Mercados de incertidumbres y

mercados de carbono: variaciones en
.1

temas de Polanyi

“Creamos un sistema que fue mds peligroso de lo que ninguno habia imaginado”
Simon Johnson, ex Economista en Jefe del FMI, noviembre de 2008>

“¢Exactamente qué estamos comerciando?”
Environmental Data Services Report, julio de 2004’

Este articulo propone que existen semejanzas entre las innovaciones financieras que
han contribuido a la crisis crediticia y las innovaciones que alimentan el comercio de
carbono, actualmente el principal acercamiento oficial al cambio climédtico. La
primera parte sugiere que el enorme crecimiento en el mercado de derivados desde los
afios 70 constituye una ola de mercantilizacion de certidumbre/incertidumbre que se
encuentra con un movimiento polanyiano de autodefensa social.* Las nuevas practicas
de establecer equivalencias las cuales transforman estas ‘mercancias ficticias’ en un
objetivo de una inversién expandida, desarrolladas por ‘quants’, instituciones
financieras y reguladores, ayudo a hacer posible una enorme expansion, luego un
colapso catastréfico, de crédito, y en el proceso, cre enormes aunque temporales
oportunidades de beneficio para empresas. Después de revisar algunas de las bases de
los mercados de carbono, la segunda parte explora las similitudes entre los mercados
de carbono y los de incertidumbres: ambos mercados han visto la creacion de
mercancias abstractas similares, mayormente por cuerpos centralizados de ‘quants’ y
comerciantes; ambos han enfrentado contradicciones, ‘derrrames’ y movimientos
sociales de autoproteccion debido a los peligros relacionados con la forma en que
‘aislan’ varios bienes de sobrevivencia bienes bésicos de un contexto para
‘reintegrarlos’ en otro; ambos involucran la destruccién de un conocimiento crucial y
una redistribucion regresiva; ambos son vulnerables a las burbujas y a las caidas;
ambos erosionan la transparencia; y, ambos cuestionan la presuncién de que todos los
mercados pueden ser regulados exitosamente. La conclusion ata algunos hilos
reiterando el valor de un estudio comparativo de los dos nuevos mercados.

Mercados de incertidumbres

1 Articulo publicado en inglés en: New Political Economy, Routledge, Taylor and Francis Group. Vol.
15, No. 2, junio 2010. Se lo puede leer en:
http://www.thecornerhouse.org.uk/sites/thecornerhouse.org.uk/files/New%20Political %20Economy.
pdf

2 ““Everyone Needs to Rethink Everything”: Reflections from the IMF’s Former Chief Economist’,
interview with Simon Johnson, Multinational Monitor, Vol. 29, No. 3 (noviembre/diciembre 2008),
pp- 39-43, p. 42. Todos los siguientes colegas han comentado borradores de este articulo o
contribuido mediante discusiones o debates que ayudaron a crear este articulo: Michelle Chan, Nick
Hildyard, Jutta Kill, John O’Neill, Raj Patel, Steven Pavett, Oscar Reyes, Sarah Sexton, Sandra
Smithey, Servaas Storm, Heather Williams y una persona anénima del New Political Economy.

3 Editorial, Environmental Data Services Report 354, julio 2004, p. 3.

4 Karl Polanyi, The Great Transformation (Beacon Press, 2001 [1944]).




Tomando como inspiracidn el trato que Polanyi les da a las ‘mercancias ficticias’ de la
tierra y del trabajo, esta seccidn analiza las dindmicas politicas e intentos de
regulacion siguiendo el camino desde la creacién de una ‘mercancia ficticia’
relacionada: el grupo de fenémenos referido por términos como seguridad y riesgo;
certidumbre e incertidumbre; seguridad y peligro; y, determinacidn e indeterminacion.
Tal como la mercantilizacién de la tierra y del trabajo, se argumentard, el ‘enmarcar’
(para usar un término de Michel Callon”) una amplia gama de incertidumbres como
mercancias lleva a ‘desbordes’ y a una dindmica de resistencia, reduccién e intentos
mds o menos torpes de una autodefensa social que Polanyi llamé ‘movimiento doble’.

Antes de los afios 70, talvez, los seguros y el juego eran los ejemplos mas importantes
de la mercantilizacién de incertidumbres. Las aseguradoras tradicionales
mercantilizaron la incertidumbre al aceptar que los titulares de una péliza no moririan
0 que sus casas no se quemarian en, digamos, los proximos 10 afios. Las apuestas
tradicionales o las loterias proveian liquidez a un mercado de incertidumbres que
ellas mismo ayudaron a crear al tomar un lado de una serie de transacciones disefiadas
para tentar a los clientes a que especulen. Ambos tendian a limitar su mercantilizacion
de la incertidumbre a ambientes contenidos y creados artificialmente. Los seguros
tradicionales acostumbraban mercantilizar la incertidumbre solo cuando podrian
adjuntar probabilidades calculables independientes a los posibles resultados. Hacian
uso del aparato encargado de hacer cumplir la ley para prevenir o disuadir a los
titulares de una poéliza de activar los pago al matarse o al quemar sus casas — esto es,
les impedia tratar a sus vidas o sus casas como si realmente fuesen equiparables con
los pagos monetarios.® Los casinos ponian énfasis en aquellos juegos (ruleta,
tragamonedas y 21) cuyas probabilidades eran independientes y podian ser calculadas
con precision; ponian limites en las apuestas; hacian uso de tecnologia de punta en la
vigilancia; desaprobaban que los clientes apostasen con el dinero de otras personas; Y,
generalmente, hacian todo lo posible para que, a largo plazo, la casa siempre ganara.
Adicionalmente, los casinos, como el juego tradicional, eran limitados por
restricciones legales, geograficas y morales destinadas a desalentar a los apostadores
vulnerables de apostar adictivamente sus posesiones y vidas — limitaciones similares a
aquellas impuestas, alrededor del mundo, a la mercantilizacion de tierras, alimentos y
trabajo para ayudar a proteger a los hogares, a las vidas y a las naciones de una
catastrofe.”

5 Michel Callon (ed.), The Laws of the Markets (Blackwell, 1998).

6 Tal como lo documenta Viviana Zelizer, los seguros de vida eran mal vistos por razones morales al
inicio — un tipo de restriccién que mostrd su ‘encaje’ en el aparato legal que previene el fraude de
seguros: Morals and Markets: The Development of Life Insurance in the United States (Transaction,
1983).

7 Nassim Taleb astutamente resalta que no importa cuanto andlisis del panorama social hacen, los
casinos no pueden evitar que los ‘cisnes negros’ — eventos improbables de extremas consecuencias
— aparezcan bajo la forma de, digamos, el descontento de los empleados que intentan volar el
edificio por los aires — muchas veces con resultados financieros mucho mas graves que aquellos en
base de los cuales se han disefiado sus elaborados sistemas de ‘manejo de riesgo’: Nassim Nicholas
Taleb, The Black Swan (Random House, 2007), pp. 126-32.

8 En un sentido, desde luego, la banca de comercio tradicional también involucraba ‘juego’ a través
de su provision de hipotecas y préstamos para negocios. Pero, este ‘juego’, si es que se lo puede
llamar asi, estaba mucho mds condicionado. Las hipotecas y los préstamos se extendian sélo en el
contexto de un contacto cara a cara con los clientes, acceso a un ambito de ‘conocimiento local’
sobre su estatus, pesados requerimientos colaterales y recursos legales de recuperacion.



Después de los afios 70, la mercantilizacion de la incertidumbre y la indeterminacién
se expandio fuera de estos limites tradicionales. Mientras que los EE.UU.
abandonaban su compromiso de compensar o rescatar sus deudas en oro, permitiendo
que sus déficit crezcan indefinidamente y que los acuerdos Bretton Wood colapsen
bajo la presion de los flujos de capital internacional, los paises industrializados se
retiraron de la tarea de ‘asegurar el presente para el futuro’® usando tasas de cambio
fijas, tasas de interés estables, precios estables, entre otros. Para manejar estas y otras
incertidumbres de un ambiente de negocios desregularizado y globalizado, los
derivados (derivatives en inglés) llegaron al rescate. Las opciones de interés eran una
solucidn privada ‘segura’ para las incertidumbres de las tasas de interés abiertas con la
liberalizacion. Los derivados crediticios podrian ser usadas para no incomodar y
manejar la exposicion de la mora del abastecedor, entre otros. Pero las nuevos
derivados involucraban transformaciones sociales inimaginadas por las compafiias
aseguradoras convencionales. Nuevos campos de incertidumbres tenfan que ser
mercantilizadas, y los mercados resultantes tenian que ser liquidos, con las partes
interesadas siendo capaces de comprar y vender seguridades segin sus necesidades. '’
Al control de capital y de crédito se le calific6 de ‘ineficiente’, un bloqueo al
crecimiento de la liquidez que los comerciantes encargados de ensamblar los
portafolios internacionales diversificados necesitaban si debian proveer una solucién
privatizada a la incertidumbre privatizada. El riesgo por mora fue separado de los
préstamos para que pudiese ser comprado y vendido por separado. Las incertidumbres
con precio fueron separadas de sus bienes subyacentes y, del aspecto politico del
comercio, embazadas, equiparadas a nuevas cosas, matematizadas, ‘liquidificadas’ y
enviadas de nuevo en el circuito global de mercancias. Aisladas de los contextos
locales, las incertidumbres fueron simplificadas y re-diferenciadas en varias escalas
numéricas para ayudar a crear productos hechos a la medida del grado de rechazo al
riesgo de cada cliente. De la misma manera que la ‘tierra’ o el ‘trabajo’ cosificados y
abstractos nacieron con la transformacién de la agricultura y el crecimiento por parte
de la Europa moderna, asi emergié un ‘riesgo’ cosificado, abstracto y mercantilizado
como una nueva realidad asi como un nuevo término del arte econémico y
financiero."'

Especulacién y creacion del crédito

Al igual que otras innovaciones financieras, los derivados que, en un principio,
aparecieron como meras formas de aseguramiento ‘rdpidamente comenzaron a
sucumbir a la especulacion, a medida que los inversionistas trata(ron) de
explotarlas.’12 Mientras que en los afios 70, la mayor parte de cambio de divisas era
destinado a la compra de bienes y servicios; para la década del 2000, la figura era
menos del 0.1%:;" el resto comprendia una nueva y gigante forma de apostar. Los

9 Dick Bryan & Michael Rafferty, ‘Financial Derivatives and the Theory of Money’, Economy and
Society, Vol. 36, No. 1, 2007, pp. 134-158, p. 140.

10 Edward LiPuma & Benjamin Lee, Financial Derivatives and the Globalization of Risk (Duke,
2004), p. 21.

11 A pesar de que muchos economistas se refieren a este desarrollo simplemente como ‘privatizacion
del riesgo’, este articulo intenta evitar un uso indiscriminado de la palabra riesgo a favor de otra
palabra inadecuada, ‘incertidumbre’. Esto es con la esperanza de que el usar una palabra menos
familiar — y una que, desde Frank Knight, ha contrastado con ‘riesgo — pueda ayudar a
problematizar un concepto cuya metamorfosis ha sido muy poco apreciada estos dltimos 35 afios.

12 ‘Giving Credit Where It Is Due’, The Economist, 8 de noviembre de 2008.

13 Keith Hart, Money in an Age of Inequality (Texere, 2001), pp. 161-2.



inversionistas en derivados podrian comprar “exposure” de los movimientos en el
valor del petrdleo sin tener que poner dinero para el petréleo ellos mismos. Ellos
podrian ganar dinero apostando a la volatilidad de los precios de la bolsa o la
solvencia de las compafiias con las que no tenian lazos. Los cambios en las tasas de
interés fueron transformados en instrumentos casi imposibles de entender que
incrementaban enormemente los beneficios si los apostadores lo lograban o que
llevaban a pérdidas disparadas si no lo lograban. Como una bola de nieve, las
provisiones de los especuladores sobre la liquidez del mercado amplificaron la
volatilidad, lo que a su vez increment6 la necesidad de cubrir y, de nuevo,
‘beneficiarse de las oportunidades para el capital especulativo.’ 14

Al dar paso a esta ‘moderna maquinaria de especulaciéon’ '3 1a revolucién de los
derivados también trajo lo que George Soros llamé ‘métodos incluso més sofisticados
de creacién de créditos’'® a través de una coleccién de hedge funds, index funds,
capital management firms, brokerages, private equity firms, financial products
divisions, asi sucesivamente, a la par de varios nuevos lugares para comerciar. Las
incertidumbres ‘cosificadas’ podrian ser empacadas y vendidas a inversionistas ‘no
sujetos a la supervisién y persuasién de las autoridades reguladoras’'” 0 a
aseguradoras con mas ligeros requisitos de reserva de capital. Usando vehiculos de
inversion estructurados, los bancos de inversion podrian sacar las incertidumbres
mercantilizadas fuera de sus hojas de balance, eludiendo requerimientos de reserva y
permitiendo mayores préstamos. A medida que los cdlculos suplantaron lo colateral
como medio para manejar las incertidumbres, y las figuras (correlation default) fueron
substituidas por el principio de diversificacion, el apalancamiento se expandid
enormemente.

El contrato social implicito justificando esta transformacion aseguraba que haria
posible un cultivo més productivo y ‘eficiente’ del futuro. Los apologistas de los
nuevos mercados (como los apologistas de los recintos europeos de los siglos 18 y 19
o los apologistas de la agricultura industrial), intentaron, especialmente cuando
hablaban a personas de fuera, caracterizar los nuevos arreglos como un re-arreglo
‘eficiente’, politicamente neutro y técnico de materiales preexistentes mas que como
el resultado de demandas con intereses politicos de una radical demanda de crear
correspondencias. Por ejemplo, la Guide to Credit Derivatives de JP Morgan trata
complacientemente sobre como los derivados crediticios ‘permiten incluso un mayor
riesgo bancario (illiquid credit exposure) al ser transferido a los mds eficientes
titulares de ese riesgo’, al ‘separar aspectos especificos del riesgo crediticio de otros
riesgos.’18 Tales formas de ‘desatarse’, decia Alan Greenspan, el entonces presidente
de la reserva Federal de EE.UU.:

‘mejora la habilidad del mercado de crear un set de productos y precios de bienes mucho
mads calibrados al valor de las preferencias de los consumidores... y permite a los

14 Li Puma & Lee, Financial Derivatives, pp. 21-22, 38.

15 John Eatwell & Lance Taylor, Global Finance at Risk: The Case for International Regulation
(Polity, 2000), p. 2.

16 Nasser Saber, ‘Speculative Capital: The Upper Hand’, Institutional Investor’s Alpha, July/ August
2007, p. 41.

17 George Soros, The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It
Means (Public Affairs, 2008), p. 115.

18 Gillian Tett, Fool’s Gold: How Unrestrained Greed Corrupted a Dream, Shattered Global Markets
and Unleashed a Catastrophe (Little, Brown, 2009), p. 81.



empresarios asignar con precision instalaciones reales de capital (capital facilities) para

producir los bienes y servicios mds valorados por los consumidores, un proceso que ha, sin
. - L . . T

duda, mejorado el crecimiento de la productividad nacional y los estdndares de vida.’

Estos argumentos tan simplistas estdn basados en la deduccidn técita casi idéntica a
una que posteriormente vino a apuntalar el comercio de carbono:

Si la hazafia de desenredar, aislar, equiparar y cuantificar un nuevo campo de
incertidumbres pudiese ser cumplida, ayudaria a maximizar la eficiencia y
resistencia; por tanto,

Debe ser que esta hazafia puede (o ya se ha) cumplida

En realidad, mas visiblemente, lo que la deuda securitizada hizo posible,
adicionalmente a los enormes beneficios para las instituciones financieras, fue una
explosion en el tipo de interés de casas, carros y el consumo individual: los
prestamistas se volvieron locos tan pronto como comenzaron a creer que podian
‘vender’ cualquier riesgo que acumularon a los fabricantes de las obligaciones de
deuda garantizada o permuta de incumplimiento crediticio, los cual se ha convertido
en furor entre los inversionistas. En el resumen memorable de Margaret Atwood, los
bancos ‘vendieron hipotecas a personas quienes no podrian de ninguna manera pagar
las cuotas mensuales y luego pusieron estas deuda engafiosas en cajas de cartén con
impresionantes etiquetas y las vendieron a instituciones y hedge funds que pensaron
que valian algo.’20 Una especial atraccion hacia estas précticas por parte de los
gobiernos de EE.UU. y del Reino Unido fue que esperaban que fueran una ‘solucién
técnica’ para el potencial descontento por el estancamiento de los sueldos,
empeoramiento de la distribucién de la riqueza y el crecimiento del poder de los
super—ricos.ﬂ Sélo en los primero afos de la década, hasta el 2006, el valor de los
temas de securitizacion crecié mds de cinco veces en los EE.UU., Europa, Australia y
Japoén. En el 2005, los hogares de EE.UU. obtuvieron 4.75 trillones de délares mas del
valor de sus casas, comparado con los 106 billones de diez afios antes. Dos tercios fue
para consumo personal, mejoras en las viviendas y deudas de las tarjetas de crédito;
ayudando a mantener las exportaciones de la (sobre)produccién de bienes de consumo
de paises como China.

En duro trabajo de mercantilizar

En realidad, en vez de ser un procedimiento técnico fundamentalmente no
problematico, la tarea de desenredar, aislar, equiparar y ‘cosificar’ incertidumbres
involucraba un trabajo politico minucioso, innovador y contingente por parte de una
variedad de actores involucrados, incluyendo a los reguladores mismo. La famosa
afirmacion de Polanyi ‘el laissez faire fue planeado, la planificacion no lo fue’ se
mantiene tan buena para las finanzas del cambio del siglo 21 como lo fue para los
mercados del trabajo y la tierra del cambio del siglo 19.

Esta planificacion — o, mejor dicho, este bricolage — fue problemadtico a lo largo del
camino. Asi como en los siglos 18 y 19, los mecanismos de mercantilizar, en virtud de
las mismas simplificaciones que les permitian funcionar, se convirtieron en bombas

19 Citado en Tett, Fool’s Gold, p. 8.
20 Margaret Atwood, Payback (Bloomsbury, 2009), p. 8.
21 Ben Funnell, ‘Debt is Capitalism’s Dirty Little Secret’, Financial Times, 30 de junio de 2009.



de tiempo de ignorancia. Primero, la ‘mistificacién de la incertidumbre o contingencia
como si fuesen probabilidades medibles’** fue, mds o menos, esencial para hacer
amigables con el mercado (rebanables, cortables, vendibles, comprables) a un amplio
campo de nuevas variables desconocidas. El integrar esta mistificacion a las
mercancias de incertidumbres fue basicamente el trabajo de expertos computacionales
y cuantitativos (‘quants’) involucrados en la hipétesis de la eficiencia del mercado. La
ecuacion de Black-Scholes publicada en 1973 ayudé a expandir el mercado de
opciones al ofrecer una manera, racional y académicamente aprobada, de calcular los
precios de las incertidumbres utilizando hojas de referencia, calculadoras y
computadoras. De igual manera, el modelo de curva de Gauss, David Li, concebido
en 1999, se convirtié en ‘el motor del mundo de las obligaciones de las deudas
garantizadas,’23 haciendo posible la produccién en masa de acuerdos financieros
estructurados al demostrar como la suspension de pagos corporativos o de hipotecas
podria guardar una correlacién, ayudando asi a mecanizar la produccion de confianza
de manera que la provision del crédito fuese mas rentable. Uno de los resultados,

como lo narra el periodista Sam Jones, fue que
‘el mercado obligaciones de deudas garantizadas explotd. En el 2000, el niimero total de
obligaciones de deudas garantizadas emitidas valian alrededor de decenas de millones de
délares. Para el 2007, dos trillones de ddlares de bonos CDO fueron emitidos. Y con
tantos inversionistas queriendo poner su dinero en deuda, esa deuda se volvié
increiblemente barata, estimulando un boom masivo de los precios de las viviendas y
acelerando las economias mundiales.’**

Las metodologias de valor en riesgo, mientras que parecieran exponer, en un solo
nimero, cuanto podria perder una institucidn financiera en un escenario desfavorable,
reaseguraron a los ejecutivos que no estaban acumulando incertidumbres en sus
incluso mas complejas posiciones de comercio. ‘Las herramientas de fijacion de
precios que pretendian ser capaces de resumir intercambios excesivamente complejos
en un prolijo nimero’, explica Pablo Triana, ‘convencieron a los ejecutivos bancarios
y a mandamases comerciantes que el refrenarse seria un curso de accién derrochador
demasiado caro.’>

Estos ejecutivos y mandamases claramente estaban listos para ser convencidos. El
valor nominal de los mercados en derivados, incluyendo futuro y opciones en tasas de
interés, monedas y mercancias, permutas de incumplimiento crediticio y otros, creci
virtualmente de cero en 1970 a 100 trillones de ddlares en el 2000 y a 680 trillones en
el 2008, muchas veces mds que el valor de la produccién global.26 Entre 1998 y el

22 Stephen Gudeman, Economy’s Tension: The Dialectics of Community and Market (Berghahn,
2008), p. 141. Lo que Frank Knight (Risk, Uncertainty and Profit (Houghton Mifflin, 1921))
dicotomizé como el riesgo y la incertidumbre tienden a correr juntos, como lo hacian las
distribuciones de ‘cola gorda’ y de ‘cola delgada’ descritas en la estadistica y las que cuales Ian
Hacking ha llamado fenémeno ‘serpeante’ y ‘no serpeante’ (‘The Looping Effect of Human Kinds’
in Dan Sperber et al. (eds), Causal Cognition: An Interdisciplinary Approach (Oxford University
Press, 1995)). John Kay nota que el intento de transformar la ‘incertidumbre descrita por Keynes y
Knight’ en el ‘riesgo bien definido y cuantificable que responde a las técnicas desarrolladas por los
seguidores de [Frank] Ramsey and [L. J.] Savage’ (John Kay, The Long and the Short of It: Finance
and Investment for Normally Intelligent People who are not in the Industry (Erasmus Press, 2009),
p. 143.)

23 Tett, Fool’s Gold, p. 121.

24 Sam Jones, ‘Of Couples and Copulas’, Financial Times Weekend, 25/26 de abril de 2009, p. 35.

25 Pablo Triana, Lecturing Birds on Flying: Can Mathematical Theories Destroy the Financial
Markets? (Wiley, 2009), p. 99.

26 Bank of International Settlements, Quarterly Review, December 2008, statistical annex, p. A103.



2007, el nimero de equity funds cuantitativamente basados dependientes,
principalmente, en programas de computadora se incremento de 130 a 800, tal como
se multiplic6 la computacién mecénica a lo largo del mundo financiero.”” El nimero
de hedge funds se increment6 de 3000 en 1996 a 8900 en el 2006, sus bienes
crecieron mas de 10 veces.”® Como teniendo una vida propia, el comercio de
derivados ayud¢ a difuminar y, eventualmente, casi arrasar por completo, con las
diferencias entre seguro, portafolio de capital, capital especulativo, banca de inversién
y bancas personales.29 En palabras del comerciante y fisico J.P.Bouchard de Capital
Fund Management, los modelos que fijaban los precios de productos financieros
estructurados que involucraban un riesgo de una hipoteca subprime proveia a
‘aquellos de la industria financiera que se dedican a los créditos’ de maneras de
‘contrabandear sus productos alrededor del mundo.”*® Ya en el 2008, los brokers,
hedge funds y otros vehiculos especiales de inversion controlaban 8 trillones de
ddlares en bienes, comparados con los 10 trillones en las hojas de balance de los
bancos. Bancos sombra no regulados y brokers estaban tan estrechamente conectados
con los bancos comerciales que no solo eran ‘demasiado grandes para caer’ sino que
estaban tan interconectados como ignorarlos.’31 Las empresas encargadas del ranking
crediticio — las cuales obtenian sus honorarios de las mismas empresas cuyas ofertan
estaban evaluando y que, por lo tanto, tenian intereses en hacer un valoracién
favorable — también pusieron su fe en los modelos matemédticos que legitimaban las
cadenas de ensamblaje. En el 2004, tanto Moody’s y Standard& Poor’s comenzaron a
evaluar a las obligaciones de deudas garantizadas usando un tipo de férmula
matematica la cual fue usada por las propias firmas financieras al momento de crear
los derivados.® Para el 2005, Moody’s estaba sacando cerca de la mitad de sus
ingresos del sector financiero estructurado.™ Los reguladores, quienes desde la década
de los 70, habian estado encomendando y posponiendo a las agencias cuando
promulgaban las reglas, también se volvié modelo-dependiente, tal como lo hicieron
los oficiales de riesgo.34 Las regulaciones financieras internacionales formuladas al
final de los 80 permitid a los bancos usar sus propios modelos para calcular el riesgo y
juzgar cuanto capital dejar de lado.”® Ya en el 2000, incluso algunos de los criticos
mas agudos del sector financiero veian como el destino de los reguladores era estar
siempre ‘unos pasos detrds del mercado’*°. Mientras la mercantilizacién de la
incertidumbre y la provision de créditos explotd, en otras palabras, las fronteras
institucionales se obscurecieron mientras los mecanismos de control se vieron

27 Triana, Lecturing Birds on Flying, p. 84. See also George Cooper, The Origin of Financial Crises:
Central Banks, Credit Bubbles and the Efficient Market Fallacy (Harriman House, 2008), p. 28.

28 Ismail Erturk, Julie Froud, Sukhdev Johal, Adam Leaver & Karel Williams (eds), ‘Introduction’ in
Financialization At Work: Key Texts and Commentary (Routledge, 2008), p. 12.

29 Edward Luce, ‘Biggest Subprime Lenders Spent $370m to Ward off Legislation’, Financial Times,
6 de mayo de 2009, p. 1; Tett, Fool’s Gold, p. 143; ‘Interview with Nomi Prins’, Multinational
Monitor, Vol. 29, No. 3 (noviembre/diciembre de 2008), p. 50; Soros, New Paradigm, p. 115; Kay,
The Long and the Short of It, pp. 217-225.

30 Jean-Philippe Bouchaud, ‘Economics Needs a Scientific Revolution’, Nature, Vol. 455 (2008), p.
1181.

31 Tett, Fool’s Gold, p. 263.

32 Jones, ‘Of Couples and Copulas’, p. 35.

33 Frank Partnoy, Infectious Greed: How Deceit and Risk Corrupted the Financial Markets (Times
Books, 2003), p. 119.

34 1Ibid., pp. 387-88, 66; Soros, New Paradigm, pp. 116-7.

35 Tett, Fool’s Gold, p. 162.
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entrelazado con la forma ‘mercantilista’ de pe:nsalr37 que los modelos mateméticos
alentaban.

Un segundo aspecto de ignorancia generado por la emergencia de los productos de
incertidumbre de las nuevas lineas de ensamblaje fue que, como parte de su ‘valor
afiadido’, distanciaron a sus compradores del contexto de lo ‘subyacente’ — por
ejemplo, las hipotecas y las casas sobre las cuales se las habia pedido. Lo que contaba
como confianza fue paulatinamente separado de un contexto (por ejemplo, los
‘densos’ paquetes de informacion y variadas no calculables, a menudo personalizaban
précticas sociales que las habian previamente definido) y las habian re-incrustado en
otro (por ejemplo, las innovadores metodologias de equiparacion desplegadas por
financistas trasnacionales y ‘quants’ y las redes mutualmente beneficiosas que fueron
emitidas en los ‘delgados’ cédigos del ranking crediticio).*® Adaptando una frase de
Mervyn King, Gobernador del Banco de Inglaterra, ‘Mi palabra es mi obligacién’ fue
transformada, mediante la mercantilizacion, en ‘Mi palabra es mi obligacion de deuda
garantizada al cuadrado.”® Las cadenas de valor se volvieron tan largas que muy
pocos podian entender como, digamos, la suspension de pagos en el mercado
inmobiliario podria afectar a los flujos de dinero de los inversionistas.

Sin embargo, lo que los modelos comunicaban a los clientes, a los gobiernos y al
publico era que la separacion entre la confianza y el criterio, el pedir prestado de las
reservas de capital, entre otros, constituia una mejora objetiva en el manejo del riesgo.
De igual modo, la ecuacién Black-Scholes de fijacion de precios ayudé a hacer que
las viejas suposiciones de que el comercio de derivados involucraba que una apuesta
‘decayeran’. ‘No era la especulacion ni el juego, era la fijacidon eficiente de los
precios.’40 Tales consuelos eran tan cruciales para la equiparacion en las finanzas
modernas como lo fueron en la aparicién de los precios globales de los alimentos
varios siglos atrés. Incluso ahora, varios expertos de derecha y de izquierda prefieren
repetir estas explicaciones simplistas del crisis de crédito (‘avaricia’, ‘falta de
regulacion’, ‘las dindmicas internas del capitalismo’, ‘muchos tipos de interés durante
los boom inmobiliarios’) en vez de cuestionar el cuento del progreso inexorable de la
tecnologia financiera.*'

El repliegue

La realidad era que los juegos de estos nuevos derivados eran mucho mds peligrosos
que las apuestas tradicionales y los seguros tradicionales. Los nuevos modelos e
instituciones que las rodeaban no eran substituto de aquellas instituciones que habian
mantenido a raya a las amenazas de las apuestas tradicionales y que habia provisto del
contexto social necesario para los seguros tradicionales. Aprovechdndose de un
imprimateur moral y legal el cual habia sido negado, irénicamente, a actividades
menos amenazantes como el juego tradicional, los modelos ayudaron a esparcir

37 Taleb, Black Swan, p. 147.

38 Costas Lapavitsas, ‘Information and Trust as Aspects of Credit’, Economy and Society Vol. 36
(2007), p. 416.

39 Martin Wolf, ‘Perilous Incentives,” Financial Times, 26 de junio de 2009.

40 Donald Mackenzie, ‘Is Economics Performative? Option Theory and the Construction of
Derivatives Markets’, ensayo presentado en la reunién anual de la History of Economics Society,
Tacoma, WA, 25 de junio de 2005, p. 18.

41 See, e.g., ‘First Draft of History’, The Economist 27 de junio de 2009, p. 103.



enormemente el campo de précticas esotéricas de apuesta alrededor de un panorama
vasto y abandonado, poco preparado para controlarlas, ampliando los peligros
existentes y creando nuevos donde antes no existian. Muchas de las nuevas practicas
financieras de hoy en dia engafosamente presentadas como ‘capitalismo casino’* son
en realidad tan peligrosas que ningtin casino estaria impune y ni seguiria abierto si las
aplicase y no existiria la esperanza de una Junta de Apuestas que la regulase. Por
ejemplo, a diferencia los jefes de los casino quienes, generalmente, son capaces de
construir un mundo casi estéril en donde construyen los modelos cruciales para
sostener un trabajo de rentabilidad sostenida, los comerciantes utilizando el modelo de
correlativas de Li encontraron que su mundo era constantemente contaminado por
nuevas incertidumbres y peligros derivados del mismo modelo:

‘a medida que los bancos confiaban mds en el acercamiento de la curva de
Gauss, creaban mds nuevas formas de riesgo correlativo. Debido a que todo
el mundo utilizaba el mismo modelo estadistico de idear sus obligaciones de
deuda garantizada para que puedan contener el riesgo, en el evento de que se
den las condiciones econémicas que desaffan ese modelo, un enorme
nimero de CDO sufrian pérdidas inmediatas.”*

El comercio influenciado por esos modelos magnificé los movimientos del mercado
adversos y correlativizé los mercados que hasta la fecha estaban relativamente no
correlativizados, ayudando a que se den eventos que los modelos sugerian s6lo podian
pasar una vez en millones de afios.”* En vez de hacer mds seguro un portafolio, el
intercambiar el cambio de divisas o la tasa de interés involucraba ‘cambiar el riesgo
de todos4 5los dias por un riesgo excepcional de que lo peor va a pasar y tu aseguradora
fallard.’

De la misma manera, el mas eficiente ‘seguro’ supuestamente facilitado por las
nuevas y liquidas mercancias de incertidumbre era de alguna manera el opuesto de
seguro, creando y exacerbando los riesgos en vez de proteger en contra de ellos. Tal
como lo anot6é John Meriwether, el legendario comerciante asociado con la funesta
firma Long Term Capital Management, mientras que las pélizas de seguros
supuestamente no deben afectar las probabilidades de que ocurran los eventos contra
los cuales aseguran,

‘en los mercados financieros esto no es verdad. Mientras mds personas escriban seguros

financieros, es meas probable que ocurra un desastre ya que las personas que saben que
: 46

vendiste el seguro, pueden hacer que pase.’

De manera similar, el American International Group (AIG) se sigui6 llamando

42 See, e.g., Transnational Institute, Casino Crash website: http://casinocrash.org.
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of Financial Innovation (Wiley, 2007), p. 112.



compaiifa aseguradora cuando, en los afios 90, comenz6 a asegurar no sé6lo casas sino
también las hipotecas de las casas al emitir derivados, vendiendo millones d6lares en
garantias en contra de la mora de porciones de deuda preferencial en las obligaciones
de deuda garantizada creadas por banco como Merrill Lynch. Pero, de hecho, al
intentar aplicar lo que el periodista Mathew Philips llama ‘métodos de aseguracion
tradicionales para el credit default swap market’, AIG se aventuraba en una selva
fuera del césped arreglado sobre el cual usualmente opera el aseguramiento:

‘no hay una correlacién entre los eventos tradicionales de aseguramiento; si tu vecino se
choca, no se incrementa necesariamente tu riesgo de que te pase lo mismo. Pero con los
bonos, es una historia diferente: cuando uno(no se paga/estd en mora), comienza una
reaccién en cadena que incrementa el riesgo de que los otros quiebren. Los inversionistas..
empiezan 517 retirarse, los mercados entran en panico y los prestamistas retiran el crédito
bancario.’

De igual manera, las acciones comerciadas de los hedge funds, es muy diferente de los
que un campesino prudente de antafio habria entendido como ‘hedge’ — eso es, una
poliza contra la pérdida de los costos de produccién. Como lo explica Nick Hildyard,
los clientes de los hedge funds

‘estdn detrds de ‘alfa’ —la mayor tasa de retorno del mercado que (supuestamente)
proviene de un manejo activo. Su objetivo es retornos — tipicamente entre el 15 y el 20% -
que no estan correlacionados con los movimientos del mercado. Esto se logra mediante no
s6lo apostando en que los precios de los bienes suben sino también que bajan.”**

La actividad de los hedge funds esté fuera, hasta ahora, del objetivo ‘seguridad
primero’ que busca minimizar el riesgo de perder dinero a través de un mercado en
declive que puede decirse que yace enteramente al final de un espectro prudencial.

Ni en la naturaleza contingente ni precaria del bricolage que hizo posible la nueva
mercantilizacion, ni los enormes peligros que acarrea, fueron nunca un secreto en
Wall Street. El darse cuenta de que las férmulas quantistas utilizadas para cultivar el
futuro lo sobresimplificaban y lo desestabilizaban de forma peligrosa; comerciantes
inteligentes y expertos que trabajan de cerca han sefialado, en primer momento, que a
pesar de que la mercantilizacién de la incertidumbre basada en gran parte en modelos
puede expandir temporalmente las oportunidades de beneficios, también hace que los
colapsos sean inevitables. El especulador billonario George Soros, por ejemplo, se
unid a los seguidores del economista keynesiano Hyman Minsky al sefialar que las
tendencias, inherentemente inestables y anti equilibro, del mercado financiero las
hacfan resistentes a los modelos quantistas.*’ El comerciante de opciones Nassim
Nicholas Taleb se volvié famoso por advertir a las empresas financieras dependientes
de los modelos que estaban, en efecto, ‘recogiendo los centavos enfrente de una

47 Matthew Philips, ‘The Monster that Ate Wall Street,” Newsweek, 6 October 2008. See also Tim
Rayment, ‘Joseph Cassano: The Man with the Trillion-Dollar Price on his Head,”, London Sunday
Times, 17 de mayo de 2009.
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aplanadora.’50 Incluso los manuales dominantes para profesionales financieros
seflalan que el creciente apalancamiento, posible gracias a la nueva mercantilizacién
de las incertidumbres, tendia tanto a expandir burbujas y como a profundizar las
caidas cuando se recurria al capital reservado, dando la vuelta a las teorias de los
‘mercados eficientes’.”’ Sefialando que el manejo quantista del riesgo hace que la
confianza crezca a ‘niveles inapropiados’, George Cooper de Alignement Investors lo
compard con ‘la proverbial ‘jarra de chocolate; funciona solo si no se usa’.”>? El
veterano de los derivados Satyajit Das contribuyé burlandose de la 16gica que lleva el
manejo del riesgo hacia el estatus de ‘puro entretenimiento’, con los quants
empujados hacia el absurdo de creer que pueden crear un modelo para cada
eventualidad, incluyendo los accidentes de transito en los que intervienen banqueros
en bicicletas.” Incluso los ejecutivos de bancos que estan ansiosos por defender el
quantismo reconocen que ‘un modelo es inherentemente erréneo, porque un modelo
s6lo ve hacia atré.s’;54 Fischer Black, uno de los mas famosos guants, estaba al tanto
de ‘los huecos en la ecuacién Black-Scholes’™. También era de conocimiento popular
que las tendencias contraproducentes estaban atadas a la escala, la velocidad,
complejidad y estrecha integracion de las transacciones financieras modernas que
ellas mismas ayudaron a hacer realidad.”® Ya en el 2005, Tomothy Geithner, quien a la
fecha era parte de la Reserva Federal, estaba admitiendo discretamente que los
derivados crediticios, si es que hacian al sistemas mds estable en algunos lugares, lo
hacfan “al costo de hacerlo més inestable al final’.”” Como lo dijo el profesional de los
hedge funds, Richard Bookstaber, ‘en las dreas en las que realmente importa la
liquidez que se supone justifica el apalancamiento desaparecerd con un espiral hacia
la crisis.””® En un claro contraste con el académico Kenneth Arrow, quien habia
imaginado una seguridad para cada condicién en el mundo, con cada incertidumbre
convirtiéndose en una mercancia que podia ser transferida a alguien més™;
Bookstaber insistia que ‘sdlo porque puedes convertir algin flujo de dinero en un bien
comerciable no significa que debas hacerlo’ y que las ‘posibilidades de comercio sin
limites puede causar mas dafio que bien.”® Bookstaber advirtié que se necesitaba un
acercamiento mas brusco, menos ‘sofisticado’:

‘Mds que afiadir complejidad y luego tratar de manejar sus consecuencias a través de la
regulacion, deberiamos coger la rienda de las fuentes de la complejidad desde un inicio...
reducir la velocidad de la actividad del mercado (y) la cantidad de apalancamiento que
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resulta de la liquidez.”®'

Sin embargo, un nimero de factores desalientan dar un paso hacia la
desmercantilizacién. Primero, los comerciantes que en realidad entienden los modelos
compensaron el hecho de que no funcionan confiando en el ‘gemelo malvado’® de
viejos ‘inventos y trucos’ y un entendimiento local de los posibles escenarios que han
adquirido a través de una practica larga y diaria.®® Esto tuvo el efecto, deseado o no,
de esconder los defectos, expuestos de manera prominente, de motores a escala de los
jefes, gobiernos, clientes y publico sin experiencia técnica. Segundo, muchos
comerciantes utilizaron las fallas de los modelos como oportunidades de hacer dinero,
asi, irébnicamente, apuntalando la dominacién de los modelos al convertirse en colegas
de comercio de los mas crédulos creyentes en los quantismos.64 Tercero, las
simplificaciones necesarias para la mercantilizacion llevaron, paradéjicamente, a una
enorme complejidad, parcialmente, debido a las implacables presiones sobre los
quants de idear un parche técnico tras otro en un intento por tratar de enfrentar la
resistencia de las incertidumbres involucradas de ser enmarcadas probabilisticamente
— una miquina de movimiento perpetuo generadora de oscuridad que también tomé
parte en ocultar los peligros subyacentes de los intercambios hechos. Los
administradores del riesgo y los reguladores alimentaron una maquina similar cuando,
ignorando el hecho de que ‘si el manejo del riesgo puede fallar de formas no
anticipadas, el afiadir mds controles no resuelve el problema,’65 trataron de lidiar con
los peligros lanzados por la mercantilizacion afiadiendo nuevos niveles de
mercantilizacién. A pesar de que la tarea era sumamente dificil, podia contarse con
ella para proveer trabajo a muchos. Cuarto, y mds obvio e importante, la complejidad
rica en acrénimos generada por la mercantilizacién era una ttil cortina de humo detras
de a cual los peligros no sistémicos podian ser pasados lucrativamente a los clientes;
y, los peligros sistémicos, a los gobiernos y contribuyentes. Si es que los quants
siguieron presentando nuevos ‘motores’ de derivados, no fue porque nadie vio la
contaminacién que regalaban o porque no vieron su tendencia al fracaso o a los
choques en masa. Muy probablemente, se debi6 a que, acosados por presiones
competitivas irresistibles para mantener o aumentar la produccion de mercancias de
incertidumbre rentables, tanto los quants, los comerciantes, los banqueros y los
politicos se encontraban imposibilitados de responder su propia pregunta ;Qué es la
alternativa?®® Cualquier productividad prometida, aunque tempordnea, tenia que ser
tratada, en principio, como perfectible. Entre los quants, comerciantes, ejecutivos,
gerentes de riesgo, periodistas, gobiernos y publico interesado, las presunciones
obligatorias de que los modelos eran ‘inherentemente erréneos’ eran tipicamente
interpretadas como si implicaran que eran ‘aproximadamente correctos’ o, en la linea
de la famosa doctrina de la economia positiva Milton Friedman, ‘heuristicamente
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Nuevamente, una analogia con la tierra podria ser de utilidad. La produccién moderna
de madera tiende a basarse en ‘enmarcar’ grandes extensiones de tierra para alcanzar
una produccién comercial mdxima, en un tiempo relativamente corto, de una misma
madera o pulpa. La tierra es inspeccionada, las especies deseadas etiquetadas, su
‘salud’ evaluada con la maquinaria existente, y el retorno per hectdrea de varias
variedades estimado. Los arboles de pie son disminuidos; y, la biodiversidad y la
habitacién humana que es ‘externa’ a las variedad seleccionadas, son reducidas o
eliminadas. Por ultimo, apifiados monocultivos de especies ‘amigables’ al cultivo
intensivo pueden ser plantados, talvez seguidos de filas de clones o, incluso, de
arboles, creados para ser genéticamente idénticos. La ‘madera’ se vuelve un producto
estandarizado, fungible y mévil. Los Estados y otros actores que trabajan en estos
procesos a menudo entienden que estdn simplificando drasticamente el panorama
tanto en la ‘teoria’ como en la ‘realidad’. Lo que ‘ven’ cuando miran el panorama
original es un substrato del crecimiento maximo u 6ptimo de una especie en particular
apropiada para la maquinaria disponible. El seguir con esta vision es incluso una
‘realidad’ més reducida. Las relaciones que se centran en al tierra pero que son
‘extrafias’ a la produccién maxima de madera son desenredadas y separadas de ésta en
nombre de la eficiencia. Muchos industriales madereros podrdn entender que, lejos de
aplicar una ‘teoria de producciéon maxima sostenible de madera’ la cual, si es que
resulta ser falsa, se corregird ella misma de forma automatica y benigna a través de
encuentros reiterados con distintas realidades bioldgicas y sociales, estdn, en realidad,
almacenando la probabilidad de ‘explosiones’ sistémicas resultantes del agotamiento
del suelo, plagas, enfermedades, erosién genética, revueltas campesinas, incendios
catastroficos, y otras consecuencias sociales y ambientales resultantes de la extensa
simplificaci(’)n.68 Al igual que en el mundo de los derivados crediticios, los intentos
extralimitados por maximizar la ‘productividad’ del sistema, al continuar buscando
ingresos al margen, amenazan con colapsar todo al mismo tiempo si es que las cosas
salen mal. Sin embargo, sea que lo entienden o no, los industriales madereros tiene
incentivos, cuando encuentran precursores de crisis, para simplemente afiadir parches
técnicos al paquete original, y , luego, parches técnicos que arreglen los problemas
generados por eso parches, y asi consecutivamente. La inevitabilidad de unos
calculos, impredecibles en su tiempo y dafios dependiendo, en parte de cuanta tierra
ha sido acaparada en el experimento y de cuan extremos fueron los procesos de
simplificacién, no implican que estdn actuando irracionalmente teniendo en cuenta los
intereses y los requerimientos del mercado.®’ Al igual que los guants y los banqueros,
los industriales madereros y los silvicultores trabajan para encontrarse sujetos a un
contexto social en el cual usualmente les es imposible contestare su propia pregunta:
(Cudl es la alternativa? Sin embargo, una historia de progreso a través del
conocimiento de silvicultura les ayuda a defender su posicion tanto antes como
después de que la crisis golpee.

Mercados de carbono
El crecimiento de los mercados de incertidumbres desde los afios 70 fue acompanado

por un movimiento igualmente radical de mercantilizacién: la invencién de los
mercados de contaminacién y, por dltimo, los mercados de carbono. A medida que el
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financiamiento gané fuerza, se alent6 a los gobiernos y a los intereses financieros y
energéticos, frente a un potencial malestar popular debido a una profundizacién de la
crisis climdtica, a recurrir a los quants por ayuda en el desarrollo de una ‘mercancia; o
solucién neoliberal al calentamiento global; de la misma manera que algunos de ellos
habia buscado una solucién mercantilista para la nuevas incertidumbres comerciales.
Una fecha hito fue diciembre de 1997, cuando el gobierno de Bill Clinton, citando
como precedente un programa de EE.UU. para comerciar el dioxido de azufre,
presiond, con éxito, para que el Protocolo de Kyoto de Naciones Unidas se convirtiera
en un set de instrumentos de comercio global de contaminacién. Al Gore, quien llevo
el ultimatum de los EE.UU. a Kyoto, se convirtié é] mismo en un actor del mercado
de carbono; su Generation Investment Company se ha convertido en el mayor
accionista en Camco, titular de uno de los portafolios de bienes de carbono mas
grandes del mundo. En la década del 2000, Europa llevé a cabo la iniciativa para
convertirse en anfitrién de un mercado que a la fecha es uno de los mas grandes, el
Esquema de Comercio de Emisiones de la Unién Europea (EU ETS por sus siglas en
inglés). Hoy en dia, el proyecto de construir un solo mercado de carbono global y
liquido que valga algunos trillones de ddlares — apoyado por Naciones Unidas,
gobiernos nacionales, economistas, ambientalistas y otros en el sector de los negocios
—es el principal acercamiento mundial a la crisis climadtica.

De manera significativa, algunos de los mismos constructores y tedricos han ayudado
a madurar tanto el mercado de derivados financieros como los mercados de carbono.
Un ejemplo es Richard Sandor, un economista y comerciante estadounidense quien
fue unos de los ideadores de los derivados de las tasas de interés en los afios 70 y
quien luego hizo fortuna en el boom de los afios 80 en Drexel Burnham Lambert, la
firma del innovador de los bonos basura, Michael Milken.”® Sandor también colaboré
con Howard Sosin,”" quien posteriormente ayudoé a crear y liderar la division de
productos financieros que hizo que el American International Group (AIG) llegara tan
bajo que tuviera que ser rescatado con mds de 150 billones de délares de los
contribuyentes.72 Alentado por una organizacién ambientalista de Washington, Sandor
ayudé a desarrollar la idea del comercio de contaminacién en los afios 80, 90; y, en los
2000, con apoyo filantrépico, a crear el Chicago Climate Exchange. De manera
similar, Ken Newcombe, un ejecutivo de Banco Mundial, un promotor de larga data
de los derivados, ayudé a poner en pie el mercado global de carbono en el Prototype
Carbon Fund antes de pasar al Climate Chage Capital (un banco mercante boutique),
la mesa de comercio de carbono de Goldman Sachs, y la firma de comercio de
carbono C-Quest Capital.

Hoy en dia, las instituciones mas activas en el temas de los derivados, también
quieren dominar el carbono. Entre los mayores inversionistas y especuladores en las
mercancias del carbono estdn adicionalmente a Goldman Sachs, el Deutsche Bank,
Morgan Stanley, Barclays Capital, Fortis, Rabobank, BNP Paribas Fortis, Sumitomo,
Kommunalkredit, Merrill Lynch y Cantor Fitzgerald. JP Morgan Chase no ha dejado
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escapar a la firma de compensaciones de carbono Climate Care; mientras que Crédit
Suisse ha comprado intereses en la problemdtica compaiifa consultora y acumuladores
de carbono EcoSecurities. Tal como con los derivados, una horda de instituciones
especializadas han sido creadas para manejar las nuevas mercancias de contaminacién
con nombres como Sindicatum Carbon Capital, NatSource Asset Management, New
Carbon Finance, Carbon Capital Markets, Trading Emissions plc, South Pole Carbon
Asset Management, Noble Carbon, entre otros. Ya en el 2008, cerca de 80 fondos de
inversion en carbono, mas orientados hacia la especulacién que a ayudar a las
compafifas a cumplir con los topes de carbono, estaban manejando cerca de 13
billones de délares.”

Lo que resta de este articulo utilizard similitudes con los nuevos mercados de
incertidumbres a fin de explorar un poco mas la economia politica de los mercados de
carbono. Una seccion introductoria trazard los pasos basicos con los cuales se crean
los nuevos productos del carbono. Los dos componentes del mercado de carbono —
tope y trueque (lo que inglés se conoce como cap and trade) y las compensaciones —
serdn entonces considerados de manera separada. Al igual que los mercados de
incertidumbres, los mercados de carbono (los cuales, algin dia, competiran con ellos
en tamafio) producen mercancias altamente abstractas, parcialmente a través de
procedimientos quantistas caracterizados por la supresion de las variables
desconocidas, cuantificaciones impugnadas, y falta de transparencia. Al igual que los
mercados de incertidumbres, seleccionan la ‘rentabilidad’ de manera tan cerrada que
terminan interfiriendo con el objetivo que tenia que ser alcanzado de manera
‘rentable’. Asi mismo, al igual que los mercados de incertidumbres, los mercados de
carbono estdn dominados por especuladores, crean ‘bombas’ de ignorancia, y, son
ayudados por el dogma de que todos los mercados imaginables deben poder ser
regulables. Incentivando la acumulacién de bienes ‘toxicos’, son vulnerables a las
burbujas y caidas que tienen implicaciones particularmente graves en vista del hecho
de que — en palabras de activistas del British Climate Camp — ‘la naturaleza no da
fianza’. Finalmente, al igual que los mercados de incertidumbre, el hecho de sacar
varios bienes de consumo bdasicos de un contexto para incrustarlo en otro ha dado
lugar, inexorablemente, a movimientos sociales de auto-proteccion.

Construyendo una nueva mercancia: las bases

Al igual que en los mercados de derivativas financieras, los mercados de carbono
afslan y cosifican un nuevo producto que es dificil de definir. Una manera burda de
definirlo serfa decir que es una mercantilizacion de los beneficios/pérdidas climéticas.
Los gobiernos deciden los niveles de la oferta, imponiendo escasez o si se vende una
mercancia o, mds comuinmente, si se la regala a los grandes contaminadores
industriales. El comercio en la mercancia supuestamente hace que la mitigacion del
cambio climdtico sea los mds rentable posible. Otra forma de conceptualizar el
producto es decir que es el resultado de situacion de enclave, mercantilizacion y el
reparto de la capacidad de la tierra de circular el carbono o habilidad de mantener el
clima estable.”* Los gobiernos deciden, ya sea por motivos climatoldgicos o politicos,
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cuanto de la habilidad fisica, quimica y bioldgica de la tierra de regular su propio
clima debe ser ‘propietarizada’ y privatizada y luego regalada o vendida en un
determinado momento, y a quien; entonces el mercado (regresivamente) distribuye
esa capacidad de acuerdo a la rentabilidad. Otra manera de concebir la mercancia es
como derechos, universalmente fungibles, de contaminacién a través de gases de
efecto invernadero apoyada por una garantia gubernamental implicita de que una
cantidad 6ptima y ‘climatolégicamente segura’ de derechos en circulacion puede, en
principio, ser especificada y ordenada.

La construccién de una mercancia puede ser resumida de la siguiente manera:

Paso 1:

El objetivo de superar la dependencia en los combustibles f6siles afianzando
un nuevo camino es cambiado por un nuevo objetivo de progresivamente
poner limites numéricos a las emisiones (fope)

Paso 2:

Un gran fondo de reduccién de emisiones ‘equivalentes’ es creado a través de
medios regulatorios al abstraer del lugar, tecnologia, historia y tipo de gas,
haciendo posibles un mercado liquido y varios ahorros (fope y trueque)

Paso 3:

Mas reducciones de emisiones ‘equivalentes’ comerciables se inventan a
través de proyectos especiales compensatorios, usualmente en regiones no
cubiertas por ningin tope (cap); y se las aflade a un amasijo de mercancias
para mayor liquidez y ahorros corporativos (compensaciones)

Paso 4:

Paquetes de proyectos, securitizacién, regulacion financiera, ‘compensaciones
programaticas’ y otras proveen aiin mas ayuda en hacer de las
‘reducciones/compensaciones’ un asset class especulativo

En la primera crucial etapa, la mitigacion de la crisis climatica se traduce ‘reducciones
de emisiones’ de gases con efecto invernadero, reducciones medibles y divisibles.
Una gran clase de reducciones comerciables es entonces construida estipulando que la
reduccién de un cierto niimero de moléculas alcanzada en un lugar o en un momento
dado, a través de una tecnologia es, climatolégicamente, ‘la misma’ que una reduccién
de un nimero equivalente de moléculas de un campo de contaminantes mediante otra
tecnologia en otro lugar y en otro momento. Al igual que aquellos que ensamblaron
los mercados de derivados crediticios, que confiaron en la presuncion de el separar
varias incertidumbres crediticias de los préstamos e inyectdndolas en los circuitos de
mercancias era un reto meramente técnico; asi, los arquitectos del mercado de
carbono asumen que las unidades de ‘beneficio climético’ pueden ser separadas, sin
problema, de los caminos histéricos y de los movimientos politicos y sociales
involucrados en la transicion para dejar los combustibles f6siles atrds. De esta manera,
una mercancia climatica ‘cosificada’ es creada cuya asignacién ‘rentable’ puede
volverse, a través del comercio de derechos de contaminacién, un programa de accién

Counterfactuals in Climate Change Mitigation’, Science as Culture, Vol. 14, No. 3 (2005), pp. 203-
235; Carbon Trading: A Critical Conversation on Climate Change, Privatization and Power (Dag
Hammarskjold Foundation, 2006).



coherente y a-politicos (tope y trueque), cuyo estatus como bien, subsidio o
instrumento financiero puede ser creado para encajar en varios estdndares contables.”
En el tercer paso, la rentabilidad es mejorada creando una nueva clase de unidades de
beneficio climdtico, divisibles, medibles, o ‘equivalencias de reducciones’ llamadas
‘compensaciones’. Se las amarra a las ‘reducciones’, permitiendo, a industrias ricas y
a Estados, retrazar reducir sus omisiones un poco mas. Tales compensaciones son
manufacturadas por proyectos especiales que alegan que hacen que menos gases con
efecto invernadero se acumulen en la atmésfera como seria el caso de no existir el
financiamiento del carbono, tales como plantaciones de arboles (las cuales se supone
que absorben el didxido de carbono), transicién fuera de combustibles fosiles, granjas
eblicas y represas hidroeléctricas (las cuales se dice que reducen o remplazan la
energia fosil). En teoria, los créditos ‘basados en proyectos’, sin importar su origen,
deberian ser fungibles con permisos de emisiones distribuidos en el Norte.
Efectivamente, en una especie de equivalencia-por-decreto, los articulos 3 y 12 del
Protocolo de Kyoto estipulan, sin argumento, que los créditos de compensaciones son
idénticos a las reducciones de emisiones, legislando asi la existencia de una categoria
de reducciones/compensaciones abstracta. Tanto es su escala como en su naturaleza,
este intento de equiparacion, como el que resultd en la nueva categoria de ‘riesgo’
asociado con los mercados financieros contemporaneos, no tiene menos impulso que
los intentos por “dissembedding” que evocan la realidad social, histéricamente
especifica, del trabajo en abstracto, cuyo nacimiento describié Marx. Sin embargo,
muchos gobiernos, ambientalistas y ejecutivos de negocios la han aceptado, sin
cuestionamientos, capaz sin haber entendido que es lo que pasc’).76

Tope y trueque

El ‘tope’ de las emisiones que hace el trabajo ‘ambiental’ en el tope y trueque puede
ser representado por los 6valos de la Fig. 1. Una forma de alcanzar el tope es
dictaminar limites hasta los cuales le estd permitido contamina a una instalacion
industrial cubierta por el esquema (representado por A 'y B). Si el tope general de las
emisiones de un sector es 100 toneladas anuales, el gobierno puede requerir que Ay B
limiten sus emisiones a 50 toneladas anuales. El ‘comercio’ en el tope y trueque se
supone que debe hacer que el alcanzar el objetivo general del tope sea barato para Ay
B —y asi, de acuerdo a la teoria, para la sociedad en conjunto. Supongamos, por
ejemplo, que antes de que el tope sea impuesto, representado por cualquiera de los dos
ovalos de la Fig. 2, Ay B producian, cada uno, 100 toneladas de contaminacién al
afio. Supongamos, que para A es caro disminuir sus emisiones a 50 toneladas pero
para B es barato. Supongamos, en realidad, que es mds barato para B reducir sus
emisiones a 0 que para A el reducir a la mitad las suyas. En este caso, la mejor opcién
econdmica es permitir que B hagas las reducciones de A por A. Se puede permitir que
la instalacién A continde contaminando igual si es que le paga a B para reduzca sus
emisiones a 0. Asumiendo que lo que B cobre por los permisos de contaminacién
necesarios sea mayor que los que realmente le cuesta reducir sus emisiones, y menor
que lo que le cuesta a A reducir sus emisiones 50 toneladas, B saca dinero del trato y
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interview-with-victoria-tauli-corpuz/ (acceso 1 de agosto de 2009).




A se ahora dinero. Ambos salen favorecidos — sin embargo, el mismo objetivo de
reducir la contaminacion total a 100 toneladas al afio se cumplié. Sin importar el
tamafio del 6valo que las regulaciones del Estado dibujen, el costo de mantener la
contaminacién dentro de ese 6valo puede ser disminuido por el comercio de
emisiones. Los gobiernos van a ser capaces de disminuir el tope de las emisiones (esto
es, dibujando dvalos cada vez meas pequefios) cada afio, tal como en el caso
hipotético representado en la Fig. 2, creyendo que lo hacen de la forma mas barata.

Fig. 1: la equivalencia creada por el tope y trueque

Fig 2: Reduccién de emisiones segin la teoria del tope y trueque

Este programa de formacién de mercancias tiene un nimero de resistencias politicos y
climaticos. Primero, distancia a los mercados de carbono del problema climatico de
una manera similar a la que los mercados histdricos de tierras alentaban procesos
concretos de abstraccion del tema del uso dado a la tierra. Esto se debe a que el
problema del clima se basa en iniciar un nuevo e histérico camino a largo plazo para
vencer la actual dependencia en los combustibles fosiles. Ya que la transferencia del
carbon f6sil fuera del suelo es irreversible en escalas de tiempo humanamente
relevantes y el carbono de origen fésil estd acumuldndose de manera catastréfica en la
atmosfera y los océanos, la mayor parte de carbon no minado, el petrdleo y el gas
tendrdn que quedarse en el suelo.”” Por lo tanto, las sociedades industrializadas
actualmente ‘sujetas’78 a los combustibles fosiles necesitan instituir estructuralmente
energia no fosil, regimenes de transporte, agricultura y consumo dentro de las décadas
siguientes como médximo. La infraestructura, particularmente en las naciones
industrializadas, deberdn ser reorganizada; y, el apoyo del Estado debe pasar del
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desarrollo de combustibles fosiles a movimientos populares que construyen o
defienden formas de vida de baja produccién de carbono. El fenémeno de
dependencia del camino de dependencia79 asume una gran importancia, lo que
significa que se deben comenzar los primeros pasos inmediatamente,*
particularmente en el Norte industrializado, para minimizar futuros peligros y costos
por igual, dando una importancia secundaria a los costos a corto plazo.

De esto se desprende que las acciones a corto plazo deben ser evaluadas por su
eficacia climatica y costos a largo plazo s6lo determinando que rol jugaran en un
cambio de la dependencia de los combustibles f6siles a largo plazo. El reducir cien
millones de toneladas de emisiones a través de mejoras de eficiencia rutinarias y
baratas dejando una infraestructura dependiente de combustibles fésiles serd
climaticamente mas dafiino y mds caro a largo plazo que reducir cien millones de
toneladas a través de la inversion en tecnologias renovables con un gran potencial de
adopcioén global o iniciando acercamientos a la produccion de alimentos, generacion
de energia o transporte que sean fundamentalmente més propicios para la estabilidad
climatica.®' En pocas palabras, no s6lo importa cuantas emisiones se relucieron sino
también cémo se lo hizo.

Sin embargo, el tope y trueque estd disefiado para tratar a las medidas de reduccion de
emisiones como iguales sin importar si es posible que contribuyan a los sinergismos
globales sociales positivos importantes aunque incuantificables. Por ejemplo, la
equivalencia ilustrada en la Fig. 2 se abstrae de qué tipo de industrias son A 'y B, asi
como del contexto de generacion de energia de las naciones industrializadas. Es muy
probable que las industrias A — los grandes compradores de permisos de carbono —
sean compafias mas ancladas en el uso de combustibles fosiles y, por lo tanto,
aquellas en las cuales el cambio es mas necesario y urgente — mayores generadores
eléctricos, por ejemplo. Tales industrias suelen tener billones délares en plantas a base
de combustibles fésiles no convertibles, cuya vida estd medida en décadas. El tope y
trueque da a esas industrias mayores incentivos para retrazar cambios estructurales no
solo porque les da la alternativa de comprar o de darles permisos de contaminacién
garantizados que les dardn beneficios, sino que también se basa en precios que no
pueden ser determinados 40 afios antes.” Al tratar a la ‘neutralidad de la tecnologia’
como una virtud, el tope y trueque dirige la ingenuidad hacia proponer ‘equivalencias’
medibles entre emisiones de diferentes tipos en diferentes lugares y tiempos, no hacia
el acogimiento de nuevas innovaciones enfocadas que pueden iniciar o sostener una
nueva trayectoria histérica lejos de los combustibles fésiles (la eficacia de la cual es
mds dificil medir). Efectivamente, una vez que se haya definido la mercancia del
carbono, el pesar diferentes trayectorias sociales y tecnoldgicas a largo plazo o el
evaluar y “backcast” de objetivos distantes ya es amenazar el imperativo de la
eficacia. ‘Cudl es la mejor forma de enfrentar el cambio climético?’ preguntd
retéricamente Matthew Whittell de Climate Exchange plc, en julio de 2008. ‘Si
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tenemos un precio global del carbono, el mercado lo arreglarai.’83

Desde luego que el tope y trueque también da incentivos a las industrias B —
incluyendo a esas que pueden ser sucias hoy en dia pero que tienen la ventaja de ser
menos adictas a los combustibles fésiles — para adelantar el desarrollo de formas de
hacer los negocios bajas en carbono, y para los negocios independientes para que
desarrollen nuevas tecnologias bajas en carbono para vender a las industrias A. Sin
embargo, teniendo todo en cuenta, los empresarios quienes estan tentados de
aprovecharse del nuevo mercado se concentrardn en llevar a cabo las oportunidades
mads baratas (0 mas enraizadas culturalmente) primero, sin importar si es que llevan a
un cambio estructural lejos de los combustibles fésiles. Existe un ‘compensacion entre
maximizar la reduccion del costo y maximizar el desarrollo tecnoldgico que
probablemente puede incrementar la capacidad global para enfrentar el calentamiento
global,” concluye el experto en el comercio de emisiones, David Dreisen.** En
contextos en los que el incremento del retorno son significativos, el dejar la
investigacion y el desarrollo de tecnologias criticas badsicamente en manos de
empresas privadas incentivadas por el precio no garantiza, en palabras de W. Brian
Arthur, que ‘la tecnologia més adecuada a la larga sea la que sobreviva.”® Otros
expertos son explicitos cuando afirman que los precios del carbono ‘no pueden
ofrecer la velocidad de escape necesaria para poner la inversién en innovacién
tecnoldgica en el aire, a tiempo’86 y que ‘existe poca evidencia de que los incentivos
en los pre%os induzcan a una transformacién fundamental en la economia o en la
sociedad.’

La falta de imparcialidad innata a los mercados de carbono en contra del cambio
estructural necesario para enfrentar el problema climético es exacerbada por la
endémica busqueda de ingresos de los reguladores, la cual los hace tan vulnerables a
ser capturados. En la Union Europea, las corporaciones que estan al tanto de que los
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permisos de carbono son un bien lucrativo cabildean con los gobiernos para obtener
tantos permisos como sea posible, para luego, en el caso de los generadores de
electricidad, pasar, a los consumidores, el ‘costo de oportunidad’ nominal de retener
estos bienes de carbono gratuitos del mercado. Se estima que en cinco paises
europeos, la ganancia inesperada para los generadores energéticos proveniente del
tope y trueque alcanzard los 112 billones de ddlares en 2012.% Una gran parte de este
dinero es invertido de nuevo en inversiones en combustibles f6siles, agravando el
calentamiento global. Ademads, teniendo en cuenta los bajos precios, el tope y trueque
va en contra de “lock-in” cualquier cambio en el uso de la energia provenientes de la
recesion. Segun los analistas de los mercados de mercancias del Deutsche Bank,
cualquier déficit minimo en los permisos de carbono que pueda aparecer en el 2010
puede ser enfrentado a través de las instalaciones a base de combustibles fosiles;
incluso si las circunstancias cambian, lo maximo que podria pasar es que una nueva
planta a base de gas sea construida antes que una a base de carb6n.” La energia
renovable no gana ningun beneficio demostrable de las EU ETS, lo que mina también
los elementos mds prometedores de la politica climética.”

El toe y truque también desliga la politica climdtica del problema del calentamiento
global al desechar las incertidumbres e indeterminaciones climdticas. La suma de los
derechos fungibles de contaminacion mediante gases con efecto invernadero que los
gobiernos crean para comerciar tiene el objetivo dltimo de aproximarse a un nivel de
contaminacién global con gases con efecto invernadero que sea econémicamente
optimo y ‘climatolégicamente seguro’. Sin embargo, la estimacion de cuanto espacio
existe en los sistemas océanico, rocas de superficie, suelos, vegetacion, y aire en el
cual el carbono de fuentes de f6siles subterrdneas serd depositado ‘de forma segura’
presupone un acuerdo sobre que tipo de mundo es considerado tolerable y cual serd a
respuesta fisica del sistema del mar, bosques, aire, etc., ante el incremento de la carga
de carbono f6sil con la que tiene que hacer frente. No existe una respuesta no politica
ante la primera pregunta, y no puede darse una respuesta probabilistica a la segunda
pregunta debido a muchas variantes desconocidas, indeterminancias, no lineariedades,
retroalimentacién desconocida y positiva (lo que a los climat6logos les gusta llamar
‘monstruos’) del sistema climético.”’ Tal como lo ha escrito recientemente el
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economista de Harvard, Martin Weitzman, el ignorar la ‘increible magnitud de la
profundidad de las incertidumbres estructurales que estdn involucradas en el andlisis
del cambio climético’ al ‘presentar un estimado costo-beneficio para (una) situacién
con un potencialmente ilimitada exposicién negativa “downside exposure” como si
fuese correcto y objetivo’ es peligrosamente ‘engaﬁoso’.92 Las advertencias de
Weitzman a los economistas que trabajan en el tema del cambio climético se asemejan
precisamente a las criticas a las simplificaciones que los quants usan para
mercantilizar las incertidumbres en los mercados financieros. Al igual que los
mercados de incertidumbres, el tratar de alcanzar la rentabilidad a través del comercio
se vuelve incoherente en el grado que crear el marco del sistema necesario para que
rentabilidad tenga sentido requiere perder relacion con lo que se supone que se estd
costeando. Al igual que en los nuevos mercados de incertidumbres, los mercados de
carbono sugieren entonces un nuevo enfoque sobre el saber popular de que ‘algunas
cosas de la vida se corrompen o se degradan si es que se las convierte en
mercancias.””

Compensaciones

Las compensaciones de carbono se desconectan aiin mds del problema climatico. Al
igual que el comercio de tope y trueque y el de los derivados financieros, el comercio
de compensaciones depende de la creacion de nuevas equivalencias (Fig. 3). En vez
de reducir su contaminacién mediante la emision de gases con efecto invernadero
(flecha superior), las industrias, naciones o individuos financian un ingenioso campo
de esquemas en algin otro lugar (abajo a la derecha) que son mas baratos de
implementar: represas, granjas de viento, transicion fuera de combustibles fésiles,
quema de metano, programas de eficacia, silvicultura, fertilizacion de los océanos,
entre otros. Los gobiernos pueden alegar que estin apretando sus ‘topes’ de carbono
mientras que, en realidad, estdn haciendo huecos para que entre un flujo de créditos de
carbono de fuera.”* Las compensaciones, entonces, siguen protegiendo el uso

and Cost-Benefit’, Accounting, Organizations and Society Vol. 34, Issues 3-4 (abril/mayo 2009),
pp. 499-534.

92 Martin L. Weitzman, ‘On Modeling and Interpreting the Economics of Catastrophic Climate
Change’, The Review of Economics and Statistics, vol. 91, no. 1 (2009), pp. 1-19.

93 Michael Sandel, ‘Markets and Morals’, Reith Lectures (2009), 9 de junio de 2009, BBC Radio 4.

94 La Unién Europea ha propuesto que se permita a los Estados miembros el usar créditos de
compensaciones para alcanzar mds de la mitad de sus objetivos modestos de reduccién de
emisiones en el periodo 2008-2020 (FERN, ‘Reducing Emissions or Playing with Numbers?’, EU
Forest Watch, March 2009, p. 1; Larry Lohmann, ‘Hold the Applause: A Critical Look at Recent EU
Climate Claims’ (The Corner House, 2008),
http://www.thecornerhouse.org.uk/pdf/document/Holdthe Applause.pdf (acceso 1 de agosto de
2009); Point Carbon, CDM and JI Monitor Vol. 6, No. 1, 9 de enero de 2008; European
Commission, ‘Emission Trading System’,
http://ec.europa.eu/environment/climat/emission/ets post2012_en.htm y
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/08/796& format=HTML&aged=0
&language=EN&guil anguage=en) (acceso 1 de agosto de 2009). Bajo la Ley de comercio de
carbono Waxman-Markey, las emisiones de los EE>UU. No bajarian debajo de los niveles de 2005
hasta el 2026, gracias a las toneladas de compensaciones traidas desde el extranjero (International
Rivers, ‘Waxman-Markey Bill: No Cuts Until 2026!°, http://www.internationalrivers.org/node/4223
(acceso 1 de agosto de 2009)). En California, las compensaciones van a hacer posible la
construccién de 21 nuevas plantas a base de combustibles f6siles — todas situadas en zonas pobres y
predominantemente no blancas — mientras que usurpan los fondos que podrian ir a inversiones de
eficiencia energética y proyectos renovables y de reparacién energética que crearian muchos
trabajos verdes para comunidades menos privilegiadas (‘The California Environmental Justice




continuo de combustible f6sil en el Norte industrializado; pero, ya que la mayoria de
las compensaciones también refuerzan los intereses de empresas que trabajan con los
combustibles fésiles en el Sur global, generalmente fallan en su intento de detenerlo
ahi también.”” Ademds, al igual que los derivados financieros, las mercancias de
compensaciones son bienes especulativos, aflojando atin mads su relacién con la
mitigacién del cambio climético. Por ejemplo, las compensaciones del Protocolo de
Kyoto, conocidas como Reducciones de Emisiones Certificadas (CER por sus siglas
en inglés) son cambiadas con los derechos de contaminacion mediante gases a efecto
invernadero concedidas por los gobiernos europeos a corporaciones (Asignaciones de
la Unién Europea o European Union Allowances — EUA), facilitando una mayor
liquidez y mayores posiciones.

Movement’s Declaration against the Use of Carbon Trading Schemes to Address Climate Change’,
http://www.ejmatters.org/declaration.html, 19 de febrero de 2008 (acceso 1 de agosto de 2009);
Alex Padilla, Letter to Commissioner Timothy Simon, California Public Utilities Commission, 19
de febrero de 2008).

95 En diciembre de 2008, tres cuartos de los créditos de compensaciones de Kyoto fueron
manufacturados por grandes empresas haciendo ajustes técnicos menores, en unas pocas
instalaciones industriales, para eliminar HFC y N20. Ningtin crédito provino de del desarrollo de
energia solar o marina. Para el 2020, se espera que la proporcién de créditos provenientes de
proyectos de HFC y N2O decrezca un cuarto (aunque crezca 10 veces en términos generales), pero
no debido a una tendencia hacia proyectos los cuales disminuyan verificablemente el flujo de
combustibles fésiles des suelo sino debido a un crecimiento en , por ejemplo, los créditos de
proyectos de quema del gas residual (8%) o esquemas para quemas metano que se filtra de las
minas de carbén (5%) (United Nations Environment Programme Risoe Centre on Energy, Climate
and Sustainable ~ Development, CDM  Pipeline, 1 de diciembre de 2008,
http://www.cdmpipeline.org/ (acceso 1 de enero de 2009)). Los créditos de energia solar y
maritima se mantendran insignificantes, y, aunque los créditos de energia edlica se incrementaran al
8% del total, el grado en que el viento desplaza, en vez de simplemente afiadirse, a la energia f6sil,
es discutible. Ver Tamra Gilbertson, ‘The Offsets Market in India: Confronting Carbon
Colonialism’, Carbon Trade Watch,
http://www.carbontradewatch.org/index.php?option=com_content&task=view&id=42&Itemid=45
(acceso 1 de agosto de 2009). Los proyectos llevados a cabo fuera del esquema de Kyoto también
apoyan la expansion del uso de los combustibles fosiles: las compensaciones vendidas en el
mercado voluntario incluyen créditos generados por el uso del diéxido de carbono para bombear el
petrdleo restante de los casi agotados pozos, y capturando el diéxido de carbono fuera de sus
“stacks”, liquidificandolo, y bombeando el producto altamente alcalino en ‘vertederos de residuos
toxicos’ subterraneos. En general, el mercado de compensaciones incentiva a los empresarios a no
desarrollar soluciones climdticas , sino a encontrar o inventar nuevas ‘equivalencias de reduccién de
emisiones’ que pueden ser usadas en la creacién de bloques de créditos de carbono baratos para
vender. Un caso es el cabildeo por parte de las empresas de Wall Street, grandes organizaciones
conservacionistas de Washington, consultores de carbono y funcionarios ptblicos que apoyan la
creacion de billones de toneladas de baratos créditos de proyectos para Reduccion de Emisiones de
la deforestacién y la degradacion de bosques (REDD). Al igual que los proveedores de hipotecas
que se alimentan de linea de produccién de obligaciones de deuda garantizada al amasar las firmas
de potenciales compradores en los contratos de pago, consultores de carbono buscando dar carne a
la nueva ecuacién ‘conservacion forestal = reduccién de emisiones’ estan abriendo camino en areas
rurales de paises como Indonesia, Papia Nueva Guinea y Republica Democritica del Congo
buscando posibles ‘accionistas’ para garantizar los proyectos forestales productores de créditos. La
parcialidad de las compensaciones de combustibles fésiles es reforzada por al realidad de que las
compafiias mejor equipadas para ganar permisos regulatorios para vender créditos de carbono estdn
bien capitalizadas, muchas veces corporaciones dependientes de los combustibles fésiles con
conexiones gubernamentales y la habilidad de contratar consultores y contadores de carbono
(Lohmann, Carbon Trading, pp. 147, 272-280; ver también ‘Indians Make Cool £300m in Carbon
Farce’, Sunday Times (London), 22 de abril de 2007).




Fig.3 Las ‘equivalencias’ creadas por el comercio de compensaciones

Los expertos cuantitativos juegan un rol tanto en la produccién de compensaciones
como en la produccién de mercancias para el mercado de derivados financieros. Por
ejemplo, en los afios 90, cientificos del Panel Intergubernamental sobre Cambio
Climético (IPCC por sus siglas en inglés) disefiaron factores de conversion entre el
diéxido de carbono y otros gases con efecto invernadero de acuerdo a un ‘potencial de
calentamiento global’ abstracto, simplificando, en simples nimeros, un amplio
campo de disputados efectos atmosféricos e interacciones a lo largo de varios ejes y
escalas temporales. Las hibridas mercancias resultantes y la creciente liquidez del
mercado ha hecho posible para las industrias del Norte alcanzar espectaculares
beneficios del mercado de carbono de Kyoto. En un caso no aislado, por ejemplo, la
firma quimica Rhodia (Francia) invirtid recientemente 15 millones de ddlares en
equipamiento que destruye el 6xido de nitrégeno en una subsidiaria en Corea. Debido
a que el 6xido de nitrégeno es un gas con efecto invernadero con un ‘potencial de
calentamiento global’ 298 veces mayor que el diéxido de carbono, una enorme
cantidad de permisos de contaminacién de diéxido de carbono puede ser generados
deshaciéndose de muy poco 6xido de nitrégeno. Como resultado, Rhodia estd en
camino de producir 1 billén de ddlares en créditos de carbono aprobados por las
Naciones Unidas para venderlos a compaifiias en los paises industrializados.”’

Otro tipo de trabajo que debe llevar a cabo los quants del mercado de carbono es
identificar, para cada proyecto de compensaciones, un argumento de un mundo

96 P. M. Forster, V. Ramaswamy et al., ‘Changes in Atmospheric Constituents and in Radiative
Forcing’ in S. Solomon, D. Qin, M. Manning et al. (eds) Climate Change 2007: The Physical
Science Basis. Contribution of Working Group I to the Fourth Assessment Report of the
Intergovernmental Panel on Climate Change (Cambridge University Press, 2007).

97 Jeftrey Ball, ‘French Firm Cashes In Under UN Warming Program’, Wall Street Journal, 23 de julio
de 2008. Ver también Michael Wara, ‘Is the Global Carbon Market Working?’, Nature, Vol. 445
(2007), pp. 595-596.



hipotético de un mundo sin el proyecto, para luego asignar un solo nimero de
emisiones de gases con efecto invernadero asociado con ese mundo. Luego substraen
de este numero la cantidad de emisiones asociadas con el mundo real que contiene el
proyecto para obtener el nimero de créditos de carbono que el proyecto puede vender.
De ahi que, mientras que los quants financieros desagregan diferentes tipos de
incertidumbres de sus contextos, los quants del carbono desenredan proyectos de
compensaciones de carbono de una ‘linea base’ imaginaria para demostrar que los
proyectos son ‘adicionales’ y cudnto son ‘adicionales’. Haciéndolo se involucran en
unos esfuerzos similares para domesticar, simplificar y cuantificar variantes
desconocidas. Los guants del carbono no tienen otra opcién que presentar el
escenario imaginario de sin proyecto no como indeterminado y dependiente de una
decision politica sino como medible, singular, determinado y un asunto de prediccion
econdmica y técnica. El requerimiento del mercado de carbono de tener un solo
numero, en otras palabras, equivale a la presuncion de que ‘no hay otro mundo
posible.’

Tales simplificaciones de los guants tienen varios consecuencias negativas tanto a
corto como a largo plazo. Por ejemplo, la arbitrariedad de las figuras de ‘potencial de
calentamiento global’ significa que desacuerdos y revisiones son inevitables: en el
2007, el IPCC incremento el ‘potencial de calentamiento global’ para el HFC-23 en
un horizonte temporal de 100 afios en més del 23%, permitiendo de un solo golpe la
produccién de millones de toneladas més créditos de carbono. El concepto quantista
de la ‘adicionalidad’ es atin mds impugnado. ‘La adicionalidad es un concepto carente
de sentido en un complejo sistema’, explica Kevin Andreson, director del Tyndall
Centre for Climate Change Research del Reino Unido, anotando que la ‘linea base’
ilusoria en base a la cual los pretendidos ahorros de emisiones de un proyecto de
compensaciones de carbono debe ser medido debe ser calculada por 100 afios para
que corresponda aproximadamente al periodo de permanencia del diéxido de carbono
en la atmosfera. Por ejemplo, una granja de viento en India puede alegar que esta
generando créditos de carbono porque estd ahorrando, por un siglo, combustibles
fosiles de sobra comparados con los que hubiese sido ahorrado sin el proyecto,

‘pero las turbinas de viento dardn acceso a la electricidad que da acceso a la television que
da acceso a las publicidades que venden motonetas (scooters), y luego un empresario
establece un pequefio depdsito de gasolina para pequefias motonetas, y otro empresario
compra camiones en vez de usar bueyes, y la cosa sigue creciendo por los siguientes 20 o
30 afios... Si pueden imaginarse a Marconi y a los hermanos Wright juntdndose para
discutir si en el 2009, EasyJet y el Internet se ayudarfan mutuamente a través de las reservas
en linea, ese es el nivel de certeza de la adicionalidad que tendrian por ese periodo. No se
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puede tener eso. La sociedad es inherentemente compleja.

Una de las fuentes de esta complejidad son los mismos proyectos de compensaciones.
Primero, el grado en que un proyecto de compensaciones en particular afianza la
dependencia de los combustibles fosiles tanto en el Norte como en el Sur — minando
asi la estabilidad climdtica — no es calculable (y, asi, al igual que muchos otros

98 Kevin Anderson, testimonio ante el Parliamentary Environmental Audit Committee, 23 de junio de
2009, http://www.parliamentlive.tv/Main/Player.aspx?meetingld=4388 (acceso 1 de agosto de
2009). Ver también Mark C. Trexler, Derek J. Broekhoff & Laura H. Kosloff, ‘A Statistically
Driven Approach to Offset-Based GHG Additionality Determinations: What Can We Learn?’,
Sustainable Development and Policy Journal, Vol. 6 (2006), p. 30; Carolyn Fischer, ‘Project-Based
Mechanisms for Emissions Reductions: Balancing Trade-Offs with Baselines’, Energy Policy, Vol.
33, No. 14 (2005), pp. 1807-1823, p. 1807.




escenarios de precios extremos en los mercados financieros, no es calculable).
Segundo, de manera similar a la reflexividad en los mercados financieros, la
contabilidad de las compensaciones mina su propia estabilidad al establecer perversos
incentivos para los créditos para los empresarios para creen escenarios en los que los
negocios se lleven a cabo igual que siempre con el objetivo de hacer ver como que los
proyectos propuestos estan ahorrando tanto carbono como es posible.99 Tercero, al
igual que en los mercados financieros, el construir una mercancia implica cultivar la
ignorancia de manera que, de nuevo, desacredite la nocién de calcular la eficacia
climatica de las compensaciones de carbono. Por ejemplo, al tildar a los impulsadores
de los proyectos como tomadores de decisiones libres, cuyas iniciativas ‘hacen la
diferencia’ al mismo tiempo que se trata al resto como si fuesen deterministas, la
contabilidad de las compensaciones suprime acercamientos politicos alternativos al
cambio climatico. Debido a que los caminos de bajos consumo de carbono a largo
plazo, rechazados como poco convenientes por parte de los contadores de carbono,
son discriminados por parte del financiamiento de las compensaciones a favor de unos
arreglos menores en los sistemas de gran emisioén de carbono, el conocimiento sobre
estos caminos muchas veces sufre. En Minas Gerais, Brasil, por ejemplo, las
oportunidades para explorar las opciones bajas en carbono que involucran agricultura
a baja escala y energias renovables son minadas por el hecho de que el flujo del
financiamiento de las compensaciones fluye hacia una gran empresa de concentracion
de tierras que trabaja en el sector del carbén y arrabio.'” Adicionalmente, al igual que
en los mercados financieros, la complejidad total de los cdlculos, acrénimos y los
requerimientos legales y del monitoreo militan en contra de la transparencia. Las
metodologias de compensaciones de carbono y los documentos de disefio de
proyectos de Naciones Unidas — sin decir nada sobre los instrumentos similares a las
obligaciones de deuda garantizada para el carbono,'”! ‘Capital Protected Forestry
Carbon Credit Notes’ y otros — son tan obscuramente técnicos que terminan ocultando
los peligros asociados a las compensaciones no sélo del publico sino también de los
mismos jugadores del mercado. 2 Al igual que el quantismo sector financiero perdi6
contacto con la realidad de los titulares de hipotecas en los barrios de bajos ingresos

99 Wara, ‘Is the Global Carbon Market Working?’ los proyectos de compensaciones del Protocolo de
Kyoto muchas veces crean incentivos para que las leyes ambientales relacionadas con las emisiones
no se apliquen, ya que mientras mds grande sea la ‘linea base’ de emisiones, mayores serdn los
beneficios que pueden resultar de los proyectos de carbono. Esta tendencia normaliza la expectativa
de que ciertas leyes serdn obedecidas si es que es posible ganar créditos de carbono al hacerlo. Ver
Christina Figueres, ‘The CDM and Sustainable Development’, Environmental Finance, December
2007, pp. S50-S51 para un ejemplo de un nuevo tipo de proyecto de MDL que supuestamente
‘lleva a un mayor nivel de aplicacién de una politica/regulacion existente de cardcter obligatorio del
que existiria sin el proyecto.” Légicamente (sin embargo, poco prictico), tales politicas necesitardn
incesantes recédlculos de la linea base y una continua alteracién del nimero de créditos calculados.
Los comerciantes de carbono y los reguladores no pueden ‘jugar’ politicamente para garantizar una
coincidencia benigna entre los actores del mercado y las matemadticas de igual manera que sus
contrapartes en los mercados de derivativas.

100 FASE et al., ‘Open Letter to Executives and Investors in the Prototype Carbon Fund’ Espirito
Santo, Brazil, 23 May 2003; 'A. P. L. Suptitz et al., ‘Open Letter to the Clean Development
Mechanism Executive Board’, Minas Gerais, Brazil, 7 de junio 2004.

101 Robin Kwong, ‘New Products and Players in Carbon Credit Market’, Financial Times, 27 de
abril de 2008.

102 La obscuridad de profundiza por el hecho de que la tendencia en los mercados de carbono es
llevar a cabo mds comercio over the counter, directamente, que a través de intercambios. Cerca del
70% de las Asignaciones de la Unién Europea se negocian, por ejemplo, over the counter (Point
Carbon, ‘Carbon 2008: Post 2012 is Now’, 11 de marzo de 2008).



en las ciudades de los EE.UU.; el quantismo del sector del carbono tiende a bloquear
el contacto con las realidades sociales y biofisicas especificas de los proyectos de
compensaciones de carbono. También, en ambos casos, la ignorancia de segundo
orden exacerba los dafios: aislados por sus ecuaciones, trasfondo y localizacion, los
quants tienden a no darse cuenta de que no se dan cuenta.

Sin que sea sorpresa, de la misma manera que los diferentes bancos de inversion
calculaban diferentes precios para el mismo tramo de obligaciones de deuda
garantizada debido a que usaban diferentes modelos de correlacién,'® los diferentes
expertos en compensaciones, reguladores y ambientalistas ofrecen diferentes
estimados del nimero de créditos de carbono — de haberlos — que se debe permitir que
genere un proyecto. Un estudio de 2007 concluyé que la finanza del carbono no podia
haber sido un factor en la construccién de varios cientos de proyectos de generacién
hidroeléctrica en la red de compensaciones de Kyoto en China, lo que significa que no
se les debe permitir producir ninguna licencia de contaminacion en absoluto.'” Otro
demostrd que el ingreso de los créditos de carbono representaba una muy pequefia
parte de la tasa interna de retorno prevista para 543 de los primeros 803 proyectos de
MDL.'® Segin un prominente banquero del carbono, los promotores de proyectos
‘les dicen a los patrocinadores financieros que con los proyectos van a hacer mucho
dinero’ al mismo tiempo que les dicen a los reguladores ‘que estos no serian
financieramente viable’ sin el financiamiento del carbono.'®

A pesar de que la imposibilidad de diferenciar entre cdlculos de compensaciones
fraudulentos y no fraudulentos es basicamente sin sentido, el mantener la apariencia
de la regulacion es una gran ayuda comercial tanto para los compradores de créditos
como para los vendedores porque permite a los hédbiles y bien pagados contadores del
carbono seguir fabricando enormes cantidades de derechos de contaminacién para
venderlos a los contaminadores del Norte, quienes estdn bastante contentos con no
verificar el origen de los mismos. También permite a los gobiernos y a los
ambientalistas ‘continuar pretendiendo que el regular las emisiones va a ser barato y
facil’, tomando prestadas las palabras de David Victor de la Univesidad de California,
San Diego.107 De igual manera, se estan llevando a cabo grandes esfuerzos para
mantener la ilusién de regulabilidad al atribuir los pocos escandalos que salen a la luz
a aislados ‘cowboys del carbono’.'® De la misma manera que en 1994, una campaiia

103 Tett, Fool’s Gold, p. 117.

104 Barbara Haya, Failed Mechanism: How the CDM is Subsidizing Hydro Developers and
Harming the Kyoto Protocol (International Rivers, 2007),
http://www.internationalrivers.org/files/Failed Mechanism 3.pdf (acceso 1 de agosto de 2009).

105 Lambert Schneider, ‘Is the CDM Fulfilling its Environmental and Sustainable Developent
Objectives? An Evaluation of the CDM and Options for Improvement’, 5 de noviembre de 2007.
De igual manera, una investigacion de proyectos en la India encontré que un tercio de la muestra no
es ‘adicional’ (Channel 4 (UK), ‘Dispatches: The Great Carbon Smokescreen’, 2007).

106 Financial Times, 16 de febrero de 2005.

107 Jeffrey Ball, ‘A New Fight over Pollution Curbs Takes Root’, Wall Street Journal, 24 de Julio
de 2009, p. A1l.

108 Fiona Harvey, ‘Beware the Carbon Offsetting Cowboys’, Financial Times, 26 April 2007. ‘No
queremos un escdndalo como el de Enron’, advirtid, preocupado, un ejecutivo de Det Norske
Veritas una de las ‘cuatro grandes’ firmas autorizadas por Naciones Unidas para validar y verificar
los créditos de carbono, dos afios antes de que su propia firma fuera prohibida de verificar
compensaciones en el marco del Protocolo de Kyoto después de que una investigacion revelara
‘irregularidades’ en sus procesos de auditoria (Tom Young, ‘UN Suspends Ttop CDM Project
Verifier over Lax Audit Allegations’, Business Green, 1 de diciembre de 2008).




de cabildeo concertada en Wall Street logré que el Congreso de los EE.UU. dejara de
lado las preocupaciones expresadas por la General Accounting Office sobre la
regulabilidad general del comercio de derivados'®’; en el 2008 los defensores del
comercio de carbono lograron persuadir al Congreso de que ignore una advertencia
similar de la General Accounting Office que alertaba ‘que es imposible saber con
certeza si es que una compensacion en particular es adicional’.'"" La ley de comercio
de carbono Waxman-Marckey que aprob6 la Casa de Representantes en el 2009, como
consecuencia, permite la importacién de billones de toneladas de créditos de carbono
del extranjero. Al evitar el tema de si dichas transacciones son regulables, no solo los
comerciantes y los gobiernos, sino también activistas ambientalistas de clase media,
en lugar insisten en buscar esquemas de certificacion y reforma incluso menos
inverosimiles.''" Stefan Singer, un oficial senior europeo de la WWF, fue incluso mas
alla al proponer intentar separar el mercado de carbono europeo de los mecanismos de
ganancias financieras. ‘Nunca fue la intencién de (las EU ETS) el crear beneficios,” se
quejo Singer en el panel de octubre de 2008 sobre cambio climdtico, instigando a
Louis Redshaw de Barclays Capital a que le recordara amablemente: ‘es inevitable si
usted instituye un sistema de comercio.”'"?

La continua dependencia en las lineas de ensamblaje de las compensaciones
quantistas, sin embargo, acumula un problema de la valoracién de los bienes similar
al asociado con los derivados asociados con hipotecas. ‘Supongo que en diferente
forma es semejante a una subprime,’ confes6 Marc Stuart, de la firma consultora y
comerciante EcoSecurities, en el 2008 al Wall Street Journal, a las puertas del primer
crash bursétil de su firma. ‘Sigues apifiando la mierda hasta que dices ‘Ya no podemos
seguir haciendo esto’.”'"® Para el 2009, la analista politica Michelle Chan y otros
llamaban la atencion del Congreso de los EE.UU. sobre los peligros de una burbuja de
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‘carbono suprime’ seguida de un colapso debido a una rapida devaluacién.
Conclusiéon

Los nuevos mercados de incertidumbres y carbono desarrollados en las dltimas
décadas del siglo XX crearon nuevas y ricas posibilidades de acumular frente a un
trasfondo de desigualdad y retornos decepcionantes en las inversiones tradicionales.
Nutridos de una ideologia de calculabilidad universal ejemplificada por la hipdtesis de
los mercados eficientes y por visiones lineares de la relacién entre cambio
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ONG y el gobierno del Reino Unido.

112 ‘Debating Carbon’, Trading Carbon, October 2008, pp. 26-33, p. 28.
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2009). See also Axel Michaelowa, ‘Avoiding the Carbon Hangover’, Carbon Trading, December
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atmosférico, ciclos geoquimicos y sistemas sociales, los arquitectos de los mercados,
a pesar de estar bajo diferentes presiones, buscaron mejorar la rentabilidad tanto de la
accidn financiera como de la climdtica a través de inmensos esfuerzos para
mercantilizar dos de los mds lejanos , menos tangibles y mds recalcitrantes alcances
de la infraestructura de la existencia de la humanidad. Predeciblemente, los dos
nuevos mercados se convirtieron, rapidamente, en campos de juego para la inversién
especulativa, multiplicando los peligros involucrados.

Ya que varios tipos de incertidumbres fueron aislados, recontextualizados, rebanados,
cortados y circulados, una nueva finanza emergi6 de la separacion y fusion de la
banca, las apuestas y el aseguramiento. El crédito se expandié enormemente,
multiplicando el apalancamiento, creando oportunidades sin precedente y presiones
para prestar e inflar burbujas de bienes a tamafios enormes. Las preguntas sobre para
qué se destina la deuda, cudnto apalancamiento es necesario, y si la liquidez ilimitada
es siempre y en todo lugar buena , dejaron de ser pertinentes. De igual manera, a
medida que las soluciones al cambio climdtico fueron identificadas con la reduccion
en abstracto de una cantidad de derechos de contaminacion, las reducciones de
emisiones fueron cambiadas y juntadas con ‘compensaciones’ creadas a través de
técnicas cuantitativas. A medida que la amalgama resultante fue rebanada, cortada,
comprada y vendida, un nuevo ‘problema de mitigacién del cambio climético’
emergid, desconectado de la historia, de la politica, y de los combustibles fésiles y
reconectada con una economia neocldsica y leyes de propiedad. De nuevo, la pregunta
de para qué sirve el nuevo mercado se perdié entre intentos incluso mas ambiciosos
por mantenerlo y extenderlo.

Adn asf los ambiciosos proyectos de comercio comenzaron a fracasar incluso en sus
propios términos. La extrema abstraccién necesaria para la formacién de mercancias
en cada caso se enredaba exacerbando, incluso engendrando, crisis que amenazan el
orden social. La buisqueda de liquidez , sin restricciones, en los mercados de
incertidumbre acarred al final a una estampida financiera hacia las salidas y una
sequia de la liquidez. El imperativo de asumir una posicién ‘frente a cualquier posible
estado de la naturaleza’ implicé perder contacto con las concepciones de vida orales y
de seguridad primero, a favor un acercamiento, funesto y de cascada de ‘arreglos
técnicos’, a las variables desconocidas. Mientras tanto, precipitados intentos de
implementar una ‘solucién de mercado’ al calentamiento global, al abstraerse de como
se llevan a cabo las reducciones de emisiones, enraizan las estructuras basadas en
combustibles fésiles, desvaloriza la movilizacién politica necesaria para una solucién
climatica y socavan las précticas de baja produccion de carbono diversas y de un
amplio alcance geogréfico.

Como resultado, ambos mercados han provocado varios movimientos de auto-defensa
social, aunque diversos y confusos. Este patron de accién y reaccién constituye un
capitulo en la historia politica de la mercantilizacién tan significante de cierta forma
como la que describe los movimientos de mercantilizacién de la tierra y el trabajo
analizados por Karl Polanyi. En cada caso, estos movimientos de auto-defensa han
sido, de manera general, una mezcla de dos elementos. En las finanzas, la repuesta del
establishment ha consistido principalmente en una reparacion técnica enfocada en
ayudar a instituciones financieras disfuncionales ‘demasiado grandes para fallar’ y
alentar a los reguladores a controlar mas y mejor la mercantilizacién de las
incertidumbres. Sin embargo, son también importantes las propuestas, desde dentro



como desde fuera del gobierno, de achicar la mercantilizacién de las incertidumbres
en uno u otro aspecto y de reconsiderar el rol y el gobierno de las finanzas en la
sociedad al mismo tiempo que se desvia recursos para fortalecer la vitalidad de la
canasta de incommensurables sobre la cual depende la gente comun para hacer sus
vidas. En el caso del cambio climatico, la respuesta ha sido similar. Por un lado estdn
las propuestas de arreglos técnicos que demandan que los gobiernos expandan los
mercados de carbono a nivel mundial con el objetivo de mejorar la liquidez mientras
que los reguladores y certificadores supervisan una mejor medicion y cdlculo de las
mercancias del carbono. Por el otro lado, tenemos movimientos que piden suspender o
limitar los intentos de mercantilizar la capacidad de la tierra de circular el carbono vy,
en vez de eso, movilizar a favor de una justa transicion lejos de una dependencia de
los combustibles fésiles.'"

(Cémo pueden, las fuerzas progresivas, contribuir a estos movimientos? ;Qué tipos
de alianzas pueden ser disefiadas entre, digamos, las victimas del crash financiero,
movimientos por nuevos regimenes financieros y tributarios, movimientos por la
justicia climdtica que pelean contra la extraccién de combustibles fésiles y la
contaminacidn, activitas por la salud, defensores por formas alternativas de energia y
transporte, resistencias de base contra los proyectos de compensaciones de carbono en
el Sur, movimientos por la soberania alimentaria, y un frustrado putblico en el Norte
espléndidamente embelezados por sus gobiernos y el aparato de Naciones Unidas para
el clima para que estén a favor de la creacidn de otro mercado especulativo
disfuncional? Las respuestas alin no estdn claras, pero al intentar ubicar los nuevos
mercados de incertidumbres y carbono dentro de una historia mas amplia de
mercantilizacidn, este articulo ha intentado sugerir que un estudio comparativo de
los mercados financieros y de carbono puede traer respuestas constructivas para una
nueva era de turbulencias. Crisis financiera, crisis climatica: cada una puede, talvez,
ayudar a ensefiarnos qué necesita ser evitado cuando se enfrenta a la otra.
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