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Un economista es un experto

que sabrd manana por qué

las cosas que predijo ayer

no ocurrieron hoy

Lawrence Peter

(en Economic Indicators, The Economist,
2008)

Estimados Lectores:

La economia mundial vive desde hace
un par de décadas inmersa en un proceso de
“financiarizacion”, significando con este con-
cepto que el sector financiero ha crecido ex-
ponencialmente, superando la evolucién de
los sectores productivos propiamente dichos.
¢Un ejemplo de esta evolucién? La capitali-
zacion de todos los mercados financieros del
mundo era en 1980 el 120% del PBI mundial,
310% en 2000y 316% en el aflo 2010. Esto se
da por una serie de factores: la globalizacion,
el movimiento internacional de capitales, los
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enormes déficits publicos que obligan a los go-
biernos a recurrir cotidianamente al mercado
de capitales y la presencia de las TICs que fa-
vorecen e impulsa todo lo anterior.

En ese marco, en la primera semana de
agosto, los “mercados” temblaron porla abrup-
ta caida del Indice Nikkei, el principal indice
bursatil del Japdn. Se temid un contagio gene-
ral y que, como ultimo efecto, la economia real
bien podria derrumbarse. Debemos recordar
que la sociedad de hoy vive bajo la obsesion
del crecimiento y del consumo compulsivo.
Asi que toda detencion, o ralentizacion siquie-
ra, es vista como una tragedia.

¢Es que estall6 una burbuja en los “mer-
cados™ ;Qué importancia tienen estos? ;De
qué hablamos cuando decimos “mercados™?
Si bien hay tantos mercados como bienes, ser-
vicios, recursos, etc. puedan ser susceptibles
de intercambio, en los medios masivos de co-
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municacion, en general, una referencia a “los
mercados” apunta a los mercados financieros.
Es decir, en particular al contexto en el que se
realiza el encuentro voluntario entre “ahorra-
dores” e “inversores”.

Esta identificacion surge de la importan-
cia en una economia moderna tanto del aho-
rro' como de la inversion, asi como de su marco
virtual de “encuentro”: el mercado financiero?.
Las zonas geograficas y épocas de prosperidad
desde el siglo XVI hasta hoy estan muy atadas
a la eficiencia de los mercados financieros. Alli
estd para contrastar lo dicho, la prosperidad
material de los Paises Bajos, donde surgieron
los mercados de valores (“bolsas”)’, frente a la
decadencia del Imperio Espaiiol en esa misma
época (siglo XVII), y esto pese a contar con las
vastas riquezas de las Indias.

Pero estamos remarcando la prosperidad
como un hecho macro, pero esto se conecta
biunivocamente a lo micro; y alli esta la teoria
del portafolio (o cartera). Quien llamo la aten-

1. Pese a que algunos minusvaloran la importancia del
ahorro, ésta puede ser percibida con claridad, sin caer
en sofisticaciones innecesarias en estas lineas, valién-
donos del tradicional modelo de crecimiento de So-
low-Swan, el cual pronostica que un aumento de la
tasa de ahorro acelera la tasa de crecimiento del ingre-
so por habitante a corto plazo y eleva la intensidad del
capital a largo plazo.

2. Para que una economia crezca, una via es aumentar el
capital por habitante. Para ello es preciso contar con
un sacrificio en el consumo presente. Es decir, un aho-
rro que esté disponible para ser invertido. El puente
es el mercado financiero. El crédito disponible en él
deberia estar en correlacion con las preferencias de los
agentes por el ahorro (como complemento de las de
consumo), presentes en el mercado de bienes. Un ex-
ceso de crédito por sobre el ahorro disponible, a largo
plazo, conduce a serios problemas de desajuste (ciclos
exacerbados, burbujas, crisis). Un exceso de inversion
por sobre la capacidad de ahorro macro es una incon-
sistencia: en una cierta analogia, es como pretender
sembrar (inversién) mas semillas que las que aparté
(ahorro) de aquellas cosechadas (producto). Esto es
posible que acontezca por la creaciéon de dinero (sea
monetario, sea bancario, dada la presencia de banca
fraccionaria). “En la mayoria de los episodios especu-
lativos se fabrica dinero del que se beneficia la élite
econémica, mientras que las pérdidas son asumidas
por el grueso de la poblacién” (Pujol Alvarez, 2016)
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cion sobre la importancia del portafolio fue J.
M. Keynes. La riqueza se distribuye en varias
formas, algunas son monetarias (dinero liqui-
do) o financieras (titulos de deuda publica o
privada, acciones, etc.). Precisamente, la teoria
de la cartera se refiere a la composicion o dis-
tribucion de esas tenencias. La cual se conecta
a la clase de riqueza que cada activo represen-
ta, a su rentabilidad y su liquidez.

Aqui surge una pregunta que todos nos
hacemos en algin momento. Incluso aquellos
que estan alejados de la reflexion economica.
¢Cuanto realmente vale un activo para inver-
tir? Puede decirse groseramente que existen
dos grandes formas de valuar un activo (p.ej.
una empresa o un titulo): el enfoque patri-
monial y el enfoque de proyecto. Uno mira el
pasado, el otro avizora el futuro. Uno resulta
sustancialmente objetivo; el otro, en esencia,
es subjetivo.

Podemos sefnalar brevemente que en el
enfoque patrimonial (de método de “balance”
o historico), la valuacion dependera del valor
contable de registro. Es una vision estatica, no
mira el futuro sino el pasado. En cambio, los
métodos basados en el enfoque de proyecto (o
de descuento de flujo de fondos) trabajan el
valor del activo de que se trate con una pers-
pectiva de horizonte, definiendo un flujo de

3. Los antecedentes medievales de las actuales bolsas
son las lonjas o lugares de reunién de los mercaderes.
El vocablo “bolsa” aparentemente surgié en Flandes,
concretamente en Brujas (hoy Bélgica), por el em-
prendimiento de una especie de encuentro para in-
tercambio de valores en el palacio de la familia Van
der Bursen. De este apellido, por deformacion, habria
resultado la palabra “bolsa” en espanol; y también en
otras lenguas: bourse (en francés), borsa (en italiano)
e incluso Borse (en aleman). Flandes fue una zona pro-
picia para los desarrollos bursatiles. Fueron mercade-
res flamencos quienes idearon fraccionar el riesgo por
via de particionar el capital, emitiendo acciones. Cuen-
ta Vallvé-Ribera (1977) que fue un sefardita, radicado
en Flandes, quien escribio el primer libro sobre estos
temas en 1688: “Confusion de confusiones: didlogos
curiosos entre un filésofo agudo, un mercader discre-
to y un accionista erudito”.
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fondos esperado, y "trayéndolo” al momento
de la valoracién por via del instrumento de co-
nexion intertemporal; esto es, la tasa de inte-
rés. En palabras mas técnicas, se obtiene el Va-
lor Actual Neto (VAN) del "proyecto”. Esta es
la metodologia preferida por los economistas.

Es decir, que si miramos la cosa como gus-
tan los economistas, un activo (o una empre-
sa) vale lo que se espera obtener de él en el
futuro; es decir, la corriente de ingresos netos
esperados. Pero he aqui que esta corriente va-
riard segin cada cual; de acuerdo al "proyecto”
que tenga en mente para el bien de que se esté
tratando. Valga el ejemplo, el terreno baldio
vecino a nuestra casa presentara distinto valor
si alli instalamos un comercio de zapatos, un
restaurante, una escuela o una fotocopiadora.
Esto permite comprender porque causa lo que
para algunos es muy valioso, para otros no des-
pierta ningun interés especial.

Estas dos formas generales de valoraciéon
se conectan a otras mas propias de los merca-
dos de valores. En el ambito de la inversion en
bolsa, los que destinan sus esfuerzos a operar
en el corto plazo, utilizan el método de los "te-
chnicals"; y también una serie de indicadores
bursatiles como el "price earnings ratio" y la
relacion precio-valor de libros, que resignan
precision, pero ganan en facilidad de célculo.
Los analisis técnicos necesitan contar con el
software apropiado y un experto para poder
definir los "soportes" y las "resistencias” mas
o menos coherentes. Dos términos muy espe-
cificos de la metodologia que no tocaremos,
pero que son de uso habitual en la jerga.

Para andlisis de largo plazo, la cosa es sus-
tantivamente distinta. Sustentandose en los
"fundamentals". En general hay consenso en
que el mejor método es el de descontar los flu-
jos de caja futuros, con toda la recopilacion de
informacion y calculo que esto exige. Sin em-
bargo, la complejidad y el costo de aplicacion
hace que sean pocos los que destinen esfuerzo
y dinero a la valuacién de una empresa con fin
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de ganancia bursatil. El método basicamente
consiste en comparar la valuacion empresaria
obtenida con el valor de mercado de la empre-
sa “en la rueda” de bolsa. La teoria dice que si
el flujo de fondos esta bien calculado, el precio
de mercado debe converger, a mediano o largo
plazo, a la estimacién a partir de los flujos de
caja esperados.?

La complicacion del método del "Valor
Actual Neto” de flujos futuros descontados,
radica en que quien realice la estimacion debe
aplicar su criterio para determinar las utilida-
des futuras del “proyecto”, estudiar cuidado-
samente los posibles escenarios macroeconoé-
micos, los particulares del sector y empresa y
los mercados actuales y potenciales. Pero esas
condiciones no son las unicas que ponderan.
También interesan las politicas de dividendos,
de inversiones, etc. Luego hay que tomar la
decisiéon mas importante del proceso: scudl es
la tasa de descuento a aplicar? Hay distintos
componentes en esa tasa: por ejemplo, el plazo
de andlisis y el riesgo involucrado (que se pue-
de desdoblar en "riesgo pais", que puede incluir
el “riesgo sistematico” y el "riesgo particular").
En ultima instancia, la tasa de descuento elegi-
da deriva de un enfoque "subjetivo".

Estd en la naturaleza de los mercados que
los precios varien. Pero debemos preguntarnos
si es razonable que los valores en bolsa varien
tanto y en tan corto tiempo como es coman
en los mercados emergentes, y a menudo tam-
bién en los desarrollados. Si los expertos son
incapaces de anticipar los grandes derrumbes,
qué decir del inversionista que no sigue minu-
to a minuto los vaivenes en la rueda. De alli la

4. Mientras el andlisis técnico (o método de los "tech-
nicals") se vale de herramientas que trabajan datos
tomados del pasado del propio titulo analizado, a fin
de identificar comportamientos y tendencias y prever
asi un probable futuro, el andlisis fundamental evaltia
la salud econdémico-financiera del emprendimiento,
las perspectivas del sector, de la economia toda y cual-
quier otro factor que pueda afectar el precio del activo.
Son dos escuelas bien distintas.
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aparicion de las llamadas “burbujas” y su esta-
llido, siendo ambos eventos consecuencia del
comportamiento en manada.

Durante el periodo de formacion de la
burbuja, el optimismo y el animo especulativo
conducen a comprar activos con la expectati-
va de venta futura a precios mas altos. Bien se
dice que las burbujas se conforman sobre una
ilusion y se alimentan con la codicia.

Los precios pues, suben y bajan, dando
paso a ciclos financieros. Pero esto no es todo.
También estan los ciclos reales o de la econo-
mia “productiva”. Los ciclos reales, de mas esta
decirlo, se conectan completamente con los
cambios en los mercados financieros. Estos,
por su inmediatez, reflejan mas rapidamente
las preferencias y expectativas de los agentes
economicos (ahorristas e inversores). En otras
palabras, se adelantan. En las pizarras de las
ruedas de bolsa, reverberan las expectativas e
inclinaciones econémicas. Schumpeter lo de-
cia en su obra “Business Cycles” de 1939: “Es
natural esperar que las alzas en el mercado
de valores, generalmente y a falta de factores
de fricciéon, empiecen y ganen intensidad an-
tes y de una forma mads rapida, que el cam-
bio correspondiente en el sector productivo
(...) mientras la economia general puede y, a
menudo, vuelve a una coyuntura dada de una
manera completamente ordenada, esto es casi
imposible de imaginar en los mercados de va-
lores”. Asi se dan distintas fases: momentos de
euforia (en los cuales la demanda de un activo
aumenta con fuerza, subiendo velozmente su
precio), momentos de mania (en los cuales el
optimismo inicial de la euforia se extiende en
disparada), dando lugar, cuando el animo espe-
culativo se generaliza, a una “burbuja” (enton-
ces los precios alcanzan valores superlativos).

Pero a estas fases positivas de alza, le si-
guen fases de descenso, de caida de precios de
los activos: cesa la euforia y la mania compra-
dora se revierte, y se produce una estampida

4
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de salida y una fase de panico (en la cual la
burbuja estalla... y los precios ya no bajan sino
que se derrumban). No es ni mas ni menos
que una correccion..., un “ajuste” a la realidad.

Este estallido, este panico, tiene un im-
pacto directo que afecta la demanda agregada
por el “efecto riqueza” (o patrimonial), debido
a la reduccion de los valores patrimoniales de
los agentes. Los ahorristas, que han confiado
sus fondos al mercado de capitales, ven eva-
porarse esos ahorros. Al igual que la inflacion
erosiona nuestra riqueza liquida, la caida de la
bolsa erosiona nuestra riqueza en activos fi-
nancieros no liquidos. La riqueza representada
en titulos se evapora. Es como si un terremoto
afectara una ciudad de casas residenciales: de
mansiones lujosas no quedan sino escombros.
Como consecuencia, no se tiene la misma po-
sibilidad de consumo de antes y entonces la
demanda agregada cae.

Asi la crisis financiera tiene su correla-
to en un ciclo real... y con retroalimentacion.
Hay una relacién biunivoca que muchos han
estudiado, como Charles Kindleberger en
su “Manias, Panics and Crashes” (1978). Son
famosas la Crisis de Holanda del siglo XVII
(desprendida de la Burbuja de los Tulipanes,
probablemente la mas irracional de todas), la
Crisis Francesa de 1720 (derivada de la Burbu-
ja de la Compania del Misisipi o de la Banca
Law), la Crisis del 30 (que emana del Crac del
29), la Crisis de 2000 (de la Burbuja Tecnolo-
gica o de las puntocom), la Gran Recesion de
2008/2009 (de la Crisis de los Derivados o de
las hipotecas subprime)

Crisisy Burbujas:
La inestabilidad financiera

Entonces, recapitulando a partir de lo in-
troducido, el sistema financiero cumple un rol
central en una economia de mercado. Quizas
por eso provoca tanta aversion entre quienes
se inclinan por una economia central planifi-
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cada. Asi como un sistema financiero fuerte
estimula el crecimiento (dando préstamos a
empresas y a consumidores), al contrario las
condiciones financieras adversas conspiran
contra el buen desempeno de la economia real.
Esto significa que la debilidad del sistema fi-
nanciero potencia las crisis y las acelera. Juega
como una bola de nieve... para bien y para mal.
Es el llamado fenomeno del “acelerador finan-
ciero”.

Aceptado esto puede entenderse la “hi-
pétesis de la inestabilidad financiera”, que
Hyman Minsky considera endémica en las
economias de mercado. Su concepto central es
muy sencillo de comprender ya que se observa
en el operar no solamente de las grandes em-
presas sino del hombre comun.

En los periodos de auge, los demandantes
de crédito se vuelven mas temerarios, solici-
tando créditos mas riesgosos (digamos para
proyectos de inversion con VAN relativamen-
te bajos). A su vez, las entidades crediticias se
hacen menos cautelosas, y otorgan préstamos
cada vez para actividades de mayor riesgo eco-
nomico. La combinacion de unos y otros con-
duce a burbujas financieras que se sustentan
en la continua alza de precios de los activos.
Pero, ante una nube en el horizonte, surgen las
dudas sobre el futuro, se da un “stop”, todo se
detiene y se inicia el proceso de derrumbe.

En condiciones normales, los demandan-
tes (prestatarios) obran como prestatarios de
cobertura ¢qué significa esto? Significa que el
valor del crédito mas los intereses pueden ser
cubiertos por sus “ingresos operativos ordi-
narios”. Sin embargo, en los periodos de gran
auge suelen aparecer los demandantes presta-
tarios especulativos (también llamados “pres-
tatarios Ponzi”), quienes con los resultados
ordinarios no pueden devolver el crédito (a
veces ni siquiera los intereses) y especulan con
que las ganancias de capital (por la continua
suba del valor de los activos) les permitira en el
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futuro cubrir el monto (crédito mas intereses)
e incluso hacer una buena diferencia. Pero esta
operatoria, si se generaliza, torna muy inesta-
ble el sistema financiero, ya que si los activos
comenzaran a bajar de precio (p.ej. por que los
bancos comienzan a exigir mayores garantias e
intereses), al quedar descubiertos los présta-
mos, se podria generar una cadena acelerada
de ventas..., y de pérdidas de capital. El siste-
ma se torna insolvente. Es cuando la burbuja
estalla..., y alguien tiene que pagar los platos
rotos, la fiesta vivida.

Esta inestabilidad intrinseca se agrava por
la generalizacion entre los agentes de sofisti-
cadas estrategias de cobertura, con el juego de
las opciones®: opciones de venta que se utiliza
para proteger una posicién larga, y opciones
de compra que suelen utilizarse para proteger
una posicion corta. Destacados analistas en-
tienden que las opciones disminuyen la volati-
lidad de los activos. En lo personal, me inclino
por pensar que la presencia de estas posibili-
dades incentiva a los operadores a multiplicar
operaciones codiciosas, “jugando a la bolsa”, y
alejando el mercado de valores de la economia
productiva que deberia reflejar.

Caida Nikkei, Futuro Bursatil
e Insolvencia Externa

Creemos haber presentado una perspecti-
va de la conexion del ciclo en el recinto de en-
cuentro virtual entre los “ahorristas” en activos
financieros (la bolsa) con la economia produc-
tiva. De esta conexién, que nos parece innega-
ble, emerge el temor presente ;puede la fuerte
caida del Indice Nikkei estar anticipando un
derrumbe mundial... pese a su recuperacion?
¢Ha sido una razonable duda objetiva sobre el
futuro de la economia real el desencadenante
o lo fue el movimiento de una variable finan-

5. Para quien la tiene, las opciones dan el derecho, pero
no la obligacion, de concretar una dada operacion: de
venta si es una opcién de venta; o de compra si es una
opcién de compra.
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ciera, como la tasa de interés que altera, segiin
vimos, la valoracion de los activos?

Veamos qué ha sucedido en la bolsa ja-
ponesa. Prestigiosos analistas de nivel inter-
nacional entienden que en el fendomeno estan
presentes dos operaciones muy conectadas: el
“carry trade” y el “margin call”.

La operacién de “carry trade” o bicicleta
financiera, consiste en solicitar un préstamo a
tasa baja y utilizarlo para aplicar en un activo
financiero que genera un rendimiento supe-
rior. Mdas atn si ese rendimiento se amplia con
la presencia de una brecha en el mercado de
divisas. Esto se entiende pues se pide en una
moneda que tiende a depreciarse y se invier-
te en otra moneda que tiende a apreciarse. De
ese modo, ambos rendimientos, la diferencia
de tasas mas brecha cambiaria, se suman.

Durante anos, las tasas en Japén fueron
nulas o casi nulas, mientras en EE.UU o Euro-
paiban al alza. Por tanto, los operadores se en-
deudaban alli, para invertir en activos de otros
lugares con rendimiento positivo. Tomaban
deuda en yenes (moneda que se depreciaba) a
tasas bajas y compraban activos financieros en
dolares o euros (monedas que se apreciaban).
Doble ganancia: por tasa y por tipo de cambio.
Esto fue llevando a un gran “apalancamiento”.®

6. Ese apalancamiento puede ser descomunal. Potencia
las ganancias. Las levanta como una palanca, de alli el
nombre..., pero también potencia las pérdidas. Como
ejemplo de la dimension de ese apalancamiento, re-
cuerdo que antes de la Gran Recesién 2008/2009, un
colega que tenia 100.000 ddlares en EE.UU., recibia
propuestas para operar en linea, en una plataforma,
comprando titulos por hasta 1.000.000. Con la ga-
rantia de esos mismos titulos, pero con un margen de
900.000 de respaldo. Si los titulos caian por debajo
de 900.000, entonces la entidad no estaria cubriendo
la totalidad del crédito otorgado (900.000 + 100.000
del depdsito), y por tanto solicitaba aumentar el de-
pésito o vendia los titulos. Cuando comenzé la baja,
en 2008/2009, la operacion de venta para deshacer
la posicién financiera se generalizo, y se derrumbo la
bolsa..., pues los bancos salian a vender en masa los
titulos en garantia.
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Los efectos peligrosos de este apalanca-
miento se agravan por el mecanismo imple-
mentado. Las entidades financieras presta-
mistas solicitaban garantias en titulos (eran,
pues, créditos “colateralizados”). Es decir que
los agentes tomadores debian poner como ga-
rantia de las deudas contraidas titulos (que,
en general, iban adquiriendo). Pero los bancos,
conocedores de los riesgos presentes por los
vaivenes del mercado, habitualmente estable-
cen una estrategia de reaseguro para sus prés-
tamos: fijan un nivel de “margin call”. Es de-
cir, se establece un margen amplio de valor de
esos titulos en garantia para mantener abierto
el crédito. El valor de cotizacion de los titulos
de respaldo supera inicialmente en alto por-
centaje el valor del crédito otorgado, y se esta-
blece que si el titulo baja hasta un dado mar-
gen, el deudor deberd aportar una ampliacion
de esa garantia, y de no ser asi, el banco puede
vender los titulos establecidos originalmente
como respaldo. Se dice que el banco propor-
ciona una “llamada de advertencia” acerca de
la situacion: “estd usted en el margen de garan-
tia”. De alli lo de “margin call””

El disparo de partida, del caso que nos
ocupa, fue la subida de las tasas de interés en
Japon, adicionado a la posibilidad de una dis-
minucion de la actividad en EE.UU y a la baja
de la tasa de referencia por la Reserva Federal.
Esto llevo a que la valuacion de los activos en
el mercado japonés cambiara. Caian los bene-
ficios esperados y subia la tasa de descuento,
con lo cual el valor presente o actual (el VAN

7. Por ejemplo, la entidad financiera presta 100 délares y
solicita como respaldo 170 doélares en titulos, con un
margen de liquidacion de 140 dolares. Si los titulos,
que valian 170 comienzan a caer y caer (obviamente
por exceso de oferta)..., hasta 141 dolares no hay pro-
blemas, pero se avisa al deudor que esta en el margen,
y que, si la valuacion desciende por debajo de 140, la
posicién se liquidard de modo automatico (mas hoy,
con los sistemas informaticos). Cuando esto se da
de modo generalizado, la ola vendedora aumenta ex-
ponencialmente y los titulos que habian caido, en el
ejemplo 30 dolares, por la corrida finalizan perdiendo
mucho mas.
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mencionado) de los activos financieros se re-
dujo. Lo cual llevo a que los agentes iniciaran
una tendencia vendedora.

Pero esto desembocd en que los valores
en respaldo de las deudas cayeran por debajo
del “margen de mantenimiento”, y se produjo
un “margin call” masivo que no pudo ser aten-
dido, y los bancos comenzaron a liquidar en
masa los titulos en garantia. Las posiciones se
liquidaban de manera forzosa (y automatica).
El resultado fueron jornadas consecutivas de
cascada en Japon?®, y por reverberacién en los
otros mercados; que, sin embargo, no ha lle-
vado hasta ahora a un “efecto bola de nieve”,
y los mercados se han recuperado (el Nikkei, a
fines de agosto se encuentra rondando un va-
lor de 38.000).

Pero la caida de las bolsas, como en ante-
riores ocasiones, es vista como un inicial im-
pulso deflacionario que, al crear un efecto de
riqueza negativo, puede sumir a la economia
mundial en un periodo de crecimiento lento,
si no en una recesion: agentes econdmicos e
intermediarios financieros temen quedar ex-
puestos a una posible crisis. Las expectativas
adversas llevan a una menor inversion, lo que
se suma a la contraccion por efecto reduccion
en la riqueza o valor patrimonial de las tenen-
cias de los agentes. Puede decirse que los mer-
cados financieros transmiten informacion de
un modo tal que bien puede pensarse como
un ambito de “trofalaxis” econémica.

Vale una cita: “El mercado de valores en
un todo (...) deja percepciones sobre el estado

8. La caida se inicio en el Nikkei 225 el dia 10 de julio
(cuando habia alcanzado un valor de 42.000) e hizo
valle el 5 de agosto (con valor de 31.400). Una baja de
un 25%. Atencion, en el lenguaje coloquial se suele ha-
blar de “puntos” pero esto es incorrecto estrictamente
hablando. Aunque el valor del Nikkei se expresa como
un numero, no es correcto decir que se mide en pun-
tos. El término "punto” ha quedado asociado mas con
indices como el Dow Jones Industrial Average, que
utiliza un método de calculo ligeramente diferente.
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de la economia como un factor clave al deter-
minar la totalidad de los precios accionarios.
(...) Por lo tanto, los precios son altamente ci-
clicos y acttan como indicadores anticipados
de expectativas” (Economic Indicators, The
Economist, Profile Books, UK, 2008).

Lamentablemente estas burbujas econo-
micas suelen generarse por exceso de optimis-
mo que lleva a inversiones desproporcionadas
de dos maneras: (a) por superar los niveles de
ahorro disponibles; (b) por superar estimacio-
nes prudenciales de actividad futuras (pero en
las burbujas lo que predomina no es precisa-
mente la prudencia).

Al inicio de su obra, “De vuelta a la eco-
nomia de la Gran Depresiéon”, de 1999, Paul
Krugman dice que la economia de la depresion
habia regresado por “fallas de la demanda, es
decir un gasto privado insuficiente que no uti-
liza la capacidad productiva disponible”. En
otras palabras, la demanda agregada es menor
que la oferta agregada.

Pero esto depende de cémo se lo mire:
puede muy bien ser también resultado de un
exceso de oferta por haberse sobredimensio-
nado ésta por una expansion excesiva de las
inversiones en periodos pasados. Tal exceso
puede atribuirse a la codicia, a hombros de un
ingenuo optimismo y también, si seguimos la
teoria de Thornton-Wicksell, a una sefal in-
adecuada de los mercados via una tasa de inte-
rés bancaria (o “monetaria”) por debajo (y tal
vez muy por debajo) de la tasa que prevalece
implicita en los mercados reales o de bienes.
Dicho de otro modo, una cantidad de inver-
sion por sobre el ahorro disponible. Y este ex-
ceso (en el nivel de actividad), este auge, con el
tiempo exige una correccion hacia abajo, que
se inicia con un ajuste en el mercado financie-
ro (la burbuja estalla), y se transmite a la ac-
tividad productiva (recesion). De alli los muy

fundados temores que abrié la evolucion del
Nikkei.
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Dos puntos a contemplar para evaluar el
futuro. El primero es la decision de Warren
Buffet, uno de los inversores de bolsa mas exi-
tosos de la historia y enrolado en la linea de
operar en base al andlisis fundamental (los
“fundamentals”), de tomar posiciones de li-
quidez. Desarmo buena parte de sus posicio-
nes accionarias (en especial, Apple). Se dice
que su posicion liquida (cash mas titulos de
altisima liquidez, como los bonos de EE.UU.)
estaria por sobre los 270 mil millones de déla-
res. Nunca antes habria alcanzado esos nive-
les.? Es evidente que “desconfia” del futuro en
bolsa. El segundo punto a considerar amerita
sumar una cita que lo condensa: “Para predic-
ciones economicas, hay que centrarse en los
indices de mercados generales que promedian
los errores. Por ejemplo, usar el indice Stan-
dard & Poor's 500 en vez de usar el Indice
Promedio Industrial del Dow Jones (...)" (Eco-

nomic Indicators, The Economist, Cap.12, Pro-
file Books, UK, 2008)

¢Y qué repercusion tiene en nuestros
paises periféricos? Poca importancia tiene la
limitada influencia directa de la economia ja-
ponesa. Las vias de transmisiéon no estan en
los intercambios economicos sino en el hu-
mor de los inversores. Es suficiente el temor
de un par de centenares de los inversores mas
importantes (especialmente institucionales,
como bancos, administradores de fondos de
pension, aseguradoras, fondos de inversion)

9.A Buffet, propietario de la sociedad tenedora de accio-
nes Berskshire Hathaway (que extranamente era en
origen una empresa textil), se le cataloga como un “in-
versor en valor”, ya que sus posiciones accionarias se
arman bajo “margen de seguridad”. Es decir, cuando el
VAN (si se quiere, el valor intrinseco del titulo a largo
plazo) supera ampliamente la cotizacidén en bolsa. Su
lema ha sido “Sé temeroso. Vuélvete codicioso cuando
todos tengan miedo”. No ha sido el primero ni el tnico
en un lema tal. Recuerdo a un famoso millonario de
Wall Street de la década de los treinta y cuarenta que
requerido por la causa de su fortuna respondié: fue
sencillo. “Vendi cuando todos compraban y compré
cuando todos vendian”.
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para que se desencadene la huida en todos los
mercados, ya que estos estan amalgamados.
Para peor, ante la situacién, se presenta una
repentina aversion al riesgo... y por tanto en
los agentes se da el famoso “fly to quality”, o
fuga hacia activos de calidad, que consiste en
una estrategia defensiva en donde los inver-
sores venden activos riesgosos (por lo coman
de paises periféricos) para adquirir activos de
“cobertura” (de los paises centrales). Esto con-
duce a una dificultad mayor para conseguir fi-
nanciamiento (mas aun en los paises de larga
tradicion en default como Argentina, que acu-
mula ya nueve).

Pero estas economias fragiles de paises
comparativamente menos desarrollados no
pueden prescindir facilmente de los capitales
extranjeros, especialmente si cuentan con alta
deuda externa y déficits recurrentes de balan-
za de pagos..., conduciendo al fenémeno de
insolvencia en las cuentas externas. Por ejem-
plo, segiin un estudio reciente de la consultora
“Equilibra”, que referencia El Economista en
una nota del 16/08/2024, el balance comer-
cial agosto-diciembre 2024 daria un déficit de
5200 millones de délares, una cuenta corrien-
te negativa de 8.400 millones, reflejandose en
un stock de reservas internaciones netas ne-
gativas de unos 9500 millones de dolares en
diciembre.

Su resultado bien lo conocemos en estas
latitudes: recesion por crisis de balanza de pa-
gos. Practicamente siempre, las fuertes caidas
en el ingreso por habitante se han asociado
histéricamente en nuestro pais a problemas en
el sector externo. La literatura histéricamente
llamo a este fendmeno la “restriccion externa”
(queriendo decir sencillamente que el equi-
librio externo se produce a mas bajos niveles
de actividad que el equilibrio entre la oferta
agregada y la demanda agregada en el frente
interno). Mas alla de si esto es un problema
que emana de niveles de tipo de cambio real
bajo, politicas de comercio exterior desacerta-
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das o problemas estructurales mas profundos
y arraigados, no deja de ser, al menos desde el
periodo de entreguerras, una luz roja siempre
en el camino y que, ahora, el cimbrén del Indi-
ce Nikkei aviva, mas atn ante la actual coyun-
tura nacional.

kokokk kkkk KAkAkk khkkk  Khkkk kkkk kkkk kokkxk

En el presente nimero nos convocan
tres trabajos. El primero, “Buen gobierno, es-
tado fiscal y buen gobierno fiscal” tiene por
autor al sobresaliente especialista en asuntos
fiscales, el Dr. Miguel Angel Asensio. El Pro-
fesor Asensio ha sido Ministro de Economia
de la Provincia de Santa Fe y si enumeramos
muy sucintamente sus actividades académicas
podemos apuntar que ha sido Director de
la Maestria en Administracion Publica de la
UNIL, asi como Profesor en UNL y en UCSFE.
En su haber, cuenta con varios libros publica-
dos, entre ellos “La Economia Argentina como
incognita” (de Eudeba, 1988), “Argentina y los
otros: historia econémica del fracaso y el éxito”
de Ediciones El Corregidor, o “Economia Fis-
cal” (Ed. Buyatti, 2015), entre otros. El traba-
jo del profesor Asensio se inscribe dentro de
una larga tradicion en nuestras tierras ameri-
canas. La inquietud por el buen gobernar, se
inicia bien temprano, alla por el siglo XVI con
“Nueva crénica y buen gobierno” de Felipe
Guaman Poma de Ayala, que no es sino un
extenso escrito dirigido al Rey de Espana, en-
tonces Felipe 11, en la que se describe la situa-
cion de los pueblos nativos en el Virreinato de
Nueva Castilla (o del Pert) con reflexiones y
sugerencias sobre “el buen gobierno” de estas
tierras. En su articulo el doctor Asensio exa-
mina la relacion entre la idea genérica de buen
gobierno con la especifica de buen gobierno
fiscal, no omitiendo la alusion al estado fiscal.
El texto se inicia con la referencia a la obra del
pintor sienés Ambroggio Lorenzetti “Alegoria
del Buen Gobierno”, que muestra la conside-
racion y valor que la ética del buen gobernar
tenia en aquellos tiempos de fines de la Edad
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Media y el Proto-Renacimiento. Esta alusiéon
es un disparador. Son numerosas las alusiones
a autores como Ciceron y Séneca, al hacendis-
ta Luigi Einaudi, el fildsofo Norberto Bobbio
y politélogos como Quentin Skinner y Pierre
Rosanvallon, sin olvidar a ese gran académico
y profesor que fuera Ricardo M. Bara, a quien
Miguel agradece por su participacion en el
paper con sus sugestivos y atentos comenta-
rios. Se destaca que la idea de “buen gobierno”
comprende valores como la armonia y la con-
cordia social, la capacidad convivencial, la paz,
y especialmente la justicia. Y en ese marco, in-
tenta insertar el problema financiero publico.
Se repasa “la vinculacién subyacente entre la
vieja idea de buen gobierno, la formacion del
estado fiscal y la idea de buen gobierno fiscal”;
apuntando que “visto desde la modernidad,
aun en el estricto terreno financiero fiscal, el
buen gobierno general, se ha podido apoyar
en mejoras instrumentales paulatinas”.

El segundo articulo, titulado “Eficiencia
técnica provincial en faena bovina con desti-
no al mercado interno”, es debido a la tarea
académica de Santiago Agustin Pérez, con
filiacion en CONICET-Facultad de Agrono-
mia, Universidad Nacional de La Pampa. Este
trabajo, que aqui brindamos, remarca que la
actividad agroindustrial de faena bovina cum-
ple un rol fundamental en el funcionamiento
del sistema agroalimentario de América Lati-
nay de Argentina especificamente. El objetivo
es determinar la eficiencia de escala y gestion
de cada provincia de la Argentina en la faena
bovina con destino al mercado interno. Por la
dificultad para establecer una funcion de fae-
na provincial se hace necesaria la utilizacion
de métodos no paramétricos para evaluar la
eficiencia. “Se utiliza la llamada técnica de
analisis envolvente de datos (DEA) mediante
el software R-Studio, aplicando los modelos
clasicos output orientados. Como inputs se
utilizo el stock de cabezas bovinas con des-
tino a faena, el consumo provincial y los es-
tablecimientos de faena activos”. El método
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DEA constituye “una técnica de medicién de
la eficiencia basada en obtener una frontera de
produccion optima sin la estimacion de una
funcion especifica que relacione los inputs
(recursos) con los outputs (salidas), sino mas
bien determinando dicha frontera con base en
comportamientos observados”. El propio au-
tor, con rigor cientifico, apunta las limitaciones
que entiende tiene la investigacion como tal,
pese a su riqueza. Al analizar los resultados
obtenidos, se llega a la conclusiéon de que las
provincias de Buenos Aires, La Pampa, Men-
doza, Santa Fe, Tucuman, Catamarca, San Luis,
San Juan, La Rioja y Tierra del Fuego son las
eficientes. Esto nos indica que un 43% de las
provincias son eficientes. Se cierra apuntando
que dentro de la agenda de investigacion sera
muy enriquecedor incorporar variables mas es-
pecificas de cada provincia, como por ejemplo
el consumo por habitante. Vale la pena insu-
mir tiempo en su atenta lectura.

El altimo articulo, “La crisis del agua en
Buenos Aires, la propiedad privada y la fun-
cion empresarial”, es responsabilidad del
Licenciado en economia por la Universidad
Catolica de La Plata, Mateo Lafalce. En su
ensayo, trabaja el tema del agua, su escasez y
manejo, particularmente desde la vision teo-
rica de la Escuela Austriaca. El autor apunta
que el debate acerca de la propiedad privada,
la funcion empresarial y la escasez economi-
ca de los recursos, se remonta al libro escrito
por Thomas Malthus “An Essay on the Prin-
ciple of Population” (de 1798), y se continta
con el trabajo “The Coal Question” (1865), de
William Stanley Jevons, uno de los padres del
marginalismo. En los inicios del siglo pasado,
varios economistas y biologos estudiaron el
asunto, pudiendo destacar dos grandes gru-
pos, los “optimistas” vy los “pesimistas”, para
llegar en los anos setenta y ochenta a un de-
bate mas técnico, con las plumas de Paul
Ralph Ehrlich y Julian Simon. Ya por los afios
noventa, comenzo a hablarse de “la crisis del
agua” con el trabajo de Seckler, Amarasinghe,
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Molden, de Silva y Barker (de 1998). Se apun-
ta que los “pesimistas” proponen una mayor
intervencion del estado en la economia (por
ejemplo, Erlich y Holdren), mientras los op-
timistas creen en una mayor asignacion de de-
rechos de propiedad (por ejemplo Segerfeldt,
2006) y dejar actuar libremente el mecanismo
de funcion empresarial pues seria ésta la que
crea y transmite conocimiento en el mercado
(Kirzner, 1992). En su trabajo, Lafalce declara
seguir la linea teorica argumental de Fredrik
Segerfeldt (2006). Se analizan los procesos de
privatizacion en Casablanca (Marruecos), y en
la experiencia argentina de los '90. Trabaja el
concepto econémico de eficiencia dinamica.
Se sustenta para ello en una de las lineas de
analisis de la Escuela Austriaca (citando a Is-
rael Kizner, 1992), y también en el estudio del
concepto de eficiencia dinamica, remitiéndose
a la pluma del Profesor Jests Huerta de Soto.
Concluye diciendo que “las privatizaciones
(...) dependen irrestrictamente de la buena
transicion, claras reglas de juego y libre accio-
nar empresarial”, y que “si queremos mejorar
el servicio, reducir los costos, eliminar las res-
tricciones al libre ejercicio empresarial y per-
mitir el uso de la propiedad del agua, la teo-
ria y la evidencia empirica nos afirman que la
funcién empresarial coordinada socialmente
mediante el sistema de precios (...) ayudara a
satisfacer las necesidades de agua de todos”.
Tema muy candente para debatir ampliamen-
te, éste del agua, en particular si proyectamos
una responsable mirada sobre el futuro de la
Humanidad y de nuestra tnica y verdadera
nave espacial, el planeta Tierra.

Con la esperanza de que estos articulos
merezcan su atenta lectura, nos despedimos
de ustedes hasta el proximo ntmero

Alberto José Figueras
Director Asociado
Profesor Emérito (UNC)
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