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De en tre las nu me ro sas obras so bre te mas eco nó mi cos que
apa re cen hoy en día a ni vel in ter na cio nal, la co lec ción
ECO NO MÍA de RBA tie ne co mo ob je ti vo se lec cio nar so lo
las me jo res, las que re co jan con ma yor cla ri dad las ideas
más in no va do ras en torno a los pro ble mas y de ba tes de
ma yor ac tua li dad en la rea li dad eco nó mi ca mun dial. Si- 
guien do los cri te rios de ca li dad, lu ci dez y mo der ni dad, un
co mi té edi to rial di ri gi do por an to ni cas te lls y for ma do por
jo sep ma ria bri ca ll, gui ller mo de la dehe sa y emi lio on ti ve- 
ros se lec cio na rá re gu lar men te los en sa yos más so bre salien- 
tes en es te ám bi to. Así, con la apa ri ción de me dia do ce na
de tí tu los anua les, RBA quie re con for mar una se lec ta bi blio- 
te ca de ac tua li dad eco nó mi ca que cum pli rá dos gran des
ob je ti vos: por un la do, reu nir li bros de un al to ni vel de ca li- 
dad, es cri tos por eco no mis tas de re co no ci do pres ti gio y,
por otro, con ver tir la co lec ción en un atlas que ra dio gra fíe
la rea li dad eco nó mi ca que vi vi mos, de un mo do ameno y
com pren si ble pa ra quie nes no es tén pro fe sio nal men te fa- 
mi lia ri za dos con los te mas tra ta dos.

La co lec ción ECO NO MÍA abor da rá los más di ver sos as pec- 
tos vin cu la dos a es ta cien cia so cial en cons tan te evo lu ción
sin res trin gir los ám bi tos de sus aná li sis, que po drán ser na- 
cio na les, eu ro peos o glo ba les. De es te mo do, el lec tor in te- 
re sa do po drá en con trar li bros que lu chan por aca bar con
ideas pro fun da men te arrai ga das en la po lí ti ca y el pen sa- 
mien to eco nó mi co ac tua les (co mo es el ca so de El Es ta do

em pren de dor, de Ma ria na Ma z zu ca to), tra ba jos que des de
una in te re san te perspec ti va his tó ri ca ofre cen una vi sión al- 
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ter na ti va so bre los fun da men tos del ac tual sis te ma ca pi ta- 
lis ta y pro pues tas in no va do ras (tal es el ca so de El ca pi tal

en el si glo XXI, de Tho mas Pike tty) o cer te ros es tu dios so- 
bre una rea li dad con cre ta, es cri tos por los me jo res ex per tos
so bre ca da te ma (co mo por ejem plo Eu ro pa sin eu ros, de
Da vid Marsh). Una co lec ción, en de fi ni ti va, des ti na da a lec- 
to res con in quie tu des y con afán de com pren der me jor el
mun do cam bian te de la eco no mía.
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Aho ra bien, no es ra zo na ble es pe rar que los di rec ti vos de es tas com pa- 

ñías, al ma ne jar mu cho más di ne ro de los de más que de ellos mis mos,

lo vi gi len con el mis mo an sio so cui da do con el que vi gi lan una y otra

vez el su yo los so cios de una em pre sa par ti cu lar. [...] En con se cuen cia,

el ma ne jo de los ne go cios de esas com pa ñías siem pre es tá ca rac te ri za- 

do en al gu na me di da por la ne gli gen cia y la pro di ga li dad.

ADAM SMI TH, La ri que za de las na cio nes, 1776

Cuan do ha blo de las al tas fi nan zas co mo fac tor da ñino en los años re- 

cien tes, es toy ha blan do de una mi no ría en la que se in clu ye el ti po de

in di vi duo que es pe cu la con el di ne ro de los de más; y us te des en Chi ca- 

go sa ben muy bien a qué me re fie ro.

FRANK LIN D. ROOSE VELT,

dis cur so de la cam pa ña pre si den cial de Es ta dos Uni dos,

Chi ca go, 14 de oc tu bre de 1936



El dinero de los demás John Kay

6

PRÓ LO GO

LA PA RÁ BO LA DEL BUEY1

En 1906, el gran es ta dís ti co Fran cis Gal ton fue tes ti go de
una com pe ti ción que con sis tía en adi vi nar el pe so de un
buey en una fe ria ag rí co la. Par ti ci pa ban ocho cien tas per so- 
nas. Gal ton, sien do el ti po de hom bre que era, lle vó a ca bo
un aná li sis es ta dís ti co de las ci fras. Des cu brió que la es ti ma- 
ción me dia es ta ba con si de ra ble men te cer ca del pe so del
buey. Ja mes Su ro wie cki ex pli có es ta his to ria en su en tre te- 
ni do li bro Cien me jor que uno: la sa bi du ría de la mul ti tud o

por qué la ma yo ría siem pre es más in te li gen te que la mi no- 

ría.2

No hay de ma sia da gen te que co noz ca los he chos sub si- 
guien tes. Unos años más tar de, pa re cía que las bás cu las se
ha bían vuel to me nos fia bles. Re pa rar las era bas tan te ca ro,
pe ro el or ga ni za dor de la fe ria tu vo una idea bri llan te. Pues- 
to que los asis ten tes eran tan bue nos adi vi nan do el pe so
del buey, no era ne ce sa rio arre glar las bás cu las. Sim ple- 
men te pe di ría a to dos que adi vi na ran el pe so y cal cu la ría la
me dia de sus es ti ma cio nes.

Sin em bar go, apa re ció un nue vo pro ble ma. Cuan do es tas
com pe ti cio nes se hu bie ron ge ne ra li za do, al gu nos par ti ci- 
pan tes em pe za ron a ha cer tram pas. In clu so ha bía quien tra- 
ta ba de con se guir in for ma ción pri vi le gia da so bre el ga na- 
de ro que ha bía cria do al buey. Exis tía el te mor de que, si al- 
gu nos con cur san tes ob te nían al gu na ven ta ja, otros se rían
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re ti cen tes a en trar en la com pe ti ción. Con po cos par ti ci pan- 
tes, ya no se po dría con fiar en la sa bi du ría de las ma sas. El
pro ce so de acer tar el pe so se ve ría per ju di ca do.

En con se cuen cia, se in tro du je ron nor mas re gu la to rias. Se
so li ci tó al ga na de ro que ela bo ra se bo le ti nes tri mes tra les
so bre la evo lu ción del buey. Es tos bo le ti nes se exhi bían en
la puer ta del mer ca do pa ra que to do el mun do los pu die se
leer. Si el ga na de ro pro por cio na ba in for ma ción adi cio nal
so bre el ani mal a sus ami gos, es ta in for ma ción tam bién de- 
bía pu bli car se en la puer ta del mer ca do. Cual quie ra de los
par ti ci pan tes en la com pe ti ción que tu vie se in for ma ción so- 
bre el buey que no es tu vie se dis po ni ble pa ra los de más se- 
ría ex pul sa do del mer ca do. De es ta for ma, se man te nía la
in te gri dad del pro ce so.

Ana lis tas pro fe sio na les exa mi na ban cui da do sa men te los
con te ni dos de las nue vas re glas y acon se ja ban a sus clien- 
tes so bre sus im pli ca cio nes. Aga sa ja ban a los gran je ros con
ban que tes; pe ro cuan do se les exi gió que fue ran cui da do- 
sos con la in for ma ción que re ve la ban, es tas co mi das se vol- 
vie ron me nos úti les. Al gu nos ana lis tas más lis tos se die ron
cuen ta de que, de to dos mo dos, co no cer la ali men ta ción y
la salud del buey tam po co era tan útil. Pues to que el buey
ya no se pe sa ba —lo que im por ta ba eran las es ti ma cio nes
de los es pec ta do res—, la cla ve del éxi to no re si día en adi vi- 
nar co rrec ta men te el pe so del buey, sino en adi vi nar las es- 
ti ma cio nes de los de más. O lo que los de más es ti ma rían
que los de más es ti ma rían. Y así su ce si va men te.

Al gu nos —co mo el vie jo ga na de ro Bu ffe tt— afir ma ban
que los re sul ta dos de es te pro ce so es ta ban ca da vez más
ale ja dos de la rea li dad de la cría de bue yes. Pe ro les ig no- 
ra ron. Cier to, los ani ma les del ga na de ro Bu ffe tt pa re cían
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salu da bles y bien ali men ta dos, y sus fi nan zas ca da vez más
prós pe ras; pe ro era un hom bre de cam po que, en rea li dad,
no en ten día có mo fun cio nan los mer ca dos.

Se crea ron ór ga nos in ter na cio na les pa ra de fi nir las re glas
del con cur so de adi vi nar el pe so del buey. Ha bía dos pa tro- 
nes que com pe tían: los prin ci pios ge ne ral men te acep ta dos
so bre pe s a je de bue yes y los es tán da res in ter na cio na les de
pe s a je de bue yes. Pe ro am bos coin ci dían en un prin ci pio
fun da men tal, con se cuen cia de la ne ce si dad de eli mi nar el
pa pel de la va lo ra ción sub je ti va de ca da in di vi duo. El pe so
de un buey se de fi nió ofi cial men te co mo el pro me dio de
to das las es ti ma cio nes.

Una de las di fi cul ta des re si día en que a ve ces exis tían po- 
cas es ti ma cio nes del pe so del buey (o in clu so nin gu na). Pe- 
ro es te pro ble ma pron to se re sol vió. Ma te má ti cos de la
Uni ver si dad de Chi ca go de sa rro lla ron mo de los a par tir de
los cua les se po día pre de cir apro xi ma da men te cuál ha bría
si do el pro me dio de las es ti ma cio nes del pe so del buey, en
el ca so de que es tas hu bie sen exis ti do. No se re que ría nin- 
gún co no ci mien to so bre cría de ani ma les, so lo un or de na- 
dor po ten te.

Pa ra en ton ces, ya exis tía una gran in dus tria de adi vi nos
de pe so pro fe sio na les, or ga ni za do res de com pe ti cio nes de
acer tar pe sos y ase so res que ayu da ban a la gen te a afi nar
sus es ti ma cio nes. Al gu nos su gi rie ron que po dría ser más
ba ra to arre glar las bás cu las, pe ro fue ron ri di cu li za dos: ¿pa ra
qué vol ver a atrás y con fiar en el jui cio de un úni co su bas ta- 
dor, cuan do uno se pue de be ne fi ciar de la to da la sa bi du ría
su ma da de tan ta gen te in te li gen te?

Y en ton ces el buey mu rió. En me dio de to da es ta fre né ti- 
ca ac ti vi dad, re sul ta que na die se acor dó de ali men tar lo.
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IN TRO DUC CIÓN

DE MA SIA DO DE AL GO BUE NO

En la Ci ty, com pran y ven den. Y na die les pre gun ta nun ca por qué. Pe- 
ro, co mo son fe li ces com pran do y ven dien do, Dios les per do ne, bien
pue den ha cer lo.

HUM BERT WOL FE,

The Un ce les tial Ci ty, 1930

Cual quie ra que pa see ba jo los ras ca cie los de Wa ll Street, o
de la Ci ty de Lon dres y su anexo de Ca na ry Wharf, que da rá
im pre sio na do por la es ca la y el al can ce de las fi nan zas mo- 
der nas. Los lo go ti pos exhi ben nom bres fa mi lia res co mo Ci- 
ti group y HS BC. Pla cas de la tón más dis cre tas iden ti fi can a
or ga ni za cio nes que no tra tan con el pú bli co ge ne ral. El edi- 
fi cio que con tie ne la se de cen tral más im por tan te de la in- 
dus tria, la ofi ci na prin ci pal de Gold man Sa chs en el nú me ro
200 de West Street, en Manha ttan, per ma ne ce anó ni ma.
Las ins ta la cio nes son es plén di das, hay li mu si nas por do- 
quier. Los di rec ti vos que tra ba jan en es tos des pa chos de lu- 
jo ga nan más en un mes que la ma yo ría de la gen te en to- 
da su vi da. Pe ro ¿qué ha cen? A una es ca la mu cho más allá
de lo ima gi na ble, co mer cian en tre ellos.

Los ac ti vos de los ban cos bri tá ni cos as cien den a al re de- 
dor de sie te bi llo nes de li bras, cua tro ve ces la su ma de la
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ren ta per so nal de to dos los ha bi tan tes de Reino Uni do. Los
pa si vos de es tos ban cos al can zan un vo lu men si mi lar. Los
ac ti vos de los ban cos bri tá ni cos su man cin co ve ces los pa si- 
vos del go bierno bri tá ni co. Pe ro los ac ti vos de es tos ban- 
cos con sis ten so bre to do en de re chos so bre otros ban cos.
Sus pa si vos son ma yo ri ta ria men te obli ga cio nes ha cia otras
ins ti tu cio nes fi nan cie ras. Los prés ta mos a em pre sas y par ti- 
cu la res de di ca dos a la pro duc ción de bienes y ser vi cios —
aque llo que la ma yo ría de la gen te ima gi na ría que es el ne- 
go cio prin ci pal de un ban co— re pre sen tan al re de dor del
3% de es te to tal (véa se el ca pí tu lo 6).

Los ban cos mo der nos —y la ma yo ría de las res tan tes ins- 
ti tu cio nes fi nan cie ras— co mer cian con tí tu los, y el cre ci- 
mien to de es te co mer cio es la prin ci pal ex pli ca ción del cre- 
ci mien to del sec tor fi nan cie ro. El sec tor fi nan cie ro crea de- 
re chos so bre ac ti vos —los ac ti vos ope ra ti vos y los be ne fi- 
cios fu tu ros de una em pre sa, o las pro pie da des fí si cas y los
in gre sos pre vis tos de un in di vi duo— y ca si cual quie ra de
es tos de re chos pue de con ver tir se en un tí tu lo co mer cia li za- 
ble. El «tra ding de al ta fre cuen cia» se lle va a ca bo a tra vés
de or de na do res que cons tante men te com pran y ven den
va lo res. El in ter va lo du ran te el cual el pro pie ta rio po see es- 
tos va lo res pue de ser —li te ral men te— más bre ve que un
par pa deo. Spread Ne two rks, un pro vee dor de te le co mu ni- 
ca cio nes, ha cons trui do re cien te men te un en la ce a tra vés
de la cor di lle ra de los Apa la ches pa ra re du cir a po co me nos
de un mi li se gun do el tiem po que se tar da en trans mi tir da- 
tos en tre Nue va Yo rk y Chi ca go.

El co mer cio mun dial ha cre ci do rá pi da men te, pe ro el vo- 
lu men de ne go cio en el mer ca do de di vi sas ha cre ci do mu- 
cho más. El va lor de las tran sac cio nes dia rias de di vi sas es
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ca si cien ve ces el va lor del co mer cio in ter na cio nal dia rio de
bienes y ser vi cios. El vo lu men anual de los pa gos pro ce sa- 
dos en Reino Uni do es de 75 bi llo nes de li bras: al re de dor
de cua ren ta ve ces la ren ta na cio nal bri tá ni ca. El co mer cio
de tí tu los ha cre ci do rá pi da men te, pe ro la ex plo sión en el
vo lu men de ac ti vi dad fi nan cie ra es, en gran me di da, atri- 
bui ble al de sa rro llo de los mer ca dos de de ri va dos, lla ma- 
dos así de bi do a que su va lor se de ri va del de otros tí tu los.
Si los tí tu los son de re chos so bre ac ti vos, los de ri va dos son
de re chos so bre otros tí tu los, y su va lor de pen de del pre cio,
y en úl ti ma ins tan cia del va lor, de es tos tí tu los sub ya cen tes.
Una vez crea dos los de ri va dos, se pue den crear otras ca pas
de de ri va dos, y así su ce si va men te. El va lor de los ac ti vos
sub ya cen tes a es tos con tra tos de ri va dos es tres ve ces el va- 
lor de to dos los ac ti vos fí si cos del mun do.

¿Pa ra qué sir ve to do es to? ¿Cuál es el ob je ti vo de es ta
ac ti vi dad? ¿Y por qué es tan ren ta ble? El sen ti do co mún su- 
gie re que, si va rias per so nas in ter cam bian con ti nua men te
pe da zos de pa pel en tre ellas den tro de un cír cu lo ce rra do,
el va lor to tal de es tos pe da zos de pa pel no cam bia rá de- 
ma sia do, si es que lo ha ce. Si al gu nos miem bros de es te
cír cu lo ce rra do ob tie nen be ne fi cios ex tra or di na rios, es tos
be ne fi cios so lo pue den ha ber se con se gui do a ex pen sas de
otros miem bros del mis mo cír cu lo. El sen ti do co mún su gie- 
re que es ta ac ti vi dad de ja prác ti ca men te inal te ra do el va lor
de los ac ti vos in ter cam bia dos y no pue de, to ma da en con- 
jun to, ge ne rar di ne ro. ¿Qué hay de erró neo, exac ta men te,
en es ta perspec ti va del sen ti do co mún?

No de ma sia do, con clui ré. Pe ro pa ra jus ti fi car es ta con clu- 
sión se rá ne ce sa rio exa mi nar las ac ti vi da des del sec tor fi- 
nan cie ro y las for mas en que es ta in dus tria ha ce, o pue de
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ha cer, me jo res nues tras vi das y más efi cien tes nues tras em- 
pre sas. Ana li zar la con tri bu ción eco nó mi ca de es te sec tor
es com ple jo, por que exis ten mu chas di fi cul ta des pa ra in ter- 
pre tar la in for ma ción re gis tra da so bre el pro duc to y la ren- 
ta bi li dad de sus ac ti vi da des. Aun así, de mos tra ré que es ta
ren ta bi li dad es tá so bre di men sio na da, que el va lor del pro- 
duc to es tá mal con ta bi li za do en las es ta dís ti cas eco nó mi cas
y que mu cho de lo que ha ce es ta in dus tria con tri bu ye po- 
co, o na da, a la me jo ra de nues tras vi das y a la efi cien cia de
las em pre sas. Ade más, mu chas de las ac ti vi da des que el
sec tor fi nan cie ro po dría lle var a ca bo pa ra pro mo ver es tos
ob je ti vos so cia les y eco nó mi cos no las rea li za co rrec ta men- 
te, o en al gu nos ca sos no las rea li za en ab so lu to.

Las so cie da des mo der nas ne ce si tan de las fi nan zas. La
evi den cia acer ca de es te he cho es am plia y con clu yen te, y
la re la ción es cla ra y cau sal. Las pri me ras eta pas de la in- 
dus tria li za ción y el in cre men to del co mer cio glo bal coin ci- 
die ron con el de sa rro llo de las fi nan zas en paí ses co mo
Reino Uni do y Ho lan da. Si ana li za mos el mun do ac tual, la
evi den cia es ta dís ti ca aso cia ni ve les y cre ci mien to de la ren- 
ta per cá pi ta con el de sa rro llo de las fi nan zas.1 In clu so las
ini cia ti vas mo des tas que fa ci li tan los pa gos y pro por cio nan
pe que ños cré di tos en paí ses po bres pue den te ner efec tos
sus tan cia les so bre la ac ti vi dad eco nó mi ca.

Dis po ne mos de un ex pe ri men to que po ne a prue ba es ta
re la ción cau sal: los Es ta dos co mu nis tas su pri mie ron el sec- 
tor fi nan cie ro. El de sa rro llo de las ins ti tu cio nes fi nan cie ras
en Ru sia y Chi na se vio fre na do por las re vo lu cio nes de
1917 y 1949. Che cos lo va quia y Ale ma nia Orien tal ha bían
de sa rro lla do sis te mas fi nan cie ros so fis ti ca dos an tes de la
Se gun da Gue rra Mun dial, pe ro los go bier nos co mu nis tas



El dinero de los demás John Kay

13

ce rra ron los mer ca dos de cré di to y va lo res en fa vor de una
pla ni fi ca ción cen tra li za da pa ra la asig na ción de re cur sos a
las em pre sas. La ine fi ca cia y la ine fi cien cia de es te pro ce so
con tri bu ye ron di rec ta men te a los de plo ra bles re sul ta dos
eco nó mi cos de es tos Es ta dos.

Un país so lo pue de ser prós pe ro si tie ne un sis te ma fi- 
nan cie ro que fun cio ne co rrec ta men te, pe ro es to no im pli ca
que cuan to más gran de sea el sis te ma fi nan cie ro, ma yor ha
de ser la pro ba bi li dad de con ver tir se en un país prós pe ro.
Es po si ble te ner de ma sia do de al go bue no. La in no va ción
fi nan cie ra es cru cial pa ra la crea ción de una so cie dad in dus- 
trial, pe ro es to no im pli ca que cual quier in no va ción fi nan- 
cie ra mo der na con tri bu ya al cre ci mien to eco nó mi co. Mu- 
chas bue nas ideas se con vier ten en ma las cuan do se apli- 
can en ex ce so.

Y es to es lo que ocu rre con las fi nan zas. El sec tor fi nan- 
cie ro de sem pe ña hoy en día un pa pel po lí ti co cru cial: es el
gru po de pre sión in dus trial más po de ro so y uno de los
prin ci pa les con tri bu yen tes a la fi nan cia ción de las cam pa- 
ñas elec to ra les. Los bo le ti nes de no ti cias in for man dia ria- 
men te so bre lo que ocu rre en «los mer ca dos», un tér mino
con el que se re fie ren a los mer ca dos de va lo res. La po lí ti ca
em pre sa rial es tá do mi na da por las fi nan zas: la bús que da de
«va lor pa ra el ac cio nis ta» ha si do un man tra du ran te las úl ti- 
mas dos dé ca das. La po lí ti ca eco nó mi ca se orien ta ha cia lo
que pien san «los mer ca dos» y las fa mi lias se ven obli ga das
a re cu rrir ca da vez más a «los mer ca dos» pa ra ga ran ti zar su
se gu ri dad du ran te la ju bi la ción. Las fi nan zas son la ca rre ra
pro fe sio nal que eli ge una ele va da pro por ción de los me jo- 
res gra dua dos de las me jo res es cue las su pe rio res y uni ver- 
si da des.
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Des cri bi ré co mo «fi nan cia ri za ción» el pro ce so a tra vés del
cual el sec tor fi nan cie ro ha con so li da do es ta po si ción eco- 
nó mi ca do mi nan te du ran te los úl ti mos trein ta o cua ren ta
años. Es ta gro tes ca pa la bra sin te ti za de for ma útil un pro ce- 
so his tó ri co que ha te ni do pro fun das im pli ca cio nes pa ra
nues tra po lí ti ca, nues tra eco no mía y nues tra so cie dad.2

Tam bién usa ré el tér mino «cri sis fi nan cie ra glo bal» pa ra re- 
fe rir me a los he chos acon te ci dos en 2007-2009 y sus con se- 
cuen cias.3

No obs tan te, es te no es otro li bro so bre la cri sis fi nan cie- 
ra glo bal: es un li bro so bre la na tu ra le za de las fi nan zas y
los orí genes de la fi nan cia ri za ción. Los gran des cam bios en
la or ga ni za ción so cial y eco nó mi ca son pro duc to ge ne ral- 
men te de la com bi na ción de un au men to de la in fluen cia
po lí ti ca de unos de ter mi na dos gru pos so cia les, de la pro- 
mo ción de un mar co de ideas fa vo ra ble y de una co yun tu ra
glo bal pro pi cia. Así se con fi gu ró la eco no mía de mer ca do
mo der na, así arrai gó la de mo cra cia y así, du ran te el si glo
xx, emer gió —y des apa re ció— el so cia lis mo. Es te pro ce so
ex pli ca el otro gran de sa rro llo del que he si do tes ti go a lo
lar go de mi vi da: la ex pan sión del ám bi to de la eco no mía
de mer ca do des de una po bla ción de me nos de mil mi llo- 
nes de per so nas has ta afec tar, pa ra bien o pa ra mal, a la mi- 
tad de la po bla ción del pla ne ta. En la pri me ra par te de es te
li bro des cri bi ré los cam bios po lí ti cos, el mar co in te lec tual y
los gran des cam bios tec no ló gi cos y eco nó mi cos que die ron
lu gar a la fi nan cia ri za ción.

Una ca rac te rís ti ca no ta ble de la cri sis fi nan cie ra glo bal es
que la ma yo ría de las per so nas que tra ba jan en el sec tor fi- 
nan cie ro pa re ce opi nar que es ob vio que el go bierno y los
con tri bu yen tes tie nen la obli ga ción de ase gu rar que el sec- 


