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1. Introduccion

La disciplina de la Administracion Financiera hatie basamento en teorias desarrolladas
fundamentalmente en la década de 1950 y que s&lewdsan adecuadas para explicar el com-
portamiento de inversores racionales en mercadagrgbs. Estas, se vieron fuertemente con-
validadas en el fortalecimiento de las economizsdies a partir de la década de 1980. Pero, la
crisis financiera de los paises desarrollados katpien duda su capacidad de predecir, explicar
y contener los factores distorsivos.

Los autores Kashyaby Zingales® consideran a Franco Modigliahiy Merton Miller?, a
partir de su famoso articulihe cost of capital, corporation finance and thedty of investment
publicado en 1958, los fundadores de las modeinaszZtas corporativas. Paraddjicamente, en

! Anil Kashyap: B.A. de la Universidad de Californ(ie082), graduado con méximos honores, y Ph.D.q)1 @8l

M.L.T.. Profesor de economia y finanzas en la Unsidad de Chicago, consultor, disertante y autonudaerosos
trabajos.

2 Luigi Zingales: 1963, Padua, Italia. LicenciadoEmnomia de la Universidad Bocconi de Milan, Doeto Eco-
nomia del M.L.T., ganador en el 2003 del premion@aT Bernacer por ser el mejor economista europemnze40
afos, profesor de finanzas de la Universidad deagbi, autor de numerosas trabajos.

% Franco Modigliani (1918-2003), economista italoggano, premio Nobel de Economia en 1985.

“ Merton Miller (1923-2000), economista, premio Nbthe Economia en 1990 junto a Harry Markowitz y lifih
Sharpe.
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el aflo 2008, en que se cumplié el cincuenta araviergle tan relevante articulo, se ha presenta-
do la mayor crisis financiera desde 1929, en lg qomo dicen Kashyap y Zingales, se ha evi-
denciado que “la estructura financiera importa”.

El convencimiento de estar en presencia de mercdosntes y por tanto esperar compor-
tamientos racionales que auto regularan los exdesmscieros, desconocio la asimetria de in-
formacion, consecuencia de la alta complejidadbderistrumentos utilizados (derivadoked-
ge fundy, y los factores psicolégicos en el comportamiei@binversor.

La célebre obra de Adam Smith (Inglaterra, 17230) 7@ Riqueza de las Nacionék776)
sistematiza de manera cientifica las bases defatiapio moderno, inspirando, aun hoy, a quie-
nes adhieren al libre mercado. ContemporaneamPated Ricardo (Inglaterra, 1772-1823) en
su obraPrincipios de economia politica y tributaci¢t817), desarroll6 la teoria del valor y otra
de la distribucién, constituyéndose en la expresids madura y precisa de la economia clasica.

Tal vez, podamos datar a la primera crisis de griecito del modelo liberal en lo que se co-
noce como “Panico de 1890", la cual casi produjbdacarrota de la banca Baring Brothers al
crearse una burbuja debido a inversiones espe@satealizadas en Argentina. El Panico se
asocié con una demanda monetaria que alcanzo ely4%% caida del mercado de los commo-
dities en todo el mundo. Un consorcio internacioratato a la Baring Brothers y previno una
crisis financiera mayor que quizéds hubiera llevaoolapso del sistema financiero londinense
con las consecuencias de una verdadera catastrofe.

Ya por aquellos afios habia conciencia de los jpsligue presentaban los periodos de cre-
cimiento continuo, reconociéndose la inevitabilidiedos ciclos econdémicos, hasta inclusive se
los consideraba necesarios para reequilibrar atlesde las variables econémicas. El elevado
crecimiento de los afios 20 se vio truncado poritascde 1929. Debido al sobre precio de los
valores accionarios, por razones especulativé®} de octubre de 1929 se produce el crac de la
bolsa de Nueva York, en lo que se denominé el 3uNegro, y que duraria hasta 1939. Esta es
sin dudas la primera gran crisis econémica Yy firadnternacional, ya que aquello que habia
nacido en los estados Unidos de Norte América aapahte se propago por el resto del mundo.
En 1931 Inglaterra y Estados Unidos abandonantedrparo y son seguidos por otros paises, se
generalizan las medidas arancelarias proteccignistgpresidente Franklin D. Roosevelt impo-
ne fuertes regulaciones estatales (New Deal),questiona la validez del liberalismo econémi-
co y politico. En este ambiente, John Maynard Key{i883-1946) publica en 1936 su obra
central “La Teoria general de la ocupacion, elrédey el dinero”, en donde plantea que el capi
talismo no tiende a un equilibrio de pleno empleolas factores productivos y promueve la
intervencion publica directa en materia de gastuipal a fin de cubrir el déficit de la demanda
agregada.

Hacia mediados del siglo XX las teorias monetagistanienzan a desplazar los principios
keynesianos. El premio Nobel de 1976, Milton Friadthse opuso al keynesianismo en el
momento de mayor apogeo de éste en los afios 19960y Fue defensor del libre mercado,
dejando en claro su oposicion a la intervencioordigonal, fiscal 0 monetaria, para compensar
los cambios ciclicos de la economia.

En este renacer de la cultura liberal comienza&shdollo de las finanzas corporativas.

La inusitada crisis de 2008 ha promovido una réwisiobre la necesaria preeminencia de la
economia sobre las finanzas, recuperando valogsosade trabajo, inversion, generacion de
riqueza y bienestar a través de actividades coalesgiindustriales y de servicios, y no a través

® Milton Friedman (1912-2006). Considerado uno derws grandes economistas de su época. Junto § Henr
Simons y George Stigler, es el principal represeatde la Escuela de Chicago, quienes considermifogunerca-

dos competitivos libres de la intervencion del Bstaontribuyen a que el funcionamiento de la ecdac®a mas
eficiente, y en ella se halla el fundamento teddebneoliberalismo. Recibié multitud de honores]uido el Pre-

mio Nobel de Economia en 1976. Sus postulados riuease de las politicas de algunos gobiernos comalé
Augusto Pinochet (Chile), Ronald Reagan (Estadaddshy Margaret Thatcher (Reino Unido).
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de la especulacién financiera con instrumentos gadanas sofisticados y carentes de capaci-
dad para crear un crecimiento genuino.

Cabria preguntarnos entonces si a lo largo deskaria la economia mundial ha logrado
consolidar un proceso de formacion sostenido deerig, a pesar de los ciclos econémicos y de
las crisis financieras y econdémicas. Algunos atadisonsideran que no ha sido asi sino todo lo
contrario, debido a la sustitucién de actividadeslpctivas en favor de las especulativas. Luego
de etapas de altos beneficios y liquidez se haradide el fendmeno “burbuja” (tecnoldgicas,
financieras o inmobiliarias), llevando a que secutia si ello es consecuencia de fenomenos
ciclicos, necesarios para reequilibrar el estad@asl@ariables econdmicas y por tanto coyuntu-
rales, o de causas mas profundas que estén mastrarghmbio en los fundamentos de la eco-
nomia clasica y en la creacion de riqueza.

Qué limitaciones hay o qué factores intervienem gare no pueda advertirse en forma tem-
prana la gestacion de una crisis, ya que de lartastesulta claro que recién ante las caidas
bursétiles y desacomodamientos financieros se dha czenta de su existencia. En cada coyun-
tura se han dado elementos imprevistos y sorpréesien

La crisis financiera de 2008 ha sido calificada lesranalistas como “hito”, marcando un
antes y un después en la historia de las finanzatemporaneas, y considerada como la peor
habida desde la profunda depresién de 1929.

Poder conocer las capacidades y debilidades deddas permitiria abrir un proceso de re-
vision critica del conocimiento actual, de utilidde los modelos en uso, y a partir de ello pro-
pender a la generacion de un nuevo estadio. E¢émieesrabajo no pretende, dada la multiplici-
dad de factores, complejidad de causas y efeciasereelacion de las variables, agotar el estu-
dio de esta problematica, sino que, a partir deesanocimiento, poder, tal vez, ser motivador
de desarrollos mas profundos y completos.

2. Evolucion de la teoria

Siguiendo a Ricardo Fornefcen su obraCronologia de las finanzapodemos indicar en
forma resumida algunos hitos en la historia ddiitemzas. Cabe destacar que si bien se hace
referencia a una fecha determinada, lo que se expamo hito es parte, resultado y génesis de
un proceso continuo de evolucion del conocimienegiencia.

Afo 1293 El franciscano Pierre de Jean Olivi (1248-129&pirado en las nociones de riesgo
del tedlogo parisino Pierre Le Chantre, considera la compensaciéon por el riesgo no es
usura, dando lugar al concepto de interés.

Afio 1725 d matematico francés Abraham de Moivre (1667-1764dl)za importantes aportes a
la teoria de probabilidad y a la trigopnometria dital, a la distribucién de frecuencia y el
desvio medio, y plantea la aproximacién de laihistion binomial con una distribucién con
forma de campana.

Afo 1778 En su conocida obiaa Riqueza de las Nacionesdam Smith expone en forma cla-
ra y detallista el problema de agencia. La actitegligente de los accionistas (corte general
de propietarios) demostrada en su falta de inemdes negocios de la empresa en la medida
gue reciban un dividendo satisfactorio, permitesadirectores (corte de directores) descui-
dar asuntos que consideran pequeios, ser dispesgi@goistas.

® Ricardo Fornero: argentino, Licenciado en Admaisibn de Empresas y Contador Publico, destacanfesgar
de distintas universidades de Argentina, autoruteanosas publicaciones y disertante sobre finasez&mpresas.
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Afo 1786 El filésofo y estadistico aleman Johannes Nikeldetens (1736-1807) plantea la
primera indicacion del riesgo segun la dispersidmiia distribucion.

Afio 1809 Johann Carl Friedrich Gauss (1777-1854), matemasistronomo, geodesta, Y fisico
aleman que contribuyo significativamente en muataspos, incluida la teoria de numeros,
el analisis matematico, la geometria diferenceéakdtadistica, el algebra, el magnetismo y la
Optica, nifio prodigio y uno de los matematicos mé#s influencia ha tenido en la historia,
formul6 una primera teoria de minimos cuadradosidenando la distribucion normal de los
errores.

Afo 1813:Si bien en el afilo 1202 Leonardo de Pisa (1175-1@a&fbién conocido como Leo-
nardo Pisano o Fibonacci) en el capitulo 12 debsaldber abaciexplica el calculo del va-
lor actual con interés compuesto, recién en 18i3ewcastle, en un informe de John Wat-
son Jr. se encuentra el primer uso documentadfiugielde fondos actualizadaliscounted
cash flow DCF) para comparar alternativas de inversion.

Afo 1876Recién en este afo, Francis Galton (1822-1911)ueestidio de las leyes de la
herencia, como resultado de los trabajos de Abrateloivre (ver afio 1725), del astré-
nomo y matematico Pierre-Simon Laplace (1749-18@&),matematico Thomas Simpson
(1710-1761), y de Carl Friedrich Gauss (ver afic9).88e refiere a la distribucién de fre-
cuencia como una “curva con forma de campaball-shapedl a la que denomina “curva
normal”.

Afio 1890: La firma Dow Jones & Co Intdesarrolla los indices sectoriales Dow Jones dus
trial Average y Dow Jones Transport Average y dosdusca establecer un indicador de la
actividad econémica. Charles H. Dow formula losigipios del analisis técnico moderho.

Afio 1893 En éste afio, en una conferencia, Karl Pears@v(1836) plantea el término “desv-
io estandar”, y un afio después, en 1894, introlduletra sigma minascula) como simbo-
lo para el desvio estandar.

Afio 1900En un articulo publicado en este afibgorie de la spéculatiotrabajo que puede
considerarse como el origen de los estudios sobws Icomportamientos en bolsaluis
Bachelier (1870-1946), el cual se cree que trabajta Bolsa de Paris, compard el modo en
que se difunde el calor a través de un materiglirséas leyes de la termodinamica, y la
forma en que subian y bajaban los precios de sifldonos) y sus productos derivados, para
establecer, aunque sin muchas pruebas empiricasagjvariaciones de los precios eran es-
tadisticamente independientes. O sea, que la citizde los precios en un dia determinado
no tenia nada que ver con ninguna de las cotizesidal mismo activo en dias previos. Para
las Finanzas, su principal aportacion fue la api@aa esta disciplina de lo que se conoce
como “hipotesis del paseo aleatorio” o “movimiehtowniano”, concepto procedente de los
estudios del bidlogo britanico R. Brown, quien &28, analizando particulas de polen en
agua, observé que dentro de las mismas existiamefieq cuerpos que se movian sin parar

" Dow Jones & Co Inc: fundada en 1882 por los repos especialistas en acciones Charles H Dow (1882),
Edward D. Jones (1856-1920) y Charles BergstreEsei883 la empresa comienza a imprimir un folti&oio de
noticias bursatiles.

® Principios del analisis técnico: 1) Los indicessftiles lo reflejan todo; 2) Los mercados se mugar tenden-
cias, alcistas o bajistas, y segun su duraciongiuedr primarias, secundarias o terciarias; 3) Bamféirmar una

tendencia es necesario que los dos indices comeidda tendencia; 4) Volumen concordante conrddrcia: si

el mercado es alcista, el volumen se incrementasesubas y disminuye en las bajas de precios,tendencia es
bajista, el volumen es mas alto en las bajas gdiece en las subas; 5) Una tendencia esta vigasta u sustitu-
cion por otra tendencia opuesta.
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de forma desordenada (aunque se demostré que nal eladesorden, sino que se debia al
choque de los mismos con las particulas de agjmebefecto del calor).

Bachelier sugirid que existia aleatoriedad en @umion de los precios, en contra de la
creencia de aquel momento, que afirmaba el caréicizo de los mismos, y afirmoé que se
comportaban como un “juego justdaif gameg. Esto implica que la esperanza de ganancia
de cualquier especulador es cero, y que los presi@s generados por una acumulacion de
cambios puramente aleatorios, sentencia que despti@smodelizada y especificada como
paseo aleatorio mndom walk Por tanto, bajo esta Optica, seria imposiblegmiedos futu-
ros movimientos de las cotizaciones, ni a cortodimei largo plazo. Bachelier expone
graficamente (conocidos como diagramas de Bachdéieroperaciones firmes y a prima
(opciones) simples y complejas.

Afo 1903: Las relaciones funcionales entre precio de veatsto unitario, volumen y ganancia
son planteadas en forma grafica por el ingeniemryHeless, que desarrolla @noss-over
chart (grafico de punto de cruzamiento). Luego, Waltautenstrauch (1880-1951), ingenie-
ro mecanico, consultor de empresas y profesor tmilersidad de Columbia, en 1922, uti-
liza el términobreak even poinpara describir las relaciones de precio-costorelu
ganancia.

Afo 1906:Irving Fisher (1867-1947) desarrolla una serie stedos sobre el capital, la inver-
sion, el interés y el valor actual: en 188@preciation and interesen 1906The nature of
capital and incomeen 1907The rate of interest: Its nature, determination aethtion to
economic phenomeng en 1930 el estudio mas conocitlee theory of interest: as determi-
ned by impatience to spend income and opportuniiyvest it

Afio 1915:Ford W. Harris plantea la formula de la cantidatima de una orden de compra. En
1952 William Baumol utilizara ésta formula parasélisis de tesoreria.

Afo 1919: Frank Donaldson Brown (1885-1965), empleado dermaaf Dupont, desarrolla un
modelo de planeamiento y evaluacién de negocioggnsiste en establecer el rendimiento
de la inversion como resultado del margen sobréagende la rotacion de los activos. Lue-
go, amplia la formula al rendimiento de los accitas.

G Ord _ G Ord Ventas

ROI = = X

Activo Ventas Activo

G Ord G Ord Ventas Activo

ROE = = X - X

Pat Neto  Ventas Activo Pat Neto

G Operativa  Ventas Pasivo Interés
ROE = demtas (g Jastvo )y, loterés

Ventas Activo Pat Neto G Operativa

ROI = Return On Investment
ROE = Return On Equity

Afo 1935:En su articuldrhe theory of a single investmgKenneth E. Boulding (1910-1993)
emplea por primera vez la expresion “tasa intemaedtabilidad de la inversion” (TIR) co-
mo la rentabilidad que la empresa en si misma pEdy que por eso denomina “interna”
para no confundirlas con las “tasas externas eeésit.

Afo 1936:Lord John M. Keynes (1883-1946), €he General Theory of Employment, Interest
and Money plantea la importancia tedrica de la distinciatreeinversion real e inversion fi-
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nanciera. Indicaba que la inversion de la empres&a regida por la expectativa de rendi-
mientos probables de los bienes por el tiempo guand(andlisis de largo plazo), mientras
gue la especulacion es la actividad de preveritalogia del mercado (analisis de corto pla-
Z0).

Afo 1938: Harvard University Press publica el libro de J&urr Williams (1902-1989)he
Theory of Investment Valugue_puede considerarse la base de la teoriacierarmoderna
Expone que el Valor Intrinseco de una accion &slel actual de todos los dividendos futu-
ros, y cuando el precio es mayor al valor intrindacaccion esta sobrevalorada. Desarrolla
los conceptos y las formulas de valuacion, conrelifiees comportamientos del negocio y
politicas de la empresa, considerando el crecimigrgl endeudamiento. Explora los deter-
minantes y las consecuencias de la tasa de intdaéimflacion. Es suya la utilizada férmula
de leverage:

ROE = G Ord = ROI + (ROI — Costo % Pasivo) Deuda
~ PatNeto 0St0 7o Fasivo Pat Neto

En este mismo afio, Frederick Robertson Macaule§2(1®70), en su trabafome theoret-
ical problems suggested by the movement of inteagss, bond yields and stock prices in
the US since 185@lantea la medida diuration

Afo 1951:En el trabajoCapital Budgeting: Top-Management Policy on Plaldel Dean des-
cribe que el costo de capital de la empresa nondiepsolo del costo de la deuda ni del costo
del capital propio; depende también de la cantglael se utiliza de cada tipo de capital, se
refiere al Costo Promedio Ponderado del Capital.

Ko = keWe + kiw;

donde

k, = costo medio ponderado del capital

ke = costo del capital propio

W, = participacion relativa del capital propio erekdructura de financiamiento
ki = costo de la deuda

w; = participacion relativa de la deuda en la estmactie financiamiento

Ano 1952:

David Durand (1913-1996), e@osts of debt and equity funds for business: Tredk pro-
blems measuremergxpone que el objetivo principal de la empres&sida maximizacion
de la ganancia sino la de maximizar la riquezae@jge en lugar de aceptar el enunciado
habitual de que el interés del hombre de negosimsaximizar su ganancia se debe conside-
rar la propuesta alternativa de que el hombre deaies trataria de maximizar su riqueza,
ya que esta alternativa tiene la ventaja de unanflexibilidad, y por eso permite evitar los
errores que pueden resultar de forzar el prinailgida maximizacion de la ganancia en si-
tuaciones en que es estrictamente inaplicable.

Harry Markowitz (n.1927) (Premio Nobel de Econorh@®0) formula la teoria de la seleccion
Optima de cartera como un balance entre riesgotabiidad, siend@! inicio de la teoria
moderna de cartera

William Baumol (n.1922) utiliza la formula de Catead Econdmica de Compra desarrollada por
Harris en 1915 para evaluar la demanda de dineeotpansacciones de familias con ciclo fi-
jo de ingresos y desembolsos.
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Afo 1956: John Lintner (1922-1983kaliza el primer estudio empirico sistematico deal

politica de dividendos de las empresafdentifica los factores determinantes de la pdalitic
de dividendos.

Ano 1958:

James Tobin (1918-2002) (Premio Nobel de Econor@@i)lpresenta dlwo-fund separation
theorem conocido como teorema de separacion de Tobidoade plantea que los indivi-
duos pueden diversificar sus inversiones entrétulo tsin riesgo (dinero) y una cartera uni-
ca de titulos con riesgo (que es la misma paras)@tideorema es la base del primer mo-
delo de valoracion de titulos en condiciones de dtjorio del mercado.

Franco Modigliani (1918-2003) (Premio Nobel de Emmia 1985) y Merton H. Miller (1923-
2000) (Premio Nobel de Economia 1990) presentaprister trabajoThe cost of capital,
corporation finance and the theory of investmest condiciones sin impuesto, en donde
formulan sus tres proposiciones sobre la estructerreapital de la empresa. 1) el valor de la
empresa es independiente de cdmo se financie &asiiw, y depende sélo de la clase de
riesgo que corresponde al negocio; 2) el rendirnipata el inversor es igual al rendimiento
gue se requiere a una empresa sin deuda mas uonatligor riesgo financiero que es direc-
tamente proporcional al endeudamiento de la empBskas inversiones con rendimiento
menor al requerido tienen efecto negativo en @naé la empresa, aunque se financien con
deuda cuyo costo sea menor que ese rendimienfghe®teRoss dice en 1988 que los eco-
nomistas tienen una deuda con Miller y Modiglianegs al menos tan grande como la que
tienen con Godel los matematicos y filosofos. Sei§ashyap y Zingales, Modiglianiy Mi-
ller, a partir de su famoso articulo, son los fulodas de las modernas finanzas corporativas

Afo 1961:Merton Miller y Franco Modigliani, e@ividend policy, growth and the valuation of
sharesestablecieron que el valor de mercado a una emgs#a compuesto por el valor ac-

tual del flujo de fondos generado por los activaistentes y el valor actual de las oportuni-
dades de crecimiento.

BA VAN, DIV,
VM = VAAE + VAOC = — + =

r r-g r—g

VM = valor de mercado
VAAE = valor actual de los activos existentes

VAOC = valor actual de las oportunidades de cresina
BA = beneficio por accion

R = tasa de rendimiento de la inversién

VAN =valor actual neto del primer periodo de reinvarsi

G tasa de crecimiento de la inversién
DIV, =dividendo del primer periodo

Ano 1963:

William F. Sharpe (n.1934) (Premio Nobel de Ecoreo@f90) publica su articuldapital asset
prices: A theory of market equilibrium under coralis of risk en donde la idea fundamen-
tal es que los rendimientos de los titulos esthatimados so6lo por sus respuestas a un fac-
tor comun (coeficientes beta). El trabajo se bask® supuestos de que el inversor se com-
porta segun el criterio media-varianza, que loscadws financieros son perfectos, que exis-
te una inversion sin riesgo, y que existen expeemhomogéneas acerca de los titulos, y de
él surgen los términos de linea de mercado detatapesgo sistematico y no sistematico, y
homogeneidad de expectativas de los inversores:iéAperold, en el simposio realizado por
los 40 afios del articulo de Sharp (2004), expresO@APM revoluciond las finanzas mo-
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dernasal proporcionar el primer marco coherente paracrehar el rendimiento y el riesgo
de una inversion.

Kenneth J. Arrow (n.1921) (Premio Nobel de Econot¥@?2) introduce el concepto de riesgo
moral (moral hazard en la economia y, con edanda la teoria econdmica de la informa-
cion.

Franco Modigliani y Merton Miller presentan su sedao trabajoCorporate Income Taxes and
the Cost of Capital: a Correctigren el que plantean el efecto del impuesto adasrmrias
en el valor de la empresa, describiendo como npe@osicion:

Valor de la empresa = Valor cuando se financia sotocapital propio + VA (ahorro fiscal)

Ao 1965: Paul Samuelson (1915-2009) presenta su traBegof that properly anticipated
prices fluctuate randomlgn el cual prueba la eficiencia en el comportatoiee los merca-
dos financieros ya que no responden a las leyeseta y demanda porque funcionan de-
masiado bien. Si los precios fueran predeciblegiegpodria obtener ventajas. Los merca-
dos financieros son eficientes en informacion coanda la informacion referida a un titulo
se refleja inmediatamente en el precio.

Afo 1966:Merton H. Miller (1923-2000) y Daniel Orr (n.193giguiendo la linea de trabajo de
Baumol, publicartA model of the demand for money by fiensel cual, a través de la incor-
poracion de la regla de raiz cuadrada, buscanlestabios saldos 6ptimos de caja a mante-
ner por las empresas.

Afo 1969: Hans Stoll (n.1941) presenta el Teorema de Padeéalds Opciones en su articulo
The relation between put and call prices donde establece que una cartera formada por
una accion y el derecho a venderla es equivalenteecartera formada por efectivo (o un
bono que paga el precio de ejercicio a la fechaeeteimiento de la opcion) y el derecho a
comprarla accion.

Ao 1970:

Eugene F. Fama (n.1939), en el artidgfficient capital markets: A review of theory andpe-
rical work plantea, en la busqueda de sistematizacion destoslios del comportamiento de
los mercados financieros, el estandar de intergitetade los estudios empiricos para mu-
chos afios: las pruebas de forma débil, semifueiierye. Por sus trabajos ha sido muy aso-
ciado con la expresiéon “mercados financieros dfieis’.

GinnieMae® emite los primeros titulos basados en hipote@s)aque se inicia el movimiento
de titulizacion (securitizacion) moderna.

Afo 1973: Fischer Black (1938-1995) y Myron S. Scholes ()9#temio Nobel de Economia
1997) publicarThe pricing of options and corporate liabilitiesn donde desarrollama de
las ecuaciones mas famosas de las finanzRebert Merton diria sobre este articulo “vir-
tualmente desde el dia de su publicacion, renowarepo al aproximar los temas de la va-

° GinnieMae: denominacién de Government Nationaltlylge Association, opera como Agencia del Depamame
to de Desarrollo de la Vivienda, se establecié stadbs Unidos en 1968 para promover la propieddd dieien-
da. La mision de GinnieMae es ampliar la dispoitiad de vivienda en los Estados Unidos mediantetapra de
hipotecas a las instituciones financieras y luegroigarlas en pools. La garantia de GinnieMae peranibs pres-
tamistas hipotecarios obtener un mejor precio pasgpréstamos y canalizar los fondos a nuevosapnésthipote-
carios.
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luacion de las opciones y la deuda de la empresadio. el fundamento de un nuevo campo
de las finanzas, el andlisis de derechos contiegént

Afio 1974:

Stewart C. Myers (1940) presenta el método de Vabtiual Ajustado en el articullmterac-
tions of corporate financing and investment decisidmplications for capital budgetingn
el cual propone valuar un negocio adicionando &rvabtenido por solo financiarlo con
fondos propios el efecto que surge por adicionadde

VAA =VCB + VAAI - ClI

VAA = valor actual ajustado
VCB = valor actual del caso béasico = valor delauwg cuando sélo se financia con capital

propio.
VAAI = valor actual del ahorro impositivo = valoug se agrega por el uso de deuda
Cl = costos de insolvencia = valor que se destpayeel uso de deuda

En su trabajo Myers muestra que es muy restrid¢éivaalidez del uso de la tasa de Costo
Medio Ponderado del Capital para descontar losdlde fondos.

Joel M. Stern propone, en su articiarnings per share don’t coyr& nocién de flujo de caja
disponible free cash floywcuando se utiliza la técnica de flujo de cajaializado. Es el ni-
vel de caja disponible para la atencion de laggablones con terceros (deuda) y el pago de
dividendos, pero que no necesariamente son entie@aellos en su magnitud total.

Afo 1976: Stephen A. Ross (1944) propone una nueva formaatte titulos (acciones), en
donde, a diferencia del modelo CAPM que se basmeyolo factor (rentabilidad), incorpora
multifactores (expectativas de crecimiento de nemia, tasas de interés, inflacion, precios
internacionales, caracteristicas del sector, Elcjnodelo es conocido con las siglas APT y
resultado de su trabajde arbitraje theory of capital asset pricing

Afo 1977: Stewart C. Myers eBeterminants of corporate borrowingantea la nocién de op-
ciones de negocio, que llamo opciones reales emagmsicion de las opciones financieras.

Afo 1981:Robert J. Shiller (1946) realiza el primer estutola volatilidad del rendimiento de
las acciones. Sus trabajos 400 stock prices move too much to be justified lssquent
changes in dividends?The use of volatility measures in assessing mafieiency

Afo 1991:G. Bennett Stewart Il presentdne quest for valuen el que plantea un sistema de
direccion basado en el “Valor Econdmico AdiciongEconomic Value Added, EVA), en
donde considera la ganancia después de todosdtmsatel capital.

3. Evolucién de las crisis

Momentos criticos en las bolsas de valores y sadeiinancieros mas importantes del mun-
do han desencadenado en austeridades por padstdeéb, personas que se suicidan, titulos de
bolsa que no tienen ningun valor, y mercados deeBieeales que se desploman. Asi mismo, el
mundo ha ‘capoteado’ diversas crisis por diversosivos y de alguna manera la economia
mundial se las ha ingeniado para encontrar la nsejoicion.
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Segln Wesley Mitcheff no existen dos periodos de crisis exactamentédeilgparque la si-
tuacion econdmica en que cada una de ellas senpese distinta. La situacion econémica es el
resultado de la interaccién de numerosas fuerzaspmales e internacionales, naturales y artifi-
ciales, politicas y econdmicas: precios internextgrnos de bienes y servicios, clima, politicas
de estado, relaciones internacionales, guerra pdeszanda interna y externa, métodos indus-
triales, capacidad de generar utilidades, y muolras fuerzas, dentro de las cuales el ritmo de
la actividad econdmica es solo una mas de ellas.

La falta de similitud en las crisis puede haberdt®o a muchas personas a pensar que ellas
son acontecimientos “anormales”, originadas paclkamulacion de errores de administracion,
tanto publico como privado. Sin embargo, la opiniéntemporanea considera que las crisis no
son mas que el resultado de ciclos econémicosrestes. El estado de la economia es dinami-
ca y por tanto fluctuante, no es un estado nomteirumpido por crisis ocasionales sino que se
desarrolla, alcanza la prosperidad, hace crises,ecadepresion, y recomienza el ciclo con la
recuperacion a través de bajos precios, costosadieiqrion reducidos, escasos niveles de utili-
dad, elevadas reservas bancarias, reducido endeurdanempresario, y politica de créditos
conservadora.

Opinién contraria expresa Federico Novelo UrdantVian su obrde Keynes a Keyned
decir que “las crisis econdmicas suelen ser eltegku de la accion humana”, y que “el asunto
de los llamadosiclos econdmicosl transito del auge a la crisis y de esta al aleggenanera
libre e irregular y en todos los aspectos impoesute la economia, ha sido una fuerte y afieja
preocupacion sobre la que se han intentado lagpetidiares explicaciones, incluido el nUmero
y ubicacion de la manchas solares”.

Hyman Minsky'? criticado por Friedman y Hayek, investigé sobrdrémilidad financiera
intrinseca a la marcha normal de la economia yeslalsrcrisis financieras. Fue el primero que
mostréo cémo evoluciona la inestabilidad de los m#os financieros y como interacciona con la
economia. Descubrié que en tiempos de prosperidadesarrolla una euforia especulativa
mientras aumenta el volumen de crédito, hastaapibdneficios producidos no pueden pagarlo,
momento en que los impagos producen la crisiseéilltado es una contraccion del préstamo,
incluso para aquellas compafias que si puedenlpagaymento en que la economia entra en
recesion.

Escribié en 1974: “Una caracteristica fundamengahdestra economia es que el sistema fi-
nanciero oscila entre la robustez y la fragilida@ésa oscilacion es parte integrante del proceso
que genera los ciclos econémicos.”

Estudio el desarrollo de los ciclos financieroatando de identificar los factores que desen-
cadenan, y las fases por las que transitan, ldsduer expansivos y los contractivos. Los perio-
dos largos de estabilidad econdmica llevan a lesrgores a asumir riesgos en forma creciente
y a los bancos y empresas a apalancarse en fooeaiex La base de su estudio es la clasifica-
cion financiera de las empresas en tres tipos:

* La empresa cubierta aquella cuyo flujo de caja permite pagar las deumbntraidas.

» La empresa especulativaaquella cuyo flujo de caja permite pagar losrgges de la
deuda, pero no amortiza el principal. Este tipemgresas requieren refinanciamiento.

19 Wesley Mitchell (1874-1948), economista, uno de poimeros investigadores que utilizd la técnidadistica
para el estudio de los fen6menos econémicos ygeteaminar los niveles de actividad econdmica gsieconoé-
micos).

1 Federico Novelo Urdanivia: profesor de la Univeasi Autdnoma Metropolitana, México, economista gtdo
en ciencias de politica internacional, autor ddildif@s y ha sido distinguido con numerosas distines y recono-
cimientos académicos.

2 Hyman Minsky (1919-1996), economista, profesoedenomia de la Universidad Washington, St. Loniges-
tigo sobre la fragilidad financiera de la econognia comprension de las crisis financieras.
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« La empresa Ponzi*® aquella cuyo flujo de caja no permite ni siquipemar los inter-
eses de la deuda. Este tipo de empresas requigrenayor refinanciamiento.

El predominio de las primeras implica sistema financiero robustg, el de las ultimas un
sistema financiero fragilCuando la tasa de interés es inferior a la tadzedeficio (i < ROA)
las empresas experimentan la tendencia de camélidaipd cubierto al tipo Ponzj debido al
incentivo que supone una baja tasa de interésndieluelamiento: incremento de las posibilida-
des de inversion, incremento de la rentabilidadwalorizacion de los activos. La fase de eufo-
ria suele ir acompafada de sobrevaloracion, apalsieato y operaciones rapidas de compra-
venta.

El aumento de la demanda de crédito hara credasdade interés hasta situarse por encima
de la de beneficio (ROA). Cuando las tasas dedgateon altas las empresas cubiertas podran
afrontar sus obligaciones, mientras que las espcas y Ponzi no podran hacerlo. Esta situa-
cion de mercado llevara a una contraccion del wréxtte la suba del riesgo de pago, llevando a
los valores financieros a un periodo de volatiligadbligando a algunas empresas a liquidar
activos a fin de obtener liquidez. El aumento d&asa de interés se traslada a precio afectando
la demanda de bienes y servicios, creandose unl@iicioso que desencadena la crisis.

Minsky advirtio que la sofisticacion de los instremtos financieros y su internacionaliza-
cion (globalizacion) supone un gran riesgo pareskabilidad financiera, por la dificultad para
regular un mercado tan complejo. Propuso la reduadel tamafio de los intermediarios finan-
cieros (si bien luego se retractd), la regulaci@ndaria, la orientacion del gasto publico hacia la
inversion y el mantenimiento de un sistema fijdides de cambio.

Y Paul Krugmart* expresa en 2009:

“En 2003, Robert Lucas, catedratico de la Univerdide Chicago y galardonado
en 1995 con el premio Nobel de Economia, pronuekiiscurso presidencial durante
la convencion anual de la Asociacion Americana denBmia. Después de explicar
gue la macroeconomia habia surgido como respudat&man Depresion, declaré que
habia llegado la hora de que aquella disciplinaisig avanzando: a efectos practicos,
el problema principal de la depresion-prevencioectato— se ha resuelto.

Lucas no afirmaba que el ciclo econémico, la a#tecm irregular de recesiones y
expansiones que hace al menos un siglo y mediomosi@comparia, hubiera acabado.

Si que sostenia, en cambio, que ese ciclo est@adydrol, hasta el punto que los be-
neficios de seguir domandolo serian triviales:Heseficios que tendria en el bienestar
de la poblacion suavizar las fluctuaciones de tmemia, dijo, serian triviales. Habia
llegado el momento de centrarse en cuestiones ebrr@cimiento econémico a largo
plazo. Lucas no era el Unico que aseguraba quelelena de la depresion-prevencion
estaba resuelto. Un afio mas tarde, Ben Bernankantiguo catedratico de Princeton
que habia pasado a formar parte de la direccida &Reserva Federal, de la cual no
tardaria en ser nombrado presidente, pronuncidaourdo de un optimismo sensacio-
nal titulado La gran moderacion en el que, combafasia hecho Lucas, sostenia que la
politica macroecondmica moderna habia resueltoodligma del ciclo econdmico (o,
mas concretamente, habia reducido ese problen@adaatahora era mas una molestia
gue un problema prioritario).

Si echamos la vista atras unos pocos afios, y thmien cuenta ademas que gran
parte del mundo esta sumido en una crisis econdyniiceanciera que recuerda dema-
siado a la de los afos treinta, estas palabrasigfs parecen de una petulancia extra-
ordinaria. Lo mas curioso de ese optimismo era duente los afios noventa del pasa-

13 Carlo Ponzi (1882-1949), famoso delincuente dgewriitaliano especializado en estafas similaresqaemas
piramidales.

4 paul Krugman: 1953, economista, profesor de lavéfsidad de Princeton, premio Nobel de Economiao8is
por su teoria sobre el libre comercio y la glolzdian.
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do siglo, varios paises, y entre ellos Japon,darsga economia mundial en importan-
cia, asistieron a la reaparicion de unos problestamdmicos que recordaban a los
afos de la Gran Depresion.

Sin embargo, en los primeros afios de esa décaddipesde problemas tipicos de
una recesion no habian llegado todavia a Estadoog)ral tiempo que la inflacion, el
azote de los afios setenta, parecia, por fin, dadaoAdemas, las noticias econémicas
relativamente tranquilizadoras se enmarcaban ecoatexto politico que alentaba el
optimismo: el mundo parecia un lugar més favorphta las economias de mercado de
lo que habia sido en los ultimos noventa afios”.

Lo que empieza como un circulo virtuoso, retroafithedose para la generacion de prospe-
ridad, va acumulando en su transcurrir tensionesfigpalmente haran crisis. Se ha observado
que cuando se empiezan a aumentar gradualmentedtiss unitarios de produccion por haber
alcanzado la utilizacién plena de planta, aumehpreeio de los bienes y servicios, se contrae
el crédito y aumenta su costo, y se reduce ladagaversion, ...comienza la crisis.

A continuacién, a fin de tratar de reconocer l@rantos tipificantes, se expone una breve
resefia de las principales crisis internacionalasrioias en la historia.

1. 1866 — 1890 Barings

Banco de Inglaterra

El fracaso de un importante banco londinense e £86dujo a un cambio clave en la for-
ma en que los bancos centrales manejaban crisiscigras. Overend & Guerney era un banco
de descuento que ofrecia fondos a bancos comergiale ahorros en Londres, que entonces era
el centro financiero mas importante del mundo. @oase declaré en quiebra en mayo de 1866,
muchos bancos mas pequefios se vinieron abajoaaimgdsibilidad de conseguir fondos, aun-
que fueran solventes.

A consecuencia de esta crisis, reformadores contiiadviBagehot presionaron para que el
Banco de Inglaterra asumiera un nuevo papel comstgmor de Ultimo recurso que proveyera
de liquidez al sistema financiero durante las grigara impedir que el colapso de un banco se
extendiera a otros.

La nueva doctrina se implement6 durante la crisidrings en 1890, cuando las inversio-
nes de ese banco sufrieron pérdidas en ArgentinBaico de Inglaterra cubrio las pérdidas
para evitar que el sistema bancario del Reino Usédainiera abajo.

Las negociaciones secretas entre el Banco y fiagrgibritanicos condujeron al estableci-
miento de un fondo de rescate de 18 millones daadibn noviembre de 1890, antes de que se
hiciera publica la magnitud de las pérdidas deriggti

Los banqueros también organizaron un comité paregaxiar la deuda vencida que debia
Argentina, pero una crisis bancaria envolvié akpalos préstamos externos a Buenos Aires se
suspendieron virtualmente durante una década.
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2. El panico de 1907

El panico de 1907 se produce por el intento de B#mze dearrinconar (practica por la
cual se compra una elevada cantidad de una detatenmateria prima y asi manipular se-
cio) las acciones de la compafia Ur Copper, propiedad de su hermano ustus, quien junto
con el famoso banquero Charles W. Morse controlgle@gbancos de nivel nacional y diez
nivel estatal, cinco compafias fiduciarias y cuaseguradora:

Otto fracasa espectacularmente en su intento, Augja@suncia su insolvency se precipi-
tan corridas en los bancos que controlaba, ampgnbtbs efectos al resto del sistema. Cn-
za el panico, los retiros de depédsitos agudizbglaidez, exacerbada por la falta de regulacic
y de un prestamista de ultima instar

La Bolsa de Nueva York cayé cerca del 5C

La situacion pudo haber sido peor sino hubiera gada intervencion de J. P. Morgan, (
aplicando grandes sumas de dinero, propio y de t@oqueros, logré apuntalar el sistei-
nanciero. Aun no existia un bai central (Reserva Federal) que pudiera llevar atkelabes
acciones, el cual es creado al afio siguiente anaist del senador Nelson W. Aldri

3. Hiperinflacién alemana

Diario del 28 de
julio de 1923

Tuvo lugar entre 1921 y 1923 enRepublica de Weimar, nombre histérico con el qu
identifica a Alemania durante el periodo de enteegas Si bien la economia de la mayoria
los paises se vieron afectadas por la inflacigngdsdas la mas grave fue la Alemana, en di
se reconocealgunos elementos como claves del proceso infladciomue vivié ese pais: a)
enorme monto impuesto como reparaciones de guegdl@yo a una abrupta caida del me
aleman; b) la acelerada desregulacion, después pliniera guerra mundial, delmercio y la
produccion; c) el fortisimo aumento de la demaneldiénes y servicios de una economi:
paz, y d) una formidable emisién monetaria ocurddeante la guerra y la inmediata posgu
para cubrir gastos. Los marcos alemanes llegaka@bea nenos que el papel en que se irm-
ian, y se ajusto la paridad cambiaria a 4,2 milomés de marcos por dol

4. El Martes negro (1929)
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Luego de la Primera Guerra Mundial (1914-1918)gasses intervinientes no encuentran
hasta 1922 la forma de reencausar sus economiasi, @se luego de un breve periodo de mejo-
ra observado en 1919 se enfrentan a una nuevadreesslos afios 1920 y 1921. Recién a partir
de la Conferencia de Génova, en donde 34 paigesiisen en abril de 1922 en la ciudad italiana
de Génova para realizar la Segunda Conferencia fdidadnternacional en la basqueda de
acuerdos para la reconstruccion del comercio ysidema financiero internacional, derivando
en la reinstauracion del patrébn cambio oro, senakala generacién de condiciones —
fundamentalmente el recupero dedamfianza que propendieran a un crecimiento sostenido. Se
da inicio a los “felices afios veinte”, caracterizgzbr una notable expansién del crédito, un
fuerte desarrollo de nuevos sectores industri@etnotriz, quimica, textil, petrolero, farmac-
éutica, eléctrica, telefénica, electrodomésticesaa@dn, radio y cine), la aparicion de carteles
para el control de los precios del acero y pettglda superproduccion agricola.

Este elevado crecimiento del sector industrialtél@nlas personas a invertir sus ahorros y a
endeudarse en el sistema bancario para realizacambnes bursatiles, obteniendo desmesura-
das ganancias.

Pero, las restricciones que imponia el patréonlarmcapacidad de la demanda (por una dis-
tribucién desigual de la renta, la existencia deiois cartelizados, y la pérdida de poder adqui-
sitivo de los campesinos por el retraso de losigseagricolas) para acompafiar el constante
aumento de la oferta de bienes industriales y algdqténgase presente que en esta década Eu-
ropa, con la excepcion de Alemania, se reincorponao oferente de bienes no bélicos, acrecen-
tando la oferta global)llevé a un progresivo y en&to proceso de acumulacién de stocks, que
luego ajustara por baja de precios y despidos d®pal.

No obstante a que el crecimiento de la industrizasea detenido, los precios de las acciones
siguieron subiendo por razones especulativas.

Las condiciones generales de la economia retrajmedso de los inversores, quienes al de-
jar de atender sus créditos son obligados a ladhgion de sus acciones (sobrevaluadas), lle-
vando al Jueves Negro (24 de octubre de 1929)pEnas cinco afios el indice Dow Jones In-
dustrial subi6é de casi 125 a 381,17 puntos (039¥B) (un 200%), para caer sostenidamente

durante 3 afios hasta el nivel de 48 puntos, ydewa®2 afios para rencontrar el valor maximo
observado.

Dowe Jones ndustrial Average : 1925 - 1955
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Refiere John K. Galbraitt? en su obr&! Crac del 290s siguientes factores desencan-

tes de

ol

la crisis:

Pésima distribucion de la rer. En 1929 el cinco por ciento de la poblacion antas
mas altas recibié aproximadamente la tercer partedh la renta personal de la nac

lo que lleva a una pérdida del nivel de consumeseeo para motczar la economia, ya
gue las clases con mayores ingresos o bien a@icarecursos excedentes en ino-
nes (mejora la oferta pero no la demanda) o eddaisicion de bienes suntuarioe-
manda reducida de bienes y servicios). Las conse@sede unincorrecta distribuciéi
del ingreso las confirma John Atkins Hobson en su obttaconomics of Unemploymi
(Londres, 1922).

Muy deficiente estructura de las sociedades ands. Las sociedades eran conduci
por personas con pocos valores éticos y firadas por holdings o trust de inversior
gue priorizaban el cobro de sus intereses a lagesion de las utilidades, lo que a@a-
ba la insuficiencia en la demanda de bienes y&esy

Pésima estructura bancal. En los primeros seis meses de 192@fgaron 346 banct
de distintas localidades del pais, con un totalegsitos de 115 millones de doélal
Esta situacion espiralizé el pani

Dudosa situacion de la balanza de pe. Un aumento en los aranceles de importac
dispuesta por el presicte Hoover a fin de mejorar la balanza de pagosvalen la m-
posibilidad de los paises deudores de Estados Edielcumplir sus obligaciones antt
dificultad para colocar sus productos, y esta p@rde ingresos de dichos paisesl-
mente retrajo tabién las exportaciones de Estados Unidos, prafando la crisi

Miseros conocimientos de economia de la é. La mala formacién o intencionalid
de los economistagel momento ayudo en el proceso. Esta posiciéamnebién sostenid
por Harold James €&l Fin de la Globalizacié.

.La crisis petrolera de 197.
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Grafico de la evolucion de los precios del petrédelargo plazo (18€-2006).
La linea superior muestra el nivel de precios cantts, ajustado segun In-
flacion. La linea inferiomuestra los precios corrientes

A partir del ataque de Siria y Egipto a Israeb €lle octubre de 1973, en la llamada guerr
Yom Kippur (en vista a que dicha festividad hebreaesdiza el dia de comienzo de las accic
bélicas), se da inicio a undte proceso de ajuste del precio del petr La Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP, organizatEngyubernamental, con sede en Vie
fundada en Bagdad en setiembre de 1960, por in@idel gobierno de Venezuela, coms-
puesta da baja oficial del precio del petrdleo acordadaaberalmente por las grandes corfi-
ias distribuidoras) coordind acciones para presiangstados Unidos y fortalecer su cont

!> John K. Galbraith (1908006), economista, profesor de la Universidad dev&td, autor de numerosos articu

y libros.
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hasta entonces explotados por empresas angloamasidal 16 de octubre anunciaron la dupli-
cacion del precio del crudo, y luego la limitacm exportaciones a Estados Unidos por apoyar
a Israel en la guerra. Gran numero de economiakraaondo entran en recesion.

La crisis se ve influida también por la salida atsital de Estados Unidos (el 15 de agosto de
1971, bajo la presidencia de Nixon) del acuerd®mton Woods, que fuera suscrito en julio
de 1944 por los paises aliados y en donde se aactpatron oro.

Delegados en la confe- =
rencia de julio de 1944,
en el Mt. Washington £
Hotel, Bretton Woods,
New Hampshire

6. Crisis de Kuwait (1982)

El Souk (zoco, mercado al aire libre) Al-Manakhgclnso de camellos) se especializaba en
la comercializacion de acciones altamente espécagay desreguladas de compafias no ku-
waities. Su capitalizacion de mercado fue el terceés alto después de Estados Unidos y
Japon, y por delante de Inglaterra y Francia. Emargmo un mercado paralelo al oficial, en
donde operaban los nuevos inversores; al cualpJuagbién se incorporaron los antiguos in-
versores. Nacié como respuesta a medidas regalatpia la expulsion de inversores que fueron
afectados luego de la pequeiia crisis del mercadialagn 1977. EI mercado oficial estaba con-
trolado por viejas familias acomodadas.

En el Souk Al Manakh las transacciones se cancelasicamente con cheques posdatados,
lo que creo una gran expansion de créditos desmgsil En agosto de 1982, un operador pre-
senta al cobro un cheques posdatado (emitido pfmven empleado de Passport Office) y le es
rechazado, desencadenando la caida. Una invesétigaficial estimé la suma de cheques pos-
datados en 94.000 millones de dolares, con undet&l000 inversores. El Ministerio de Finan-
zas ordeno el cierre del mercado. Solo el bancaNalcde Kuwait sobrevivio a la crisis.

7. El Lunes negro (1987)

Sucedi6 el lunes 19 de octubre de 1987. Ese dih Skfekt sufridé su segunda mayor caida
diaria en su historia alcanzando un 22,6 %; yalapeimera ocurrio el 12 de diciembre de 1914
con un 24,39 %.La caida del Lunes Negro represamd@érdida de 500.000 millones de ddla-
res. El panico no tardo en extenderse al restogienercados financieros; la bolsa Australiana
cay6 un 41,8 %, la de Canada un 22,5 %, la deldRémido un 26,4 % y la de Hong Kong un
45,8%.

Las razones de lo ocurrido no estan claras, desdevigion simplista estan quienes dicen
que la chispa la produjo el mal funcionamientordelén implementado mercado electrénico, y
otros, de manera mas completa, reconocen alguowsda: varios afilos consecutivos de ganan-
cias en el mercado, maximos en bolsa, una fuepeed@cion del ddlar, una gran volatilidad, y
la aparicién de Japdn como terrible rival econémico
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8. El Error de Diciembre (o Efecto Tequila)

El Presidente de México Carlos Salinas de Gorfil@88-1994) dio inicio a un proceso de
privatizacion de empresas publicas que permiti@ddizacion de inversiones en infraestructura
para potenciar el comercio internacional. El procesndujo a la estabilidad y baja inflacion,
pero a un tipo de cambio atrasado; estimado ponakyfuentes en un 20 %.

El desequilibrio macroeconémico sugeria la subksléasas de interés, pero Salinas, con el
animo de sostener su imagen positiva en su finglothéeerno, resolvio en lugar de ello comprar
deuda mexicana para sostener la base monetaviande las reservas internacionales a escasos
9.000 millones de délares.

A los factores macroeconomicos (fuerte déficitdisemision de los Tesobonos en délares
para poder solventar el déficit, y practicas bansarelajadas) se le agregaron otros de orden
politico (asesinato del candidato presidencial IDasmaldo Colosio y levantamiento en Chiapas
del Ejercito Zapatista de Liberacion Nacional) pabatir al reciente presidente electo Ernesto
Zedillo Ponce de Le6n (01-12-1994 al 30-11-2000) leccrisis financiera de 1994.

Ni bien asumiera Zedillo su gobierno se vio oblgaddevaluar, y lo que inicié con un de-
seado ajuste de tan solo un 15 % concluyo en tensasde flotacion libre que mas que duplico
la paridad del peso, hizo impagables las deuda®kanes y condujo a la poblacién a un estado
de pérdida general.

Salinas diria que las decisiones de Zedillo de @auta devaluacion y la fijacion del siste-
ma de flotacion libre seria etfror de diciembre”.

La crisis econdmica de México de 1994 tuvo repéoces mundiales. A pocos dias de ini-
ciado el proceso de devaluacién de la moneda meiczill Clinton, presidente de los Estados
Unidos, solicité al Congreso de su pais la autoifrade una linea de crédito por $20 mil mi-
llones de ddlares para el Gobierno Mexicano queetenitieran garantizar a sus acreedores el
cumplimiento cabal de sus compromisos financiees®thinados en dolares.

9. Crisis en el Sudeste Asiatico

A mediados de la década del 90 se dio el llanmaitlogro econdmico asiaticd.ailandia, In-
donesia, Singapur y Malasia, mostraron un crecitaisim precedentes. El volumen del crédito
crecid mucho mas rapido que su PIB, entre ochaey déeces. Cerca de 390.000 millones de
dolares, procedentes de Europa y Japén, ingresaestas economias. Los fondos fueron toma-
dos en préstamo por el sector financiero a mas @baizo al cual eran prestados para hacer in-
versiones en activos bursatiles e inmobiliarios.

El desequilibrio financiero redujo fuertemente Haservas disponibles en los bancos centra-
les. En marzo de 1997 ya habia claras manifestegide crisis en Tailandia, en donde se
agravo la reserva de divisas por una caida emgpesos por exportaciones a consecuencia de la
sobreproduccién de bienes exportables (computagoca#ps). En julio el baht se devalGa un
20%, las deudas se hacen impagables y las empueigdsan. Se produjo panico, y el proceso
se retroalimenta. En menos de seis meses hubougaade capitales de 100.000 millones de
dolares.

En agosto de 1997, Filipinas, Singapur, Malasindemesia se habian contagiado. Las bol-
sas se desplomaron. Hong Kong, Taiwan y Coreauwteh®@quedaron exentos de remesones.
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10. La crisis argentina del 2001

Protestas en la ciudad d¢ %
Buenos Aires

Carlos Saul Menen asumi6 la presidencia de la Maei® de julio de 1989 de manos del
presidente saliente Ricardo Alfonsin, quien debitbegiar al gobierno antes del vencimiento de
su mandato por encontrarse el pais sumido en wegwohiperinflacionario. La inflacion del
mes de julio de 1989 fue del 197 %, y la de esedaiid.500 %.

Luego de frustrados intentos de control de la mflacion, a través de varios ministros de
economia (Miguel Angel Roig, Néstor Mario Rapandliiman Gonzéalez), Carlos Menen, esta-
blecioé la Ley de Convertibilidad ideada por quiea en ese momento su Ministro de Economia
el Dr. Domingo Cavallo. La Ley de Convertibilidast&blecia la paridad cambiaria entre el peso
argentino y el délar estadounidense.

El corset cambiario requirio, para poder sostehegeilibrio fiscal, primero de la privatiza-
cion de empresas publicas y luego de un fuerteuetzaeiento.

Luego de dos periodos de gobierno del Dr. Menemasel 10 de diciembre de 1999, la
conduccion del poder ejecutivo nacional el Dr. Bado de la Rda. El atraso cambiario se agu-
dizo y la fuga de capitales se acentuo, llegandocuanular en 2001 81.000 millones de délares.
Para contrarrestar la fuga de capitales, el 2 derdbre de 2001, el nuevamente Ministro de
Economia Domingo Cavallo, quien asumiera funci@resnarzo de 2001 convocado por De la
Rua, introdujo restricciones al retiro de depdéshiancarios, lo que popularmente se denominé
“Corralito”.

La poblacién rechazé enérgicamente la medida, digmilo la crisis econGmica también en
una crisis politica. Fuertes manifestaciones @akbej, saqueos a supermercados y tiendas, y re-
presion de las fuerzas de seguridad, llevaronQ ele2diciembre de 2001, a la renuncia del Pre-
sidente Fernando de la Rua. Se haria cargo del ppelutivo el presidente de la Camara de
Senadores de la Nacion Ramon Puerta, quien coravasamblea legislativa para la eleccion de
un nuevo presidente, siendo favorecido Rodolfo Roez Saa el dia 23 de diciembre. Alegan-
do falta de apoyo Rodriguez Saé renuncia el 3Qaikentbre, y asume el entonces presidente de
la Camara de Diputados Eduardo Camafio. La Asanilggelativa convocada por Camano
elige al Dr. Eduardo Duhalde como nuevo presideagemiendo el dia 2 de enero de 2002. Es
éste quien finalmente promueve la salida de la €dindidad, y produce una importantisima
devaluacion del peso argentino.

11. Crisis de 2008

A partir del reconocimiento en el afio 2006 de larsgaluacion (burbuja) de las propiedades
inmobiliarias en los Estados Unidos de Norte Angrse produce a fines de 2007 la crisis de la
hipotecas subprime (hipotecas de alto riesgo, tewvadas tasas de interés, y titulizadas), y a
partir de ésta, en el afio 2008, se desencadensik lwancaria, bursatil y econémica a nivel
internacional. Sin dudas la mas importante desgeadsa crisis de 1929; aunque también algunos
analistas la consideran tan devastadora como aquell

Luego de la crisislot.com(desde 1995 hasta 2001) el crecimiento de la estnpnorteame-
ricana paso de un 4% anual en 1999 a menos de2@C4nCon el animo de revertir la situacion
se incentivo la economia a través de dos medijlasdaccion de impuestos, y b) baja de la tasa
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de interés, la que llego a un minimo de 0,75 %@922 a fuerte caida de la tasainterés no
solo abarato el crédito sino que también produja caida del spread que requirié, para
compensado, la generacion de nuevos, y mas saflst¢ negocios financierc

Segun John B. Tayldf,autor de la regla Tayl,'” la tasa de interés de los afios 2001 a
estuvo por debajo de la que resulta del modelquéexplica las razones de una expansio-
netaria que promoviera la cris

El notable desarrollo del sector inmobiliario fussiible gracias al fuerte apaliamiento de
las operaciones, a través de créditos hipotecqtiesse renovaban. Y asi la fuerte demaiu-
mentaba el precio de las propied:

El aumento continuo, a partir de 2004, de la tasatkrés por parte de la Reserva Fed
hasta el 29-06-2@)en que alcanzo su pico de 5,25 % anual, asi @nmaeremento natural €
la cuota, agudizé el problema de los malos crédit@ncarecerlos, derivando en el aument
morosidad (se estima que llego a estar en moratahde 500.000 mil millones deolares) y
nivel de ejecuciones. El aumento de la tasa deémtestuvo justificeo en la bisqueda de n-
trol de la inflacion, que casi se duplica del 2@02005

Estados Unidos: evolucion tipo de interés
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16 John B. Taylor (n.1946), profesor de ecmia de la Universidad de Stanford, en 1993 projfai$tegla Taylor
recomendacion para la determinacion de la tasatdeés nominal, actualmente utilizada por bancosales.

"' Regla Taylor.r =p + 0,5y + 0,5 — 2) + 2, siendo: r la tasa de losiftos federales, p tasa de inflacién de
ultimos cuatro trimestres, y porcentaje de desgiaciel PIB real sobre el PIB objetivo. La Regleoraienda uni
tasa de interés alta, o sea una politica monedaretada, cuando la inflacion esta arriba dmeta, o cuando la
economia esté por encima de su nivel de pleno emplena tasa de interés relativamente baja, goolitica no-
netaria relajada, en las situaciones opue
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IPC US ultimos afios

Periodo Inflacion
Septiembre 2012 1,99 %
Septiembre 2011 3,87 %
Septiembre 2010 1,14 %
Septiembre 2009 -1,27 %
Septiembre 2008 4,94 %
Septiembre 2007 2,75 %
Septiembre 2006 2,06 %
Septiembre 2005 4,69 %
Septiembre 2004 2,54 %
Septiembre 2003 2,32 %

El precio de la vivienda que habia crecido fuerremeesde 2001, en agosto de 2005 cayo
significativamente, al igual que la cantidad detasnY como dijéramos, en 2006 comienza el
proceso de la crisis: los deudores hipotecariopuemlen atender sus obligaciones, los bancos
comenzaron a tener problemas de liquidez para d&vel dinero a sus inversionistas o para
tomar nueva deuda, y el mercado bursatil recibedasecuencias.

A partir de 2007, lo que habia nacido en Estadadddnse comienza a internacionalizar.

Los analistas indican que la crisis parece ex@e&agn una incorrecta valoracion de los ries-
gos, la desinformacion de los inversores partieglgasimetria de informacion), y liquidez sin
precedentes.

Es asi que Ricardo Pascdle Pablo Pascale indican que “la crisis se originaina burbuja
de precios de activos (en particular inmobiliari@sgentivada e interactuando con la utilizaciéon
de niveles altamente riesgosos de leverage y ndfewasis de innovacion financiera que en-
mascararon riesgos, coexistiendo reguladores ynggpees que fracasaron permitiendo incur-
sionar al sistema en excesivos riesgos. Asimisgnaps parece de la mayor importancia agre-
gar- ha existido una marcada subestimacién de dagameizacion de la elevacion del riesgo
sistémico.”

Paralelismos y diferenciasLas causas que desencadenaron esta crisis serdetzdiso en la
actualidad, pero todavia no se han encontrado estmisatisfactorias. No obstante, son muchos
los expertos que encuentran numerosos paralelisoodo que sucedidé en octubre de 1987,
siendo los mas llamativos: varios afios consecutivoganancias en el mercado, maximos en
bolsa, una fuerte depreciacion del dolar, una éusubida de los precios del crudo y las materias
primas, y una gran volatilidad. A lo que hay qué& ehelevado déficit en la cuenta corriente y
presupuestos de Estados Unidos y la aparicion @e@bmo el temible rival econémico.

En 1987 fue Japdn quien asumid este papel. “Eladerestaba muy caro y estaba buscando
alguna excusa para reaccionar”, comentaba a vaieolos norteamericanos el que fuera presi-
dente del New York Stock Exchange (NYSE), John &hel

Las bombas de relojeriaUn factor comun a varias crisis financieras (192987) son las
‘bombas de relojeria’ financiera, como algunos danominado a las inversiones altamente
apalancadas que terminan cayendo ni bien el créditienza a ser restrictivo. Los famosos

'8 Ricardo Pascale (n.1942), contador publico, esigente del Banco Central del Uruguay, catedratiedistintas
universidades del mundo, autor de numeros traleégosificos en temas financieros.
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trust financieros de los afios 20 —hibridos entrelds y holding financiero— supusieron una
gran leccion para los mercados y las autoridadasdeaicas.

Funcionaban y actuaban con base en el endeudametmi@dito y la revalorizacion de los
activos en los que invertian. Conforme la crisis ivanzando fueron cayendo por las ventas
forzadas de participaciones y ejecuciones de leentjas en las que apoyaban sus inversiones.
Son muchos los expertos que han alertado sobfiglaas de los fondos de capital riesgo y los
hedgefunds

El presidente del Banco Central Europeo (BCE), &&ande Trichet, alerté sobre el inquie-
tante triangulo de vulnerabilidad que configurakate tipo de fondos junto a los productos es-
tructurados de inversion (SIV).

La creacion del fondo Mesias para facilitar lailigeion de las inversiones de estos SIV en
el mercado hipotecario de EEUU ha colocado en elgpde mira los fondos de alto riesgo, los
holdings, las compafiias con deuda en niveles fle@bita. Es el principal temor de la actual
crisis.

Con las bolsas en maximos histoéricos, la caidaesgrdcia de financieras, bancos e inmobi-
liarias en la crisis subprime ha puesto las baaes ¢l final del actual mercado alcista, iniciado
en marzo de 2003. Después de cuatro afios y mediscaéada ininterrumpida en las bolsas, el
ciclo temporal del mercado comienza a sincronizeoseotros periodos. La crisis del 1987 llegd
tras un lustro de euforia, la del 29 tras una d&cad

Los espiritus animalegal como los analizan Akerlof y Shiller y queesgoresan eoonfian-
za, equidad, corrupcion y mala fe, ilusion monetagi historias,tienen una secuencia en los
momentos criticos de la economia. En una fagxpansiva), la confianza (y sus multiplicado-
res, en los que ldgstoriasde éxitos son ejemplos a seguir)toma el papel @eainicial; no es,
como cabria esperarlo, una confianza racional si&s, bien, una suerte de fe, en la seguir
a otroso confiar excesivamente en lespertosson las llaves con las que se abren las puertas de
entrada a la corrupcion y a la mala fe que invéeiabnte se sirven de tan vulnerables expresio-
nes de confianza; la corrupcion y la mala fe, cadira decirlo, se hacen visibles cuando el
principe se convierte en sapo; es decir, cuandddes ya esta presente. Ahi, las oleadas de op-
timismo devienen en pesimismo y el contenido y tesigeranzado de las historias se metamor-
fosean en sus contrarios.

4. En busca del mejoramiento

Sin dudas el derrumbe financiero de 2008 puso admwal borde de la Segunda Gran De-
presion, desnudando un comportamiento altamergspionsable de los bancos, agentes finan-
cieros, inversores, reguladores, y también pobltico

Dice Kenneth Rogoff® que “los politicos y reguladores no tienen el ogolitico ni la
conviccion intelectual que se necesita para vaven sistema mucho mas claro y directo”.

Andy Aldane?® propuso retornar a la simpleza en la regulacidrcéi@a ya que se ha evolu-
cionado de una pequefia cantidad de guias muy Bsped algoritmos estadisticos que abom-
ban la mente para medir el riesgo y la adecuaaideagital. Se paso de la Ley Glass-Steddall,
que separo la banca comercial y de inversion, ytepia 37 paginas, a la ley Dodd-Frank Wall
Street Reform and Consumer Protection Aajue tiene 848 paginas y requiere una agencia
regulatoria para producir documentos adicionalesreglas mas detalladas.

19 Kenneth Rogoff: Professor of Public Policy andeebnomics at Harvard University.
% Andy Aldane: Executive Director, Financial EstitlgjlBank of England.

2L ey Glass-Steagall: Estados Unidos de Norte AraéSancionada en 1933 y revocada en 1999. Intradigo-
mas bancarias que controlaban la especulacién.

2 | ey Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumetd@tibn Act: Estados Unidos de Norte América. Sanci
nada el 21-07-2010. La ley pretende establecer nm@sas rigurosas y supervision para protegerda@uia y los
consumidores estadounidenses, los inversionisespresas, pretende poner fin a los rescates delegm@nte
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Paul Volcker® autor de laegla Volckercontenida en una seccién especifica de la ley Dodd
Frank, declaré que hubiera preferido un sencillojuto de reglas: “me gustaria escribir un
proyecto de ley mucho mas simple. Me encantariaivgrroyecto de ley de cuatro paginas que
prohibe la negociacién por cuenta propia y que hadeeJunta Directiva y al jefe ejecutivo res-
ponsable del cumplimiento. Y yo tendria fuertesutagores. Si los bancos no cumplen con el
espiritu del proyecto de ley, irian tras ellos”.regla Volcker incluye restricciones@oprieta-
ry trading, eso es, que las entidades financieras arriesguenopio capital. Prohibe a las insti-
tuciones que aceptan depdsitos -bancos comercatespresas que los tengan- a arriesgar su
capital propio para adquirir o vender accionesrasoinstrumentos financieros, incluyendo deri-
vados. No pueden invertir en fondos especulatieosltd riesgo ni en fondos de capital de ries-
go.

Entonces, el camino que mejore el comportamientimsl@agentes econdmico financieros y
reduzca el riesgo de crisis futuras ¢ pasara poemtam dotando de mayor complejidad de apli-
cacion, o por reducir las regulaciones en busceedeperar la simplicidad de los principios
basicos?

Se pregunta Carlota Pérdz,por qué, en la Gran Depresién y en el origea @eidis actual,
no se intentd la indispensable regulacion? y cenaidue La inexistencia de un marco regula-
torio adecuado es la razon por la cual el capiiabhciero puede llegar a provocar una situa-
cion cadtica. EI marco regulatorio adecuado no s&efla y establece antes porque el capital
financiero no permite que se le pongan cortapi¥adespués de que la recesion ha comenzado,
los grupos politicos que tengan o se apropien departunidad de representar los intereses
colectivos de la sociedad, sean quienes sean, danelr poder de moldear profundamente el
futuro’.

Y en la obraAnimal Spiritsse plantea:

“El debate sobre el tipo de capitalismo que esceoaseniente practicar se remonta a la
historia de Estados Unidos y se caracteriza ponsugerosos y agudos reveses. A co-
mienzos del siglo XIX tuvo lugar una encendida poéa sobre el papel que debia re-
presentar el gobierno en la economia del paisdeosicratas se oponian a la interven-
cion del gobierno, mientras que los whigs creia@, @n un capitalismo saludable, el

gobierno deberia constituir tan solo un telon deléo Para el gobierno federal suponia
la iniciacion de un sistema de coordinacion nadiokradrew Jackson y mas tarde Mar-

tin van Buren se declararon contrarios a este fdancambio, John Quincy Adams y

Henry Clay a su favor. Desde entonces, la polétmaceesurgido varias veces. Su prin-
cipal manifestacion tuvo lugar durante la décadd @& con la eleccion de Margaret

Thatcher en el Reino Unido y en la de 1980 condec&n de Ronald Reagan en Esta-
dos Unidos.

Durante los treinta afios anteriores, con la ac&ptayeneral del New Deal, la ideo-
logia predominante entre los politicos considerpmel gobierno debia representar un
papel preponderante proporcionando la infraestractle la sociedad capitalista.
Ademas de autopistas fisicas, esta infraestructuraistia en un sistema educativo y el
apoyo a la investigacion cientifica, pero tambiénreglamentaciones, sobre todo las
que regulan los mercados financieros. A finalesladelécada de 1980, el sistema
economico estaba extraordinariamente bien adagadosuperar cualquier trastorno.

financiado de instituciones financieras, pretenggr un sistema avanzado de advertencia sobgdbiledad de
la economia, crea reglas de compensacién Ejecytiabierno corporativo y elimina algunos resquigjog con-
dujeron a la recesion econémica de 2008.

% paul Volcker: ex Presidente de la Reserva Feder&lstados Unidos; Presidente de la Junta Asesoracdpe-
racion econdémica del Presidente Barack Obama.
24 Carlota Pérez: 1939, Venezolana-Britanica, ingesibra de la London School of Economics y de lavéhsidad

de Cambridge, catedratica de la Universidad Tegidode Talin (Estonia) y profesora honorifica @éJhiversi-
dad de Sussex. conferencista, consultora interakip autora de numerosas publicaciones.
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Por ejemplo, las S&L (Sociedades de ahorros y amé&s$) quebraron en masa, pero el
sistema de proteccion del gobierno pudo contesedd@ios macroecondémicos.

El fallo costé dinero a los contribuyentes, pergenos casos les costo el empleo.
Pero entonces —y ésta es otra parte de esta &isttaieconomia, como sucede siem-
pre, cambid y se adapto a las reglamentacionegyen Despueés de la década de 1980,
se reconocié la opinidn general de que el capitalisra un sistema econémico desre-
gulado libre para tododrée-for-all) y que quiza el terreno de juego habia cambiado,
pero sus normas no se habian ajustado.

Esta afirmacion nunca habia sido tan patente cantosemercados financieros y la
historia que hemos relatado sobre el mercado inrmnbies muy ilustrativa. Antes
existian limites naturales para las hipotecas inliladbs. Los bancos comerciales y las
cajas de ahorros tenian razén en adoptar precascouando concedian una hipoteca.
Probablemente sus titulares serian ellos mismas, @&ndo esto cambid, los bancos
se convirtieron en los contratantes, pero no loesderes, de las hipotecas.

Pero la reglamentacion no se ajustd para que tascesas financieras reflejaran
ese cambio. La antipatia por parte del publicoahtireglamentacién fue el motivo
subyacente de su fracaso. Estados Unidos estat@s@ado en una nueva vision del
capitalismo y la gente creia que el juego se pddsarrollar sin restricciones. Habia
olvidado la leccion duramente aprendida duranteafass treinta: que el capitalismo
nos puede proporcionar el mejor de los mundos [&ssipero solo lo hace si es el go-
bierno el que establece las normas y actta conitocdrb

La manera mas clara y efectiva de simplificar lenmadiva ha sido planteada en una serie de
trabajos® por Anat Admati®® (con coautores, como Peter DeMarzo, Martin Hellyi§aul
Pfleiderer). Su argumento es que se debiera oldigas firmas financieras a obtener fondos de
modo mas equilibrado y no depender tanto de Ianfiagién en base a deuda. Recomiendan
imponer requisitos que obliguen a las entidadeanfireras a generar fondos de capital, ya sea
reteniendo ganancias o, en el caso de firmas gimaocen Bolsa, a través de la emision de ac-
ciones. El statu quo permite en cambio que los dsmapalanquen la ayuda del contribuyente
teniendo encajes muy limitados, dependiendo detwtmmiento en mucha mayor medida que
las firmas no financieras grandes tipicas. Alguitasas grandes, tales como Apple, practica-
mente no tienen deuda. Un mayor nivel de capitgbipren la estructura de financiamiento dar-
ia a los bancos un mayor margen para absorbedpérdi

Dice Kenneth Rogoff, consultado hacia dénde sentaielas economid$,que si queremos
ver hacia donde nos dirigimos, debemos compreadgtdacion actual y el impacto de la deuda
sobre ella. Si los ingresos estan creciendo de maapida, no habra problemas de deuda; por
el contrario, si los ingresos se estabilizan o cedula deuda sera un problema. Su planteo es
similar al expuesto por Minsky.

¢, Habra llegado el momento preguntarse si no sgditaéo el uso de la palanca financiera?
Y ello no solo es valido para el sector bancariinanciero sino también para cualquier otro
sector o empresa que use el endeudamiento coma mkednejoramiento de la rentabilidad del
capital propio. Sabemos que la palanca financigraga rentabilidad, pero también riesgo. Si-
guiendo la formula de Dupont se expresa que:

G Operativa  Ventas Pasivo Interés
ROk = (14 20 ) )
Pat Neto

X _—
Ventas Activo G Operativa

% “Fallacies, irrelevant facts, and myths in thecdision of capital regulation: why bank equity & expensive”
august 2010; “Debt Overhang and Capital Regulatioatch 23, 2012.

% Anat Admati: George G. C. Parker Professor of Réeaand Economics at the Graduate School of Busines
Stanford University.

%" Entrevista publicada en ExecutiveExcellence, nfgiy11
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G Operativa Ventas .z Activo
———— = Margen — = Rotacidn
Activo Pat Neto

= Palanca financiera

Ventas

La magnitud del ROE (retorno sobre patrimonio net¥yubido por la incorporacion del ter-
cer término -palanca financiera-, pero ahora losfids recibirdn los excedentes generados por
la actividad solo después de atender el pago deesds de la deuda, incrementando el riesgo de
no llegar a percibir monto alguno.

Y también podemos expresar que:

D
TIRcp = TIRop + VF = TIRg, + (TIRop — ki (1—1)) o

TIR¢p = tasa interna de retorno del capital propio
TIRgp, = tasa interna de retorno operativa

VF = ventaja financiera

k; =tasa de interés de la deuda

t = tasa del impuesto a las ganancias

D = magnitud de la deuda

CP = magnitud del capital propio

Vemos que la magnitud de TaR¢p Se incrementa con respecto a la magnitud deRg, en
igual valor que la VF, y ésta es lo que se garfer@icia entre lo que rinde y se paga) por uni-
dad de capital de deuda tomada.

Por otra parte, si la incorporacion de deuda essteuctura de financiamiento obedece a la
necesidad de cubrir un déficit de recursos propiosgstamos en presencia de una eleccion de
fuente de financiamiento (decisién) sino de unagabldén (restriccion), ya que de no endeudar-
nos no podremos continuar con el desarrollo detigidad. Si podemos elegir, o sea decidir, el
remplazar capital propio por deuda a fin de loytéy alentados porque ER,, excede a l&;,

y no evaluamos el resultado que se obtenga pasléeaxcion de los fondos propios liberados,
nos estariamos equivocando. Asumiendo equivalelgcidesgos entre inversion de origen y de
destino, no nos convendra liberar capital propiando IaTIR,, de la inversion en que se colo-

can los fondos liberados sea menor ajla k& cual nos endeudamos.

Dice Dani Rodrik?® en su obrd.a Paradoja de la Globalizaciégue “los mercados tienden
a formar burbujas, el apalancamiento no regulada an riesgo sistémico, la falta de transpa-
rencia mina la confianza, y una rapida interven@srcrucial cuando los mercados financieros
entran en caida libre”.

Las crisis sucedieron no porque fueran impredexisil®o porque no se predijeron ya que los
economistas habian llegado a confiar demasiadaierog mercados son eficientes, en que la
innovacion financiera traslada el riesgo a quiessan mejor capacitados para afrontarlo, en
gue la autorregulacién es lo que mejor funcionan yjue la intervencién del gobierno es inefi-
caz o dafina. Indica que los economistas creianagueormas de prudencia y las politicas del
banco central habian levantado barreras suficietemfuertes contra el colapso financiero de
las economias avanzadas, y que el Unico problemaugdaba era implantar condiciones simi-
lares en los paises en desarrollo.

¢, Qué podria haber evitado la crisis financiera?upgdalta de escrupulos de quienes conce-
dieron hipotecas? ¢, Se debe al despilfarro de &stgiarios? ¢ A malas practicas de las agencias
de calificacion crediticia? ¢ A un excesivo apalameato de las instituciones financieras? ¢A la

%8 Dani Rodrik: profesor Rafiq Hariri de Politica Edonica Internacional en la escuela de Gobierno Fotiten-
nedy de la Universidad de Harvard. Es consideraode los 100 economistas mas influyentes del mundo
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superabundancia mundial de ahorro? ¢ A la voracigadlPiesgo moral? ¢A una escasa regula-
ciébn? ¢ A una excesiva regulacion?

Estos interrogantes son meros detalles ya quentafuental es que la narrativa econdmica
basica ha perdido su credibilidad y atractivo. Qjoe pasara bastante tiempo antes de que cual-
quier responsable de fijar politicas publicas pustaconvencido de que la innovacion financie-
ra es una fuerza para bien, de que la mejor plitéza los mercados financieros es la autorre-
gulacién, o de que los gobiernos deben dejar qu@randes instituciones financieras paguen
Sus propios errores. Se necesita una nueva narggdra dar forma a la siguiente etapa de la
globalizacion, y mientras mas meditada sea mas samnan las economias.

George Soros, manifiesta en su oBtawuevo paradigma de los mercados financiegas
los reguladores son tan falibles como los partitigs en el mercado, pero ello no justifica la
falta de regulaciéon: “La mayoria de los procesdexos implican una interaccion entre los
participantes del mercado y los reguladores. Patender esa interaccion, es importante recor-
dar que los reguladores son tan falibles como dosgpantes. Los cambios en el ambiente re-
gulador sitian cada crisis en un contexto histéiitico. Eso es de por si suficiente para recla-
mar que el comportamiento de los mercados se amesioh proceso historico.

El fundamentalismo de mercado culpa de los falEdsmercado a la falibilidad de los regu-
ladores y en parte tiene razén. Tanto los mercado® los reguladores son falibles. Donde se
equivocan de plano los fundamentalistas del mereadola hora de reclamar que las regulacio-
nes sean abolidas debido a su falibilidad. Pergpeenderiamos mejor la realidad si reconocié-
ramos el caracter ideoldgico del fundamentalismondecado. ElI hecho de que los reguladores
sean falibles no prueba que los mercados searcfirf&olo justifica que reexaminemos y me-
joremos el ambiente regulatorio”.

Pero, el problema no se limita a aspectos finaosisino que la globalizacion también abar-
ca al comercio internacional. Hoy, no solo los @aisn vias de desarrollo sino también los des-
arrollados estan revisando, y en muchos casoslidhit, el intercambio internacional, y buscan-
do que sus reglas de funcionamiento no sean ingripst los grandes actores y que asi se al-
cance una equidad de intereses. Se debe propéridemarcio justo” y no al “comercio libre”.

Si bien los economistas tienen distintas posici@oése las ventajas y desventajas de la glo-
balizacion, casi ninguno se opone a ella, perdieitan su revision para que sea mas eficaz,
justa y sostenible.

Rodrik propone una narracion alternativa, basaddosrideas sencillas, ya que no se puede
perseguir simultdneamente democracia, autodetecitdmaacional y globalizacion econémica:

1) Los mercados y los gobiernos se complementan, sosséuyenConstruir una econom-
ia mas segura requiere un mejor equilibrio entrecati®s y gobernanza. Los mercados
no se crean solos, no se regulan solos, no sdlestalsolos, ni se legitiman solos. To-
das las economias de mercado que funcionan bienreomezcla de Estado y de Mer-
cado, de dejar hacer y de intervencion, y la mezmtaque se haga dependera de las pre-
ferencias de cada pais, de su posicion interndcyate su trayectoria historica.

2) El capitalismo no se da en un uUnico modélas naciones organizan los mercados del
trabajo, finanzas, las reglas de gobierno de lggesas, el bienestar social, etc., en base
a sus necesidades y valores.

Y en un articulo publicado en el Diario La Nacidrdia 16-12-2012, titulado Reglas Mun-
diales para el Capital, Rodrik expresa con ciestm#@bro el cambio de actitud del FMI al reco-
nocer ahora que la globalizacion financiera puestepsrjudicial e incluir crisis financieras y
movimientos de divisas econdmicamente desfavorabledo antes presionaba a los paises
para que abriesen sus finanzas al mundo. Es asitmra acepta los controles de capital y ha
legitimado el uso de impuestos y otras restricgos@bre las transferencias internacionales de
flujos financieros.
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Hasta 1914, con el patron oro, impero la librewacion de capitales. A partir de Bretton
Woods (1944), con la creacion del FMI, se iniciapeniodo restrictivo hasta fines de la década
de 1980, dando lugar a una nueva fase de librelagion de flujos de capital. Hasta que la glo-
balizacién financiera no golpeo a los paises clsten el 2008, el FMI no cambio su posicion
sobre el libre movimiento de capitales, limitacgure entiende debe aplicarse en circunstancias
muy especificas.

Bernanke decia en 2009 que “Es imposible enterstarceisis (se refiere a la de 2008) sin
hacer referencia a los desbalances globales dercionyeflujo de capitales que comienza en la
segunda mitad de los afios 90. En simples térmisms @esbalances reflejan una cronica falta
de ahorros relativa a la inversion en USA y otras@s industrializados combinado con un ex-
traordinario incremento en ahorro relativo a ingegs en muchos paises emergentes.

El exceso de ahorro en el mundo emergente reseiitentactores como el rapido crecimien-
to en paises asiaticos de alto ahorro mas alldhdleaCpor reduccidon de sus tasas de inversion
constituyendo grandes reservas internacionales eetauchos paises emergentes y un sustan-
cial crecimiento en ingresos recibidos del petrglele otrocommodities.

Segun Timothy Geithner y Lawrence Summers (2008re3ario del Tesoro de los Estados
Unidos de América y el Director del Consejo EcorgriVacional de la Casa Blanca, respecti-
vamente, las causas de la crisis del 2008 “tienesus raices los desbalances globales de ahorro
y consumo, en la difundida emision de instrumeffittancieros pobremente entendidos, en la
miopia y excesivo endeudamiento de las institucdimancieras. Pero también fue producto de
fallas basicas en la supervision y regulacion fomena.”

Contintia Rodrik indicando en su articulo que seonfasun excesivo optimismo en dos fren-
tes:

» Sobre la capacidad de lograr una sintonia finaadebliticas para atacar directamente
las fallas subyacentes que generan la inseguridadciera mundial. Realiza aqui el au-
tor una analogia con los controles de armas. Died@s armas como los flujos de capi-
tal tienen usos legitimos, pero también pueden ymiocconsecuencias catastréficas
cuando se las utiliza accidentalmente o llegars arlanos equivocadas. Si bien lo ideal
seria disciplinar el comportamiento, en lugar dpul& el flujo de capitales (o la venta
de armas), lo “segundo mejor” en este mundo desBoggular ciertas transacciones.

e Sobre el grado en que la convergencia de las ndiinewieras locales atenuara la ne-
cesidad de administrar los flujos transfronterizdgui indica el autor que en lugar de
converger, las normas financieras locales se nliclip Sobre la frontera de eficiencia
de la regulacion financiera se debe considerartetdambio entre la innovacion y la es-
tabilidad financiera, a mayor innovacion menor leiittad y viceversa, y la preeminen-
cia de uno u otro dependera de cada pais.

5. Eficiencia de los mercados

La teoria financiera ha basado su desarrollo samlesto de eficiencia de los mercados, lo
gue supone:

» La existencia de uelevado nimero de productores y consumidds@sguno puede
ejercer una influencia apreciable sobre los pregidandra una escasa influencia sobre el mer-
cado global.

* Las empresas venden producto homogéneen el mercado. Al comprador le resulta in-
diferente un vendedor u otro, ya que se encueatrgpductos sustitutos.

* Las empresas y los consumidores tieri@macion completa y gratuitd.os participan-
tes tiene pleno conocimiento de las condicionegsigdes en que opera el mercado.

* No hay barreras de entrada o salida del mercado.

* Movilidad perfecta de bienes y factores.



XXXIII Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 180

* Sin costos de transaccion.

Estas condiciones de los mercados hoy se encuesriregvision. Es asi que Joseph E. Sti-
glitz ?° en su trabajt.os felices noventiadica:

“Pese a la confianza expresada tan a menudo sbbuer funcionamiento de los mer-
cados, existe una gran cantidad de investigacignesugieren que una parte de los in-
versores no es racional y, si tal es el caso, lesigs que aparecen en el mercado no
proporcionan buenas ‘direcciones’ acerca de domgertir. Durante casi un cuarto de
siglo, que comenzé a principios de los setentpersamiento de la escuela de econom-
ia de las expectativas racionales dominaba la assesnémica. Esta describia al indi-
viduo no sélo como un ser racional, que toma deés coherentes, sino también co-
mo alguien capaz de procesar informacion complegsimilar sus nociones esenciales.
Los defensores de esta escuela se fijaban en nsogieéopartian de la base de que to-
dos disponian de la misma informacion, sin ningpa te desigualdad. En realidad,
pocas personas tenian suficientes nociones de @itampara procesar la amplitud de
conocimientos relacionados con la decision de sigarmas sencilla. (Los tedricos de
las expectativas racionales admitian dicho razosatmi si bien afirmaban que, de al-
guna manera, los individuos actuaban como si Idmsekan procesado). No contentos
con defender la racionalidad de los individuoscdbgan la economia, a su vez, como
un mecanismo racional, en el cual, de forma mik@réos precios reflejan al instante
todo lo conocido en el dia y los precios del diaiffestan un conjunto coherente de
expectativas relacionadas con los precios que rga @ un futuro infinitamente leja-
no. La agenda politica de dicho trabajo se ha mdstcon frecuencia de una manera
practicamente evidente: si las expectativas ra@srestaban en lo cierto, los mercados
eran eficaces por si mismos y seria necesaria oeg/iptervencion estatal, si es que se
necesitaba alguna. Me complace anunciar que el monggorioso del movimiento de
las expectativas racionales ha tocado a su fingh@rsu pensamiento sigue ejerciendo
una inmensa influencia, ha sido objeto de tresuam@mplios, cada uno de ellos de-
vastador a su manera. Todas las conclusiones dednsos de las expectativas racio-
nales —en especial, las relacionadas con la eficiete los mercados— caen por su pro-
pio peso si gente diferente sabe o cree cosaatdsticomo realmente ocurre. Se supo-
ne que los mercados dirigen la economia a su éjoca@mo guiada por una mano invi-
sible. Las dificultades sufridas como consecuedei#os felices noventa parecen indi-
car que la mano invisible no funciona demasiada i¢as teorias de la informacion
asimétrica ayudan a obtener una explicacion akemepEl descontrol de los mercados,
con numerosos conflictos de intereses, conducerefeacia de su comportamiento.
Nunca podremos acabar con los problemas, peronsémbs mitigarlos. En los noven-
ta, los empeoramos. Un segundo ataque, relaciooaado anterior, se fijaba en el
hecho de que individuos diferentes poseen creenliséiatas acerca del mundo y su
funcionamiento (para que las conclusiones de lpeaativas racionales funcionasen,
no solo todos debian poseer expectativas racigrafes que ademas debian creer que
todos, a su vez, las poseian).Sin embargo —comdelsmcuerdos que estamos presen-
tando demuestran con suficiente amplitud— no exigtemacion suficiente sobre lo
que todos consideran, de comun acuerdo, un modé&to del mundo. La tercera linea
de ataque, liderada por los psicologos Amos Tveyskaniel Kahneman (este altimo
recibio el Premio Nobel de Economia en 2002), porlacento en las capacidades de
procesamiento de la informacién de los individuss,como su racionalidad. Tversky y
Kahneman demostraron la existencia de una irraliitaubexorbitante; llegaron incluso

29 Joseph Stiglitz (n.1943), Premio Nobel de Econoemi@001 conjuntamente con George A. Akerlof y Mih
Spence, por su contribucion a la teoria de la mémion asimétrica.
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a identificar modelos de conducta en las irracidades de los individuos: modelos lo
suficientemente claros como para ser estudiadosi@atificos sociales”.

Para Akerlof y Shiller “la economia debe tomar eanta como la gente realmente funciona
cuando se advierte que son seres humanos. ... leaigna de como la economia realmente
funciona ha llevado a este estado de caos, quiEbies mercados de crédito y colapso de la
economia real”. Sefialan que el esfuerzo de la eci@nen ganar en cientificismo, ha puesto el
énfasis en un hombre perfectamente racional.

6. Incertidumbre

La consideracion de eficiencia de los mercadodewala necesaria condicion de certeza de
los eventos, la que se alcanza en muchos modekscferos a través de la utilizacion de pro-
babilidades de ocurrencia. Contrario sensu, Kegxeticaba: “Permitaseme explicar que, con
conocimiento ‘incierto’, no quiero simplemente giguir lo que se conoce como cierto de lo
gue sOlo es probable. En este sentido, el jueda ddeta no esta sujeto a la incertidumbre; ni
tampoco lo esta la perspectiva de que se emitana e la Victoria. Asimismo, la esperanza
de vida es soélo ligeramente incierta.

Incluso el clima es moderadamente incierto. Elidergn que utilizo esa palabra es aquel en
gue la perspectiva de una guerra europea es mcteen que lo son el precio del cobre y la tasa
de interés de aqui a veinte afios, o la obsolescelecun nuevo invento, o bien la posicion de
los duefios de la riqueza privada en el sistemalsteil970. Al respecto no hay base cientifica
sobre la cual se forme una probabilidad calculahlalquiera que ésta sea. Simplemente no lo
sabemos. Y sin embargo, la necesidad de accion gedision nos impulsa, a los hombres
practicos, a hacer todo lo posible por pasar por edte embarazoso hecho y a comportarnos
exactamente como lo hariamos si, respaldandonbgerawn buen célculo benthamita de una
serie de ventajas y desventajas futuras, cadanwwitiplicada por su apropiada probabilidad en
espera de ser sumada”.

Minsky refiere en los siguientes términos los aspede la incertidumbre:

“Toda referencia de Keynes a un equilibrio se pritia mejor como referencia a un
grupo transitorio de variables de sistema hac@ual se orienta la economia; pero,
contrastando con Marshall, a medida que la econeenigesplaza hacia ese grupo de
variables sistematicas, se producen cambios detadms endogenamente que afec-
tan el grupo de variables de sistema hacia eligndd la economia. La analogia es
la de un blanco en movimiento, que nunca se alcsinpapor un breve instante, en
caso de alcanzarse. Cada estado, que sea de asige deflacion de la deuda, es-
tancamiento o expansion, es transitorio. En opidiériKeynes, durante cada equili-
brio de periodo corto, hay procesos en accion gasequilibraran” el sistema. La
estabilidad no s6lo es una meta inalcanzable,giecsiempre que se logra algo cer-
cano a la estabilidad, se echan a andar procesdes#stabilizacion. Keynes no
concibié un modelo de equilibrio simple dedos es$adie corto y largo plazos) co-
mo el de Marshall. En el modelo de Keynes, el siates capaz de estar en uno de
diversos estados, cada uno de los cuales llevaalrgermen de su propia destruc-
cion.

Asi, la incertidumbre interviene y atenda la impoda de las funciones de pro-
duccidn y las funciones de preferencia estableadedria convencional como de-
terminantes del comportamiento de un sistema. terfidumbre interviene marca-
damente en la determinacion del comportamientoosrpdntos: en las decisiones de
cartera por parte de las familias, las empresas mstituciones financieras y en los
criterios sustentados por las empresas, por loSoduge bienes de capital y por los
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banqueros ante las empresas, respecto de los renthsfuturos de los bienes de
capital.

Al interpretar la Teoria general debera tenerssgmte que Keynes primeramen-
te fue autor de un tratado sobre probabilidad”.

Robert J Shillef° ofrece una explicacién a porque a veces se inemr@nductas irraciona-
les:

» Presién de grupoDado el tamafio, unanimidad y autoridad derivaaladnocimiento y
la experiencia que ejerce el grupo sobre el indivjdste asume que aquel no puede estar equi-
vocado, asumiendo la conducta del rebafio.

» Cascadas de informaciotun ejemplo clasico en éste sentido es la elea#onn restau-
rante entre dos disponibles, en la misma calleo 8idprimer cliente enfrentard intuitivamente y
en soledad la necesidad de elegir entre ambossgae eacios; a partir de él, que involuntaria-
mente se convierte en referente, el resto de ekepteferirdn ingresar al establecimiento que
tenga algun o algunos comensales, sin evidengmmuiisle de la calidad que ambos ofrecen (se
podria estar eligiendo, a partir de esta “informagi al peor de los dos sin que los clientes lo
supieran). EI método, extraordinariamente elementaicurrente, consiste simplemente en se-
guir a otros, y en los mercados financieros estawcta es observable a través del poder de la
comunicacion interpersonal del boca a boca.

7. Exuberancia matematica

Arjo Klamer *! dice en su libraConversations with Economists: New classical ecdsism
and opponents speak out on the current controviersyacroeconomic$1988) que Cuando
uno mira la produccion 'fisica' de otras disciginaor ejemplo la quimica, la medicina o la his-
toria, se da cuenta de que sus escritos académicwgel grafico, son similares aun cuando se
trate de investigaciones realizadas en el siglo &l&n el XX.” “En cambio, con la economia
esto no sucede. Lgsmpersde fines del siglo XIX estaban llenos de 'paldbes la tradicion
marshalliana, donde las matematicas estaban relegadas notas al pie o al apéndice final.
Cincuenta afios mas tarde, los estudios pasan raregketos de nameros: es el reinado de los
post-keynesianos, con el armado y la sofisticadiédas cuentas nacionales y las regresiones
con series interminables. Y a partir de los afiog 80, el 99% de la produccion académica pasa
a ser dominada por ecuaciones matematicas, cuatgsimples y elegantes, mejor.” Para Kla-
mer y otros estudiosos, el uso de las matematit&s@nomia a menudo se vuelve excesivo e
innecesario.

En una reciente investigacion el profesor Kimmalkson® consulté a 200 profesores y
estudiantes avanzados de distintas disciplinagdalwralidad de dos investigaciones. En una de
ellas, incluyd una frase de otro trabajo y una eiculacompleja sin ningun tipo de sentido. Los
encuestados con estudios en ciencias sociales gristicas hicieron una mejor valoracion de
los papersque incluian las falsas ecuaciones.

% Robert j. Shiller (n.1946), economista, acadéryieutor de bestsellers, profesor de economia tmileersidad
de Yale, y miembro de la Yale School of Managensehtternational Center for Finance, esta consideratw de
los 100 economistas mas influyentes del mundogypfopuesto al premio Nobel de economia 2012 moceutri-
buciones a la volatilidad de los mercados finawsigra la dinamica de los precios de activos.

31 ArjoKlamer (n.1953), holandés, doctor en econodgida Universidad de Duke, Estados Unidos, profdsola
Universidad de Erasmus, Rotterdam, y de otras ted&s Unidos, autor de numerosos articulos vy ljkeesribe
para varios periddicos.

%2 Kimmo Ericksson (n.1967), doctor en matematicddrdgituto Real de Tecnologia (1993), post-doddoran el
MIT (1995), profesor de mateméticas en la UnivaditValardalen, Estocolmo, autor de varios librasticulos.
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Expreso el profesor Ericksson en una entrevistizagta por el Diario La Nacion el 6 de
enero de 2013: "Desde mi punto de vista, las mdteasason a menudo usadas en forma ilegi-
tima. Se recurre a ecuaciones complejas para hlgrer punto que se podria aclarar con simple
l6gica, o se toman en forma acritica propiedadashd®modelo matematico y se las extrapola en
forma directa al mundo real. En economia esta tesidees pronunciada, porque las matemati-
cas son muy valoradas y el entrenamiento en edtximan las carreras de grado es muy malo.
En el terreno de la matematica pura se espera mulajo sea completamente transparente
para aquellos que tienen una nocidn basica deoluseptos matematicos, y un arbitro que eval-
Ga un estudio no tolerara de ninguna manera ur@oarascura, cuyo significado no se entien-
de. Lo mismo, lamentablemente, no puede decirgtrds disciplinas, como la economia”.

Afos antes a la investigacion de Ericksson, erralmjo absurdo titulado “Transgredir los
limites: hacia una hermenéutica transformadoradgdvedad cuantica” (1996), Alan Sofal
busco demostrar que adn los lectores experiment&adogertas disciplinas no reaccionan adver-
samente ante términos y parrafos que no tieneminisgntido, cuando éstos estan correctamen-
te “empaquetados” en una formalizacidn que sigeecietiqueta académica de la ciencia en
cuestion. El trabajo, que era deliberadamente oscap esencial, fue aceptado para su publica-
cion, para sorpresa de Sokal, en la prestigiosateeste sociologia Social Text.

8. Conclusiones

No hay consenso sobre si las crisis son el resuttaccomportamientos ciclicos inevitables
de las economias, pero si sobre que los mercadasnnperfectos y por ello no se autorregulan,
que falta racionalidad y capacidad de los partitgs que garanticen conductas eficientes y
homogéneas, que hay asimetria de informacion perdaaglos alcancen las mismas decisiones,
que los participantes del mercado no alcanzanemeéet la elevada sofisticacion de los instru-
mentos financieros, que el cientificismo permiteelaiberancia matematica, que se genera un
endeudamiento excesivo en la busqueda del mejantonie la rentabilidad por el uso de pa-
lanca financiera, y que todo ello lleva a un aument el riesgo sistémico que posteriormente
reequilibrara las variables de la economia a trdeda crisis. De ser asi, pareciera inevitable la
incorporacion de regulaciones y controles que demda oportunidad de ocurrencia de este
evento fatal (crisis) y atemperen su magnitud gtete

Las finanzas de empresas han basado sus desatedliz®s en el comportamiento racional
de los actores intervinientes, lo que resulta caeomsecuencia de su equivalente capacidad de
andlisis de informacién simétrica, y que necesaigmaseguraria un comportamiento eficiente
de los mercados.

Prueba de ello es el Modelo de Equilibrio de Adivanancieros (MEDAF — CAPM en sus
siglas en inglés), que segun André Perold revohdcias finanzas modernas, y que plantea el
equilibrio de los mercados bajo condiciones degaeSegun el modelo, los inversores actuando
racionalmente en un ambiente de mercado perfegttaain los precios de los activos, subva-
luados o sobrevalorados, para llevarlos a susquetg equilibrio. Este comportamiento racio-
nal y eficiente, sin posibilidad de obtener versgajaduce, quizas inadvertidamente, a pensar en
la justicia de los actos, y alienta a descansatlarsin sobresaltos.

Durante afos, desde las aulas, hemos venido edueangste sentido, y arraigando una cul-
tura financiera que sin dudas debe ser revisadadboentes debemos ser instrumento de edu-
cacion no solo técnica sino también de valoreduodsres y formas de actuar, tratando de dis-
ciplinar el comportamiento, evitando asi, o pomienos reduciendo, la necesidad de implemen-
tar normas regulatorias de los mercados.

% Alan Sokal (n.1955), doctor en fisica de la Unsigad de Princeton, autor de numerosos articubogificos y
coautor de libro.
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