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Las técnicas e instrumentos financieros permitieron la expan-
sion en el tiempo y el espacio de las actividades de inversion y
comercializacion. Sin ellas, nunca hubieran sido posibles ni el
crecimiento ni la globalizacion econémica. A lo largo de los si-
glos, ha ido en aumento la especializacion de las instituciones
financieras y de las finanzas, culminando en la aparicién de un
verdadero sistema financiero. En las economias modernas, este
sistema cumple tres funciones principales:

> Asegura el flujo de pagos del que depende el normal funcio-
namiento de la actividad econémica. Al hacerlo, el sistema
financiero ayuda al dinero a operar como medio de pago.

> Asegura que los recursos monetarios disponibles se usan efec-
tivamente en toda la economia al poner el exceso de liquidez
de algunos agentes a disposicién —en forma temporal y por
una recompensa— de otros actores que tienen planes de co-
mercializacién o inversién, pero que carecen de la liquidez
necesaria. Al hacerlo, el sistema financiero permite que el di-
nero opere como un verdadero depdsito de riqueza.

> Crea bienes financieros (es decir, contratos transferibles con
derechos y obligaciones), estima los riesgos inherentes, fija
sus precios y facilita su intercambio. Al fijar precios a los bie-
nes, el sistema financiero amplia la funcién del dinero como
patron de valor a una categoria especifica de operaciones.

Esta descripcion del sistema financiero pone énfasis en su
naturaleza secundaria y derivativa. Por una parte, en cada una de
las formas anteriores actla como extension funcional del dinero,
y en consecuencia aumenta su eficiencia y radio de accién. Como
extension del dinero, las finanzas son dependientes de él y si-
guen subordinadas al dinero, que en definitiva tiene un aspecto
pablico. Por otra parte, es vocacion del sistema financiero servir
a otras actividades econdmicas (comerciales e industriales), que
ayuda a mantener bien aceitadas y en funcionamiento. La tradi-
cional falta de autonomia del sector financiero explica la relativa
falta de interés que le prodigaron los economistas. Por esta ra-
z20n, hasta el dia de hoy, los bienes financieros y sus operaciones
correspondientes estan ausentes de las cuentas nacionales.

Cinco siglos después de que las actividades financieras co-
menzaron a expandirse en ltalia septentrional, una nueva «venta-
na de oportunidad» se le abrié al sector aproximadamente hace
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30 afos, en la forma de innovaciones tecnolégicas del procesa-
miento y trasmision de informacion. El sector financiero aprove-
ché plenamente las nuevas oportunidades, como lo demuestra
su vigorosa expansion, sin precedentes, de los Gltimos 15 afos.
En este periodo, las finanzas se desarrollaron entre tres y siete
veces mas rapido que otras actividades econdmicas.
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Hoy, las finanzas encabezan el llamado proceso de «globa-
lizacién», y como tal, gozan de una visibilidad y un prestigio
sin precedentes. La escala de los cambios que se estan suce-
diendo plantean inevitablemente interrogantes sobre la verdade-
ra naturaleza de éstas. ¢Se trata de un fenémeno puramente cuan-
titativo, o estamos frente a una situacion tecnoldgica y politica
totalmente nueva, en que la relacién entre las actividades finan-
cieras y otros ambitos de la vida econémica, politica y social fue-
ron alterados fundamentalmente, en la que las finanzas dejaron
de ser dependientes de la politica y la economia y se convirtieron
en una fuerza auténoma, o incluso dominante?

El reciente crecimiento explosivo de la influencia y la im-
portancia del sector financiero implica un cambio profundo en
la relacién entre las finanzas y la bisqueda del bien comin. La
idea del «bien comdn» abarca dos intereses distintos: por un lado,
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el interés social, que plantea la pregunta de qué aporta el sector
financiero a la comunidad; y por otro, el interés personal, que plan-
tea la pregunta de como las finanzas contribuyen con el crecimien-
to y la autorrealizacién de cada uno y todos los integrantes de la
sociedad. Por consiguiente, la relacion entre el sistema financiero
actual y el bien comin plantea nuevas interrogantes, abre nuevos
horizontes y exige nuevas investigaciones. Al menos tres avenidas
de investigacion pueden ofrecer una estructura basica para ver de
qué manera las finanzas contribuyen con el bien comun.

PRIMERA DI}RECCION: RELACION
ENTRE POLITICA Y FINANZAS

El 15 de agosto de 1971, el presidente Nixon desvinculd al
dolar estadounidense del patrén oro, exponiendo de esa manera
la politica plblica —través del dolar— a las fuerzas del mercado.
Esta decision (que, huelga precisar, fue sencillamente una etapa
de un proceso mucho mas extenso) representé un cambio pro-
fundo en la relacién entre las finanzas y la politica.

Las finanzas se precipitaron para ocupar el vacio que generé
la decisién de Nixon en el sistema de Bretton Woods. Tuvieron la
ayuda de varios factores, incluyendo los avances tecnoldgicos en
la transmision y el procesamiento de datos y la creciente armoni-
zacion internacional de leyes y disposiciones. El haber retirado el
ddlar del patrén oro fue el trampolin para el desarrollo a gran
escala de las actividades financieras nacionales y, sobre todo, in-
ternacionales. Les gustara o no, la discordia o la debilidad de los
gobiernos de entonces puso en movimiento el colapso del con-
trol de los bancos centrales sobre la creacion del dinero y el valor
de las monedas nacionales. Hoy el proceso esta culminando en lo
que se podria calificar de «Privatizacién del dinero»

La cambiante relacion entre finanzas y dinero esta a punto de
provocar la amalgama de dos ambitos que otrora estaban juridica
e institucionalmente subordinados entre si. Mientras esta amal-
gama de dinero y finanzas implica cierto grado de “privatiza-
cion” del dinero, simultdneamente (y a cambio), las finanzas
ahora tienen consecuencias mas inmediatas para el bien co-
min — una dimensién que tradicionalmente sélo correspondia
al dinero. Esta nueva situacién exige la redefinicion de los po-
deres y los medios de accidn que estédn a disposicion de los
6rganos pulblicos nacionales, internacionales o supranaciona-
les, sobre todo en lo que refiere a la supervision y regulacién
de las actividades financieras.

La exposicién de las monedas nacionales a las fuerzas del
mercado significa someter la politica publica a la evaluacién ex-
terna. No hay nada malo en esa evaluacion en si; de hecho, podria
ayudar a los gobiernos a evitar la aplicacién de politicas aberran-
tes. Sin embargo, plantea dos interrogantes. ¢Los gobernantes
deberian aceptar la posicion subordinada a la que fueron relega-
dos por los mercados? ¢Y son los mercados financieros la auto-
ridad mas adecuada para evaluar la politica plblica? En esta co-
nexion, uno no puede dejar de sefalar la asimetria existente entre
quienes emplean una moneda nacional a diario como su dnico
medio de pago y aquellos que la utilizan como un bien entre otros
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s6lo para mantener o aumentar su riqueza. Existe una creciente
ambigiiedad sobre los papeles de las finanzas, que estan globali-
zadas y en manos privadas, y del dinero, medio local de pago y
simbolo de soberania que, al menos en teoria, estd para servir al
interés nacional en general.

SEGUNDA DIRECCION:
EL PARADIGMA ECONOMISTA

Hasta hace poco, todo intento de investigar los asuntos finan-
cieros equivalia a una invasion de propiedad privada. Primero esta-
ban los profesionales financieros, interesados en mantener cierto
tipo de pantalla en torno a su campo de accién. Luego vino un
pequefio circulo de académicos, que permitieron la aparicion de un
paradigma que desde entonces llegé a imponerse entre los econo-
mistas universitarios. Conocido como el paradigma Modigliani—
Miller—Arrow—Debreu, sigue dominando las publicaciones supues-
tamente cientificas y decidiendo el nombramiento de los cargos
docentes. La lista de «guardianes del templo» es extensa e impre-
sionante, e incluye desde la prestigiosa cohorte de ganadores del
Nobel a investigadores que con demasiada frecuencia estan limita-
dos por su propia metodologia. A pesar de innegables innovacio-
nes tedricas, esa concentracion de esfuerzos de complejos acadé-
micos y profesionales resulté en el divorcio de las finanzas de su
contexto econdmico, tanto de sujeto de estudio como de actividad.

Esto deja a la ciencia econémica mal equipada para sopesar y
analizar los multiples y complejos vinculos entre el sector financie-
ro y el resto de la economia. Por consiguiente, no esta en posicion
de responder a una de las principales interrogantes del mundo de
hoy. Para poder hacer frente al desafio, la ciencia econémica debe-
ra desarrollar un nuevo paradigma para la investigacion y el anali-
sis. Aunque parecerfa que existen pocas posibilidades de que el
nuevo paradigma surja desde la propia disciplina, de todas mane-
ras los problemas no se pueden resolver mirando hacia el otro lado.

Esta es una época de cambios, y las férreas certidumbres de
ayer ceden bajo la presion de los hechos indiscutibles. Es bas-
tante evidente que las finanzas ya no se pueden tratar como
una actividad separada que estd desvinculada de otras dimen-
siones de la vida social y econémica. Aunque el sector financie-
ro adn tiene dificultades para aceptar oposiciones fundamentales
a su forma tradicional de pensamiento, se empiezan a ver grietas
en la torre de marfil. El mismo crecimiento del sector financiero
obliga a quienes no lo integran a observar con mayor deteni-
miento la naturaleza de ese crecimiento y los problemas que
plantea — les guste o no a los guardianes del templo del pensa-
miento econdémico aceptado.

TERCERA DIRECCION: FINANCIAQION
DE OTRAS ACTIVIDADES ECONOMICAS

Como otros componentes del sistema financiero, las bolsas
de valores se han expandido practicamente en forma continua en
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los Gltimos 20 afios. Pero la mayor parte de ese crecimiento (in-
cluyendo el de los llamados mercados «emergentes»), en térmi-
nos de capitalizacién y volumen de las operaciones, no se puede
explicar satisfactoriamente por los datos econémicos «fundamen-
tales». De hecho, la cantidad de compafias que cotizan en las
bolsas, su aporte al PNB y su rentabilidad industrial permanecie-
ron esencialmente sin cambiar.

La entrada de liquidez a las bolsas de valores —incluyendo los
mercados de valores emergentes— se puede explicar en primer
lugar por la generalizacién de modernos instrumentos de ahorro
como los fondos de inversion, y en segundo lugar porque los
bancos abandonaron su funcion tradicional de prestamistas. Esto
afectd profundamente la forma en que el sistema financiero reali-
za su funcién de convertir ahorros en inversion.

Muchos bancos en la actualidad preferirian vender lo que tie-
nen sus clientes en los fondos de inversién en lugar de hacerles
un compromiso firme en una cuenta de ahorros y luego prestarle
el dinero —a su propio riesgo— a alguna empresa pequefia 0 me-
diana poco conocida. Aunque esto es perfectamente comprensi-
ble desde la perspectiva de los bancos, esta modificacién en la
manera en que los ahorros se convierten en inversiones podria
tener un doble impacto adverso en la economia en general, y por
tanto en la sociedad.

Se calcula con seguridad que mas del 90% de las operacio-
nes de los principales mercados de valores son sélo cambios
en la propiedad de los titulos que ya estén en circulacion — en
otras palabras, son en gran medida mercados de segunda mano.
Esto significa que las operaciones con titulos nuevos rara vez
representan mas del 10% del total. Mientras cierto grado de
liguidez es indudablemente esencial si los mercados han de ope-

rar con regularidad, sélo las operaciones con titulos nuevos pue-
den darles a las compaifias las finanzas que necesitan y de esa
manera realmente convertir los ahorros en inversién.

La cotizacion en los mercados de valores permite a las com-
pafias reducir significativamente sus costos de financiacion (tanto
en deudas como en capital accionario). Como resultado, las com-
pafias que coticen en las bolsas pueden obtener financiacion a
mucho menor costo que las que no lo hacen, pues por lo general
son compafias pequefnas y medianas. No es de sorprender que
las que cotizan tienen mayor facilidad para sustituir el capital por
mano de obra que las que no lo hacen. Detras de esta ldgica fi-
nancieramente impecable se encuentra el riesgo de un vuelco hacia
una economia de dos planos, y a una sociedad de dos planos.

Por un lado existen las grandes companias, con gran intensi-
dad de capital financiero y que emplean principalmente a perso-
nal altamente especializado. Por otra parte estan las compafias
mas pequefias, que tienen costos financieros mas elevados y uti-
lizan en forma intensiva la mano de obra. Estas emplean a la mano
de obra local, que tiene menor movilidad y con frecuencia es menos
especializada.

Esta caracteristica de la operacién del sistema financiero ha
sido poco explorada. Pero, a medida que avanza el espectro de
una economia y una sociedad polarizada, resulta una cuestion
cada vez mas urgente.
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