business Review (“Cémo las fa-
cultades de ciencias econémicas perdieron
su camino”), exphcan que las facultades de
ciencias econémicas han adoptado un mo-
delo de excelencia académica que refleja
un modelo cientifico “basado en el falso su-
puesto de que los negocios son una discipli-
na académica como la quimica o la geolo-
gia cuando, de hecho, los negocios son una
profesion y las facultades de ciencias eco-
noémicas son escuelas profesionales”. Este
modelo cientifico de las empresas ha sido
influenciado por la cuantificacién de la eco-
nomiay las finanzas, que ha llevado alo que
Juan Pablo II denominé el “economismo”
de las empresas, lo que significa que las em-
presas son solo valoradas segin su dimen-
sibn econ6émica. Este modelo de empresas
ha incrementado la especializacién dentro
de las disciplinas comerciales, fomentando
explicaciones técnicas mas detalladas de las
diversas funciones de las empresas.

Este modelo cientifico de las empresas
capacita a los estudiantes para pensar en
compartimentos y no los prepara para ver
el todo, en espec1al porque éste se relaciona
con el cardcter social y moral de las rela-
ciones humanas. Se trata de una educaciéon
que ignora lo que esta en el corazén de una
concepcion profesional de los negocios: la
1ntehgenc1a practica, que implica compe-
tencia técnica, un fin moral enriquecedor y
experiencia practica. Cuando la educacién
comercial adopta un modelo cientifico por
sobre un modelo profesional se reduce a si
misma a una capacitacion técnica y no logra
generar en el alumno una comprensién mas
profunda de la practica empresarial. No de-
beria sorprendernos que aquellos capacita-
dos en nuestras universidades con este tipo

de formacién actuaran de una manera que
propiciara nuestra crisis financiera actual.

2. Propiedad desconectada

Sin una reforma cultural, sin universida-
des cristianas y catélicas que tomen mas en
serio la tradicién teolédgica y filoséfica so-
bre la que fueron fundadas, veo muy poca
esperanza para la reforma de nuestras ins-
tituciones econémicas. Sin embargo, esto
no significa que la reforma econémica deba
esperar a que suceda la reforma cultural.
Lo que nos ha ensenado la crisis financiera
actual es el peligro de lo que ]eff Gates de-
nominoé “capital desconectado”. La fe que
tantos depositaron en el mercado ha teni-
do un problema fundamental: no tenia la
propiedad de aquellos que operaban en el
mercado. Las personas cuya fe en el mer-

cado perpetud esta crisis eran en general
inmunes a cualquier propiedad seria en lo
que hacian.

* Los propietarios de viviendas compra-
ban con poca propiedad y muchas deudas y
con poca responsabilidad con respecto a lo
que significaba ser propietario de vivienda.

* Los banqueros vendian estos préstamos
a precios significativos y se los pasaban a los
mversionistas.

* Los bancos de inversién y otros genera-
ban incentivos para los bancos y los agentes
hipotecarios para que emitieran los présta-
mos problematicos que pudieran titularizar
y pasar a otros especuladores.

* La demanda global de estos titulos era
alta, basada en devoluciones poco realistas,
lo que presionaba a los prestamistas para
que bajaran sus estandares y generaran mas
préstamos.

* Asi se desarroll6 un sistema de incenti-
vos que pasaba a otros lo que muchos consi-
deraban productos problematicos.

A medida que este sistema se volvi6 mo-
tivado por incentivos que podian pasarse a
otros que pensaban que podian beneficiar-
se con una parte del sistema, la avaricia fue
sobrealimentada por un sistema estructural
de incentivos sin propiedad.

Para ilustrar un punto de este proble-
ma de la propiedad, Michael Lewis sefial6
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que el inicio de la crisis financiera fue en
los afios 90 cuando John Gutfreund, enton-
ces Gerente General de Salomon Brothers
(que alguna vez fue conocido como el “rey
de Wall Street”), transformé a Salomon Bro-
thers de una sociedad privada a la primera
corporaciéon publica de Wall Street. Ademads
de beneficiarse enormemente con este cam-
bio de propiedad, Gutfreund puso en movi-
miento la transferencia de riesgo financiero
de socios/empleados conectados a accio-
nistas desconectados. Este sistema de pro-
piedades gener6 incentivos en ejecutivos y
otros para asumir riesgos de intereses altos,
lo que probablemente no hubieran hecho
con su propio capital. Los accionistas que
financiaban los riesgos no comprendian del
todo lo que los agentes dispuestos a asumir
estos riesgos estaban haciendo, y a medida
que el asumir estos riesgos se volvia cada
vez mas complejo, su conocimiento de los
instrumentos disminuia. Lewis explica que
“ningtn banco de inversién propiedad de
sus empleados hubiera podido apalancar-
se en proporciones de 35 a 1 o comprar y
retener $50 mil millones en obligaciones
de deuda colateralizada mezzanine (CDO,
por sus siglas en inglés).” En esta operacién
de alto riesgo donde tnicamente la boni-
ficaciéon propia estaba en juego, el fracaso
era en general problema de otra persona,
ya que no existia propiedad en el sistema
de aquellos agentes que operaban. Ningtn
sistema estructural puede prevenir el vicio,
pero algunas estructuras son mas propensas
al pecado que otras.

3. A modo de conclusion

Un proverbio japonés dice: “Primero el
hombre bebe el trago, luego el trago bebe
al trago y luego el trago bebe al hombre”.
Existe cierta nociéon de que la crisis finan-
ciera actual se nos ha vuelto en contra.
Nuestros instrumentos financieros y mode-
los matematicos se han vuelto tan sofistica-
dos que las personas perdieron nocién de
su poder y no lograron detener su destruc-
ci6on. En lugar de verse a si mismos como
analistas, algunos se consideraron adivinos,
creyendo que tenian mas poder sobre un fu-
turo que sélo Dios puede ver. “Solemos es-
tar tan orgullosos”, escribi6 Abraham Hes-

chel, “de nuestros triunfos en la guerra con
la naturaleza, orgullosos de la cantidad de
elementos que hemos logrado inventar, de
la abundancia de comodidades que hemos
podido producir. Aun asi, nuestros triunfos
se han vuelto reflejos de derrotas. A pesar
de nuestros triunfos y logros objetivos, he-
mos caido victimas de la obra de nuestras
manos; es como si las fuerzas que habia-
mos conquistado ahora nos conquistaran a
nosotros”. En lugar de ser conquistadores,
nos hemos convertido en conquistados por
nuestros propios logros.

Las razones de nuestro dano autoinfligi-
do son multiples. Pero una de las confesio-
nes mas interesantes producto de esta crisis
fue la de Alan Greenspan, ex-presidente de
la Reserva Federal de los EE.UU. Recono-
ci6 que habia depositado demasiada con-
fianza en la capacidad de autocorregirse del
mercado para responder a los problemas y
que habia subestimado su capacidad para
fomentar el vicio y socavar el bien comun.
Declaré: “aquellos que hemos confiado en
el interés propio de las instituciones presta-
mistas para proteger el capital de los accio-
nistas —me incluyo— estamos en un estado
de incredulidad aténita”.

Esta crisis financiera, al menos tempora-
riamente, ha desinflado nuestra confianza
excesiva en la capacidad de la ingenierfa
financiera para aumentar la riqueza de los
accionistas. S6lo podemos esperar que tam-
bién nos ayude a darnos cuenta de que la
virtud no puede ser descartada de la ges-
tion de empresas econémicas, sin importar
cuan sofisticada sea la féormula financiera,
y sin importar cuan complicado sea el mo-
delo financiero. Necesitamos instituciones
culturales que nos recuerden para qué fui-
mos creados y las virtudes necesarias para
ayudarnos a alcanzar nuestros fines. Esto no
puede darse a través de las fuerzas mecani-
cas del mercado, sino a través de una cul-
tura basada en la religion que nos informe
para qué son los negocios. También necesi-
tamos un sistema de propiedades que nos
conecte con conductas responsables y que
distribuya las riquezas de este mundo de la
misma forma que la sangre es distribuida en
un cuerpo saludable. Asi como la sangre cir-
cula a través de un cuerpo saludable, de la
misma manera necesitamos estructuras de
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propiedad que conecten a los empresarios
con el corazén de la conducta moralmente
responsable y la justa distribucién de las ri-
quezas de este mundo.

Traduccion: Carolina Piola

A great opportunity
for moral reform

If I believed in God as much

as they believed in the market,

I would be a mystic.

(From a professor of a

Catholic business school

about his colleagues in economics).

Like all crises, this financial crisis offers
an opportunity for businesses to reform
their misplaced faiths and disconnected
structures and enter into a deeper moral and
spiritual vision about economic life. For this
reform to occur, we need to look at this crisis
in a holistic fashion examining its cultural,
economic, and political dimensions. In
this short essay, I will address two of these
three dimensions by commenting upon two
reforms which I see as crucial to turning this
crisis into an opportunity of moral reform.
We need to look to the culture that embeds
our economic system and we need to
reconnect ownership structures that foster
responsibility to the common good.

1. Culture and the role of Universities

The three great institutional sources of
culture are family, religion, and education.
They play an important role in the
formation of business leaders as well as all
workers. Without the formation of business
leaders by family, religion, and education,
we are left with only the law and a thin
moral reasoning of enlightened self-interest
to guide businesspeople in an intensive
competitive global economy. Without a
morally and spiritually informed culture,
it 1s unrealistic to think that law and self-
interest can resist the corrosive competitive

pressures that have, in part, created our
financial crisis.

So, before we go pointing fingers at
business and political institutions, we need
to examine our own cultural institutions of
family, religion, and education, and their
ability and inability to develop a moral
compass within businesspeople. This is not
to underestimate the complexity of causes
that underlie our current financial crisis,
but the failure of moral responsibility at
every level of this crisis is fundamentally
a cultural failure not only an economic or
political one.

To get at the root of our financial crisis,
we need to recognize a cultural crisis that
has failed to help businesspeople both to
limit consumption and production and
also failed to provide a moral and spiritual
vision of business life. The revelations of
our financial crisis are not, for the most
part, of vicious characters, but people with
a lack of character, a moral thoughtlessness
of agents who blindly follow the money.
Consumers, loan officers, investment
bankers, speculators, etc. were largely
attempting to capitalize from a particular
part of the system, but each passed on
problems to another part of the system.
They were technically competent, hard
working, and for the most part law abiding,
but their moral and spiritual center failed
to help them see their role in a destructive
whole.

While there is much to be said about
family and churches in the formation of
business leaders, business schools, especially
those within Christian universities, have too
often failed to contribute to the formation
of future business leaders who possess a
moral and spiritual vision of business. James
Burtchaell has explained that Christian
universities have suffered from what can
be called the slippery slope of inclusion.
The identity of these institutions would
slide from a particular denomination such
as Methodist or Catholic, to Christian,
to humanistic, to the goals of the college,
and then to excellence of each particular
discipline. This reductionism severed these
universities from the moral and spiritual
tradition of their sponsoring institutions.
Business faculties have become more loyal
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to their discipline than to their institution,
assimilating their discipline’s first principles
and ignoring their own institutional
commitments.

The first principles of these disciplines
are largely methodological and amoral,
abandoning any professional moral
responsibility. Warren Bennis and James
O7loole, in a highly critical article on
business education in the Harvard Business
Review (“How Business Schools Lost Their
Way”), explained that business schools have
adopted a model of academic excellence
that reflects a scientific model “predicated
on the faulty assumption that business
is an academic discipline like chemistry
or geology when, in fact, business is
a profession and business schools are
professional schools”. This scientific model
in business has been highly influenced
by the quantification of economics and
finance, which has led to what John Paul
IT has called the “economism” of business,
namely that business is solely evaluated
by its economic dimension. This model of
business has increased the specialization
within the disciplines of business, fostering
more detailed technical explanations of the
various functions of business.

This scientific model within business
trains students to think compartmentally
and does not prepare them to see the whole,
especially as it relates to the social and
moral character of human relationships. It
is an education that ignores what is at the
heart of a professional understanding of
business: practical wisdom, which entails
technical competence, a rich moral end,
and practical experience. When business
education adopts a scientific model over
a professional model, it reduces itself to
technical training and fails to engage the
student in a deeper understanding of the
practice of business. It should not surprise
us that those trained within our universities
with this type of formation would act in
such a way that would produce our current
financial crisis.

2. Disconnected ownership

Withoutcultural reform, without Christian
and Catholic universities taking more

seriously the theological and philosophical
tradition on which they were founded, I
see little hope for reforming our economic
institutions. However, this does not mean
that economic reform has to wait for cultural
reform. What our current financial crisis has
been teaching us is the danger of what Jeft
Gates has called “disconnected capital.” The
faith in the market that so many expressed
has had one major problem: it had no
ownership of those who were operating in
the market. The people whose faith in the
market perpetuated this crisis were largely
immune from any serious ownership in
what they were doing.

* Homeowners bought with little
ownership and bad debt and with little
accountability to what homeownership
meant.

* Bankers sold these loans with significant
fees and passed them on to investors.

* Investment banks and others
incentivized banks and mortgage brokers
to issue problematic loans which they could
securitize and pass on to other speculators.

* Global demand for these securities
was high, based on unrealistic returns,
pressuring lenders to lower their standards
and produce more loans.

* And so an incentive system developed
that passed on to others what many believed
were problematic products.

As this system became motivated by
incentives that could be passed on to others
who thought they could benefitfrom one part
of the system, greed became supercharged
by a structural system of incentives without
ownership.

To illustrate one point of this ownership
problem, Michael Lewis has argued that
the beginning of the financial crisis started
in the 1990s when John Gutfreund,
then CEO of Salomon Brothers (who
was once called the King of Wall Street)
turned Salomon Brothers from a private
partnership into Wall Street’s first public
corporation. Besides benefitting immensely
from this ownership change, Gutfreund
set in motion a transferring of financial
risk from connected partners/employees to
disconnected shareholders. This ownership
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system incentivized CEOs and others to take
high stake risks, which they probably would
not have made with their own capital. The
shareholders who financed the risks had no
real understanding of what the risk takers
were doing, and as the risk-taking grew ever
more complex, their understanding of the
instruments decreased. Lewis explains that
“Noinvestmentbank owned by its employees
would have levered itself 35 to 1 or bought
and held $50 billion in mezzanine C.D.O.’s
[collateralized debt obligations].” In this
high risk venture where only one’s bonus
was at stake, failure is largely someone else’s
problem, since there was no ownership in the
system of those agents acting. No structural
system can prevent vice, but some structures
are more prone to sin than others.

3. Conclusion

There is a Japanese proverb that says
“First the man takes the drink, then the
drink takes the drink and then the drink
takes the man”. There is a sense that our
current financial crisis has turned on us.
Our financial instruments and mathematical
models have become so sophisticated that
people lost track of its power and failed to
contain its destruction. Rather than seeing
themselves as forecasters, some believed
they were fortunetellers, believing they had
more power over a future that only God
can see. “How proud we often are,” wrote
Abraham Heschel, “of our victories in the
war with nature, proud of the multitude of
instruments we have succeeded in inventing,
of the abundance of commodities we have
been able to produce. Yet our victories
have come to resemble defeats. In spite of
our objective triumphs and achievements,
we have fallen victims to the work of our
hands; it is as if the forces we had conquered
have conquered us”. Rather, than being
conquerors we have become conquered by
our own achievements.

The reasons for our self-inflicted
damage are multiple. But one of the most
interesting confessions to come from this
crisis was made by Alan Greenspan, former
chairman of the U.S. Federal Reserve. He
acknowledged that he had put too much
faith in the market’s self-correcting ability
to respond to problems and underestimated

its capacity to foster vice and undermine the
common good. He stated, “Those of us who
have looked to the self-interest of lending
institutions to protect shareholders’ equity,
myself included, are in a state of shocked
disbelief”.

This financial crisis, at least temporarily,
has deflated our over-confidence in
financial engineering’s ability to maximize
shareholder wealth. We can only hope that
it will also help us realize that virtue cannot
be discounted in running of economic
enterprises, no matter how sophisticated
the financial formula, and no matter how
complicated the financial model. We need
cultural institutions to remind us what we
are created for and the necessary virtues to
help us to achieve our ends. This cannot
happen through the mechanical forces of
markets, but through a religiously centered
culture that informs us what business is for.
We also need an ownership system that
connects us to responsible behaviors, and
which distributes the wealth of this world
like blood distributed in a healthy body. As
blood circulates through a healthy body, so
we need ownership structures that connect
businesspeople to the heart of morally
responsible behavior and a just distribution
of the wealth of this world.

Josk Luis Wipow Lira
UNIVERSIDAD ADOLFO [BANEZ
CHILE

La codicia y el orden
econOmico

Se ha sefalado a la codicia como causa
de la crisis financiera que tiene al mundo
por las cuerdas. Evidentemente, presentar
las razones de esta crisis es mas complejo.
Podrian sefalarse algunos elementos que
coincidieron simplemente por casualidad:
por ejemplo, nadie podria decir que fue in-
tencional —y producto de la codicia- la si-
multaneidad en el alza en las tasas de inte-
rés el aio 2006 y el descenso de los precios
de las viviendas debido al exceso de stock.
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Y asi, otros.

Sin embargo, es indudable que en mu-
chos de los eslabones que llevaron a la crisis
hubo decisiones humanas, es decir, mora-
les, que estuvieron en el origen de la crisis
y que ayudaron a que fuera mas grave aun.
Probablemente muchas de esas decisiones,
ademas, tuvieron efectivamente a la codi-
cia como motor. Particulares que, teniendo
como referencia sus ingresos o patrimonio,
se endeudaron mas alla de lo razonable
para comprar una vivienda. Los bancos que
prestaron dinero a esos particulares poco
solventes, asumiendo un riesgo que los he-
chos demostraron que fue excesivo. Esos
mismos bancos, que crearon instrumentos
para vender en el mercado financiero y asi
obtener financiamiento para los créditos
que otorgaban, escondiendo el riesgo que
tenfan detrds. Las ventas cortas una vez que
la crisis ya estuvo desatada. Estas acciones
parecieran haber estado, al menos en algtin
grado, marcadas por un deseo desmedido
de aumentar la propia riqueza, en otras pa-
labras, por la codicia.

El problema mas grave, sin embargo,
me parece que no es tanto que haya habi-
do personas que actuaron codiciosamen-
te —siempre existiran los aprovechadores
e inescrupulosos—, sino el hecho de que la
codicia, muchas, demasiadas veces, sea tra-
tada y ensefada como si fuera una virtud.
Cuando el solo interés individual se consti-
tuye en el motor principal —aunque no sea
unico—, de la actividad de cualquier agente
econdémico, casi con toda seguridad estare-
mos en presencia de un codicioso. Pero esto
es asumido como normal en muchos am-
bientes. Cuando se ensefa en las aulas que
la satisfaccion del interés individual es el
motor primero de la economia sin afiadir ni
precisar nada mas, probablemente se esta
formando los futuros codiciosos que desata-
ran las crisis. Cuando se inculca que el fin
de la empresa es maximizar el beneficio del
accionista o propietario, se esta de hecho,
consciente o inconscientemente, afirmando
que el valor maximo al cual se subordinan
todos los demas es la riqueza y, con ello,
se estard impulsando un deseo desmedido
de ella. No se trata por supuesto de que el
interés individual no sea relevante y que
deba ser desconocido. Ya conocemos de-
masiado bien los desastrosos resultados de

las economias socialistas. Tampoco de que
no haya que recompensar adecuadamente
al propietario. Sin una buena recompensa
al esfuerzo y al riesgo no hay inversion, sin
inversion no hay trabaJO y sin trabajo hay
hambre: es de interés comiin que el propie-
tario de un bien de capital obtenga de él un
beneficio razonable. Menos se trata de que
la riqueza sea algo intrinsecamente malo,
como parece desprenderse del discurso de
ciertas personas que se rasgan las vestidu-
ras ante su solo nombre, hasta que logran
ellas mismas, por la via que sea, hacerse de
un patrimonio abultado. El asunto, creo, es
que el fin de la economia -y de los agentes
econémicos— es mas complejo que lo que
suele indicarse y por eso, cuando es reduci-
do al atan de lucro, trae siempre aparejados
problemas.

La actividad y el orden econémicos no
pueden independizarse del bien humano
total. Si es verdad que sin los bienes eco-
némicos no se puede vivir bien, también lo
es que por si solos no hacen mas humana
la vida. Los bienes econémicos seran una
ayuda para llevar adelante una vida bue-
na y humanamente lograda cuando estén
subordinados a aquellos otros que son for-
malmente humanos, como la educacion, la
cultura, el arte, la religion, etc. Esto quiere
decir que el saber que tiene por objeto esos
bienes econémicos, la economia, no puede
ser reducido a uno puramente técnico. Es
un saber primordialmente moral, aunque,
por supuesto, incluya un aspecto técnico.
La economia debiera ser ensefiada como
parte de la moral, sujeta a sus principios
y s6lo luego como un asunto técnico en el
cual hay que considerar leyes y principios
que operan mas alla del orden estrictamen-
te voluntario. Lamentablemente lo que sue-
le ocurrir es lo contrario: alli donde se llega
a ensefar €tica en relacién con los negocios
—en muchas partes brilla por su ausencia-—,
la ética suele ser un adorno, un envoltorio
de una realidad que en si misma, intrinseca-
mente, es concebida s6lo como técnica.

Cuando el interés individual es llevado
a una condicién de motor principal de la
economia, ésta termina por tecnificarse,
porque entonces la atencién se va directa-
mente a las leyes y principios que de una u
otra manera operan al cruzarse los intereses
de diversas personas, independientemente
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de lo que ellas busquen intencionalmente.
Las acciones humanas son analizadas, en-
tonces, con independencia del bien total
del hombre al cual debieran subordinarse.
Si se quiere, la teorfa econémica se funda
sobre una gran simplificacién, que es, a fin
de cuentas, un reduccionismo.

La economia no puede desentenderse,
como deciamos, del bien total de la perso-
na. No es este el lugar para sintetizar las ra-
zones, pero tal subordinaciéon supone que
toda la actividad econémica debe ser pen-
sada y realizada no sélo para procurar el
bien individual, sino también el comun; no
exclusivamente para aumentar la riqueza,
sino también para realizar un orden justo.
Algo de esto es lo que pareciera estar, aun-
que todavia muy en panales, en algunas de
las teorfas acerca de la Responsabilidad So-
cial Empresarial.

Es dificil explicar en pocas lineas las in-
mensas consecuencias que podria tener para
el orden y la actividad econ6micas el cambio
del paradigma desde el cual se entienden:
si el técnico, o el ético o moral; si el del solo
lucro individual o el del beneficio comun.
Para hacerlo, me limitaré a mostrar algunos
ejemplos, a partir de los cuales, espero, po-
dré entenderse aunque parcialmente lo que
trato de decir. Un banco vende créditos. Si
su fin como empresa es la maximizaciéon
del beneficio del accionista, probablemen-
te pondra metas a los vendedores que les
obliguen a colocar esos créditos atendien-
do a muy poco mas que al cumplimiento de
ellas (dicho sea de paso que una de las cosas
que mas asombran de muchas empresas es
la arbitrariedad con que, anualmente, sue-
len determinar esas metas: por ejemplo, si
un afno se vendié X, el siguiente debera ser
X + el 10%, porque si). Por supuesto que a
cada vendedor se le exigird que venda en
condiciones lo menos riesgosas posible, se-
gan la rentabilidad a la que se aspira. Pero
ello no evitara que la atencién esté puesta
primero en el hecho de vender y no en la
justicia de la venta o en el bien comun so-
cial. En un banco en el que la ética no es un
adorno, sino el corazén de su actividad, el
vendedor de créditos, aunque por supues-
to debera ser eficaz y eficiente a la hora de
vender, serd, sin embargo, al mismo tiempo,
una suerte de asesor financiero de su clien-
te. Eso implicard guiarlo en todo lo necesa-

rio para que desde el punto de vista de su
bien total tome una buena decisiéon. De esa
manera, si un cliente pide un crédito de un
cierto monto que con el ingreso actual pue-
de pagar, pero al mismo tiempo su fuente
laboral es precaria, probablemente habra
que aconsejarle que no tome el crédito y no,
simplemente, vendérselo aumentandole la
tasa debido al riesgo que implica.

Es lo mismo que ocurre cuando una per-
sona va a comprar un equipo de musica. El
vendedor debe asegurarse, en la medida de
lo posible, de que el equipo que le venda
satisfaga sus expectativas, en vez de hacer
que se lleve otro cualquiera —alguno de los
disponibles en la tienda—, para que descu-
bra en casa que no obedece a los requisitos
deseados. El vendedor tiene que ser un ase-
sor que, en el caso de no contar con lo que
el cliente busca, debe decir sencillamente:
“no tengo lo que desea”.

Estos ejemplos son la punta del iceberg.
Debajo del agua hay otra manera de con-
cebir la empresa y los negocios: las metas
de venta obedecen a objetivos y politicas
comerciales mas Complejas el fin no es sim-
plemente la maximizacién del beneficio,
sino la felicidad de las personas; la cultura
de la organizacién es distinta y, con ella, el
ambiente humano es edificante. Hasta la
manera de llevar la contabilidad variara v,
por supuesto, la forma en que se evaluaran
los nuevos proyectos. En fin, podrian sefia-
larse muchas cosas mas, pero no es el lugar.
Sélo resta decir que si la economia se con-
cibiera y ensefnara asi, por lo menos habria
habido menos probabilidades de que se co-
metieran los abusos que nos condujeron a la
crisis en la que estamos.

Greed and economic order

Greed has been brought up as the cause
of the financial crisis that has the world
against the ropes. Obviously to present the
causes of this crisis is much more complex.
Some elements can have simply coincided
by accident and nobody could say they were
intentional: for example the hike in interest
rates in 2006 and the falling house prices
due to stock excess. And there are more.

However, itis clear that many of the events
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that led to the crisis were human decisions
of moral kind; they were at the bases of
the crisis and increased its seriousness.
Many of those decisions, moreover, had
greed as an actual engine: individuals that,
based on their income or wealth, ran into
debt beyond what was reasonable to buy a
home; banks that lent money to these not
creditworthy individuals, assuming a risk
that the facts showed was excessive; those
same banks that created tools to sell in the
financial market and in that way obtained
financing for the credits granted, hiding
the risk they had behind; short sales once
the crisis had already been unleashed, etc.
These actions appear to have been, at least
to some degree, marked by an inordinate
desire to increase personal wealth, in other
words, greed.

The most serious problem, however, is
not in the people who acted greedily. Riders
and unscrupulous will always exist, but the
fact is that greed is many times regarded and
taught as if it were a virtue. When individual
interest becomes the main engine, even
if not the only one, of the activity of any
economic operator we will almost certainly
be in the presence of greed. But this is the
regular approach in many environments.
When we teach in the classrooms that the
satisfaction of individual interests is the
first engine of the economy without adding
or specifying anything else, it is likely
that we are educatmg the greedy that will
trigger the future crisis. When we insist on
the companies ultimate reason being to
maximize the benefit of the shareholder
or owner, we are in fact, consciously or
unconsciously, stating that the maximum
value to which all others are subordinated is
wealth and thus encouraging an inordinate
desire of it. This does not mean that the
individual is to be irrelevant and unknown.
We already know too well the disastrous
results of socialist economies. Nor that the
owner is not to be adequately rewarded.
Without an adequate reward for the effort
and the acceptance of risks, there are no
mvestments; without investments, there is
no work and without work, there is hunger.
It is of common interest that the owner of
capital assets receives reasonable profit for
it. It is not about wealth being something

intrinsically wrong, as it could be deduced
from the opinions of people who would
tear their hair out just to the sound of the
word, until they, whichever the way, achieve
to gather a large patrimony. The case, I
think, is that the purpose of economy and
of economic agents, is more complex than
what is usually indicated and, therefore,
when it is reduced to only its profitable
activities, it will always bring out problems.

Business and economic order can not be
set aside from common human good. If it
is true that without assets the human kind
can not live well, it is also true that wealth
alone can not make life more human.
Economic assets will help to lead a good
life from a human point of view when
they are subordinated to those assets that
are intrinsically human such as education,
culture, art, religion, etc. This means that
the science that is devoted to economy
can not be reduced to a merely technical
level. It 1s primarily a moral knowledge
that, of course, includes a technical aspect.
Economics should be taught as part of a
moral wisdom, as a subject of its principles,
and only then as a technical matter in
which we consider the laws and principles
that operate beyond the strictly voluntary
decisions. Unfortunately what usually
happens is the opposite: when it comes to
teaching ethics in relation to businesses —in
the few places that it happens—, ethics is
often an ornament, a costume of a reality
designed as only technical.

When individual interest is the main
engine of the economy, it becomes only a
technical concern, because the attention
goes straight to the laws and principles
that operate in one way or another when
the interests of various persons, regardless
of what their intentions are, come across
each other. Human actions are therefore
analyzed disregarding the common good to
which they all should be subordinated. We
could say that Economic theory stands on
oversimplified bases.

The economy can not ignore, as we
said, the common good of the human
person. This is not the place to explain the
reasons, but such subordination implies
that all economic activity must be designed
and implemented to ensure not only the
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individual good, but the common good
too, not only to increase wealth, but also
to establish a fairer order. Some of these
ideas are what seems to happen, although
still in its infancy, in some of the theories of
Corporate Social Responsibility.

It is difficult to explain in a few lines the
immense consequences for the economic
activity and order that a change of the
paradigm from which they are understood
would represent. To do this, I will proceed to
show some examples, from which I hope my
point will be partly seen. A bank sells credits.
If its goal as a company is to maximize the
shareholders’ benefit, it will likely make its
sellers sell its products regarding only the
fulfillment of the shares (by the way, one
of the things that marvels me the most of
many companies is the arbitrariness with
which they determine these goals every
year: for example, if in a year X were sold,
the following year we should sell X + 10%,
just because). Of course each seller will be
required to sell with the least possible risk,
according to the profitability that is aspired.
But this does not prevent the fact that
the first attention is placed on the selling
activity and not in the fairness of the sale
or in the common or social good. In a bank
in which ethics is not on the surface, but in
the heart of its business, the seller of credits,
besides being effective in selling will also be
a sort of financial advisor of his client. This
will imply guidance in everything necessary
so that, from the point of view of the total
good, the client makes the right decision.
Thus, if a client requests for a credit of an
amount that can be paid with his current
income, but, at the same time, his source
of work is precarious, he should probably
be advised not to take the credit, instead of
selling it to him with an increased rate due
to the risk involved.

The same thing happens when a person
goes to buy a stereo. The seller must ensure,
as far as possible, that the equipment will
meet the expectations, rather than sell any
other of those available in the store and
having the customer discover at home that
the equipment he purchased does not have
the desired features. The seller has to be a
consultant; in the case of not having what
the customer seeks, he or she must simply
say: “I do not have what you are looking for”.

These examples are the tip of the
iceberg. Below the water there is another
way of understanding the company and the
business: a sales target that obeys to more
complex goals and trade policies, companies
with a main purpose that is not just the
maximization of profit, but the happiness
of people, a different organizational culture
and thus, an uplifting human environment,
etc. Even the way of doing accounting will
change and, of course, the way new projects
are assessed. Anyway, many other things
could be pointed out, but this is not the
place to do so. What is left to say is that if
economy had been considered and taught
from this perspective, at least there would
have been fewer chances for the abuse that
took place and which led us to the crisis we
are in.

Traduccion: Violeta Micheloni

SIMONA BERETTA
UNIVERSIDAD CATOLICA DE MILAN
ItALIA

Por los frutos se conoce
el arbol

Siempre es una tarea interesante revisar
los documentos del Magisterio Social de la
Iglesia. Escritos en un periodo determina-
do, estos documentos se refieren a las “cosas
nuevas” de su tiempo, a sus peligros y opor-
tunidades. Leidos a décadas de distancia, es
posible probar si es cierto y como es que la
ensenanza social es verdaderamente un te-
soro en el que se puede encontrar “‘cosas
viejas’, recibidas y transmitidas desde siem-
pre, y [...] descubrir las ‘cosas nuevas™ (CA,
3), y que puede iluminar las raices y el por-
venir de las “cosas nuevas” de hoy en dia.
En este momento de severa crisis financiera
mundial, quisiera revisar un documento del
Magisterio que se refiere a las finanzas. Lo
haré del modo que considero més efectivo:
presentando nuevamente los textos, literal-
mente.! Quiza pueda desmitificar aquello
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de que la Doctrina Social no sabe cémo ha-
blar de finanzas y globalizacién.

Estamos en 1931. El mundo esta empe-
zando a advertir las consecuencias reales y
sistematicas de la que, en retrospectiva, ha-
briamos llamado “Gran crisis”; recién en
1933 F. D. Roosevelt dara curso al New Deal.
1931 es también el cuadragésimo aniversa-
rio de la primera enciclica social, la Rerum
Novarum que habia intervenido en la pro-
blemaética del trabajo apoyando la prioridad
del trabajo por sobre el capital, y el princi-
pio de colaboracién por sobre el de lucha
de clases. En esos cuarenta anos la econo-
mia y la sociedad habian cambiado profun-
damente: los procesos de industrializacién
era acompanados por el afianzamiento en
el poder de grupos financieros nacionales
e internacionales; el “capital productivo”
—una expresion del poder de capitalistas de
cuarenta afos atras— fue entonces la herra-
mienta en las manos de los duenos del “ca-
pital financiero”, la nueva forma de poder
emergente.

Leemos en Quadragesimo Anno el reco-
nocimiento de la situaciéon: “Salta a los ojos
de todos, en primer lugar, que en nuestros
tiempos no sélo se acumulan riquezas, sino
que también se acumula una descomunal y
tirdnica potencia econémica en manos de
unos pocos, que la mayor parte de las veces
no son dueiios, sino sé6lo custodios y admi-
nistradores de una riqueza en depésito, que
ellos manejan a su voluntad y arbitrio” (QA4,
105).

Asi, la enciclica registra un problema cla-
ro: el mercado “libre” tiende a destruirse
a si mismo (y la tierra a la que pertenece
no corre con mejor suerte...). <Por qué?
¢Donde estd la raiz de esta contradiccion?
La enciclica responde con tres parrafos muy
interesantes con respecto a las dimensiones
econdmica, legal y cultural de la crisis.

Este es el primer pasaje: “Como la ines-
tabilidad de la economia y, sobre todo, su
complejidad exigen, de quienes se consa-
gran a ella, una méxima y constante tension
de animo, en algunos se han embotado de
tal modo los estimulos de la conciencia, que
han llegado a tener la persuasion de que les
es licito [...] [aumentar] sus ganancias como
quiera que sea [...]. Las faciles ganancias
que un mercado desamparado de toda ley

ofrece a cualquiera, incitan a muchisimos al
cambio y trafico de mercancias, los cuales,
sin otra mira que lograr pronto las mayo-
res ganancias con el menor esfuerzo [...] tan
pronto suben como bajan, segin su capri-
cho y codicia, los precios de las mercancias,
desconcertando las prudentes previsio-
nes de los fabricantes” (QA, 132). Esto es:
cuando se oscurece en los agentes la con-
ciencia de la naturaleza y el significado de
hacer finanzas, cuando el horizonte de su
trabajo diario se reduce a la meta de “di-
nero facil” que se obtiene intercambiando
seguridades y beneficiindose de la volatili-
dad de los precios de valores, las finanzas
dejan de servir a su objetivo —ser el puen-
te entre el ahorro y la inversién- y, como
consecuencia, se condenan al error en el
mediano o largo plazo. Las finanzas en el
corto plazo devienen, en realidad, del ma-
nejo de la inestabilidad (cuanto mas ines-
tabilidad tenemos, mas negocios hacemos);
pero esta inestabilidad dana “las prudentes
previsiones de los fabricantes” obstaculizan-
do la generaciéon de aquellas ganancias ne-
cesarias para remunerar adecuadamente la
“verdadera” actividad financiera. Las finan-
zas estan condenadas al fracaso si no tienen
“sensatez”, si los hombres que se dedican a
ella no se orientan hacia el bien comun de
aquellos que prestan, aquellos que reciben
y aquellos que trabajan. En realidad, sélo al
prestar a aquellos que tienen buenas ideas
de negocios es que se crean oportunidades
de trabajo para todos —incluyendo a aque-
llos que trabajan en las finanzas—.

Segundo pasaje: “Las instituciones ju-
ridicas destinadas a favorecer la colabora-
cion de capitales, repartiendo o limitando
los riesgos, han dado pie a las mas conde-
nables licencias. Vemos, en efecto, que los
animos se dejan impresionar muy poco por
esta débil obligacion de rendiciéon de cuen-
tas; ademas, al amparo de un nombre co-
lectivo se perpetran abominables injusticias
y fraudes; por otra parte, los encargados
de estas sociedades econdmicas, olvidados
de su cometido, traicionan los derechos de
aquellos cuyos ahorros recibieron en admi-
nistracion” (QA, 132). A saber: hasta las in-
novaciones legales mas “inteligentes” orien-
tadas al mejor funcionamiento del mercado
pueden repercutir en el mercado mismo. El
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ejemplo de la Enciclica es de las corpora-
ciones de stock, que facilitan la propiedad
extendida de las empresas limitando el ries-
go individual, pero concentrando el poder
de decision en pocas manos. Hoy dia pode-
mos referirnos al uso de derivados, el ele-
mento dominante de las finanzas globales,
que permite a los individuos asegurarse en
contra del riesgo pero que tiende a cons-
truir virtuales y duras piramides financie-
ras. Estas innovaciones, que cedieron a los
propositos de una consciencia endurecida
por la sed de ganancia y la sed de poder,
son facilmente trasformadas en “estructuras
de pecado”; hoy como en ese entonces, sus
efectos negativos afectan a aquellos que no
tienen poder, a “aquellos cuyos ahorros re-
cibieron en administracién”.

En tercer lugar, un pasaje en relacién
con la dimensién cultural de la crisis: “Pues,
habiendo hecho su aparicién los primeros
gérmenes de este nuevo sistema econémi-
co cuando los errores del racionalismo se
habfan posesionado y arraigado profunda-
mente en las mentes de muchos, surgi6 en
poco tiempo una cierta doctrina econémi-
ca apartada de la verdadera ley moral, con
lo que vinieron a soltarse por completo las
riendas de las pasiones humanas” (QA4, 133).
“Asi ocurri6 que creciera mucho mas que
antes el nimero de los que no se ocupaban
ya sino de aumentar del modo que fuera sus
riquezas, buscandose a si mismos, ante todo
y por encima de todo, sin que nada, ni aun
los mas graves delitos contra el préjimo fue-
ra capaz de hacerlos volverse a la religién.
Los primeros que emprendieron este cami-
no espacioso hacia la perdicién (cf. M¢ 7,13)
encontraron muchos imitadores de su ini-
quidad, fuera por el ejemplo de su aparente
éxito, ya por el presuntuoso alarde de sus
riquezas, ora por su mofa de la conciencia
de los demas, cual si la acometieran escra-
pulos vanos, o también, finalmente, por su
triunfo sobre competidores més timoratos”

(QA4, 134). Esto quiere decir que la “injus-
ticia” en los comportamlentos se origina
en la esfera del conocimiento. “Racionalis-
mo” no es suficiente para dar cuenta de la
realidad econémica, que no es un enorme
mecanismo predecible sobre la base de sus
leyes, sino un espacio de relaciones y vin-

culos creados por trabajo humano en la
concreciéon del tiempo y la falta de certeza;
relaciones en conflicto o vinculos de colabo-
racion que crearon instituciones de justicia
o estructuras de pecado. S6lo “expandien-
do la razén” podemos comprender la reali-
dad, incluyendo la presente crisis, y atinar a
encontrar soluciones. Estas no pertenecen
s6lo a la esfera “técnica” de la economia, o
a las capacidades politicas o legales; pero,
honestamente, no estaria satisfecha con re-
clamar “mads ética”: el refinado cédigo ético
de Enron no lo rescaté6 de la decadencia;
muchos bancos que ofrecen productos en el
segmento de “finanzas éticas” son los mis-
mos que, durante las fases de euforia, bus-
caron las ganancias que venian de los seg-
mentos de las finanzas innovadoras (ahora
las llamamos “toxicas”).

Para las soluciones a la crisis, por supues-
to, “La Iglesia no tiene modelos para pro-
poner " (CA, 43), pero tiene mucho que de-
cir. Hay dos cosas que llaman mi atencién:
primero, que las Enciclicas sociales tratan
seriamente el tema del poder (econémico,
financiero, cultural), incluso usando expre-
siones fuertes como las antes citadas; vy, se-
gundo, que siempre resaltan la centralidad
humilde y concreta del trabajo humano.
Rerum Novarum defiende el trabajo pago,
arrasado por el poder de aquellos que son
duefios de los medios fisicos de produccion
(el “capital”, en el sentido antiguo); Quadra-
gesimo Anno defiende “las prudentes previ-
siones de los fabricantes” del poder de un
autoreferencial —y por esto inherentemente
inestable—- mercado financiero internacio-
nal; Centesimus Annus todavia se refiere a la
lucha “...contra un sistema econémico, en-
tendido como método que asegura el pre-
dominio absoluto del capital, la posesién
de los medios de produccion vy la tierra, res-
pecto a la libre subjetividad del trabajo del
hombre” (CA, 35) y resalta el poder disrup-
tivo de la centralidad del trabajo en las es-
tructuras de poder: “El desarrollo integral
de la persona humana en el trabajo no con-
tradice, sino que favorece mas bien la mayor
productividad y eficacia del trabajo mismo,
por mas que esto puede debilitar centros de
poder ya consolidados” (CA, 43).

¢Qué puede significar en la crisis finan-
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ciera actual, que es ciertamente una crisis
de un sistema econémico, politico y cultu-
ral, la centralidad en el desarrollo integral
de la persona, en el trabajo humano en
todo su significado? Pensamos en el traba-
jo de aquellos que realizan intermediacién
financiera en su forma mas simple: por un
lado, recolectan los ahorros que deberfan
estar disponibles para retirar a aquellos que
los depositaron; por otro lado, ellos iden-
tifican los usos de los ahorros “apostando”
a la habilidad del prestamista para llevar a
cabo su trabajo, crecer y devolver el dinero.
Cuando uno “apuesta”, eligiendo cuidado-
samente un companero, cada uno confia en
las habilidades del otro y juntos realizan un
pacto orientado a resistir el tiempo y la in-
seguridad. Esto es finanzas “generativas”,
abiertas al futuro: apoyan corporaciones,
trabajos y oportunidades laborales; a su vez,
es rentable, quizd no enormemente, pero
no virtual. Pero en el mundo de las finan-
zas podemos también tomar atajos, dando
y tomando prestamos a través de relaciones
de “mercado” andnimas, reducidas en el
presente, con contrapartes que van a dete-
nerse muy rapido cuando el viento cambie
de direcciéon. La tentacion de los atajos es
fuerte, porque parece permitir hacer ne-
gocios en completa libertad, sin crear lazos
estables con nadie: finanzas “liquidas” para
una sociedad “liquida”...“Seria fatal si la
cultura actual entendiera a la libertad como
la completa falta de lazos”, puede leerse en
la dltima lectura del Papa Benedicto XVI
en College des Bernardins. Al menos en
el mercado financiero, tenemos evidencia
probada de que la libertad para comprar y
vender riesgo financiero en el mercado an6-
nimo sin ningin compromiso con vinculos
en la realidad es fatal en el largo plazo.

Traduccién: Violeta Micheloni

' Los fragmentos de las enciclicas citados fue-
ron extraidos de la pagina oficial del Vaticano:
www.vatican.va en Abril de 2009.

The tree is known by its fruit

It is always an interesting task to review
the documents of the social Magisterium.
Written in a particular time, they talk of
the “new things” of that time, their dangers
and their opportunities. Read at a distance
of decades, we can test out if and how is true
that the social teaching is truly a treasure
chest from which to draw “what is new and
what is old” (CA, 3), able to shed light on
the roots and prospects of the “new things”
of today. In this time of severe financial
crisis, I would like to revisit a document of
the Magisterium, which speaks of finance.
I will do it in the way I believe that is
most effective: presenting the texts again,
literally; perhaps I can dispel the myth that
the social doctrine does not know how to
talk about finance and globalization.

We are in 1931. The world is beginning
to realize the real systemic consequences
of what, in retrospect, we would have
called the “Great Crisis”; only in 1933 F
D. Roosevelt will launch the New Deal.
1931 is also the fortieth anniversary of the
first social encyclical, the Rerum Novarum,
that had intervened in the issue of work
by supporting the priority of labor over
capital and of the principle of collaboration
over class struggle. In those forty years
the economy and society were profoundly
changed: the processes of industrialization
were accompanied by the strengthening
of the power of national and international
financial groups; the “productive capital”
—an expression of the power of capltahsts
of forty years before— was then a tool in
the hands of the owners of the “financial
capital”, the new form of the emerging
power.

We read from Quadragesimo Anno, the
recognition of the situation: “it is obvious
that not only is wealth concentrated in our
times but an immense power and despotic
economic dictatorship is consolidated in the
hands of a few, who often are not owners but
only the trustees and managing directors
of invested funds which they administer
according to their own arbitrary will and
pleasure” (QA4, 105).

The encyclical thus records a clear
problem: the “free” market tends to destroy
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itself (and the homeland does not have a
better end...). Why? Where is the root of the
contradiction? The encyclical responds with
three very interesting paragraphs on the
economic, legal and cultural dimension of
the crisis.

Here is the first passage: “Since the
instability of economic life, and especially
of its structure, demands of those engaged
in it the most intense and unceasing effort,
some have become so hardened to the
stings of conscience as to hold that they
are allowed, in any manner whatsoever, to
increase their profits [...]. The easy gains
that a market unrestricted by any law opens
to everybody attracts large numbers to
buying and selling goods, and they, their
one aim being to make quick profits with
the least expenditure of work, raise or
lower prices by their uncontrolled business
dealings so rapidly according to their own
caprice and greed that they nullify the
wisest forecasts of producers” (QA, 132).
That is: when the awareness of the nature
and meaning of doing finance is obscured
in the agents, being finance the horizon of
their daily work flattens on the aim of “easy
money” that is obtained by exchanging
securities by benefiting from the volatility
of asset prices, finance ceases to pursue its
goal —to be the bridge between savings and
investment— and, consequently it condemns
itself to failure in the mid- and long term.
Financial short term profits come, in fact,
from the management of instability (the
more instability we have, the more business
we do); but this instability damages “the
wise forecast of producers”, hindering
the realization of the proﬁts needed to
remunerate adequately the “true” financial
activity. Finance is doomed to failure if it
does not have a “sense”, if men who work
in it do not point in the direction of the
common good of those who lend, those who
receive and those who work. In fact, only by
lending to those who have good business
ideas we create job opportunities for all
—including those who work in finance-.

The second passage: “The laws passed to
promote corporate business, while dividing
and limiting the risk of business, have
given occasion to the most sordid license;
[...] by hiding under the shelter of a joint

name, the worst of injustices and frauds
are penetrated; and that, too, directors of
business companies, forgetful of their trust,
betray the rights of those whose savings they
have undertaken to administer” (QA4, 132).
That is to say, even the more “intelligent”
legal innovations oriented to the better
functioning of the market may rebound
on the market itself. The example of the
Encyclical is stock corporations, which
provide for the widespread ownership of
businesses by limiting individual risk, but
concentrate the decision-making power
in few hands. Today we might refer to the
use of derivatives, the dominant element of
global finance, which enables individuals
to insure themselves against risk but tend
to build hard virtual financial pyramids.
These innovations, which gave way towards
the purposes of a conscience hardened by
the thirst for profit and the thirst for power,
are easily transformed into “structures of
sin”; now as then, their negative effects
affect those who have no power, “those
whose savings they have undertaken to
administer”.

Thirdly, a passage on the cultural
dimension of the crisis: “For since the seeds
of a new form of economy were bursting
forth just when the principles of rationalism
had been implanted and rooted in many
minds, there quickly developed a body of
economic teaching far removed from the
true moral law, and, as a result, completely
free rein was given to human passions” (QA,
133). “Thus it came to pass that many, much
more than ever before, were solely concerned
with increasing their wealth by any means
whatsoever, and that in seeking their own
selfish interests before everything else they
had no conscience about committing even
the gravest of crimes against others. Those
first entering upon this broad way that
leads to destruction [cfr. Mat 7,13] easily
found numerous imitators of their iniquity
by the example of their manifest success,
by their insolent display of wealth, by [...]
ridiculing the conscience of others, who, as
they said, were troubled by silly scruples,
or lastly by crushing more conscientious
competitors” (QA, 134). This means that
the “unfairness” in behaviors originates in
the sphere of knowledge. “Rationalism”

Revista Cultura Econémica 47



is not sufficient to account for economic
reality, which is not a major predictable
mechanism on the basis of its “laws”, but a
space of relationships and bonds created by
human labor, in the concreteness of time and
uncertainty; relationships of conflict or links
of collaboration, that create institutions of
justice or structures of sin. Only “expanding
reason” we can understand the reality,
including the present crisis, and grope for
solutions. These do not belong only to the
“technical” sphere of economic, political
and legal skills; but honestly, I would not
be satisfied invoking for “more ethics”:
Enron’s very refined code of ethics has not
rescued it from decay; many banks that
offer products in the segment of “ethical
finance”are the same that, during the phase
of euphoria, pursued the profits that came
from segments of innovative finance (now
we call them “toxic”).

For the solution of the crisis, of course,
“The Church has no models to present”
(CA, 43), but has much to say. There are two
things that catch my attention: firstly, that
the social encyclicals take seriously the issue
of power (economic, financial, cultural),
even using strong expressions like those
above; and secondly, that they always stress
the concrete and humble centrality of human
work. The Rerum Novarum defends paid
work, swept away by the power of those who
own the physical means of production (the
“capital” in the old way), Quadragesimo Anno
defends “the wise forecast of producers”
from the power of a self-referential —and
therefore inherently unstable— international
financial market. More recently, Centesimus
Annus still speaks about struggle “against an
economic system, if the latter is understood
as a method of upholding the absolute
predominance of capital, the possession of
the means of production and of the land, in
contrast to the free and personal nature of
human work.” (CA, 35) and highlights the
disruptive power of the centrality of work
on the structures of power: “The integral
development of the human person through
work does not impede but rather promotes
the greater productivity and efficiency of
work itself, even though it may weaken
consolidated power structures” (CA, 43).

What can mean in the current financial
crisis, which is certainly a crisis of an

economic, political and cultural system,
the centrality of the integral development
of the person, of human labor in its full
meaning? We think about the work of those
who make financial intermediation, in its
simplest form: on the one hand, they collect
savings that should be readily available to
depositors who withdraw them and, on the
other hand, they identify the uses of savings
by “betting” on the ability of the borrower
to carry out his work, grow, and give it
back. When you “bet” choosing a partner
carefully, each trusts the other’s ability and
together conclude a pact meant to withstand
time and uncertainty. This is “generative”
finance, open to the future: it supports
corporations, works, and job opportunities;

it 1s also profitable, maybe not amazing,
but not virtual. But in the world of finance
we can also take short-cuts, giving and
taking a loan through anonymous “market”
relationships limited to the present, with
counterpart that will stop quickly when the
wind changes direction. The temptation to
shortcut is strong, because it seems to allow
making business in complete freedom,
without creating stable ties with anyone: a
“liquid” finance for a “liquid” society [...] “It
would be fatal, if the culture of today [...]
understood freedom only as a total lack of
ties”, can be read in Benedict’s address at
the College des Bernardins. At least in the
financial market, we have proved evidence
that the “freedom” to buy and sell financial
risks in an anonymous market without any
commitment to links is really fatal in the
long run.

Traduccion: Carlos Hoevel
(de original en italiano)

SAMUEL GREGG
INSTITUTO ACTON
Estapos UNIDOS

Sin moralidad
no hay mercado

Son pocos los requisitos para llevar a
un Estado del grado mas bajo de la
barbarie al grado mas alto de opulencia:
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paz, impuestos bajos y una razonable admi-

nistracion de la justicia.
Adam Smath (1776)

Adam Smith estaba en lo cierto al descri-
bir las condiciones previas esenciales para
una amplia prosperidad econémica. Pero si
algo nos ensena la agitacion financiera ac-
tual, deberia ser en qué medida el capitalis-
mo de mercado depende de que la mayoria
de las personas desarrolle y adhiera a cier-
tas virtudes morales poco controvertidas. El
mismo Smith siempre lo entendi6 de esa
manera. Es por eso que su obra La riqueza de
las naciones, de 1776, deberia leerse siempre
a la luz de su tratado La teoria de los senti-
mientos morales, de 1759.

Desde luego, muchos factores econémi-
cos subyacen a la debacle financiera. Estos
incluyen una politica monetaria relajada, el
excesivo apalancamiento bancario masivo y
la implosion de las hipotecas subprime, por
no mencionar los programas de estructura-
cién social desarrollados por los mastodon-
tes patrocinados por el gobierno y al estilo
del New Deal conocidos como Fannie Macy
Freddie Mac. Desgraciadamente, el hecho
de que el libre mercado haya literalmente
sacado de la pobreza a cientos de millones
de personas, en especial a indios y chinos,
en las altimas décadas, ha sido olvidado.
En cambio, algunos europeos continentales
como el ministro de Finanzas de Alemanla
Peer Steinbriick, proclaman que “el capita-
lismo anglosajén” se ha “acabado”, mien-
tras ignoran alegremente el hecho de que
muchas de las economias dirigistas de la
Unién Europea ahora se tambalean hacia la
recesion, si es que no la alcanzaron ya.

Sin embargo, un hecho poco debatido es
que la crisis financiera también ha sido des-
encadenada por los deslices morales gene-
ralizados que se han manifestado tanto en
Wall Street como en lo que los politicos es-
tadounidenses llaman “Main Street” (la via
de los ciudadanos comunes en contraposi-
cién con la de las entidades financieras, Wall
Street). Un ejemplo destacado es el fiasco de
las hipotecas subprime. Ahora todos sabemos
que miles de los prestatarios de Wall Street
mintieron acerca de sus ingresos, sus activos
y sus pasivos al solicitar préstamos subprime.
De la misma manera, muchos prestamistas
no pudieron realizar las verificaciones in-

cluso mas rudimentarias del historial de los
que pedian créditos.

La imprudencia es también uno de los
pecados subyacentes a nuestra agitacién fi-
nanciera actual. En Main Street, miles de
inversores se endeudaron hasta el cuello
asumiendo imprudentemente que los pre-
cios de la vivienda s6lo podrian seguir su-
biendo. Mientras tanto en Wall Street, los
bancos de inversion abusaron del apalanca-
miento financiero, a veces en proporciones
de30al.

Por otro lado esta el materialismo des-
enfrenado que al parecer ha impregnado a
Main Street y a Wall Street en grados igua-
les. La virtud de la templanza también ha
sido olvidada ampliamente. El ahorrativo y
hasta mezquino Adam Smith se habria ho-
rrorizado con la mentalidad de “lo quiero
todo ya” que ha ayudado a que el indice
de ahorro personal en los Estados Unidos
ronde el 0% desde 2005: el indice mas bajo
desde los anos de la Depresion entre 1932
y 1933.

Se puede discutir que el mismo modo de
pensar alent6 a muchos en Wall Street, de-
seosos de mejorar sus perspectivas de ob-
tener bonificaciones, de vender valores que
sabfan eran respaldados por las hipotecas
subprime que colapsaban a compradores de
Main Street cegados por la expectativa de
ganancias rapidas. Esas practicas no son ile-
gales. Sin embargo, nadie parece demasia-
do apurado por defenderlas éticamente.
Ninguno de estos fracasos morales son en si
mismos argumentos concluyentes para vol-
ver a regular el mercado. Ademas hay ra-
zones suficientes para mantenerse escéptico
respecto de intentar prevenirlos a través de
regulaciones. Como sefala Johan Norberg,
“la regulacion [...] es siempre una respues-
ta a la daltima crisis. Los generales pelean
la dltima guerra y siempre intentan evitar
los errores cometidos en ese momento. Por
eso nos dan nuevas reglas que tienen como
objetivo los errores que todos ya saben que
deben evitar. La proxima crisis posible y sus
causas son aun desconocidas y nuestras re-
gulaciones pueden no tener efecto o incluso
empeorarlas”. La afirmacién de Norberg es
sustancialmente correcta.

El problema estd en que estos fracasos
morales estan alimentando demandas po-
pulistas de una vuelta a las fracasadas po-
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liticas intervencionistas del pasado. Hasta
aqui, la mayoria de los que apoyan el libre
mercado han intentado detener las presio-
nes para volver a la regulacién del mercado,
recordandoles a todos los sélidos argumen-
tos econdémicos contra esas politicas. No
obstante, relativamente pocos —si los hay-
han considerado la dimensién moral de la
debacle financiera.

Una explicacién para este silencio podria
ser que algunos defensores del mercado
han adoptado, conscientemente o de otra
manera, el relativismo suave que se extien-
de en las sociedades occidentales pero que
vuelve imposible un andlisis moral coheren-
te. También puede ser que durante mucho
tiempo muchos defensores del libre merca-
do hayan sido incapaces de articular argu-
mentos a favor del mercado en particular y
de la libertad en general que vayan mas alla
de la dimension utilitaria.

No nos sometamos a ilusiones. La defen-
sa actual del mercado —tan minuciosamente
desarrollada contra los intervencionistas de
todo tipo desde los tiempos de Smith— ha
sufrido un enorme retroceso por el caos del
mercado financiero. La misma calamidad,
sin embargo, deberia recordarnos que si va-
mos a relajar las cadenas politicas impues-
tas a la libertad econémica por un surtido
de defensores del New Deal, keynesianos,
social-demécratas, socialistas y marxistas de
todo el mundo desde los anos 30, entonces
las cadenas morales de la sociedad exigen
una renovacién y un fortalecimiento cons-
tantes.

En pocas palabras, los Estados Unidos,
Europa vy el resto del mundo estin apren-
diendo a la fuerza que virtudes como la pru-
dencia, la templanza, el ahorro, el respeto
de las promesas, la honestidad y la humil-
dad —por no mencionar la voluntad de no
hacer a los demas lo que no nos gustaria
que nos hicieran a nosotros— no pueden ser
accesorios opcionales en comunidades que
valoran la libertad econémica. Para que los
mercados funcionen y se mantengan las li-
mitaciones adecuadas al poder del gobier-
no, la sociedad necesita reservas sustancia-
les de capital moral.

Hacia el final de su vida, Adam Smith
anadi6 una seccién completamente nue-
va titulada “Del cardcter de la virtud” a la
sexta y ultima edicién de su obra La teoria

de los sentimientos morales. Sus razones para
hacerlo han sido bastante discutidas. Pero
quizas Smith decidié que, como vislumbra-
ba un mundo en el que la difusién del libre
mercado ya estaba comenzando a disminuir
la pobreza, necesitaba volver a hacer hin-
capié en la importancia de habitos morales
s6lidos para las sociedades que aspiraran a
ser tanto comerciales como civilizadas.

Ciertamente, estos consejos merecen que
los sigamos en la actualidad.

Traducciéon: Carolina Piola

No morality, no markets

Lattle else 1s requisite to carry a state
to the highest degree of opulence
from the lowest barbarism, but peace,
easy taxes, and a tolerable
administration of justice.

Adam Smath (1776)

Adam Smith had it basically right when
he described the essential pre-conditions
for widespread economic prosperity. But if
the current financial upheaval teaches us
anything, it should be how much market
capitalism depends upon most people
developing and adhering to some rather
uncontroversial moral virtues. Smith himself
always understood this. That is why his
Wealth of Nations of 1776 should always be
read in light of his 1759 treatise, The Theory
of Moral Sentiments.

Of course, numerous economic factors
underlie the financial meltdown. These
include loose monetary policy, massive
bank overleveraging, and the subprime-
mortgage 1mp10510n not to mention the
social-engineering programs pursued by the
government-sponsored, New Deal-esque
behemoths Fannie Mae and Freddie Mac.
Unfortunately the fact that free markets
have raised literally hundreds of millions
of people, espeaally Indians and Chinese,
out of poverty in recent decades has been
forgotten. Instead, continental Europeans
such as Germany’s finance minister, Peer
Steinbrueck, loudly proclaim that “Anglo-
Saxoncapitalism”is “finished”, whileblithely
ignoring the fact that many of the EU’s
dirigiste economies are presently lurching
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toward, or are already in, recession.

A little discussed fact, however, is that
the financial crisis has also been driven
by widespread moral lapses that have
manifested themselves just as much on
what American politicians like to call “Main
Street” as on Wall Street. A prominent
example is the subprime-mortgage fiasco.
We now know that thousands of Main St
borrowers lied about their income, assets,
and liabilities when applying for subprime
loans. Likewise, many lenders failed to
do even the most rudimentary checks on
borrowers’ credit history.

Recklessness also features among the sins
underlying our present financial turmoil. On
Main St, thousands of investors mortgaged
themselves to the hilt on the highly-
imprudent assumption that house-prices
could only continue to soar. Meanwhile on
Wall St, investment banks overleveraged
themselves, sometimes at ratios of 30-to-1.

Then there is the rampant materialism
that has apparently permeated Main St
and Wall St to equal degrees. The virtue of
temperance was also largely forgotten. The
thrifty, even parsimonious Adam Smith
would have been appalled by the “I-want-
it-all-now” mentality that has helped the
personal savings-rate in America to hover
around 0 % since 2005 — the lowest rate since
the Depression years of 1932 and 1933.

It is arguable that the same mindset
encouraged many on Wall St, anxious
to enhance their bonus prospects, to
sell securities they knew were based on
collapsing subprime foundations to Main
St buyers blinded by the prospects of quick
profits. Such actions are not illegal. No one,
however, seems in a rush to ethically defend
them.

None of these moral failures amount
in themselves to conclusive arguments for
re-regulation. There is also good reason to
be skeptical about trying to prevent them
through regulation. As Johan Norberg
observes, “regulation [...] is always a
response to the last crisis. Generals fight the
last war and always try to avoid the mistakes
made then. So we get new rules that target
the mistakes that everybody already knows
they must avoid. The next possible crisis
and its causes are so far unknown, and our

regulations may have no effect or even make
themworse”. Norberg’s claim is substantially
correct. The problem is that these moral
failures are fuelling populist demands for
a return to failed interventionist policies of
the past. Thus far, most supporters of free-
markets have tried to stem re-regulation
pressures by remlndlng everyone of the
powerful economic arguments against such
policies. But relatively few —if any- have
engaged the financial meltdown’s moral
dimension.

One explanation for this silence could be
that some market-advocates have embraced,
consciously or otherwise, the soft relativism
so prevalent in Western societies but which
renders coherent moral analysis impossible.
It may also be that many free-marketers have
long been incapable of articulating more-
than-utilitarian arguments for markets in
particular and liberty in general.

Let us be under no illusions. The modern
case for the market -so painstakingly
developed against interventionists of all
stripes since Smith’s time— has been set back
years by the disarray on financial markets.
The very same calamity, however, should
remind us that if we are going to loosen
the political bonds imposed on economic
liberty by assorted New Dealers, Keynesians,
social democrats, socialists and Marxists
throughout the world since the 1930s, then
the moral bonds of society require constant
renewal and strengthening.

In short, America, Europe, and the rest
of the world are learning the hard way that
virtues like prudence, temperance, thrift,
promise-keeping, honesty, and humility —not
to mention a willingness not to do to others
what we would not want them to do to us—
cannot be optional-extras in communities
that value economic freedom. If markets
are going to work and appropriate limits
on government power maintained, then
society requires substantial reserves of moral
capital.

At the end of his life, Adam Smith added
an entirely new section entitled, “Of the
Character of Virtue”, to the sixth and final
edition of his Theory of Moral Sentiments. His
reasons for doing so are much debated. But
perhaps Smith decided that as he glimpsed a
world inwhich the spread of free markets was
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already beginning to diminish poverty, he
needed to re-emphasize the importance of
sound moral habits for societies that aspired
to be both commercial and civilized.

This is surely advice worth heeding
today.

CARrRLOS HOEVEL
PonTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA ARGENTINA
ARGENTINA

La crisis como sintoma de una
transformacién antropolégica y
cultural

Cada vez me parece mas claro que esta
gran crisis es mas grave en tanto sintoma de
un fenémeno mucho mas amplioy profundo
que estd ocurriendo en la sociedag que por
sus implicancias especificamente econémi-
cas. Todos hablamos desde hace meses de
las conductas irresponsables de los agentes
financieros, ejecutivos, empresarios, ban-
queros, calificadores de riesgo, reguladores
gubernamentales, agentes inmobiliarios y
deudores hipotecarios senalandolos con el
dedo y calificindolos con las reaparecidas
palabras del vocabulario econémico-moral
medieval: avaricia, codicia, usura. Si bien
coincido en que esta crisis es el resultado in-
mediato de un sistema econémico global ca-
racterizado por una ética paupérrimay por
un marco regulatorio contraproducente o
ausente, también creo que no se trata de un
fenémeno exclusivo de un sector financiero
o empresarial supuestamente impuro y ais-
lado de la sociedad. Considero que el actual
desastre es el sintoma de una verdadera re-
volucién antropolégica y cultural (tomo la
expresion que utilizara proféticamente Pier
Paolo Pasolini en los afos sesenta), en gran
parte originada por el mismo neocapitalis-
mo hoy en crisis, algunos de cuyos rasgos
son, en mi opinién, los siguientes:

1. Negacion de los limites, desesperacion por le-
nerlo todo ya y violencia contra cualquier dila-
cion en el cumplimiento del propio deseo

Es quizas el fenémeno que mas facilmen-
te se puede observar y sentir hoy en todos

los paises, en todos los grupos sociales y en
todas las generaciones por igual. Se lo ve en
las colas de ansiosos patolégicos frente a los
centros comerciales que abandonan su cama
en medio de la noche antes del lanzamien-
to de un nuevo juguete tecnologico, de una
nueva promociéon o ante la inminencia de
las compras de Navidad; en las legiones de
adolescentes de clase media y alta (que hoy
van de los 11 a los 40 anos o mas) bebiendo
con desenfreno (y sin gusto), consumiendo
drogas o tenlen(f,o sexo improvisado (¢con
placer?) en las calles, playas o rincones de
las discotecas de Buenos Aires, Roma, Bali,
California u Oslo; en la furia intolerante
que campea en toda suerte de marchas de
protesta y de reivindicaciones de derechos
(reales o supuestos); en los ojos brillosos
de muchos cientificos embarcados en una
carrera desenfrenada por experimentarlo
todo pasando por encima de los limites de
la vida y de la muerte; en quienes al final
de su vida parecen querer recuperar todo el
tiempo supuestamente perdido y no quie-
ren ni pensar en el avance del tiempo ni en
el limite indefectible de la muerte; en los
chicos de las barriadas pobres dispuestos a
matar o a morir por unas monedas o por
una dosis mas de pegamento para inhalar.

2. Depresion, debilitamiento del yo, fatalismo
conformista y desconexion con el yo profundo y
creativo

Al mismo tiempo que se observa esta ac-
tividad desenfrenada, se puede ver cémo
crece cada dia mas el nimero de deprimi-
dos diagnosticados que abarrotan los con-
sultorios de terapeutas de todo tipo y de
los no diagnosticados que llenan las calles
y los puestos de poder; estudiantes que han
abandonado completamente la idea de que
sea posible autosuperarse mediante el es-
fuerzo; maestros y profesores que ya no se
ven a si mismos como personas de pensa-
miento independiente, capaces de iluminar
a otros o de ayudarlos a crecer, sino como
miembros de una manada uniforme que si-
gue las reglas burocraticas de una organiza-
cién impersonal que no puede ni pretende
cambiar nada; pastores y sacerdotes que se
sienten vacios y escépticos: mas necesitados
de recibir contencién y ayuda que capaces
de darla; trabajadores de la clase popular
-y también de la clase media— que dejan de
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lado la cultura del trabajo de sus padresy se
resignan a vivir de la dadiva.

3. Ocaso del “cara a cara”, de la palabra y del
cuerpo

Estamos presenciando también una ver-
dadera revoluciéon en las relaciones. Se lo
observa en el reemplazo del rostro del otro
por la pantalla de la televisién, la computa-
dora o el celular que omite el hecho de su
presencia fisica en un espacio y tiempo con-
cretos; en las interminables listas de nom-
bres y mensajes que se deslizan durante las
veinticuatro horas en internet o durante las
madrugadas en los intersticios sérdidos de
la television en los que se ofrecen las medi-
das, peso, color de ojos y virtudes de cada
individuo con la misma frialdad de los avi-
sos inmobiliarios; en el nuevo c6digo Mor-
se ascéticamente sub-comunicativo que em-
pleamos todos en mensajes de texto y mails;
en la desapariciéon de las palabras para la
conquista amorosa; en la nueva forma de
matar de los soldados de las guerras “vir-
tuales” comodamente sentados frente a las
computadoras de sus tanques o de sus lan-
za-misiles mientras escuchan en sus i-pods el
ultimo recital de sus bandas preferidas.

4. Pérdida de contacto con los valores perma-
nentes por el derrumbe de las culturas populares
locales, de las culturas especificas de elite y su re-
emplazo por una pseudo-cultura de los negocios,
del consumo vy del bienestar

Esto también fue adelantado por Pier
Paolo Pasolini treinta afios atrds. La socie-
dad de consumo de la era neocapitalista ha
producido un derrumbe de la cultura po-
pular en todas partes: cultura entendida
como adhesion vital a valores basicos y per-
manentes transmitidos desde tiempo arcai-
co, como casa adéonde habitar y como lugar
de encuentro con lo sagrado. Hoy asistimos
al tragico espectaculo de una clase popular
despojada de su cultura y de su identidad,
encandilada por las falsas ilusiones del con-
sumo, avergonzada de si misma y olvidada
de su dlgnldad sin resistencia espiritual, an-
helando tnicamente su integracién pasiva
al sistema o completamente desesperanza-
da. Por otra parte, también estan casi extin-
guidas las culturas de elite o culturas espe-
cificas, tipicas de la era burguesa —o primer

capitalismo- en la que todavia se cultivaban
valores, principios, normas de excelencia
y reglas especificas de juego: la cultura del
abogado, del médico, del intelectual, del
periodista, del comerciante, del industrial,
del educador. Ya sin forma definida, las pro-
fesiones y actividades se confunden en una
unica pseudo-cultura genérica de los nego-
cios (business), del consumo y del bienestar.

Los rasgos de esta transformacién an-
tropolégico-cultural venian mostrandose
lentamente en algunos paises, regiones y
ciudades determinadas del mundo (las in-
dustrializadas y sofisticadas), pero en los al-
timos anos de rapida globalizacién se han
explicitado todos juntos en todos los pai-
ses y regiones sin excepciéon. En tanto las
personalidades de los nacidos en el mundo
para nosotros casi arcaico de antes de la se-
gunda guerra mundial solian ser “fuertes”,
conflictivas, de un marcado “color local”,
enraizadas en la palabray el cuerpoy dota
das de un poderoso sistema defensivo (con
sus costos terribles, especialmente por la re-
presion que todo esto conllevaba, pero tam-
bién —hay que decirlo- con sus beneficios),
las nuevas generaciones globalizadas de
posguerra hemos desmantelado gran par-
te de esas defensas, descomprimido y des-
dramatizado nuestros conflictos profundos
(especialmente el conflicto con el padre y el
limite entendido en clave psicolégica, pero
también en clave teoldgica, cultural y poli-
tica) y liberado nuestros deseos mas prima-
rios (lo cual estd llevando a nuestra gene-
racién, segun el analisis de la psicoanalista
Elizabeth Roudinesco, a un estado psiquico
previo a la conflictividad edipica), pero con
el costo de haber sometido el yo, la palabra,
el cuerpo y la identidad cultural a un brutal
proceso de adaptacion y debilitamiento con
consecuencias que, en opinién de muchos,
podrian ser mucho mas devastadoras que
las antiguas formas de conflictividad repre-
siva que existian en la soc1edad burguesa-
patriarcal de la preguerra.’

Por lo demas, si se muestran con tanta
claridad ante nuestros ojos los rasgos de
esta impresionante transformacién en la
vida cotdiana, la politica, la guerra, la edu-
cacion, los medios de comunicacién o la re-
ligién, {por qué nos asombramos tanto con
el irresponsable corto-placismo, fatalismo
conformista, despersonalizaciéon de las rela-
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ciones y falta de valores demostrados en los
ultimos meses por agentes inmobiliarios,
ejecutivos financieros, consultores de ries-
go, banqueros y reguladores? <Acaso ellos
podrian haber sido la excepciéon?

' Uno de los documentos mds impresionantes acerca
de las consecuencias que puede tener una afectivi-
dad detenida en el estadio pre-genital y pre-edipico
es la descarnada y despiadada descripcién que rea-
liza Pasolini de la crueldad, el sado-masoquismo y la
perversién nazi entendida como ensayo general de
nuestra actual violencia “polimorfa” en su ultima y
pesadillesca pelicula —filmada en clave psicolégico-
politica— Salé o los 120 dias de Sodoma.

The crisis as a symptom of an
anthropological and cultural
transformation

Everyday it seems clearer to me that this
great crisis is more severe as a symptom of
a much wider and deeper phenomenon
that is taking place in society than by its
specific economic implications. We all
have been talking for months about the
irresponsible behavior of financial agents,
executives, entrepreneurs, bankers, risk
raters, government regulators, realtors and
mortgage debtors pointing the finger and
labeling them with words of the medieval
moral-economic  vocabulary that have
reappeared: greed, usury, etc. Although I
agree on this crisis being the immediate result
of a global economic system characterized
by an extremely low ethics and a counter-
productive or absent regulatory frame, I also
believe that this is not a phenomenon that
includes only the business or financial sector
allegedly impure and isolated of society. I
believe that the current disaster is a symptom
of an anthropological and cultural revolution
(I take the term prophetically used by Pier
Paolo Pasolini in the sixties), largely caused
by the same neocapitalism that is in crisis
today. Some of this revolution’s features are,
in my opinion, the following:

1. Denial of limits, despair for having everything
now and violence against any delay in fulfilling
one’s desire

It is perhaps the phenomenon that can
be more easily observed and felt today in
all countries, all social groups and across all
generations. It can be seen 1n the queues in
front of the malls of almost pathologically
anxious people, who leave their beds in the
middle of the night before the launch of a
new technological toy, a new promotion or
at the imminence of Christmas shopping;
in the legions of adolescents of middle and
upper classes (which now range from 11 to
40 years or more) drinking with abandon
(and without taste), using drugs or having
improvised sex (with pleasure?) on the
streets, beaches or discoteques’ corners of
Buenos Aires, Rome, Bali, California or
Oslo; in the intolerant fury that abounds
in all sorts of demonstrations in demand of
rights (real or perceived); in the bright eyes
of many scientists that are part of a race in
the attemp to experiment with everything
going beyond the boundaries of life and
death; in those who at the end of their life
want to recover all the time they asume lost
and do not want to even think about the
passing of time or about the indefectible
limit of death; in the slum-kids ready to Kkill
or die for a coin or for a new dose of glue
to inhale.

2. Depression, weakening of the self conformast
Jatalism and disconnection with one’s deep and
creative self

While we observe this rampant activity,
we can also see diagnosed depressed peop]?;
crowding all types of clinics and therapists
and also undiagnosed ones filling the streets
and seats of power; students who have
abandoned the idea of any self-overcoming
through effort; teachers who no longer
see themselves as people of independent
thought, able to enlighten others and help
them to grow, but as members of a flock
that follows uniform rules of an impersonal
bureaucracy that does not seek to change
anything; pastors and priests feeling empty
and skeptic: in need of receiving support
rather than able to give it to others; working
class and middle class workers leaving
aside the work culture of their parents and
resigned to living off the largess of private
or public expenses.
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3. Decline of face to face, speech and body

We are also witnessing a revolution in
relationships. This can be perceived in
the replacement of the others’ face by the
television, the computer or the mobile screen
that omits the physical presence in a specific
space and time; in the endless lists of names
and messages that surf during the 24 hours
on the internet; in the sordid television shows
in which the measures, wei$ht, eye-color
and virtues of each individual are provided
as if they were real estate advertisements;
in the new ascetic and sub-communicative
morse code that we all use in our sms and
emails; in the disaﬁ)pearance of words 1n
love conquests; in the new way of killing of
soldiers in “virtual” wars, sitting comfortably
in front of the computers of their tanks or
missiles’ launches while listening to the last
live concert of their favorite bands on their
i-pods.

4. Loss of contact with permanent values due
to the collapse of the local folk cultures and the
specific elite cultures, and their replacement by
a pseudo-culture of business, consumption and
welfare

This was also foreseen by Pier Paolo
Pasolini thirty years ago. The neocapitalistic
consumer society has produced the collapse
of popular culture evegwhere: culture
understood as the vital adherence to core
and permanent values transmitted since
ancient times, as a home to live in and as a
place of encounter with the Sacred. Today
we witness the tragic spectacle of a popular
class stripped of its culture and 1dentity,
dazzled by the false illusions of consumption,
ashamed of itself and forgotten of its
di%nity, without spiritual strength, longing
only for its passive integration to the system
or completely hopeless. On the other
hand, specific elite cultures —typical of the
bourgeoisie of first-capitalism— which still
cultivated values, principles, standards
of excellence and specific rules of play
are also almost extinct: the culture ofp he
lawyer, the physician, the intellectual, the
journalist, the merchant, the manufacturer,
the educator. Without any definite form,
occupations and activities are merged into
a single and generic pseudo-culture of
business, consumption and welfare.

The features of this anthropological
and cultural transformation had started to

show slowly in some countries, regions and
cities of the world (the industrialized and
sophisticated ones), butin recentyears of fast
globalization they have appeared togetherin
all countries and regions without exception.
The personalities o? those born in the world
(for us almost archaic) of the pre-Second
World War used to be “strong”, conflictive,
with lots of “local color”, rooted in the word
and the body and with a powerful defensive
sKstem (with its terrible costs, especially for
the repression that this entailed, but also,
—1t 1S necessary to say so— with its benefits).
The new post-war globalized generations,
on the contrary, have dismantled a large
part of those defenses, decompressed and
de-dramatized our deep conflicts (especially
the conflict with the }f)ather and with the
limit, understood in a psychological key,
but also in a theologicai,, cultural and
political key). We have also released most
of our primary desires (what is leading our
generation —according to the analysis of the
psychoanalyst Elizabeth Roudinesco- to a
pre-oedipal psychological state), but with
the cost of having subjected the self, the
word, the body and the cultural identity to a
brutal process of adaptation and weakening
with consequences, according to many, that
could be much more devastating than the
old forms of repressive conflict that existed
in the pre-war bourgeois and patriarchal
society.!

Fortherest,ifthefeaturesofthisimpressive
transformation are so clear before our eyes
in everyday life, politics, war, education,
media or religion, why are we so surprised of
the irresponsible short-termism, conformist
fatalism, depersonalization of relationships
and lack of values shown in recent montﬁs
by estate agents, financial executives, risk
consultants, bankers and regulators? Could
they have been the exception?

' One of the most impressive documents about the
possible consequences of an emotional life detained at
the pre-oedipal and pre-genital stage is the stark and
merciless description that makes Pasolini of the nazis’
cruelty, sado-masochism and perversion understood
as a general test of our current “polymorphic” violence
in his last nightmare film —shot in a psychological-
political key— Sald or the 120 days of Sodome.

Traduccion: Carlos Hoevel
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