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Punto de vista

Cambiar el rumbo del pensamiento
economico también implica considerar
desde una perspectiva mas holistica
la gama de actividades econdmicas
que permiten colmar las necesidades y

los anhelos esenciales de las personas.

Por mas de un siglo, el pensamiento
econdmico convencional ha estado
dictado por una contienda ideoldgica
sobre las funciones respectivas que
deberian desempeiar el mercado y el
Estado. Ambos bandos han perdido
de vista otras dos fuentes cruciales
de aprovisionamiento: el hogar y el
patrimonio comun. Gran parte del
valor que generan estas fuentes no esta
reflejado en el PIB, pero ambas son un
componente fundamental del modelo
econdmico que considera ala economia
anidada en el mundo natural, ya que el
valor que producen es fundamental para
el bienestar humano.

Consideremos, por ejemplo, el
cuidado no remunerado que prestan
predominantemente las mujeres
en el hogar, y que es indispensable y
subsidia sistematicamente el trabajo
remunerado. De forma similar, el
patrimonio comun puede ser un medio
muy eficaz de suministrar bienes y
servicios cuyovalorno se ve reflejadoen
unintercambio monetario, y que abarca
desde el software de codigo abiertohasta
Wikipediayla gestion transnacional de
las cuencas hidrograficas.

El primer objetivo de la renovacion
economica tiene que ser el desarrollo
humano en un planeta prospero y con
vida. Para alcanzarlo, necesitamos
modelos macroeconomicos que
reconozcan que la economia es un
subsistema del mundo natural. Dentro
de ese subsistema, las finanzas deben
reorganizarse y ponerse al servicio de

la economia real, al servicio de la vida.

Se trata de una revolucion conceptual
eimprescindible. F&D
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Los costos sociales

del precio

Katharina Pistor

Ponerles precios a las politicas sin medir lo que le importa a la gente

osoloeneconomia, sinotambién
I\I en politica publica, se ha puesto

de moda gobernar con la mirada

puesta en el precio. Al calcular
el costo de una politica —midiendo en
una unidad los beneficios que recibirian
ciertos grupos y los costos que podrian
recaer en otros—, se proyecta unaimagen
de objetividad y transparencia.

Asi, las autoridades podrian optar
racionalmente entre alternativas para
solucionar el mismo problema: comparan
distintos problemasylaspoliticas que los
resolveran sin ir mas alla de su eficacia
relativa en funcion del costo en ddlares
u otra moneda. Una vez que todo es
medible y comparable, el factor politico
practicamente queda fuera de juego.

Los embrollos de la politica y las
eternas luchas por conciliar objetivos
inherentemente dispares pueden
volcarse en una simple hoja de calculo
que permite elegir la opcion mas eficaz
en términos del costo. Ahora gobernar
es marcar precios.

Elmodeloelegidoesel mercadoideal
que existe unicamente en los libros de
texto. Laideaes que lanegociacionrevela
elvalor del objeto para el compradoryel
vendedor y, por ende, contiene toda la
informacion que reviste importancia.
De mas esta decir que esto funciona
solamente en mercados eficientes,
donde no hay costos de informacion ni
detransacciony donde no es posible una
transaccion que beneficie a una persona
sin perjudicar a otra.

La eficiencia de Pareto —como se
conoce este estado de equilibrio— es
inalcanzable en el mundoreal, y por eso,
paratodo efecto practico, ha ocupado su
lugar el simple analisis del beneficio neto.
Siempre que los beneficios netos superen
los costos netos, una politica es digna de
aplicacion. Pero medir todos los costos
y todos los beneficios, y ponerle precio
a cada uno, no es tarea facil. O bien no
existen precios para la mayoria de las
actividadesylosrecursos, onoesposible
observarlos. Es preciso calcularlos
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expresamente a partir de supuestos
que son de por si incompletos o estan
sesgadoshacialafacilidad delamedicion,
yque suelen ser completamente errados.

Falsos supuestos

Inclusolos mercados financieros, paralos
cualesse cred el paradigmadelaeficiencia,
dependen de una infraestructura
institucional de reglas de divulgacion,
calificadorasderiesgo, analisisfinancieros,
reguladoresy supervisores paralograruna
aproximacion a la eficiencia informativa.
Peronisiquiera toda estainversion publica
en la estabilidad financiera ha impedido
la frecuente formacion de burbujasnilas
crisis que les siguen como lanoche al dia.

Algo tan pequefio como un dato
nuevo que sale a la luz puede sembrar
el panico suficiente entre inversionistas
como para desencadenar una caida de
precios en espiral. Cuando los precios
se vienen abajo, mas inversionistas
venden, y cuantos mas venden, mas se
desploman los precios. Esta dinamica,
en la cual los precios son tanto causa
como efecto, puede frenarse unicamente
mediante una intervencion publica que
pone piso a los precios actuando como
agente o prestamista de ultima instancia.

Hasta en el mejor de los casos, el
preciodeunactivo financierono contiene
mas que informacion limitada sobre el
activo subyacente. Como lo sefiald hace
tiempo John Maynard Keynes, el precio
de un activo refleja la suma a la que el
inversionista esperavenderloen el futuro.
Es como si el ganador de un concurso de
belleza fuerala persona que predice quién
sera declarada mas bella. No se trata de
labelleza ensinidel “valor fundamental”
del emprendimiento econdomico que
ponen alos activos en circulacion.

Una empresa puede ser menos
compleja que una nacion, pero también
constituye un emprendimiento complejo
que esdificil de medirenunasolaescala.
En una época, las empresas estaban
organizadas con el fin de producir
bienes o servicios para los cuales habia
cierta demanda. Originalmente, tenfan
que precisar una finalidad para acceder
al privilegio de constituirse como
empresas; es decir, para operar como

una persona juridica separada que es
titular de sus propios activos, contrata
en nombre propio y puede resguardar a
los accionistas de la responsabilidad de
sus operaciones.

Las empresas de hoyyano persiguen
una finalidad concreta; su propdsito
es producir el maximo valor para los
accionistas. En consecuencia, se han
transformado en fabricas de dinero que
se sirven de los activos como garantia,
generan liquidez a pedido recomprando
sus propias acciones, yrecortanlos costos
laborales, excepto los del directorio y la
cupula directiva, cuyos incentivos tienen
que coincidir con los de los accionistas
para que el modelo funcione.

Fabricas de dinero

La transformacion de las empresas en
fabricas de dinero para los inversionistas
produce situaciones extrafias. Por
ejemplo, la empresa Boeing salid en
las noticias hace unos aflos cuando se
estrellaron dos de sus aviones 737 MAX,
y nuevamente hace poco, cuando una
puertase soltd en plenovuelo. Cuandolos
dos primeros siniestros dejaron cientos
de muertos, familias en duelo y una flota
inmovilizada durante meses por pruebas
deseguridad,losaccionistasdemandaron
alosdirectores de la compaiiia por cientos
demillonesde ddlares, alegando fallasen
el control de la seguridad.

Elpleitorevelo que el directoriono se
habia ocupadode supervisarla seguridad
de las aeronaves. Tenia un comité de
auditoria y otro de remuneracion, pero
ninguno de seguridad, ni tampoco
un sistema que les permitiera a los
ingenieros comunicar sus inquietudes a
los directores.

Dehecho, Boeinghabia trasladado su
sede de Seattle, el centro de produccion,
a Chicago, el centro de inversion, y
luego a la periferia de Washington, D.C.,
presuntamente el centro de presion
politica. Los directores no creian haber
hecho nada malo, sino lo que pedian los
accionistas: generar el valor maximo.

El tribunal de primera instancia de
Delaware, tradicional defensor de la
maximizaciondel valor, fallden sucontra,
razonando que una empresa aeronautica

tiene la mision crucial de asegurar que sus
naves puedanvolar, y que laausenciade
unsistema de informaciony control que
alertaraal directorio de los problemasde
seguridad constituia unaviolacion de las
obligaciones fiduciarias.

En respuesta, Boeing aclard que
desde 2019 ha sumado a su directorio
miembros con amplia experiencia
en ingenieria y seguridad, ha creado
un puesto de oficial jefe de seguridad
aeronautica y ha establecido consejos
que supervisan la construccion y la
calidad de las aeronaves.

Y aunque Boeing no es la unica
empresa que pone enriesgoalos clientes
persiguiendo el valor paralos accionistas,
laslecciones sobre el peligro de sacrificar
la finalidad por el precio no han calado
mucho. De hecho, los fondos de capital
ydeinversion libre continuan intentando
extraer rentabilidad financiera —el
unico valor que reconocen— al margen
del costo para los demas. Lo que es peor,
el calculo de precios esta infiltrando la
politica y el gobierno.

La estandarizacion, la medicion y la
fijacion de precios estan desplazando
ala deliberacion, el razonamiento y el
discernimiento. Las claves de pizarray
las tasas de crecimiento pueden revelar
algo sobre la economia, peronada sobre
los efectos en el bienestar humano o el
medio ambiente, y ain menos sobre el
estado en que se encuentran el sistema
politico y las relaciones sociales.

Mientras los inversionistas buscan
dénde refugiar fondos, el cuidado
de las personas es mayormente no
remunerado; el valor de la creatividad
humana se decide en la taquilla; la
naturaleza no es mas que otra clase de
activos susceptibles de explotacion
financiera; y lo que queda del sentido
de comunidad es campo de cosecha
para plataformas digitales con fines
de lucro. Hete aqui los costos sociales
del mecanismo de precios, el cual no
incluye casinada de lo que le importa a
lagente. r&D

KATHARINA PISTOR ¢s titular dela
cdtedra Edwin B. Parker de Derecho
Comparado enla Universidad de Columbia.

MARZO DE 2024 15


https://www.jstor.org/stable/1073080
https://www.jstor.org/stable/1073080
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.27.4.45
https://casetext.com/case/in-re-the-boeing-co-derivative-litig
https://casetext.com/case/in-re-the-boeing-co-derivative-litig
https://www.reuters.com/legal/transactional/boeing-directors-agree-2375-million-settlement-over-max-safety-oversight-2021-11-05/
https://www.reuters.com/legal/transactional/boeing-directors-agree-2375-million-settlement-over-max-safety-oversight-2021-11-05/



