Presentacion

Odeon, el anuario del grupo de in-
vestigacién en economia y operaciones nu-
méricas de la Facultad de Finanzas,
Gobierno y Relaciones Internacionales de
la Universidad Externado de Colombia,
grupo ya reconocido por Colciencias, en-
trega aqui su segunda edicién. La misma
se inscribe en una linea de continuidad
con la precedente edicién, cuyo titulo fue
“Desregulacién, Flujos de Capital y En-
deudamiento”; en efecto, tal trabajo, que
habia contado entre otras contribuciones
con varios articulos de Alan Greenspan y
con uno de Michel Aglietta, habia pre-
tendido sustanciar la tesis de que los fe-
némenos de fragilidad financiera
recurrentes de que es victima el capitalis-
mo contempordneo, tanto en paises desa-
rrollados como en paises del Tercer
Mundo, son producto de la tendencia de
los mercados financieros por desarrollar
en su seno burbujas especulativas, las cua-
les, al estallar, hacen patentes las exagera-
ciones en que el mercado incurrié en su
fase de prosperidad, exageraciones alimen-
tadas por el endeudamiento y por los fe-
némenos de miopfa intrinseca que lo
acompafian.

Ahora bien, afirmar tales cosas equi-
valfa, y de eso nuestro grupo de investiga-
cidn era consciente, a borrar de un solo
golpe una tradicién conceptual cuyos per-

gaminos no son pocos, tradicién que se
conoce bajo el nombre de “corriente prin-
cipal” (mainstream), heredera de tedricos
tan importantes como Wallras, Friedmann
y Patinkin, para mencionar a los padres
fundadores, y de una pléyade de premios
Nobel (Modigliani, Miller, Markowitz,
Sharpe, etc.) de factura reciente, que son
responsables del acceso de las finanzas al
estatus de ciencia.

Esa osadia cometida por Odeon
2003-2004 requeria una sustentacién con-
ceptual que fuera mds alld de los simples
sefialamientos efectuados por la pareja
Greenspan-Aglietta, o de los hechos men-
cionados por los otros autores participan-
tes en ese anuario. Pretender que los
mercados financieros no son eficientes
amerita, en efecto, discusién, pues el con-
junto de autores mencionados en el p4-
rrafo anterior adquirieron su fama en tanto
forjadores de la hipétesis de mercados efi-
cientes, y no es posible ignorarlos alegre-
mente y afirmar, como si eso fuera obvio,
que los mercados son ineficientes. Tal cosa
puede afirmarse, pero debe ser demostra-
da de manera exhaustiva. Tal es uno de
los propésitos centrales de esta entrega.

Pero, dar al traste con una teorfa tan
importante como la aqui criticada exige,
no solo mostrar sus fallas epistemoldgicas
o f4cticas, sino también vy, sobre todo,
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construir alternativas de explicacién de la
realidad que se muestren capaces de rem-
plazarla, subsanando las falencias de la
hipétesis de mercados eficientes. En esa
tarea estd empefiada la teorfa financiera en
sus diversas vertientes, y en particular en
las que se conocen como las finanzas com-
portamentales y en la economfa de las con-
venciones. Tales escuelas no pueden,
empero, si es que han de llevar a buen tér-
mino su empresa, ignorar el trabajo acu-
mulado por cincuenta o mds afios de
desarrollo de las finanzas como ciencia,
sino que deben incorporar a sf, y explicar
dentro de su nuevo marco conceptual, los
resultados con valor de verdad alcanzados
por la corriente principal, o por escuelas
competidoras de ésta, cuyo brillo se habia
visto opacado por el triunfo de la hipéte-
sis de mercado eficiente.

También de esto parecen ser conscien-
tes, como lo evidencia esta entrega de
Odeon, las aspirantes a remplazar a la hi-
pétesis como teorfa dominante en finan-
zas. Y ello define el segundo objetivo que
hemos buscado alcanzar en esta entrega:
se trata de mostrar que la crisis de la teo-
rfa financiera tiene, como el vocablo grie-
go, la doble acepcién de final y nuevo
comienzo, se trata de mostrar que la muer-
te de la hipétesis de mercado eficiente es
concomitante con un renacimiento ma-
ravilloso de la teorfa financiera, con el re-
descubrimiento de viejas problemdticas y
la aparicién de nuevas, que amplian el es-
pectro de la ciencia financiera, enrique-
ciéndolo con aportes de otras disciplinas

y de nuevos desafios, antes ignorados aun-
que manifiestos y ahora asumidos cons-
cientemente. Son este conjunto de temas
los tratados por la primera parte del anua-
rio, a la que, por darle algin nombre, po-
drfamos llamar la seccién tedrica de esta
entrega. Alli aparecen, en su orden:

1. Un escrito de André Orlean, provenien-
te de su texto £l poder de la finanza, en
el que el profesor del Politécnico, apo-
ydndose en Keynes, pero también en los
trabajos que en asocio de Aglietta ha
venido generando, diserta sobre la na-
turaleza convencional de la evaluacién
financiera, y que contiene algunos de los
fundamentos mds importantes de la es-
cuela de las convenciones. Ni que decir
tiene que este fragmento es en extremo
clave, como lo es, en verdad el texto com-
pleto del libro citado, que la Facultad
espera poder dar a conocer en su versién
integral en el curso del afio 2005.

2. Un articulo de Camilo Romero, en
donde se da cuenta de los desarrollos
del andlisis técnico como intuicionis-
mo legitimo en finanzas y que ilustra
c6mo la econometria contempordnea y
la economia de las convenciones o la
behavoiral convergen hacia buena par-
te de los postulados del andlisis técni-
co, pero que también reivindica el
resultado alcanzado por la corriente
principal en cuanto al problema de la
transferencia intergeneracional del aho-
rro como tema critico de la reflexién
financiera contempordnea.



3. Un articulo del profesor Fernando Ar-
bélaez, titulado “Epistemologia y finan-
zas”, en el cual el autor, partidario
fervoroso de la escuela convencionalis-
ta, visita y critica con vigor los funda-
mentos epistemoldgicos de la hipéeesis
de mercados eficientes, a tiempo que
reivindica al convencionalismo como la
rama de la fenomenologia, ciencia ver-
dadera en sus palabras, en las finanzas.

4. Un texto de Carlos Maldonado, que
ataca el tema de la complejidad, cien-
cia nueva y, segtn él, novedosa en gra-
do sumo, que incorpora los resultados
alcanzados por Godel en su famoso teo-
rema y por Turing y que cierra todo un
capitulo en la historia de la ciencia, el
de, valga la redundancia, los “sistemas
cerrados”, sistemas en donde la verdad
es, asi de simple, inalcanzable. El articu-
lo, como la ciencia que presenta, aboga
por los andlisis inter y transdisciplina-
rios como recursos de base para el traba-
jo cientifico, lo que converge mucho con
el acercamiento convencionalista y qui-
z4s también con el comportamentalista.

5. Otro texto para esta parte tedrica es de
nuestro ya conocido Javier Angulo, pro-
fesional de la FIGRI y co-autor de Ha-
cia una teoria posmoderna de portafolio,
publicado por Pretextos, sobre “La pers-
pectiva comportamentalista de la teo-
ria financiera; en donde estamos”,
trabajo que nos fue enviado por el au-
tor, quien trabaja en Norteamérica, en
inglés y que damos a conocer en dicha
lengua, un poco para ambientar y ali-

mentar el cardcter poliglota que exhibe
esta ciencia. Aquf Angulo continda, con
la calidad que lo caracteriza, con su ta-
rea de seguir de cerca el desarrollo de
frontera de las finanzas comportamen-
tales, examinando su acercamiento a
aplicaciones pricticas.

6. Un articulo, escrito conjuntamente
por los profesores Ferro y Pefia, en el
que se presentan los desarrollos de
frontera en teorfa de juegos, recurso
que movilizan tanto los comportamen-
talistas como los convencionalistas e,
incluso, aunque en una versién muy
restringida, los pensadores de la co-
rriente principal. Esta herramienta, y
sus grandes potencialidades, son pre-
sentadas en dicho trabajo.

Tales son los aspectos tedricos que tra-
ta el anuario.

En la seccién préctica, por llamarla
de algiin modo, se presenta un articulo del
profesor Andrés Quevedo, que examina
el tema de la cépulas como herramienta
mds apropiada que los coeficientes de Pear-
son para medir el tipo de relacién existen-
te entre variables financieras, terminologfa
técnica para sefialar un problema gravisi-
mo y que tiene relacién con la manera en
que se deben efectuar los ejercicios para
estimar el riesgo en que incurren los acto-
res en el mercado financiero. Este tema,
que tiene que ver con la aparicién de co-
rrelaciones a distancia entre eventos que
anteriormente parecfan inconexos, ya ha-
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bia sido mencionado de pasada por Aglietta
en la edicién anterior del anuario, y Que-
vedo asume su estudio con rigor, mostran-
do que, también en el caso colombiano, el
uso del coeficiente de Pearson de ninguna
manera permite captar el nivel real de ries-
go en el que incurren los actores financie-
ros. No cabe ni pensar en las profundas
consecuencias tedricas, pero sobre todo,
prdcticas que tendrfa el que nuestros re-
guladores bancarios y de valores se hicie-
ran cargo de los resultados mostrados por
Quevedo.

Al final una seccién nueva que consis-
te en una bibliografia de los papers semi-
nales de teorfa financiera, trabajo liderado
por el profesor Fernand Rodriguez.

Es, pues, como se ve, un material muy
rico el que se entrega aqui al estudioso de
la problemdtica financiera. El mismo da
soporte investigativo a nuestra pretension
de desarrollar una Maestrfa en Finanzas,
cuya temdtica queda, de muchas mane-
ras, trazada de manera clara. Estamos asf
desbrozando el camino hacia su estructu-
racién, para poder contar con un progra-
ma de punta, afilado en diversos lugares
del planeta, incluido el altiplano cundi-
boyacense.

FERNANDO ARBELAEZ
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