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			Prólogo

			Era abril de 2019 y, después de una conversación rutinaria en mi oficina, Rubén Montenegro me sorprendió con una propuesta inesperada: «Si estás de acuerdo, quisiera dictar un curso sobre escándalos financieros». Rubén llevaba ya dos años como docente del Departamento Académico de Finanzas de la Universidad del Pacífico. Dictaba un curso avanzado sobre gestión de riesgos financieros, naturalmente vinculado con su amplia experiencia como observador y participante de los mercados globales. 

			Pero quería alejarse de lo convencional para hacer algo distinto. Los años dedicados al análisis financiero lo habían llevado a interesarse por la dinámica de los mercados, no solo por sus luces, sino también por sus sombras. Había desarrollado una particular fascinación por comprender cómo se gestan y evolucionan los grandes episodios de exceso y colapso que periódicamente sacuden al mundo financiero: las estructuras que los sostienen, los entornos que los toleran, las ambiciones que los impulsan y la difusa línea que separa la innovación audaz del autoengaño, el engaño y, en ocasiones, el fraude.

			Como jefe académico siempre he considerado esencial procurar un delicado equilibrio. Por un lado, cumplir con la responsabilidad de ofrecer a los estudiantes los conocimientos fundamentales de una disciplina; es decir, el lenguaje común de una profesión que todo graduado debería dominar. Por otro, crear espacios para que los profesores exploren las preguntas que los inquietan, los temas que los apasionan y los territorios intelectuales que han explorado a lo largo de sus propias trayectorias. Estoy convencido de que la mejor manera de asegurar la vitalidad académica de una universidad es manteniendo una disposición permanente a experimentar. La innovación no espera instrucciones de ningún comité de iluminados, sino que surge de dar a las personas la libertad de probar ideas nuevas y desarrollar proyectos que las entusiasman genuinamente. Por eso suelo recibir con apertura las propuestas creativas, originales o poco convencionales de nuestros profesores. La propuesta de Rubén pertenecía claramente a esa categoría. Me pareció desde el primer momento una apuesta intelectual genuina, de aquellas cuyo valor solo puede revelarse dándoles una oportunidad.

			Lo que siguió fue el seminario de Dark Finance, hoy parte de la concentración de Finanzas que comparten varias carreras de la Universidad. Que una propuesta nueva, sobre un tema prácticamente inédito en nuestro currículo, haya debutado en plena pandemia y haya encontrado su lugar dice mucho sobre Rubén. También sobre la calidad de lo que tenía para compartir. El seminario se ofreció por primera vez en el primer semestre de 2020, en inglés. Se dictó durante cinco semestres consecutivos, hasta el primer semestre de 2022. Tras una breve pausa, regresó en 2024, esta vez en español, y se ha mantenido desde entonces. A lo largo de esos años, Rubén fue incorporando nuevos casos, afinando su marco analítico y poniendo a prueba ideas junto con sus estudiantes. Muchas de las páginas que siguen nacieron de ese proceso. El aula fue, en el sentido más literal de la expresión, el laboratorio donde este libro comenzó a tomar forma.

			Los comentarios que los estudiantes han dejado a lo largo de los semestres dibujan un retrato notablemente consistente: la autoridad de alguien que habla desde la experiencia directa y que logra transmitirla sin abrumar, la capacidad de convertir cada sesión en un espacio dinámico donde el rigor convive con el entusiasmo. Muchos recuerdan haber salido del seminario con el deseo de seguir investigando por cuenta propia. Pero quizás lo más difícil de conseguir en clase es también lo que más se repite en sus palabras: la pasión de Rubén por el tema termina siendo contagiosa. De ahí que estas valoraciones describan a un profesor que ha perfeccionado ese esquivo propósito pedagógico de que sus estudiantes salgan del aula con más preguntas de las que tenían al entrar.

			Enseñar finanzas puede ser, también, una manera de iluminar la condición humana. Sobre la ambición y el autoengaño, sobre la confianza excesiva y la racionalización, sobre los límites difusos que separan la visión de la temeridad. Una de las características más distintivas del seminario es su atención al perfil psicológico de los protagonistas de cada caso, pues son precisamente esos perfiles los que habitan las zonas grises donde se entrecruzan las finanzas, la ética y la legalidad. Son estudiados no como simples episodios de éxito o fracaso, sino como procesos complejos en los que interactúan incentivos, creencias, personalidades, instituciones y circunstancias. Su atención a los individuos y a los entornos en los que toman decisiones lo distingue de casi cualquier seminario convencional de finanzas. Su rasgo más distintivo, sin duda, es su negativa a reducir historias complejas a una moraleja simple.

			Una de las ideas centrales del seminario, y que este libro desarrolla con mayor profundidad, es incómoda pero honesta: los grandes protagonistas de los escándalos financieros rara vez son personas mediocres. Convencer a inversionistas sofisticados, auditores experimentados y reguladores atentos de que una ficción es una oportunidad de inversión exige inteligencia, creatividad y una notable capacidad de persuasión. Requiere construir relatos convincentes, sostenerlos bajo presión y movilizar a otros en torno a ellos. Hay un mérito académico indudable en estudiar esas estrategias y comprender por qué resultaron tan efectivas. Pero ese esfuerzo analítico debe ir acompañado de una condena ética igualmente categórica. Entender no es avalar: al contrario, reconocer la sofisticación de estos episodios permite apreciar con mayor precisión la magnitud del engaño y del daño causado, y con ello reforzar nuestro rechazo a la conducta de quienes pusieron su talento al servicio del fraude. Ignorar esta realidad empobrece nuestro entendimiento del fenómeno y nos deja mal preparados para reconocer su próxima encarnación.

			El marco conceptual que Rubén presenta en este libro –el triángulo del exceso y la convergencia entre founders, startups y capital prácticamente ilimitado– es el resultado de años de trabajo, reflexión y análisis. Su relevancia trasciende ampliamente los casos que lo inspiraron. Vivimos un momento en el que la economía digital ha acelerado hasta extremos inéditos los ciclos de creación y destrucción de valor. Las startups que acá se analizan no son simples excepciones, sino el producto de un ecosistema que en pocas décadas transformó la manera en que se financia la innovación, se forman las empresas y se distribuye el riesgo a escala global. Ese ecosistema ha producido algunas de las creaciones más extraordinarias de la historia económica reciente, pero también algunos de los colapsos más espectaculares. Entender por qué ocurre lo segundo sin sacrificar lo primero es, quizás, una de las preguntas más importantes de nuestra era.

			La respuesta comienza por reconocer que el mercado tiene una relevancia que va más allá de su eficiencia. El empresario que detecta una oportunidad que nadie más ha visto y que asume el riesgo de actuar sobre ella cumple la función social de generar valor para otros. Su ganancia no es más que la señal de que algo genuinamente útil fue creado en un proceso de descubrimiento continuo y descentralizado que ninguna autoridad central podría siquiera imitar. Pero ese proceso descansa sobre una condición que con frecuencia se da por sentada: la honestidad y la buena fe de sus participantes. Funciona porque la mayoría de los intercambios se realiza con información en la que podemos confiar, con promesas que se cumplen y con una expectativa razonable de reciprocidad. Cuando esa base se erosiona, se compromete la capacidad del mercado para cumplir esa función de descubrimiento y creación de valor.

			El célebre economista Milton Friedman observó alguna vez que buena parte de la crítica al sistema de libre mercado es, en realidad, una crítica a defectos humanos que persistirían bajo cualquier arreglo institucional. La codicia existe, por supuesto. Pero es una característica del actor, no del escenario. Asimismo, muchas otras críticas al mercado reflejan una desconfianza hacia la libertad misma y hacia las consecuencias imprevistas que acompañan a toda sociedad abierta. Este libro tiene el acierto de no caer en ese error usual de confundir estas limitaciones humanas con fallas del sistema. Lejos de ignorarlas, las examina con curiosidad y detenimiento, revelando cómo los fundadores que construyen ficciones para atraer capital, los inversionistas que suspenden su juicio crítico ante la promesa de ganancias extraordinarias y los entornos que premian el exceso por encima de la prudencia forman parte de una realidad que merece ser comprendida. No porque esos comportamientos definan al mercado, sino porque lo distorsionan. 

			El triángulo del exceso describe con lucidez las condiciones bajo las cuales el descubrimiento genuino es reemplazado por una impostura. Comprenderlas es indispensable para defender aquello que hace valioso al mercado en primer lugar. Las preguntas que el seminario de Dark Finance plantea, y las respuestas que ensaya, merecen una audiencia más amplia que la de un salón de clases. Me alegra especialmente que este libro les dé el eco que se les debe. Pocos están mejor preparados para hacerlo que Rubén, quien aporta a estas páginas algo que ningún manual puede ofrecer: años de observar los mercados desde adentro, la honestidad intelectual de quien no busca respuestas simples y la convicción de que entender bien un problema es ya, en sí mismo, un acto de responsabilidad.

			Lima, mayo de 2026

			Diego Winkelried

			Jefe del Departamento Académico de Finanzas

			Universidad del Pacífico

		

	
		
			Prefacio

			Un sábado de verano por la tarde, quizá en 2023, sentado solo en una oficina que era demasiado grande para un equipo de cinco personas, pero suficientemente ambiciosa para albergar lo que pronto esperaba que fuera una enorme empresa, miraba la pantalla de mi laptop y no lograba decidir.

			Había terminado un año largo, infinitas horas elaborando presentaciones (pitch decks), decenas de reuniones con inversionistas, planes estratégicos que se redefinían con la misma velocidad a la que se creaban. Mi startup crecía. Pero no era suficiente. Hacía unas semanas Forbes Perú había publicado un artículo sobre una startup peruana con tres años en el mercado que recientemente «había levantado» una ronda de equity de US$ 4 millones con dos fondos de venture capital, uno local y uno extranjero. ¿Qué me falta? ¿Por qué no estoy ahí?, me preguntaba.

			Frente a mí, el cursor seguía titilando, esperando una cifra que aparentemente era muy sencilla: ¿cuántos clientes teníamos al cierre del año anterior? Entre las varias ventanas abiertas en mi MacBook Air, un correo se asomaba detrás como incitándome a tomar una decisión. Lo abro y observo la respuesta de mi CFO a la pregunta que le hice: ¿cuántos clientes tuvimos el año pasado? El ícono de Excel se asoma en la parte inferior del correo y lo abro. Una tabla muestra una lista de nombres y en las columnas diferentes campos como DNI, dirección, monto y estatus. Más abajo, una fórmula extrae aquellos que son vigentes y muestra un número: 1542, el mismo número en el texto del correo. Más abajo, sin embargo, observo un número más «atractivo» en rojo, al lado de una celda que indica «clientes históricos»: 2188. El cursor sigue titilando en el Word. Me impaciento. El crecimiento de clientes es una métrica clave para una startup, para atraer inversionistas, para ganar valor. ¿Cuánto vale mi startup? Me vienen a la cabeza los tantos casos y personajes que he estudiado (investigado) por años. ¿Podré yo también?

			Número de clientes. Es una cifra directa. ¿O no? ¿Qué es un cliente? ¿Alguien que adquirió un producto o servicio? ¿Alguien que entró a tu tienda a preguntar por un producto? «Atiende a ese CLIENTE», seguramente le diría el jefe a un vendedor. Cuando pongo un pie dentro de Wong, me convierto en cliente para todos los empleados en ese momento, ¿no? La definición es difusa (o eso quiero creer). No puedo evitar sentir emoción por ese concepto: difuso. Gris, sombrío. Acá tengo más grados de maniobra.

			De pronto, me invade un recuerdo de 10 (¿15?) años atrás, sentado también solo en una oficina muchas veces más grande que esta, en un edificio al menos tres veces más alto. Esa era otra vida, otras situaciones. No tenía que tomar este tipo de decisiones a cada hora. Pero aquella noche debía tomar una que, en retrospectiva, tenía similar trascendencia. Debía decidir si subía (y en qué porcentaje) las comisiones aplicables a los clientes de un producto que estaba bajo mi responsabilidad en el banco en el que trabajaba. ¿Cinco por ciento? Ya de por sí, las comisiones eran enormemente elevadas e injustificables bajo cualquier óptica, como lo son la mayoría de las comisiones de productos bancarios. Pero estábamos lejos de la meta anual todavía y el jefe de la región nos había visitado los primeros dos días de la semana y, en una reunión que parecía ser un calco de tantas otras durante los últimos cinco años, seguía repitiendo las grandes expectativas que tenía sobre nuestro país. ¿Quince por ciento?

			De vuelta al edificio chico. Me llega un mensaje de la jefa de riesgos a mi WhatsApp, pidiéndome que apruebe la solicitud de financiamiento de un cliente. Mientras entro al módulo en demasiados pasos y reviso luego algo que podría haber decidido un algoritmo, recuerdo la recomendación central de uno de los primeros libros que leí junto con toda la bibliografía de founders: «prioriza velocidad sobre eficiencia». Apruebo. De vuelta a decidir sobre el número de clientes.

			¿Qué hizo Adam Neumann años atrás en esta situación, para levantar millones de dólares de capital cuando WeWork solo tenía unas decenas de clientes y un único espacio de coworking? Me río de la ridícula comparación. Pero no puedo evitar volver una y otra vez a estos referentes o a los conceptos de sabiduría que elaboraron founders en sus veintes sin haber terminado la universidad. Algo ha tomado forma en mi personalidad; lo trato de ocultar, pero no puedo. Yo he creado esta startup, pero ¿me está (re)creando ella a la vez a mí?

			Entré a este nuevo mundo en mis cuarentas. ¿Es esa la principal diferencia con Neumann? ¿Con Greensill? Tengo la energía, le puedo meter las horas. No he tenido un día de vacaciones en dos años y no quiero tenerlas, tengo la pasión. No soy un rockstar, pero algo de carisma tengo. Tengo 20 kilos de más, eso sí. Pero tengo buenas ideas, ciertamente. Me visto con jean, polo y zapatillas todos los días. ¿Qué me falta?

			Número de clientes. ¿Cuál es? La decisión sobre el crecimiento anual fue más sencilla. ¿Muestro el crecimiento de unidades colocadas o crecimiento del volumen colocado? El monto promedio de las colocaciones bajó, así que el crecimiento del número de unidades colocadas muestra un porcentaje mayor. Vamos con ese.

			Otra vez en el edificio grande, otro episodio. Observo en mi pantalla la presentación de un nuevo producto financiero que algún genio inventó para nuestros clientes. Le dicen derivado de «cobertura» y, mientras lo voy entendiendo, me doy cuenta de que ese atributo no solo es inexacto, sino incluso contradictorio. El producto es, además, complejo y probablemente una pesadilla contable para cualquier empresa. Pero estamos a mitad de año y ese problema saltaría recién en el cierre. El producto es, por sobre todo (al menos para mí, atrasado en mi meta y a tres meses de que se definan los bonos anuales), altamente rentable. Conozco al cliente perfecto para vendérselo, solo que el producto es absolutamente inapropiado para esa empresa. Observo el teléfono y dudo.

			Sigo acá en la mesa años después, nuevamente tratando de tomar una decisión que se siente demasiado cercana a esa línea en el límite de la ética. La sensación no es igual, pero es muy parecida. Llevo demasiado tiempo caminando al lado (sobre) esta línea. ¿Habré perdido ya la brújula? ¿La perderé esta vez?

		

	
		
			Introducción

			Las prácticas cuestionables en el manejo de las empresas existen desde que las primeras civilizaciones urbanas –Mesopotamia, Egipto, el valle del Indo, China– desarrollaron estructuras organizadas para producir, comerciar y administrar recursos. A medida que estas organizaciones crecieron en tamaño y complejidad, especialmente tras la Revolución Industrial, dichas prácticas escalaron en impacto y alcance. Con frecuencia, aquello que comenzaba como una desviación ética terminaba consolidándose como fraude, con consecuencias significativas no solo para las empresas involucradas, sino para la economía en su conjunto.

			La transición de la era industrial a la era digital, sin embargo, no solo aceleró los negocios: transformó la naturaleza misma del «escándalo» corporativo. Emergió una nueva clase de colapso empresarial que no encaja en las categorías tradicionales de fraude, corrupción o mala gestión. Estos episodios son el resultado de dos transformaciones estructurales profundas.

			La primera es la evolución de los instrumentos financieros diseñados para transferir y diluir el riesgo de crédito entre entidades financieras que han permitido el acceso de ciertas empresas a fuentes desproporcionadas de capital. La segunda es la aparición de una nueva categoría de empresas, gestadas en un ecosistema con reglas poco ortodoxas y narrativas propias: las startups.

			La interacción entre ambos fenómenos ha dado lugar a una serie de colapsos espectaculares que dominaron titulares, destruyeron miles de millones de dólares en valor y dejaron a reguladores, inversionistas y empleados con la misma pregunta: «¿Cómo fue posible que nadie lo viera venir?». Casos como startups de biotecnología que prometían revolucionar la medicina sin una tecnología funcional, empresas de coworking valoradas como gigantes tecnológicos sin un modelo de negocio sostenible o plataformas cripto que operaban como bancos globales sin controles básicos son parte de este fenómeno.

			Muchos de estos escándalos se desarrollaron en zonas grises donde la innovación, la ambición y la presión por crecer eclipsaron la disciplina financiera y el juicio ético. No siempre hubo un delito claramente tipificado; en muchos casos hubo algo más inquietante: sistemas completos –inversionistas sofisticados, bancos globales, auditores, medios– que decidieron mirar hacia otro lado mientras el crecimiento continuara. En esta línea, para evitar entrar en digresiones sobre la legalidad y la ética, a lo largo del libro haremos referencia a estos escándalos de zonas grises como «excesos». Casi todos los casos que se expondrán han pasado por procesos judiciales y terminado en diversos veredictos, incluidas responsabilidades penales. Que nos refiramos a esos y otros casos con diferentes resultados como «excesos» de manera indistinta no representa, sin embargo, una postura sobre los veredictos, sino una mera simplificación para no distraernos de la temática del libro, que está centrada en el entorno y los agentes que determinan el origen de estas situaciones.

			Una aclaración análoga se aplica al nombre mismo del marco que articulará el análisis: el «triángulo del exceso». Como se argumentará en detalle en el capítulo 2, el sistema descrito por este triángulo no es una patología en sí mismo, sino una arquitectura ambivalente que produce simultáneamente innovación radical y episodios de exceso. El nombre captura el lado problemático del fenómeno –el que motiva el libro–, pero no agota su naturaleza, y el lector encontrará en los casos analizados tanto elogios al dinamismo del sistema como advertencias sobre sus disfunciones.

			En el centro de estas historias aparece una figura recurrente: el founder. Visionario, carismático, obsesivo, capaz de inspirar lealtades extremas y de suspender el escepticismo incluso de los actores más experimentados del mercado. De esta convergencia nace lo que este libro denomina el «triángulo del exceso»: la combinación de startups tecnológicas impulsadas por un crecimiento desmedido, capital percibido como prácticamente ilimitado –facilitado por mecanismos cada vez más complejos y opacos de transferencia del riesgo de crédito– y founders formados para dominar este ecosistema a cualquier costo.

			En la primera parte del libro recorremos la transición desde la economía industrial hacia la economía digital identificando patrones de «excesos» generados por diversas circunstancias propias de cada etapa. Analizamos cómo la evolución del crédito, la ingeniería financiera y, más adelante, la cultura startup crearon las condiciones para colapsos como los que marcaron la última década: empresas celebradas como el futuro de sus industrias que, en cuestión de meses, se revelaron estructuralmente frágiles o directamente insostenibles.

			La parte central del libro está dedicada al estudio de estos casos y de sus protagonistas. No desde una mirada moralista ni exclusivamente legal, sino desde una perspectiva analítica que reconoce tanto los excesos como los logros extraordinarios que precedieron al colapso. No todos los escándalos corporativos pertenecen a esta categoría: fraudes clásicos, como esquemas Ponzi deliberados, quedan fuera del foco. Aquí nos interesan aquellos episodios en los que la línea entre genialidad y temeridad, entre visión y autoengaño, fue deliberadamente difusa.

			Al estudiar historias que van desde startups respaldadas por los fondos más prestigiosos del mundo hasta fintechs y plataformas cripto integradas al sistema financiero global, este libro busca responder una pregunta incómoda: «¿Son estos colapsos fallas individuales o el resultado lógico de un sistema que recompensa el exceso mientras funciona y solo castiga cuando deja de hacerlo?».

			Este libro nace de un interés personal profundo en el mundo de las startups y la ingeniería financiera, campos en los que he tenido experiencia directa. En particular, la investigación de los casos aquí analizados es fruto de una larga fascinación por los fraudes y escándalos financieros cultivada a lo largo de mi carrera en la banca y, posteriormente, de mi inserción en el ecosistema de las startups. En ambas etapas he transitado con (demasiada) cercanía los límites de la ética y la prudencia en múltiples decisiones de negocio.

			Este interés me llevó a crear un seminario universitario titulado «Dark Finance», en el que analizo estos casos junto a mis estudiantes. Más allá de transmitir este conocimiento adquirido por casi tres décadas, el objetivo del seminario –y de este libro– es abrir un espacio de debate sobre situaciones complejas que desafían no solo los límites de la ética, sino también los de la creatividad y la ambición en una economía cada vez más acelerada. Situaciones que, les advierto a ellos y al lector, deberán enfrentar más temprano que tarde.

		

	
		
			1. Historia de los excesos corporativos

			1.1 De la Revolución Industrial a la revolución digital: historia de los excesos

			Este libro está enfocado en eventos de la era digital: startups, plataformas, mercados hiperconectados y founders capaces de construir (o destruir) valor a velocidades nunca vistas. Pero para entender por qué los excesos contemporáneos pueden escalar tan rápido sin ser detectados a tiempo conviene observar cómo estos eventos han evolucionado a través de la historia.

			La historia económica no es una línea recta de progreso. Es, más bien, una secuencia de regímenes caracterizados por formas de producir, formatos de financiamiento y dinámicas de mercados. En cada régimen se combinan (i) una tecnología dominante, (ii) un sistema financiero y monetario, (iii) instituciones y regulaciones, y (iv) una cultura empresarial. Ese conjunto crea incentivos y limitaciones que moldean qué tipo de excesos son posibles y qué tipo de fraudes se vuelven «rentables» (o incluso socialmente tolerados) en una época dada.

			En sus primeras etapas (economía agraria, comercio antiguo, mercantilismo y expansión colonial), la economía global estaba limitada por la baja productividad, la lenta transmisión de información y el alto costo de mover bienes, capital y personas. Los fraudes representativos de esta época estaban asociados a falsificación monetaria, corrupción imperial, monopolios comerciales, abuso de concesiones y contrabando, pero no existía aún el efecto «contagio», principalmente porque aún no se habían creado los mecanismos globales de asignación instantánea de capital.

			Por este motivo, nos interesa recorrer todas estas etapas e identificar los elementos que creaban condiciones para el exceso, pero profundizar en aquellas desde la Revolución Industrial en adelante, porque allí aparece el motor central de los excesos modernos: la aceleración simultánea de productividad, innovación, integración financiera y expansión del crédito.

			1.1.1 Antes del gran salto

			Mucho antes de que una startup pudiera alcanzar una valorización de US$ 1000 millones en cuestión de meses, el poder económico se medía en hectáreas, cosechas y metales preciosos. Durante milenios, la riqueza se expresaba en la posesión de tierras y la productividad estaba atada a los ciclos naturales. Las estimaciones de Angus Maddison muestran un PIB per cápita global cercano al nivel de subsistencia hasta bien entrado el segundo milenio (Maddison, 2007). Durante casi 2000 años, esa productividad estuvo atada a los ciclos naturales y el comercio, que era intenso en corredores como el Mediterráneo o la Ruta de la Seda, pero se movía al ritmo físico de caravanas, monzones y puertos estacionales, como documentó Janet Abu-Lughod en su estudio del sistema-mundo previo a la hegemonía europea (Abu-Lughod, 1989). La economía global, en rigor, aún no era global: era una red fragmentada de circuitos regionales conectados por intermediarios.

			Así, las situaciones de excesos en ese mundo provenían usualmente de privilegios concedidos y monopolios reales. El poder económico estaba estrechamente atado al poder político en un sistema en el que el comerciante necesitaba autorización del soberano y el imperio necesitaba al comerciante para financiar su expansión.

			El privilegio como modelo de negocio

			En la economía agraria y mercantil, el fraude era a menudo una especie de extracción legalizada. Las concesiones monopólicas eran otorgadas por la Corona a determinadas compañías comerciales que tenían acceso a rutas exclusivas, derechos de explotación y protección militar.

			El caso que mejor lo ilustra es el de la Compañía Británica de las Indias Orientales. Fundada en 1600 con un modesto capital de comerciantes londinenses, llegó a controlar buena parte del subcontinente indio durante el siglo XVIII gracias a un pliego de privilegios otorgado por la Corona: monopolio del comercio con Asia, derecho a recaudar impuestos, administrar territorios y mantener un ejército propio. William Dalrymple la describe como «una compañía privada peligrosamente desregulada, con sede en una pequeña oficina londinense de cinco ventanas de ancho, y administrada en la India por un depredador corporativo violento, despiadado y a ratos mentalmente inestable» (Dalrymple, 2019). Para 1803, esa compañía había desplegado un ejército privado de cerca de 200 000 hombres y gobernaba de facto la mayor parte de India al sur del Himalaya (Dalrymple, 2019). Las ganancias exorbitantes de la empresa no nacían de una innovación tecnológica disruptiva, sino de un privilegio institucional.

			Esto no significa que no hubiera casos de engaños directos como falsificación monetaria o contrabando en los márgenes de los imperios. Pero el alcance del fraude estaba limitado por la lentitud de la información y la fragmentación de los mercados. Un comerciante podía estafar en un puerto lejano, pero no tenía a su disposición una red financiera capaz de amplificar ese engaño a escala continental de manera rápida.

			Metales, imperios y acumulación

			Con la expansión colonial entre los siglos XV y XVIII, el mundo se integró más profundamente. Dennis Flynn y Arturo Giráldez argumentaron en un artículo influyente que el verdadero nacimiento del comercio mundial se dio en 1571, cuando por primera vez en la historia se estableció un vínculo directo y continuo entre América, Asia y Europa (Flynn & Giráldez, 1995). La plata de Potosí y Zacatecas cruzaba el Pacífico hacia China vía el galeón de Manila, mientras otra parte alimentaba el comercio atlántico hacia Europa. Fue, antes que cualquier otra mercancía, el primer producto verdaderamente global y su acumulación se convirtió en política de Estado.

			En ese contexto, el exceso adoptó nuevas formas: extracción colonial, corrupción en contratos de provisión naval, sobreprecio en cargamentos estratégicos, especulación en mercancías ultramarinas, entre otras. Pero, aun así, el sistema tenía todavía fricciones que limitaban la magnitud y expansión de estos eventos:

			•El transporte era costoso y arriesgado.

			•La información tardaba semanas o meses.

			•El capital no circulaba con fluidez instantánea.

			•Las pérdidas, aunque devastadoras para individuos o regiones, rara vez generaban crisis financieras globales sincronizadas.

			En estas etapas tempranas, el fraude y el exceso eran fenómenos localizados, ligados a rutas específicas, cortes reales, colonias o gremios. La ausencia de mercados financieros masivos limitaba la posibilidad de distribuir el riesgo.

			Por otro lado, no existían grandes inversionistas haciendo apuestas en empresas con expectativas de crecimiento exponencial.

			El umbral del cambio

			Algo se iba gestando, sin embargo. En Ámsterdam, en 1602, la Compañía Holandesa de las Indias Orientales (VOC) realizó la primera emisión de acciones negociables al público y al poco tiempo se creó un mercado secundario. Hacia 1680, en el mercado de Ámsterdam ya se negociaban contratos a futuro, opciones y ventas en corto, según ha documentado Lodewijk Petram en su historia de la primera bolsa de valores del mundo (Petram, 2014). La contabilidad por partida doble, perfeccionada en las ciudades comerciales toscanas, se difundía por Europa como tecnología de control: Jacob Soll ha mostrado cómo esa innovación marcó la diferencia entre Estados que prosperaron y Estados que sucumbieron a la corrupción y el gasto descontrolado (Soll, 2014).

			Cuando llega la Revolución Industrial, esas herramientas –capital organizado, mercados de valores, contabilidad más formal, redes comerciales intercontinentales– se combinan con una innovación tecnológica sin precedentes. La productividad se dispara y el capital encuentra proyectos de escala gigantesca. A partir de acá, cambia para siempre la naturaleza de los excesos y fraudes.

			1.1.2 Revolución Industrial: el vapor acelera también el exceso

			El gran punto de inflexión histórico fue la Revolución Industrial, cuyos orígenes suelen situarse en la segunda mitad del siglo XVIII. Esta primera etapa tiene como hito la patente de Watt de la máquina de vapor, en Glasgow, en 1769. Pero el fenómeno que más nos interesa para entender el origen de los excesos modernos no es esa primera ola, sino la segunda: el período entre 1870 y 1914, reconocido por los historiadores económicos como la Segunda Revolución Industrial. Es en esta etapa cuando el uso de nuevas tecnologías como la metalurgia avanzada, la electricidad, la química industrial, el ferrocarril como sistema continental y la producción en masa se combinaron con mercados de capitales profundos para producir, por primera vez en la historia, corporaciones de escala continental y enormes fortunas privadas. Es en este segundo movimiento en el que aparecen casi todos los rasgos del exceso moderno que recorreremos en este capítulo.

			La nueva escala del capital

			En el siglo XIX el progreso se volvió un fenómeno acumulativo en el que cada innovación parecía abrir otra y el crecimiento dejó de ser episódico y pasó a ser estructural.

			En ese entorno, el capital encontró algo que nunca antes había tenido en tal magnitud: proyectos capaces de absorber cantidades enormes de inversión con la promesa de retornos extraordinarios. Algunos ejemplos fueron la construcción de miles de kilómetros de vías férreas y la implementación de acerías y redes eléctricas que requerían montos de financiamiento no vistos en el pasado. La nueva generación de inversionistas urbanos, en muchos casos, nunca veía la mina o el tramo ferroviario en cuestión y debía confiar en reportes y prospectos.

			Aquí aparece el primer gran cambio en la naturaleza del fraude moderno: la asimetría de información ampliada por la distancia y la escala.

			Empresarios

			La Revolución Industrial produjo empresarios extraordinarios. Andrew Carnegie integró verticalmente la producción de acero y se convirtió en símbolo del capitalismo industrial estadounidense. John D. Rockefeller fundó Standard Oil Company, el primer gran monopolio corporativo del mundo logrando dominar cerca del 90% del mercado del petróleo en los Estados Unidos. Thomas Edison diseñó y construyó el sistema integral de generación y distribución eléctrica, transformando la forma en que el mundo trabajaba, vivía y producía.

			Estos hombres entendieron que en la nueva economía el poder residía en el control de la infraestructura. Los excesos en esta etapa se daban en la frontera de las prácticas de competencia. La guerra de precios para eliminar competidores, las prácticas agresivas de integración vertical, la presión sobre proveedores y rivales eran parte de la doctrina de estos empresarios. Así, el capitalismo industrial nació con una ética ambivalente entre la admiración por la eficiencia y la tolerancia hacia la concentración.

			Contabilidad y excesos

			A medida que las empresas crecían, también lo hacía la complejidad contable. Los estándares eran incipientes y el concepto de auditoría independiente recién comenzaba a incorporarse en el gobierno corporativo. En este contexto, no eran inusuales algunas prácticas que hoy son muy complicadas de pasar «debajo del radar»: sobrevaloración de activos, diferimiento de pérdidas, presentación de proyecciones excesivamente optimistas, entre otras.

			Los siguientes son algunos casos distintivos de la era industrial:

			•Ocultamiento de sobrecostos en grandes obras de infraestructura. El caso de Crédit Mobilier of America en 1872 mostró una mecánica en la que ejecutivos del Union Pacific Railroad crearon una empresa constructora ficticia, controlada por ellos mismos, para inflar los costos del ferrocarril transcontinental. El ferrocarril costó cerca de US$ 50 millones y Crédit Mobilier facturó US$ 94 millones a Union Pacific (White, 2011). Para proteger el esquema, el congresista Oakes Ames distribuyó acciones a precio descontado entre colegas legisladores influyentes a cambio de votos favorables a Union Pacific. El periódico New York Sun destapó el caso bajo el titular «The King of Frauds» en septiembre de 1872.

			•Autopréstamos y operaciones relacionadas en entornos de gobernanza débil. En numerosos bancos y compañías industriales del siglo XIX y comienzos del XX, los accionistas mayoritarios se otorgaban créditos a sí mismos o a empresas vinculadas en condiciones preferenciales, trasladando el riesgo a depositantes y pequeños inversionistas.

			•Manipulación de precios de acciones en mercados poco regulados. Operadores como Jay Gould –apodado por la prensa de la época «el Mefistófeles de Wall Street»– utilizaron información privilegiada y control de oferta para provocar alzas o caídas artificiales en el precio de acciones y commodities. El caso más espectacular fue el intento de Gould y Jim Fisk de manipular el mercado del oro en septiembre de 1869, cuando usaron contactos políticos para empujar el precio del oro desde aproximadamente US$ 130 hasta
US$ 163,50, hasta que la intervención del Tesoro federal el viernes 24 de septiembre desplomó el precio a US$ 133, impactando a cerca de 1000 inversionistas individuales. Este episodio es conocido como el primer «Black Friday» de la historia estadounidense (Ackerman, 1988; Renehan, 2005).

			Infraestructura, Estado y corrupción

			La Revolución Industrial también intensificó la relación entre empresa y Estado. Las concesiones ferroviarias, las compras militares, los contratos de infraestructura urbana y la regulación incipiente crearon vínculos entre el poder político y el capital privado que en ocasiones derivaban en corrupción. Los casos más comunes estaban relacionados con concesiones y sobreprecios en proyectos públicos con supervisión limitada.

			El aprendizaje institucional

			Sin embargo, la misma dinámica que generaba fraude también impulsaba reformas. Las crisis bursátiles y los colapsos empresariales llevaron gradualmente a mejorar prácticas contables, profesionalizar auditorías y establecer marcos regulatorios más robustos. Pero, como veremos a lo largo del libro, el aprendizaje en determinados campos de excesos no los elimina, sino que los transforma.

			La Revolución Industrial dejó dos legados fundamentales que veremos a lo largo de los casos de la era digital, más de un siglo después:

			•El crecimiento acelerado como expectativa permanente de los agentes de mercado.

			•La separación entre inversionista y activo real. El inversionista ya no veía su activo: lo conocía a través de reportes, balances y la historia que alguien le contaba sobre él.

			En el mundo preindustrial, el comerciante podía ver su mercancía, mientras que, en el mundo industrial, el inversionista compraba una promesa de rendimiento basada en información parcial. Ese cambio psicológico es fundamental en la evolución del movimiento del capital, que empezó a confiar en sistemas de representación (contabilidad, pitches), más que en la experiencia directa.

			Este es el primer paso hacia el mundo en el que el valor puede residir en elementos invisibles o engañosos, como un algoritmo o una métrica de usuarios. Desde aquí, cada nueva revolución tecnológica mantendría esta tensión entre innovación genuina y la tentación de sobreprometer.

			1.1.3 La primera globalización y el gran quiebre (1870-1945)

			A finales del siglo XIX, el mundo se integraba con rapidez. El capital se movía entre países con relativa fluidez. Millones de personas migraban de Europa a América. El patrón oro ofrecía una ilusión de estabilidad monetaria global. Londres, París, Berlín y Nueva York se constituían como centros de una red financiera cada vez más interconectada.

			Esta primera versión del mundo globalizado moderno creaba oportunidades para los empresarios y generaba eficiencias en el comercio, pero a la vez sembraba vulnerabilidades en el sistema.

			Empresarios de éxito en la era corporativa

			El cambio estructural más profundo de esta etapa fue la consolidación de la corporación moderna. La gestión profesional comenzó a separarse del propietario fundador. Alfred P. Sloan, presidente de General Motors desde 1923, institucionalizó sistemas de administración descentralizada y divisiones por líneas de producto, además de controles financieros más rigurosos que los existentes hasta ese momento. Alfred Chandler analizó en Strategy and Structure (1962) el modelo organizacional que Sloan creó como el prototipo de la «forma multidivisional» que dominaría el capitalismo corporativo del siglo XX (Chandler, 1962).

			Estos cambios transformaron a la empresa de ser el proyecto de un magnate con total control a ser una organización jerarquizada y técnica. Esta profesionalización elevó la eficiencia, pero también introdujo nuevas capas en las que la información podía distorsionarse.

			Cuando el sistema se quiebra

			La crisis de 1929 evidencia una nueva forma de excesos caracterizados por bancos que esconden pérdidas para evitar corridas y empresas que maquillan balances para sostener sus valoraciones.

			El caso que mejor sintetiza esa lógica es el del sueco Ivar Kreuger, apodado en su tiempo «Match King» porque su grupo Kreuger & Toll controlaba aproximadamente el 90% de la producción mundial de fósforos. Durante la década de 1920, Kreuger emitió bonos a inversionistas internacionales prometiendo rendimientos atractivos respaldados por monopolios de fósforos otorgados por diversos Gobiernos europeos a cambio de préstamos. Las acciones de Kreuger & Toll fueron en su momento los valores más ampliamente tenidos por inversionistas en los Estados Unidos. Sin embargo, detrás de una sofisticada ingeniería financiera que incluía financiamiento fuera de balance, acciones de clase B con voto reducido y derivados emitidos por subsidiarias offshore, se ocultaban balances inflados, utilidades ficticias y hasta bonos italianos falsificados. El 12 de marzo de 1932, Kreuger se suicidó en su departamento de París. La auditoría posterior, realizada por PricewaterhouseCoopers a lo largo de cinco años sobre más de 400 empresas vinculadas, encontró US$ 750 millones en activos incorrectamente representados (Partnoy, 2009). Entre las consecuencias regulatorias se encuentran las Securities Acts de 1933 y 1934, que crearon la SEC y establecieron la moderna regulación de mercados de valores en los Estados Unidos.

			El caso muestra el patrón común de uso de estructuras complejas para diferir el reconocimiento de pérdidas y preservar, por el mayor tiempo posible, la apariencia de estabilidad. En un entorno de crédito internacional expansivo y supervisión fragmentada, este comportamiento podía sostenerse por años.

			Guerra, propaganda y contabilidad patriótica

			Durante la Primera Guerra Mundial y, posteriormente, la Segunda, el Estado asumió un rol dominante en la producción, financiamiento y asignación de recursos. En este entorno, el exceso se desplazó hacia otras áreas: contratos militares con sobrecostos, uso político del crédito, manipulación de información económica en nombre de la estabilidad nacional.

			El caso que mejor muestra esta dinámica es la investigación conocida como el «Comité Nye», formalmente «Special Committee on Investigation of the Munitions Industry», que el Senado de los Estados Unidos abrió en septiembre de 1934 bajo la presidencia del senador Gerald P. Nye. Durante dos años de audiencias, el comité examinó las prácticas de los fabricantes de armamento estadounidenses durante y después de la Primera Guerra Mundial: contratos militares con márgenes desorbitados, lobby político para favorecer la entrada de los Estados Unidos en la guerra y la influencia de los «munitions makers» sobre la diplomacia internacional en la década de 1920 (Coulter, 1997).

			De manera más amplia, tanto en Estados Unidos como en Europa, la contratación masiva de armamento y suministros abrió espacios para acuerdos poco transparentes entre funcionarios y proveedores. El argumento de la «necesidad nacional» limitaba cualquier cuestionamiento de cifras o exigencia de auditorías que podían interpretarse como obstaculizaciones del esfuerzo de guerra.

			El mercado libre que se había desarrollado aceleradamente en el siglo XIX quedó temporalmente eclipsado por la lógica del conflicto. En este contexto, el fraude dejó de estar caracterizado por manipulaciones y sobrepromesas de la empresa privada y migró a un sistema en el que el Estado concentraba poder económico extraordinario y la rendición de cuentas quedaba subordinada a la urgencia estratégica.

			1.1.4 Bretton Woods y la edad del capitalismo administrado (1945-1971)

			La Segunda Guerra Mundial dejó un mundo devastado física y moralmente. Las imágenes recientes de hiperinflación, desempleo masivo y quiebras bancarias dificultaban un regreso inmediato al libre mercado del período anterior. Los líderes políticos y económicos comprendieron que la estabilidad no podía dejarse enteramente a la autorregulación de los mercados. Así nació el sistema de Bretton Woods.

			En 1944, incluso antes del final formal de la guerra, representantes de 44 países se reunieron para diseñar una arquitectura monetaria internacional que evitara repetir la inestabilidad financiera y las crisis económicas que habían marcado el período de entreguerras. El resultado fue un sistema de tipos de cambio fijos anclados al dólar (y el dólar, a su vez, convertible en oro) junto con la creación de instituciones como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. En última instancia, se cerraba un pacto político que buscaba retomar el crecimiento con estabilidad.

			El capitalismo con reglas

			Entre 1945 y comienzos de la década de 1970, el mundo desarrollado experimentó lo que Stephen Marglin y Juliet Schor llamaron la «edad dorada del capitalismo»: tres décadas de crecimiento sostenido, expansión de la clase media, inversión masiva en infraestructura e industrialización acelerada en Europa y Japón (Marglin & Schor, 1990).

			La banca estaba fuertemente regulada. La separación entre banca comercial y banca de inversión que la Ley Glass-Steagall había impuesto en los Estados Unidos desde 1933 limitaba la especulación con depósitos.

			El sistema promovía la previsibilidad sobre la exuberancia. Y, sin embargo, como en otros episodios de la historia, el exceso no desapareció, sino que cambió de forma.

			El exceso silencioso

			En una economía administrada y regulada, el espacio para el fraude financiero de grandes magnitudes disminuye. La ingeniería contable agresiva es menos frecuente cuando las normas son más conservadoras y la supervisión más estricta. Pero otros espacios de exceso permanecen abiertos.

			El crecimiento de grandes corporaciones industriales generó concentraciones de poder significativas. Conglomerados diversificados controlaban cadenas completas de producción y las relaciones entre empresa y Estado eran estrechas, especialmente en contextos de reconstrucción y desarrollo.

			En este contexto, el exceso adopta formas menos visibles:

			•Cartelización y acuerdos colusivos para mantener precios.

			•Sobornos y corrupción en contratos públicos de infraestructura.

			•Uso político del crédito y subsidios para favorecer sectores o empresas específicas.

			•Captura regulatoria, donde la cercanía entre regulador y regulado suaviza la supervisión.

			No era el fraude espectacular del promotor ferroviario ni la manipulación bursátil descontrolada de la década de 1920. Era un exceso más estructural, pero no necesariamente menos costoso.

			El empresario del sistema

			En esta etapa surge un nuevo arquetipo empresarial: el gerente profesional.

			A diferencia del magnate fundador del siglo XIX, el ejecutivo de la era Bretton Woods no siempre es propietario mayoritario. Es un administrador formado, muchas veces con educación formal en gestión, que opera dentro de estructuras corporativas complejas.

			Con este perfil de líder a cargo, las empresas automotrices, químicas, eléctricas y manufactureras dominan el entorno económico. Japón reconstruye su industria con disciplina exportadora. Alemania Occidental desarrolla un modelo de economía social de mercado. Estados Unidos consolida conglomerados que integran múltiples líneas de negocio.

			El éxito empresarial, por un tiempo, no se mide en valorizaciones explosivas, sino en eficiencia operativa, estabilidad laboral y expansión sostenida.

			Estabilidad temporal

			El patrón de tipos de cambio fijos requería disciplina fiscal y monetaria, pero, a medida que el gasto público estadounidense aumentó, la presión sobre el dólar creció y el compromiso de convertir dólares en oro comenzó a volverse insostenible.

			En 1971, cuando Estados Unidos suspendió la convertibilidad del dólar en oro, el sistema de Bretton Woods se quebró formalmente. El ancla que había proporcionado previsibilidad global durante casi tres décadas se soltó y el mundo entraba en otra fase.

			Desplazamiento del exceso

			La era Bretton Woods demuestra que la regulación puede contener ciertos tipos de excesos, especialmente los financieros de alto riesgo. Pero también revela un principio importante para la tesis de este libro: la regulación no elimina los excesos, los desplaza. Este principio se asemeja a la «hipótesis de inestabilidad financiera» del economista Hyman Minsky, según la cual los períodos prolongados de estabilidad generan ellos mismos las condiciones para la próxima crisis: cuando todo funciona bien durante mucho tiempo, los actores económicos asumen riesgos crecientes hasta que la fragilidad sistémica se hace inevitable (Minsky, 1986).

			Cuando la regulación contiene el sistema financiero, el exceso se filtra hacia la política industrial y la corrupción administrativa. Cuando el mercado está disciplinado por reglas rígidas, el incentivo se traslada a influir en las reglas mismas. La historia muestra que no existe un régimen económico libre de incentivos perversos. Solo existen configuraciones distintas donde esos incentivos se expresan de manera diferente.

			Y en 1971, cuando el orden monetario global se reconfiguró, se abrió nuevamente el espacio para una innovación financiera más agresiva. La siguiente etapa no estaría dominada por fábricas ni por gerentes prudentes, sino por ingenieros financieros operando en los límites de una nueva categoría de excesos.

			1.1.5 1971-2008: desregulación y la era del ingeniero financiero

			Cuando en 1971 Estados Unidos suspendió la convertibilidad del dólar en oro, las monedas comenzaron a fluctuar y los mercados financieros iniciaron una expansión sin precedentes. La innovación pasó de concentrarse en fábricas y cadenas de producción a los balances corporativos y estructuras legales.

			Si el siglo XIX fue el siglo del magnate industrial y la posguerra el del gerente profesional, el último cuarto del siglo XX sería el del ingeniero financiero.

			La cultura del rendimiento trimestral

			La cultura empresarial migró hacia la maximización del valor para el accionista. Los ejecutivos eran evaluados por resultados trimestrales y los incentivos salariales se alineaban con el precio de la acción. En este entorno se crearon nuevas prioridades para el CEO:

			•Cumplir expectativas del mercado a corto plazo.

			•Mantener crecimiento constante de utilidades.

			•Evitar sorpresas negativas que castigaran la cotización.

			Este sistema que premiaba la consistencia en el crecimiento y penalizaba la volatilidad comenzó a generar la tentación de suavizar cifras y posponer pérdidas. El exceso, así, se desplazaba hacia la contabilidad.

			Casos emblemáticos del exceso corporativo

			El caso representativo de los escándalos financieros de la década de 1990 y comienzos de la de 2000 es, casi por consenso, Enron. Como reconstruyeron Bethany McLean y Peter Elkind en The Smartest Guys in the Room, la compañía, una empresa energética, se presentaba como una plataforma de innovación financiera capaz de transformar el mercado de la electricidad y el gas. Por seis años consecutivos, Fortune la nombró «America’s Most Innovative Company» (McLean & Elkind, 2003).

			Detrás de esa narrativa, Enron desplegó una arquitectura contable extraordinariamente compleja. Creó cientos de special purpose entities (SPE) –entidades legalmente separadas de la empresa– a las que transfería activos problemáticos y deuda. Formalmente, estos vehículos no consolidaban en el balance principal, lo que permitía presentar ratios de apalancamiento más saludables y utilidades aparentemente crecientes. En paralelo, utilizó el método de mark-to-market accounting para registrar como ingresos presentes ganancias futuras proyectadas de contratos de largo plazo, muchas veces basadas en supuestos optimistas.

			La complejidad financiera no solo ocultaba pérdidas, sino que desincentivaba el cuestionamiento en un contexto en el que, además, el precio de la acción subía, reforzando la ilusión de solidez.

			Tras años evadiendo los cuestionamientos al modelo de negocio y las prácticas contables, la confianza finalmente se quebró en 2001. El 2 de diciembre de 2001 Enron se acogió al Capítulo 11 con US$ 63 400 millones en activos: la mayor bancarrota corporativa en la historia de los Estados Unidos hasta ese momento. Aproximadamente 20 000 empleados perdieron su trabajo y, con él, gran parte de sus planes de retiro 401(k), invertidos mayoritariamente en acciones de la compañía. La caída arrastró también a Arthur Andersen, una de las «Big Five» auditoras del mundo, que se disolvió en 2002 (McLean & Elkind, 2003). El caso mostró cómo, en la era de la ingeniería financiera avanzada, el exceso ya no dependía de balances burdos o falsificaciones simples, sino que podía esconderse en estructuras legales perfectamente diseñadas para distorsionar la realidad económica subyacente.

			Apenas seis meses después del colapso de Enron, WorldCom se acogió al Capítulo 11 con US$ 107 000 millones en activos, superando a Enron como la mayor bancarrota en la historia estadounidense. WorldCom, la segunda empresa de telecomunicaciones de larga distancia en los Estados Unidos, dirigida por Bernard Ebbers, reclasificó entre 1999 y 2002 miles de millones de dólares en gastos operativos –principalmente costos de interconexión, los pagos que hacía a otros operadores por el uso de sus redes– como inversiones de capital. Al convertir costos corrientes en activos amortizables, logró inflar artificialmente sus beneficios y sostener una imagen de crecimiento rentable tras el estallido de la burbuja tecnológica. El fraude fue descubierto en junio de 2002 por Cynthia Cooper, vicepresidenta de auditoría interna de la compañía, quien identificó US$ 3800 millones iniciales en asientos contables fraudulentos en el balance –cifra que la investigación posterior llevaría a US$ 11 000– millones (Cooper, 2008). Ebbers fue condenado a 25 años de prisión y Scott Sullivan, el director financiero, a cinco años.

			El 30 de julio de 2002, como respuesta al doble shock de Enron y WorldCom, el presidente George W. Bush firmó la Sarbanes-Oxley Act, que estableció nuevas obligaciones de gobierno corporativo, certificación personal de estados financieros por parte de CEO y CFO, sanciones penales por destrucción de documentos, y prohibición de que las firmas auditoras prestasen simultáneamente servicios de consultoría a sus clientes auditados.

			El sistema originate to distribute

			A comienzos del siglo XXI, la titulización de hipotecas residenciales alcanzó niveles extraordinarios. El modelo originate to distribute permitía a bancos conceder préstamos y luego venderlos en paquetes estructurados a inversionistas globales.

			Esto, que en teoría era un mecanismo de diversificación de riesgo, en la práctica podía dispersarlo de manera que nadie tuviera una visión completa de su magnitud y de quienes realmente lo estaban asumiendo.

			Las agencias calificadoras otorgaban altas notas a instrumentos complejos basados en modelos que asumían correlaciones históricas estables y los inversionistas institucionales compraban estos activos confiando en la ingeniería estadística y en la reputación de los emisores.

			El exceso se manifestaba como una arquitectura de incentivos desalineados:

			•El originador del instrumento (del riesgo) cobraba por volumen, no por calidad.

			•El estructurador cobraba por emisión.

			•El inversionista buscaba rendimiento adicional en un entorno de tasas bajas.

			•El sistema premiaba la expansión del crédito.

			2008: el retorno del contagio

			En el entorno anterior, la crisis financiera global de 2008 fue la consecuencia de una cadena de decisiones racionales bajo incentivos imperfectos, amplificada por estructuras opacas y confianza excesiva en modelos.

			El contagio fue rápido y global. Bancos interconectados transmitieron pérdidas a través de mercados de repos, derivados y financiamiento mayorista. Instituciones que parecían sólidas resultaron estar apalancadas más allá de lo prudente.

			La globalización financiera había alcanzado una escala que hacía imposible el aislamiento.

			Lección efímera

			Como en otra crisis, la de 2008 trajo un fortalecimiento de la regulación, caracterizada principalmente por
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