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EL USO DE TESTS PSICOLOGICOS EN RECURSOS
HUMANOS

Abelardo Pithod

Profesor Titular de Comportamiento Organizacional
de la Facultad de Ciencias Econcimicas

de In Univesidad Nacional de Cuyo

El sociclogo ruso Pitirim Sorokin (1964), que realizd lo mas impostante
de su obra en Harvard después de 1a revolucién bolchevique de 1917, acunio en la
época de pleno auge de los tests y las mediciones en ciencias humanas, los
calificativos peyorativos de quamtofrenia y testocracia. Libro apasionado
respecto del cual, a tantos afios, podernos realizar una ponderacion ni tan negativa
como la de Sorokim ni fan optimista como la de la psicometria. Los tests se usan
en Recursos Humanos -y en tantas otras disciplinas psico-sociales- y se seguiran
usando. Lo malo no esta en el uso sino en el abuso, en la aplicacidn indiscri-
minada y literal y no en la interpretacion prudente de sus resultados.

Una interpretacion prudente, o sabia, significa:

1. Saber qué miden los tests.

2. Conocer teoria de la medida, lo que significa tener en claro la
confiabilidad y validez del instrumento que se usa.

3. Tener en claro la teoria psicologica (o sociologica) subyacente al test.



4. Saber que el error de medida de un test se refiere a grupos de sujetos,
y que su valor predictivo (porque de predecir se trata} es mucho mas
azaroso cuando se refiere a sujetos individuales.

En nuestro analisis no vamos a seguir este orden tematico, sino mas bien
un orden cronologico empirico, siguiendo los pasos del psicometra,

Qué se espera cuando se aplica uno o varios tests (bateria)

Cuando una empresa nos pide que le seleccionemos a X numero de
obreros con condiciones para realizar 1a tarea Z, podemos proceder de diferemes
maneras. Podemos poner a realizar la tarea durante cierto tiempo a cada uno de
los candidatos, lo que tiene el inconveniente de los costos y de que puede haber
candidatos que adm no estin practicos en esa tarea pero que tienen
potencialidades sobresalientes. Imaginemos que se trate de una tarea similar a la
de tomeriz. Tengo 30 candidatos y solo necestto 7 sujetos. Obviamente el
empresario quiere que le elija los mejores 7 entre los treinta. Como los psicologos
han estudiando las principales aptitndes para llegar a hacer bien 0 muy bien las
tareas vinculadas a la torneria y han construido mstrumentos de medida, someto
a testificacion a los 30 sujetos.

Los tests de aptitudes son los que logran un error de medida mas bajo,
comparados con los tests de personalidad. Siempre lo tienen, por supuesto, como
sucede aun en ciencias exactas (fisica, geologia, etc.). Ese error me dice que
fograré con seguridad escoger a los 7 mejores, sin muchas dudas, pero me dice
tambien que habra dos (2} entre los que elija que no serdn del grupo de los mejo-
res. Que habra en los 23 descartados dos potencialmente mejores que yo no
detecté. El drama es que yo no sé cuales son los 2 entre los mejores que no son
realmente mejores. EI empresario quedara contento si yo le digo: "Mire, éstos son
los 7 que resultaron mejores”, pero se pondra serio si yo agrego "pero hay dos (2)
con los que no estoy seguro"”. El contratante me dira ";Cules son esos 27", y yo
le tendré que decir: "no lo sé, pueden ser cualquiera de los 7". Lamentablemente,
para desprestigio de la psicometria, los psicologos o administradores de tests, no
lo dicen, o no lo saben (esta es la hipdtesis mas plausible), y emiten juicios
dogmaticos porque en realidad no conocen los limites de su técnica.



Hay critertos practicos que se deben conocer para usar tests, Por
giemplo: Los derivados de la fiabilidad o confiabilidad. Uno puede tomar un test
de lo que se llama "inteligencia general” o factor "G". Algunos sujetos no rinden
lo que pudieran porque son medidas puntuales, y el testificando puede hallarse
nervioso, o simplemente en un mal dia. Su rendimiento sera menor que el
alcanzable. Pero la inversa no es verdadera: Si alguien descolld en una prueba
{una buena prueba) de factor "G", ese tal seguro que tiene alto ese factor (cuya
naturaleza intrinseca o psicologica deberiamos conocer; de eso hablaremos
enseguida). ;Como es esto? En realidad es sencillo: si alguien salta una valla de
dos metros, aunque sea una sola vez en su vida, ese tal es capaz de saltar dos
metros. Pero otro que no lo logra no quiere decir que no pueda lograrlo en el
futuro. Los psicometras suelen olvidar un principio tan evidente. Y cuando pasan
sus informes dicen, taxativamente, fulano es mediano, mengano menos que me-
diano y perengano es excepcional. De este Gltimo podemos estar practicamente
seguros. De los otros dos, mucho menos seguros. Pero con una salvedad muy
grave que no se toma en cuenta, y sobre la que deberemos volver. :

De estas consideraciones podemos sacar un criterio general: Cuidado con
los resultados de los tests cuando las circunstancias inducen a comportamientos
anomalos, por ejemplo en seleccién de personal, gente que se traba, que es lenta,
pero que no carece de talento, etc. lgual digamos de los cuestionarios de persona-
bidad cuando el individuo esta fuertemente tentado a dar "una buena impresion”.
Por cierto que Jos cuestionarios de personaiidad tienen preguntas de control de la
sinceridad con que el sujeto responde, pero el saber que el sujeto no fue del todo
trasparente solo me informa que no debo considerar valido ese test, y proceder a
descartarlo, y usar otro, pero estaré nuevamente ante el problema de la sinceridad,
conciente o inconciente. En la practica, esto significa mas tiempo, es decir, mas
gasto. ‘

Lo que miden los tests

Y aqui nos sale al paso el gran tema, no cerrado todavia, de lo que miden
realmente los tests. Amtes de entrar en €l digamos que, cosrelativamente, el
psicometra debe saber aproximadamente cuales aptitudes son las mas necesarias
para desempefiar una determinada tarea. Porque el conocimiento de los factores
principales requeridos para realizar cualquier tarea es algo tan necesario de saber
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psicometra debe saber aproximadamente cuiles aptitudes son las mas necesarias
para desempefiar una determinada tarea. Porque el conocimiento de los factores
principales requeridos para realizar cualquier tarea es algo tan necesario de saber
como lo que miden los tests. En efecto, las tareas son siempre actividades complgjas.
Nunca sabemos del todo bien qué constelacion de aptitudes es la ideal para cada
una o si diversas constelaciones pueden hacer aptos a distintos sujetos, aunque con
estilos distintos. Un ejemplo: Hay sujetos que son muy rapidos en actividades psico-
motrices -por ejemplo, escribir a magquina y-ahora teclear un procesador de textos-,
pero puede que uno no tan rapido no cometa tantos errores. con lo que la simple
velocidad queda compensada por la exactitud. Otro: puede que un sujeto sea despare-
jo en sus perfomances, que haya dias que cometa muchos errores y otros dias pocos.
Hay sujetos que tienen poco rendimiento en ejercicios de memoria, pero que lo
compensan con creatividad o capacidad de improvisacion (que es, sencillamente,
rapidez de adaptacién). Habra que ponderar qué nos conviene mas para determinado
puesto.

Observe el lector que aun no hacemos referencia a las condiciones de
caricter, también llamadas de personalidad. Hemos aludido solamente a las
aptitudinales.

El tiempo tambien afecta 1a confiabilidad de los tests. Hace anos que se usa
et Test de Matrices Progresivas de Raven para factor "G" (inteligencia general).
Nuestra experiencia es que este instrumento tiene dificultades: algunos han sefialado
que no esta tan libre de influencias culturales como crey6 su autor. Pero itimamente,
a nosotros, nos esta pasando algo mas grave. Por lo menos en sujetos universitarios

“el test presenta problemas. Ante todo resulta demasiado facil para algunos sujetos,
con lo que sus puntuaciones los colocan, respecto de los baremos nacionales, en posi-
ciones muy altas. Tenemos casos de sujetos que responden en 20 minutos toedos los
gjercicios y acertadamente, con lo cual se convierten en genios psicométricos, o al
menos en superdotados, y en realidad no lo son. Hemos contrastado Raven con Cat-
tell y éste no presenta distorsiones en el poligono de frecuencias.; Qué significa ésto

estadisticamente? Algo sencillo: el test de Raven no esta discriminando bien, jPor

"qué? Porque ningan test de aptitudes, cualquiera que sean ellas, debe permitir que al-
ZUn sujeto -y menos que varios- alcancen la puntuacion maxima posible. Asi como

“un test bien hecho debe tener preguntas muy faciles al comienzo para descargar la
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ansiedad de los sujetos y motivarlos a seguir, no debe dejar llegar, salvo por rarisima
excepcion, al maximo puntaje posible. Un test de aptitudes debe dar una distribucion
de frecuencias aproximadamente semejante a la curva normal de probabilidades, es
decir en forma de campana. Y con el Raven nos estd sucediendo que presenta una
asimetria de la curva volcada hacia la derecha (es decir, es demasiado facil, y, ade-
mas, poco discriminante epme los que alcanzan puntuaciones altas, que son
demasiados). ;Cémo explicamos este fendmeno del Raven? No tenemos hipdtesis ni
estudios al respecto. Solo nos animariamos a pensar, por ahora, que puede estar ha-
biendo influencias culturales: las computadoras y, quizd, la ensefianza de la llamada
matematica modemna. Pero no 1o sabemos. Seria un interesante tema de investigacion.
El test de Raven consiste en matrices 2 resolver. Algunos sujetos con estudios en
matemética {;tendra que ver el algebra de matrices?), resuelven algunas de las pre-
guntas del Raven por su similitud con lo que saben de algebra matricial. Otros ttems
-he aqui un problema diferente- son resueltos intuitivamente, casi por un juicio estéti-
co. Se dice que en un alo nivel matematico no estaria ausente un cierto factor
estético, pero no parece que sea éste el caso. Por lo menos no lo sabemos. Las
"matrices progresivas” del Raven pueden ser captadas holisticamente, en vision intu;-
tiva, como la del artista, y entonces no estamos frente a factor "G" (meligencia
abstracta) en estado puro, que es lo que dice medir el test. El test estd por lo menos
contaminado. Cattell intenta apreciar también factor "G” y no parece presentar estos
inconvenientes, pero no lo podernos asegurar todavia porque nuestra expetiencia con
¢l es menor.

Hechas estas observaciones podemos pasar a ver qué tipos de tests se usan
mas comupmente entre nosotros en Recursos Humanos.

Tipos de tests y su uso

Hay abundante bibliografia sobre el tema (cf. Referencias Bibliograficas).
No es necesario, tampoco, que repasemos Ia historia de la psicometria, por lo demas
llena de ensefianzas y, también, de sorpresas, Aquella famosa frase, atribuida a uno u
otro de los pioneros de la psicometria, cuando se le preguntd qué era la inteligencia y
se limitd a responder: Lo que miden los tests, no vaya a creerse que era una Simple
"boutade”. La dificultad no esti definitivamente superada como etapa del estudio de



la mente. Hasta bien avanzado el analisis factorial, en realidad lo que los tests median
eran habilidades mas o menos especificas para realizar ciertas tareas, desde la
comprension de textos y razonamiento verbal, hasta la aptitud psicomotriz de un
sujeto, pasando por la memoria, la resolucion de problemas espaciales, el descubrir
la ley que preside una serie de nameros o de letras, y tantas otras.

No es necesario volver a la polémica de si realmente existe ese famoso
factor "G" o de mteligencia general que postuld la escuela inglesa de psicometria,
desde los tiempos de Spearman (1904; 1927; trad. cast. 1955} y que resistieron los
investigadores americanos, Thurstone (1938) y otros muchos. En concreto se siguen
usando tests de factor "G" y tests mas especificos (inteligencia perceptual-intuitiva,
psicomotriz, etc.). El propio Cattell, hombre de ia linea norteamericana, ofrece, como
vimos, algunos tests de factor "G", aungue no un urico test, como ¢l de Raven, sino
cuatro (4). EI test de Raven tiene la ventaja de no provocar prisa ni ansiedad porque
no es de tiempo estricto. Cattell es un test de tiempo. Conocemos la objecién de los
que estan en contra de tests con limite de tiempo, sobre todo cuando las limjtaciones
son: mmuy estrictas (los 4 tests de Cattell exigen un maximo de 3 minutos para el test
1, cuatro para el 2, 3 para el 3 y 2,30 para el 4, en total 12 minutos y 30 segundos).
Pero puede compensarse esta desventaja observando el comportamiento de los suje-
tos durante la aplicacion y controlando las muestras de nerviosismo, inhibicion,
perplejidad, lentitud en los mas reflexivos y menos intuitivos, exacerbacion de las
dudas en los obsesivos, en una palabra teniendo bien en cuenta las circunstancias de
aplicacion. Si se trata de una seleccion, son de esperar distorsiones; se debe, pues, de-
terminar el limite de tolerancia de estas distorsiones en cada situacion, segin las
consecuencias y demas variables que el aplicador de tests debe tener en claro. Mu-
chas mas veces de lo que se quisiera, los psicdmetras o administradores suelen meca-
nizar su tarea, por motivos pragmaticos, v eliminar a prieri las diferencias individua-
les frente a estados de estrés. Esto es muy poco "psicologico”. Cbviamente que es
mas econdmico hacer caso omiso de las limitaciones de los tests en cada situacion,
pero el error de medida puede aumentar alarmantemente y quedar frustrados no solo
los sujetos sino quien pide la testificacion, en nuestro caso los empleadores.
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Tests para prediccion académica y tests para rendimiento laboral

Hay que saber que los tests que se comercializan mas cominmente entre
nosotros han surgido de la necesidad de prediccion del rendimiento académico, lo
cual no es por cierto lo mismo que la prediccidn laboral. Hay una generalizada
sensacion, basada en suficiente evidencia empirica, en el sentido de que el éxito
académico no se corresponde exactamente con el éxito laboral. Y “ciertamente, los
grados académicos no son una medida adecuada para (predecir) el éxito en la vida”
(Sternberg, 1990, 287) y por ende que tests concebidos para predecir éxito
académico no predicen bien la eficiencia laboral. Es totalmente logico. Las aptitudes
necesarias en uno y otro caso pueden ser disimiles o influir factores extra-aptitudi-
nales, lo cual puede hacer que un sujeto académicamente brillante (un medalla de
oro), sea en la actividad profesional menos bueno que un sujeto que compensa su
menor éxito en los estudios con condiciones de otro tipo, sean dé caracter, como el
buen rapport social, las aptitudes para la conduccion, poder de sitesis, y otros
muchos factores aun no bien conocidos y que se vinculan a la productividad o éxito
practicos. Decimos “ain no bien conocidos” porque entendemos bien como
diferentes “constelaciones™ de rasgos pueden provocar buenos efectos, es decir,
personalidades disimiles lograr éxito ain siendo muy distintas entre ellas. Hay sujetos
a Jos que, siguiendo ““patterns” académicos o psicométricos no podemos calificar de
“falentosos” o “inteligentes”, pero que estan dotados de cierta astucia o agudeza
practica para el manejo de negocios o personas. Estas capacidades. liamémolas
“intuitivas”, no se pueden poner en evidencia mediante tests convencionales de
aptitud. Aqui vale el dicho criollo: “en la cancha se ven los pingos”. De éstas y otras
razones vamos a derivar nuestra propuesta basica: No separar seleccion de capaci-
tacion, es decir, lograr en lo posible que los examenes de seleccion inserten de algin
modo 1a observacion de los sujetos “en la cancha”, luego de un breve e intensivo
ejercicio sobre el terreno observar como resuelven problemas concretos. Este mayor
“gasto”, en realidlad es una inversion. La seleccion demasiado artificial y
aparentemente mas expeditiva puede dar origen a errores lamentables, cuyos costos
seran mayores a la larga. '

T LT
b Facufind de Clsagiuy £op
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Tests estiticos y capacidad potencial

Cada vez se acepta menos que los tests de cociente intelectual o de
habilidades mas especificas sean inamovibles en sus resultados. Es decir, pueden ser
modificados por el entrenamiento. De hecho ahora sabemos que la intensidad del
aprendizaje a que se ven sometidos los chicos en Japdn ha elevado en alrededor de
tres afios el CI de la poblacion infantil respecto, por ejemplo, de la poblacion inglesa.
E! C1 (cociente intelectual) se obtiene dividiendo la edad mental (o psicométrica) con
la edad cronologica. Asi, si un nifio obtiene en los tests resuitados superiores a su
edad cranoldgica, el cociente serd mayor que 1, lo cual muttiplicado por 100 nos da
el CL. Si un nifio de 5 afios cronologicos obtiene puntuaciones medias de chicos de 10
afios, ese nifio tendra un CI de 200, es decir, serd un “genio” psicométrico (no
confudir con el genio sin mas). Si obtiene alrededor de 100, seran un nifio promedio,
y sl baja sensiblemente de 100 sera considerado “fronterizo™ y si baja ain mas,
“deficiente”. Hoy se habla de discapacitados o “especiales”.

Pero volvamos al tema de si se puede o no hacer crecer el CI mediante
entrenamiento.

Tests académicos y tests laborales

Vigotsky (1978) y Feuerstein (1980) han sefalado vigorosamente cdmo la
ejercitacion o entrenamiento pueden modificar el potencial intelectual o aptitudinal de
las personas. El mito del cociente intelectual (Cl) estable a partir de los 14 0 15 afios,
medido de manera constante por 10s tests clasicos de CI (v.g. los tests de factor “G™)
no resiste, al parecer, la critica reciemte (Gardner, 1983; Sternberg, 1990, entre
otros). Obviamente esta critica choca contra intereses creados en torno a la industria
de los tests. Si los tests de CI y los de habilidades especificas no se salvan de la
modificalidad por aprendizaje, 1a predictibilidad se torna problematica. Por cierto que
son apr?'ldimj&s lentos y no invalidan de manera absolutz las medidas puntuales de
los tests .

' Habilidades especificas primarias -primary mental abilities las Hamé Thurstone (1938)-
son inteligencia verbal, de tanta relevancia en el aprendizaje escolar y académico, inteligen-
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Conclusiones

1. En Recursos Humanos, tanto psicologos como administradores, seguimos
trabajando con instrumentos a los que caben todas las restricciones que acabamos de
sefialar. Siempre que las restricciones de tiempo y costos no permitan otra cosa,
debemos ser concientes de la real limitacion en cuanto a confiabilidad y validez de
nuestros tests como predictores de éxito laboral (o de algunos aspectos de €1).

2. Es urgente actualizarnos recurriendo a los centros de imvestigacion
psicométrica y/o de Recursos Humanos de avanzada en paises desarrollados. Un as-
pecto relevante es conocer 1a metodologia que se esta usando para captar las poten-
cales de aprendizaje de los sujetos, dato mds importante que la medida puntual
valida para el aqui y ahora. Conocer las potencialidades de aprendizaje es hoy mas
significativo que la presente situacion de los sujetos. Un dato muy ilustrativo: el en-
trenamiento ha hecho que en Israel Reuven Feuerstein haya logrado notables
resuitados con nifios que padecen sindrome de Dawm. Algunos estan escolarizados
en escuelas comunes y Feuerstein confia en que su nieto Dawm llegue hasta la
Universidad. Sea como fuere de esto titimo (cuando se lo conté al gran especialista
en el tema, descubridor del gene que produce el sindrome aludido, Jerome Lejeune,
me contestd algo escéptico: "jtanto como la Universidad!") hay hechos importantes
en materia de potenciar el desarrolio mental. Por ejemplo, en [srael entrenan a los
Dawm para cuidar ancianos y parece que con éxito. En este marco quisiéramos que
se mterpretara la siguiente conclusion:

3. Nos parece que dada la movilidad de habilidades que esta imponiendo ¢!
mercado laboral, debido a cambios culturales y tecniologicos, 1a seleccion de recursos
humanos debe estar cada vez mas ligada a 1a capacitacién. Elegir a los que muestran
mas capacidad de aprendizaje, es decir mas potencialidades, y no tanio a los que aqui

cia psicomotriz, factor decisive en actividades practicas o deportivas {Maradona y Pelé 1a
poscyeron en grado superlativo) mumérica, espacial (indispensable para arquitectos,
ingenieros, gedgrafos, etc.), mnemdnica, y otras.
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ahora (al aplicarles tests clasicos) obtengan buenos resultados. Este es un
desideratum, quiza una utopia. Pero al menos sepamos que tal seria la stuacion
ideal, la cual, en aigunos casos al menos, puede hacerse factible, sobre todo si se
trata de elegir mandos medios y altos.

4. Por ultimo: Aspirar en todo lo que se pueda a que las pruebas de aptitud
para determinados cargos se logre imiten situaciones parecidas a la realidad de
dichos cargos. Y que si solo podemos aplicar tests de aptitudes (aqui no nos
ocupamos de los caracteroldgicos o de personalidad), sean evaluados prudentemente,
es decir sabiendo lo que estamos hactendo y balanceando sus resultados con los
restantes datos de la persona, antecedentes, recomendaciones, si se puede periodos de
prucha de campo, etc.
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REPRESENTACION DE LA UNIVERSIDAD DE CHICAGO
EN LOS PREMIOS NOBEL DE ECONOMIA®

Ana Maria Claramunt

Profesora titular de Microeconomia i1
de 1a Faculiad de Ciencias Econdmicas
de la Universidad Nacional de Cuyo

L Breves antecedentes del Premio Nobel de Economia’

Alfredo Bernardo Nobel, quien se convirtio en un hombre muy rico a
raiz de los numercsos mventos que logré patentar, nacié en Suecia en 1833 y
fallecio en Italia en 1896. Casi un afio antes de morir, dispuso en su testamento
que la mayor parte de sus bienes se invirtiera en una fundacion cuyas rentas "se
distribvirian amialmente en forma de premios a aquéllos que durante el afio
precedente hubieran proporcionado €l mayor beneficio a la humanidad”. Los
intereses se destinarian a premiar a quienes se hubiesen destacado en los campos
de la fisica, la quimica, la literatura, la medicina v a quien bubiese "hecho la obra
mayor en pro de la fraternidad entre las naciones, de la abolicion o reduccion de
los armamentos permanentes y de [a celebracion o promocion de Congresos de la
Paz". Después de arduas negociaciones para poder hacer operativas las inusitadas

" La autora agradece a todos los colegas del Departamento de Disciplinas Econémicas
que le proporcionaron bibliografia, como asi tambiéa a quienes le aportaron sugerencias
para mejorar ¢l articulo.

! Para mayores detalles, véase CLARAMUNT, Ana Maria, Los premios Nobel de
Economia, cn "Revista de la Facultad de Ciencias Econdmicas”, n° 80, Jul/Dic. 1979
{Mendoza, UN. Cuyo), pags. 55/78.
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disposiciones testamentarias, el 20 de junio de 1900 el gobiemo sueco sanciond
oficialmente los estatutos de la Fundacion.

El premio de Economia fue instituido recién en 1968 por el Banco de
Suecia en memoria de Nobel, en ocasion de celebrar el tercer centenario de esa
emtidad bancaria. Es acordado anualmente por la Real Acaderma Sueca de
Ciencias, 1a cual lo otorgd por primera vez en 1969. El monto de este premio es
igual a cada uno de los otros cinco premios Nobel de cada afio. Puede dividirse
entre dos candidatos y, a lo sumo, puede ser compartido por tres. En 1969 el
premio, convertido en dolares ascendié a 72.500, y el ultimo otorgado en 1995
alcanzo a u$s 1.100.000.

Desde 1969 a 1995, han sido 38 los economistas galardonados con ese
premio, €l cual en siete ocasiones fue dividido entre dos laureados, en solo dos
oportunidades fue compartido por tres, y dieciocho veces fue adjudicado a una
sola persona.

En cuanio a la edad promedio de los agraciados al asignarles el premio
es de 67 afios; el mayor fue Ronald Coase, quien lo recibio a los 80 afios en 1991,
y €l menor fue Kenneth Arrow, quien tenia 51 afios cuando se le adjudico. De los
38 laureados, ya han fallecido 12, pero sobreviven algunos nonagenarios.

En relacion a la nacionalidad, predomina la norteamericana, ya que de
los 38 premiados, 18 son norteamericanos (47%), a los que hay que afadir 6
naturalizados nortearnericanos; entre los restantes, figuran britinicos (nativos y
naturalizados), noruegos, suecos, un aleman, un francés, un hingaro y un ruso. A
ningun latincamericano le ha correspondido aun el gatardon. Con respecto al
sexo, ninguna mujer ha sido distinguida con este premio, aunque la britanica Joan
Robinson (fallecida en 1983) fue varias veces nommada.

I1. Profesores de Ia Universidad de Chicago galardonados

. De los 38 premiados, 8 fueron favorecidos con €l Nobel siendo
profesores de la Universidad de Chicago y varios mas estuvieron conectados con
esa institucion porque fueron estudiantes, profesores, conferercistas o
investigadores en ella. Cabe sefialar que de los 8 galardonados mientras eran
profesores de la Universidad de Chicago, 5 fueron premiados entre 1990 y 1995;
con excepcion de 1994, todos Jos premios consecutivos fueron para Chicago.
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aportes mas mportantes. Se seguira un orden cronologico, de acuerdo al afio en
que cada uno fue premiado.

I. Aiio 1976: Milton Friedman

Recién en el octavo afio de otorgamiento de este premio, fue agraciado
Mifton Friedman, a quien le fue concedido el galardon por "la independencia y
brillantez de su avanzada teoria de politica monetaria”, que enfatiza la
importancia que e! flujo de los medios de pago tiene en la economia en general.
Entre los motivos, por los que le fue acordada la recompensa, también se
mencionan "sus logros en los campos del analisis del consumo, historia y teoria
monetaria y por su demostracion de la complejidad de la politica de la
estabilizacion”.

Hijo de inmigrantes judios pobres, nacio en Brooklyn (N. York) el
31/7/1912, Estudio en la Universidad de Rutgers y cuando termind sus estudios
en esa universidad en 1932, Estados Unidos vivia o peor de la depresion; esos
momentos fueron cruciales para que Friedman se decidiera a estudiar Economia,
Obtuvo su "Master” en la Univ. de Chicago y se doctord en la de Columbia. Con
su esposa (Rose Director) se conocieron en un aula de Chicago. Ha recibido
titulos honorificos de varias universidades y se ha hecho acreedor a diversos
premios. Se ha destacado como profesor e mvestigador de la Universidad de
Chicago, en la cual ensefio desde 1948 a 1983, afio en que paso a ser profesor
emérito. También desempedio tareas de docencia e investigacion en la universidad
inglesa de Cambridge v en las norteamericanas de Cotumbia, Stanford, etc. Fue
presidente de la Asociacion Americana de Economia (A.E.A.) y de la Sociedad
Mont Pellerin y es miembro de varias asociaciones. Ha sido asesor de varios
lideres gubermnamentales.

Es autor de numerosos trabajos, entre los que cabe citar’: "Ensayos
sobre economia positiva" (1953); "Una teoria de 1a funcién consumo” (1957);
"Un programa para la estabilidad monetaria” (1959); "Teoria de precios” (1962 y
1976); "Capitalismo y libertad” (1962), en colaboracion con su esposa
"Inflacidn, causas y consecuencias” (1963); “Historia monetaria de los Estados
Unidos, 1867-1960", en colaboracion con Anna Schwartz (1963), "La halanza de
pagos: tipos de cambios flexibles versus fijos" (1967); "Dolares y déficit" (1968);

? 1os tirlos de los libros y articulos de este economista y de 10s restantes premios Nobel
que aqui figuran, han sido iraducidos al espafiol por la autora, pero se hace 1a salvedad
que de la mayoria no hay version castellana. En los casos en que no se puede reflejar en
espafiol exactamente el significado, se ha dejado la expresion en inglés entre comillas.
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"La optima cantidad de dinero” (1969); "Politica monetaria versus politica fiscal"
(1969), en colaboracion con Walter Heller; "Estadisticas monetarias de - los..
Estados Unidos", en cofaboracion con Robert Roosa (1970); "Un marco tedrico
para ¢l analisis monetario” (1972); "Paro e inflacion" (1977); "Tendencias
monetarias en EE.UU. y en el Remo Unido" (1982}, en colaboracion con Anna
Schwartz; "Tirania y el *Status quo™ (1984), en colaboracion con su esposa; "La
esencia de Friedman”" (1987); "La malicia del dinero" £1992); etc. Ademas de ser
columnista de la revista "Newsweek”, ha escrito muchos articulos en revistas
especializadas y diversos periodicos y ha participado en populares programas
televisivos. En su conferencia al asumir la presidencia de A.E.A. se refirié al “rol
de la politica monetaria” (1967) y su conferencia Nobel se tituld "Inflacion v
desempleo”.

En sus investigaciones, cabe destacar la comprobacion empirica de sus
conceptos tedricos. Ademas de su sobresaliente labor como investigador, merece
un parrafo aparte su actividad como docente. Suele pasar que brillantes
investigadores sean mediocres como profesores, pero en el caso de Friedman sus
clases eran extraordinarias. La autora de este articulo tuvo la suerte de tenerlo
como profesor y comparte la opmion vertida por ofro alumno suyo: su
excepcional inteligencia “"lo llevaba a ser capaz de presemtar con argumemos
verbales muy sencillos, y con graficos extraordinariamente elementales,
formulaciones que de otra manera serian muy complicadas ¢ inaccesibles.™

El lugar de Friedman en la segunda mitad del siglo veinte se asemeja al
de Adam Smith dos siglos atras. "Sabe como usar la teoria como guia de accion,
es terminante como un comandamte de ejército, acido como un maestro y s
capaz de hablar como un abogado. Entiende a las mstituciones como un
legislador, maneja las cifras como un estadistico y tiere la habilidad de un
econometrista para derivar inferencias."

2. Ao 1979 Theodore William Schulrz
. La segunda vez que la Academia Sueca distinguid a un profesor de Ia

Universidad de Chicago, fue tres afos después de premiar a Friedman En 1979,
la decision de la Academia recayd sobre T. W. Schnitz, quien compartio el

* CORDOMI, Manuel, entrevistado por "El Cronista Comercial" (08/11/82) en Los
Nobel de Chicago vistos con ojos argentinos. En el mismo sentido se manifiesta Victor
ELIAS, quien, al igual que Cordomi son profesores de 1a Univ. Nac. de Tucutnan.

* NIEHANS, Jirg, 4 History of Economic Theory - Classic Contributions 1720-1980

(Londres, Sohn Hopkins, 1994), pag, 505.



galardon con Sir William Arthur Lewis. [a distincion les fue otorgada por sus
investigaciones respecto a la incapacidad de las naciones en desarrollo para lograr
su evolucion industrial "Ambos responsabilizan a los politicos por tal situacion y
enfatizan que el error de los politicos al no considerar a la agricultura como parte
integrante de los procesos econdmicos es causa del lento progreso de muchos

v

paises para resolver sus problemas sociales y econémicos.”™

T. W. Schultz es oriundo de Arlington (Dakota del Sur - EE.UU.), donde
nacio el 30/4/1902. Alli estudid y luego se doctoré en la Universidad de
Wisconsin. En esa universidad renuncio abruptamente en 1943, a raiz de un
conflicto que se suscitdé con los intereses de los productores lacteos porque
Schultz propiciaba la fabricacion de oleomargarina en sustitucion de la manteca.
Fue profesor de la Universidad de Chicago desde 1943 a 1972, afic en que fue
nombrado profesor emérito. Fue asesor de distintos organismos y participd en
diversas misiones y estudios de desarrollo de la agricultura en diferentes paises.
Visitd a la Argentina en 1941 en su caracter de investigador de "Estudios de
asistencia técnica en América Latina". Acredita titulos honorificos de varias
universidades y es miembro de diversas asociaciones; ocupo la presidencia de la
Asociacién Americana de Economia en 1960.

Schultz destaca la relevancia del capital humano y pone énfasis en la
importancia de las inversiones en educacion, las que se traducen en incrementos
de la productividad en la agricultura. Entre sus obras, cabe mencionar:
"Alimentos para el mundo” (1945); "La agricultura en una economia inestablke”
(1945), "Produccion y bienestar en la agricultura" (1950);, "La organizacion
economica de la agricultura” (1953); "El valor economico de la educacion”
(1963); "Transformando la agricultura tradicional” (1964); "La crisis economica
en la agricultura mundial” (1965); "Crecimiento economico y agricultura™ (1968);
"Inversion en capital humano: el rol de la educacion y de la mvestigacion™ (1971);
"Recursos humanos” (1972); "La economia de la familia: matrimonio, nifios y
capital humanao" (1975); "Invirtiendo en la gente. La economia de la calidad de la
poblacién” (1981, traducida al espafiol en 1985); "Restaurando el equilibrio
econémico: el capital humano y la modemizacion de la ecopomia” (1990). Es
coautor del libro "Medidas para el desarrollo econémico en los paises
subdesarrollados” (1951), editor del "Journal of Farm Economics” y autor de
numerosos articulos en revistas especializadas. Su conferencia presidencial en

S CLARAMUNT, Ana Maria, op. cit,, pag. 71. Cabe sefialar que la idea mencionada en
€l ultimo parrafo fue expresada por Manuel Belgrano en el Correo de Comercio N°2 det
10/3/1810. -
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A.E.A. se tituld "Inversiones en capital humano” y en su canferencia al recibir el
Nobel se refirio a "LLa economia de los pobres”.

Segiin Schultz, citado por de Pablo, “es un error mayisculo suponer que
la teoria econémica estandar no sirve para entender a los paises de bajos ingresos,
y consecuentemente que se necesita otra teoria. El otro error mayusculo es el dejar
de 1ado a la historia econdmica. La teoria clasica se desarrollo cuando la mayoria
de los habitantes en Europa Occidental eran muy pobres...””. "El factor decisivo
es la mejora de la calidad de la poblacion; las inversiones en capital humano
explican Iz mayor parte del mmpresionante aumento del ingreso real de los
trabajadores."”

3. Afio 1982 George Joseph Stigler

Otros tres afios pasaron hasta que ¢l Nobel en Economia recayd de
nuevo en un profesor de la Universidad de Chicago. Esta vez el galardonado fue
George J. Stigler, quien venia siendo nominado como firme candidato durante
‘mucho tiempo. Se le acordd el premio por sus trabajos "precursores acerca de las
estructuras industriales, ei funcionamiento de los mercados y las causas y efectos
de las regulaciones puoblicas”, como asi también por sus importarmtes
contribuciones en 12 economia de la informacion, A diferencia de Friedman, de
Schultz y de otros de sus predecesores en la recepcion del Nobel, Stigler no fue
asesor de ningin gobierno, ni participd de debates publicos en el campo de Ia
economia, caracterizandose por ser apolitico.

De padre bavaro y madre hingara, nacié en Renton (Washington) el
17/01/1911 v fallecié en Chicago el 01/12/91. Se doctord en la Universidad de
Chicago en 1938 y obtuvo titulos de algunas otras, entre ellas: Camegie Mellon,
Rochester, ete. Fue profesor en varias universidades y especialmente en la de
Chicago desde 1958; la Presidenta de ese establecimiento, Hanna Gray, dijo al
morir Stigler, que pocos individuos significaron tanto como él para esa
universidad®. Dirigié el Centro de Estudios de Economia v el Estado, fue
presidente de la Asociacion Americana de Economia (1964) v de otras
instituciones importantes. Obtuvo, entre otros premios, la "Medalla Nacional de
la Cienciz" en 1987.

® de PABLQ, Juan Carlos, Economia juna ciencia, michas o ninguna? (Buenos Aires,
Fondo Cult, Econ., 1994), pag. 48.

7 thidem, pags. 126y 139.

® Stigler's Legacy, en "Chicago Journal" en "The University of Chicago Magazine", vol.
84,n°3, f&b. 1992, pag. 11.
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Entre sus publicaciones, figuran: "Teorias de la produccion y la
distribucion" (1940); "Teoria de los precios" (1946); "Tendencias en la
produccion y el empleo” (1947); "Cinco conferencias sobre problemas
econdmicos” (1949); "Lecturas sobre teoria de los precios”, en colaboracion con
K. Boulding (1952); "Tendencias en el empleo y en las industrias de servicios"
(1956); "Oferta y demanda de personal cientifico”, en colaboracion con D. Blank
- (1957); "Historia del pensamiento econdmico” (1965, traducida a) espano! en
1979); "La organizacion de la industria” (1968), "El comportamiento de los
precios industrizles”, en colaboracion con J. K. Kindhal (1970); "El ciudadano y
el Estado” (1975); "La esencia de Stigler” (1986); "Memorias de un economista
‘desregulado™ (1988). Asimismo escribié numerosos articulos publicados en
revistas especializadas. Fue editor del “Journal of Political Economy" desde 1972
(1a edicion de octubre 1993 de esta revista fue dedicada a honrar a Stigler) y de
"Chicago Studies in Political Economy" desde 1988. Su conferencia presidencial
en A.E.A. versd sobre "El economista y el Estado” y su conferencia Nobel se
titulo “El proceso v el progreso en econornia”.

Stigler decia que "un cientifico tiene una sola oportunidad para tener
éxito dentro de una ciencia, y es cuando puede influir entre sus contemporaneos™.
Esta afirmacion se confirma en la misma persona de Stigler, de quien Robert
Barro (de la Univ. de Harvard), dijo que "su influencia en materia de politica
econdmica y en los hombres practicos excedio a la de cualquier economista que
haya pasado mucho tiempo en Washington"'. Su libro sobre Teoria de los
Precios fue el primer texto moderno de Microeconomia, traducido a cuatro

idiomas, en el que abrevaron miles de estudiantes de economia.

Su colega, M. Friedman, coment6 de él que, al igual que su maestro
Adam Smith, Stigler combinaba un estilo literario caracteristico con un
maravilloso sentido del humor y un alto grado de imaginacion y originalidad
cientificas. "Cuesta mucho entrar en el mercado de las ideas como oferente"’,
pero Stigler entré por la puerta grande con sus aportes sobre teoria de Ia
informacion v teoria de la regulacion.

También sus alumnos opinan de él en el mismo sentido. Manuel
Cordomi decia que fue "un hombre de extraordinarioc mtelecto, vivaz,
tremendamente capaz de improvisar, un hombre que a su habilidad profesional y
capacidad creativa solo podria asignarsele otra dote comparable de igual

* de PABLO), op. cif., pag. 58.
\9 Stigler's Legacy, op. cit., pag. 12.
"'de PABLO, op. cit., pag. 275.
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magnitud, que es el de un extraordinario sentido del humor”. Victor Elias
comentaba que Stigler, en su curso de historia del pensamiento econdmico,
ensefiaba "historia con toda la herramienta, con todo el nstrumental moderno de
teoria econémica que es una forma de acercarse directamente y entender el
problema en que esta preocupado ese economista,"

4. Afio 1990: Merton Howard Miller

Recién ocho afios mas tarde voivid la Academia Sueca a premiar a un
profesor de la Universidad de Chicago. Por primera vez el premio fue compartido
por tres economistas. Junto con Miller, recibieron el galardon Harry M.
Markowitz (de la City Univ. of N. York) y William F. Sharpe (de la Univ. de
Stanford). Fueron agraciados con el Nobel por sus teorias sobre mercados
financieros y finanzas empresarias. Un miembro de la Academia sefialo que "los
mercados habrian existido de cualquier manera. pero su comprension no hubiera
sido la misma". Fue la primera vez que ¢l Nobel de Economia se adjudicé por
trabajos de finanzas, lo que llevo a Miller a decir que al final "los aceptaban en la

iglesia madre de Ja Economia”."?

Miller fue distinguido "por su teoria que vincula la estructura de bienes
de capital y [a politica en materia de dividendos de empresas productoras. por un
lado, y su valor de mercado, por atro”. "La suma del valor de mercado de las
acciones de una empresa mas el valor de mercado de su deuda es independiente de
la proporcién de las acciones con que se financie.™* Segin Manue! Fernandez
Lopez, dentro de la Economia Financiera, los tres premiados destacan la
interrelacion rendimiento-riesgo y lo referente a las finanzas de las sociedades.”

? CORDOMI, Manuel y ELIAS, Victor son profesores de % Universidad Nacional de
Tucuman y fueron entrevistados por "El Cronista Comercial” en ocasiin de otorgirsele
¢l Nobel a Stigler (Los Nobel de Chicago vistos con gjos argentinos en "El Cronista
Comercial"-08/11/82, pag. 10.). La autora de este anticulo tuvo la suerte dc ser alumna
de Stigler en 1966 y comparte las opiniones vertidas. En sus cursos de historia en cada
trimestre enfocaba la obra de distintos economistas; en el curso de 1966, se refirio a
Jevons, Walras y  Pareto. Sus clases cran muy profundas, matizadas por un humor muy
sutil,

Y A Nobel acceptance into "the mother church” of economics, en "Chicago Journal" en
"The University of Chicago Magazine”, vol. 83, n° 2, dic. 1990, pag. 10.

" Un Premio Nobel de Ecomomia para tres multiplicadores de dinero, en "Ambito
Financiero" (17/10/90).

'’ FERNANDEZ LOPEZ, Manuel, Distincion a innovadores en Economia Financiera,
en "El Cronista Comercial” (17/10/90).
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Merton Miller nacio el 16/05/1923 en Boston (Massachusetts) y se
educo en las universidades de Harvard y John Hopkins. Estuvo en el
Departamento de! Tesoro (Treasury Department) y en el Federal Reserve Board.
Ensefid en la London School of Economics v en el Camegie Institute de
Pittsburgh. Desde 1961 es profesor de Economia Bancaria y Finanzas en la
Escuela de Graduados de Negocios en la Universidad de Chicago. Forma parte de
{a Junta de Comercio de Chicapo y es asesor de la Bolsa de Comercio de Nueva
York. Es miembro de varias asociaciones.

Entre sus publicaciones, figuran: "Teoria de las Finanzas" (1972) y
"Macroeconomia” (1974). Junto con Modigliani (del M.IT. - Massachusetts
Institute of Technology - quien recibio el Nobel en 1985) es autor de los teoremas
llamados de Modigliani-Miller, los que constituyen el fundamento de las finanzas
empresarias. Esos teoremas establecen que a los imversores no les interesa tanto si
se emiten acciones o bonos, sino que lo importante es la rentabilidad de las
operaciones, Para la rmtabﬂldad, lo relevante son los activos que sitven de base a
las empresas y su manejo,'® Un articulo famoso de Miller fue el publicado en
1958 titulado "El costo de capital, las finanzas de empresa y la teoria de la

inversion”."”

Miller es considerado como el padre de la esencia de las finanzas
empresarias, aunque Markowitz fue quien primero formulo las teorias financieras
en sus trabajos desarrollados en la década de los 50, las que luego fueron
extendidas por Miller y Sharpe. Segin Ingemar Stahl, miembro de la Academia
Sueca, fos "tres contribuyeron a promover mercados cada vez mas complejos y
ayudaron a los inversionistas a reducir los riesgos en sus operaciones”. ¥

5. Afio 1991 Ronald Harry Coase

El quinto premio para un profesor de la Universidad de Chicago
correspondié a Ronald H. Coase, de origen britinico pero nacionalizado
norteamericano. Se lo otorgaron por "sus avances decisivos en la comprension de
la estructura institucional de la economia”. Incorpord los principios de los costos
de transaccion y los derechos de propiedad a Ia teoria econémica. Sus teorias
ayudaron a explicar por qué nacen y mueren las empresas privadas, como asi
también e] colapso de la economia comunista. Las empresas dgjan de crecer

'8 4 Nobe! acceptance into "the mother church”, etc., op. cit,, pag. 11.

" MILLER, Merton, The cost of capital, corporate finance and the theory of
irvesiment, en "American Economic Review”, vol. 48, n° 3 (junio 1958).

'* Diario "Los Andes" (17/10/90).
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cuando siguen produciendo internamente lo que pueden conseguir en el mercado a
menor precio; ¢l mismo principio puede ser aplicado a los estados comunistas,
donde los gobiernos satisfacen directamente todas ias necesidades, sin fijarse en
Su COSto.

Ronald H. Coase nacié en Willesden (Inglaterra) el 29/12/1910. Estudio
en la London School of Economics, de la que luego fue profesor. Se traslado a
EE.UU. en 1951; ensefid en la Univ. de Buffalo y desde 1964 se desernpefio como
profesor en la Univ. de Chicago, en fa Escuela de Derecho. Es miembro de
distintas asociaciones.

Coase no presenta una cantidad grande de publicaciones, como es €l caso
de Friedman, Schultz o Stigler, pero dos de sus articulos, escritos con 23 anos de
separacion uno del otro, sacudieron el ambito académico. El primero de ellos fue
"La naturaleza de la firma" (1937) y el segundo "El problema del costo social”
(1960). Fue editor del "Journal of Law and Economics” desde 1964 a 1982. En
su conferencia pronunciada al recibir el premio Nobel, se refirio a "L.a estructura
institucional de Ia produccién."*’

En el primero de los articulos citados aplicd el principio de los costos de
ransaccion. Demostro algo que hoy parece obvio. Por ejemplo, si una empresa
que fabrica zapatos, produce los cordones para esos zapatos, en vez de
comprarlos afuera, basa su decision en la comparacion de los costos de las dos
fuentes de produccidn, y opta por producirlos si el costo propio es mas barato. En
el segundo de esos articulos, sefiald el potencial del analisis del costo de
transaccion como medio de analizar la relacion compleja entre los derechos de
propiedad y los derechos legales relacionados™. El llamado "teorema de Coase”
establece "que las transacciones privadas entre partes conducen a una solucion
mis eficiente que si las partes buscaran el arbitraje del poder politico™", El
ejemplo tipico es el caso del ganadero vecino a un agricultor; si los animales
daiian los cultivos, Ia solucion que daria la ley seria que el ganadero construyera
una cerca, pero puede ser que esto no sea lo dptimo; Coase con un simple ejemplo

Y COASE, Ronald H, The Institutional Structure of Prochiction, en "American
Economic Review", vol. 82, n° 4 (set. 1992), pags. 71/88.

0 Law Professor Wins Nobel in Economics, en "Chicago Journal" en "The University of
Chicago Magazine”, vol. 84, n° 2, dic. 1991, pag. 11.

' NASZEWSKI, Daniel, Ronald Coase y la propiedad, en "E] Cronista Comercial”
(16/10/91), pig. 7.



numeérico demuestra que si entre el agricuttor y el criador de ganado llegan a un
arreglo, ambos pueden estar mejor.”

Su extension radical de la teoria microecondmica, proporciond a las
ciencias juridicas, a la teoria de Ja organizacion y a la historia econdmica, nuevos
impulsos, en un marco interdisciplinario. Stigler comerta en sus "Memorias de un
economista “desregulado™ que cuando Coase presenté su problema del costo
social en una reunién en la que estaba presente Friedman, tuvo una gran
oposicion, pero luego todos reconocieron su mérito. Sus teorias figuran entre las
fuerzas mas dinamicas que hoy se investigan en Economia y en Jurisprudencia.”

Como ya se dijo, Coase ha sido hasta aqui el laureado de mayor edad al
recibir el premio. Manifestd que a esa altura de su vida, no iba a gastar el monto
asignado (casi 1.000.000 de dolares) en si mismo, sino que lo destinaria para
ayudar a la mvestigacion en economia.

6. Afio 1992: Gary Stanley Becker

Por tercer afio consecutivo un profesor de la Univ. de Chicapo fue
distinguido con el Nobel. Gary S. Becker se hizo acreedor al codiciado galardon
por haber "extendido la esfera de anilisis econdmico a nuevas areas de relaciones
y comportamiento humano”, incluyendo matrimonio, divercio, decision de tener
bijos y cémo educarlos, crimen, drogadiccion, etc. Después de 35 afios de
controversia logrd el premio maximo en Economia; le costc mucho que lo
aceptasen, ya que al principio hasta sus colegas de Chicago se reian de sus teprias
y con mayor razon en "Europa, donde existe la idea que la economia tiene que ser
pura y pristina.""*

Gary Becker nacié en Pottsviile (Pennsylvania) el 02/12/1930. De origen
Judio, esta casado con una irani y es muy apegado a su familia. Se doctoré en
1955 en la Univ. de Chicago, donde fue discipulo de M. Friedman, T. W. Schultz
y Gregg Lewis. Fue profesor en las universidades de Princeton y Columbia, para
quedarse finalmente como profesor en la Univ. de Chicago. Fue presidente de la

* COASE, Ronald, EI problema del costo social, en BREIT, William y HOCHMAN,
Harold M., Microeconomia, wad. por Carles A, Givopri, 2a. ed. (México,
Interamericana, 1973), pags. 392/417.

B Lew Professor Wins Nobel in Economics, op. cit.,, pigs. 10/11.

* And the Nobel winner is ... from Chicago, en *Chicago Journal” en "The University
of Chicago Magazine™, vol. 85, n® 2, dic, 1992, pag. 12.
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Asociacion Americana de Economia (1987). Ha recibido diversos premios
honorarios y es miembro de varias asociaciones.

Entre sus publicaciones, cabe mencionar; "La economia de la
discriminacion” (1957); "Capntal humano" (1964); “El capital humano y la
distribucion personal del ingreso: una aproximacion analitica” (1967); "Teoria
economica” (1971); "La asignacion del tiempo y los bienes en el ciclo de vida"
(1975); "El enfoque econdémico del comportamiento humano” (1976}, "Un tratado
sobre la familia" (1981), de la cual hay una edicion aumentada en 1991. Es editor
de "Ensayos sobre la economia del crimen y el castigo” (1974) y "Ensayos de
economia laboral en honor de H. Gregg Lewis” (1976). Asimismo, es autor de
numerosos articulos publicados en revistas especializadas, destacandose entre sus
iltimos trabajos los referidos a "teoria de Ia toxicomania” (o lo que comimmente
se conoce como “adiccion”). Desde 1985 se hizo popular por sus comentarios en
"Business Week". Su conferencia presidencial en AE.A. verso sobre "Economia
de la familia ¥ comportamiento macroeconomico” y su conferencia Nobel se
titulé: "La manera econdmica de considerar el comportamiento,™’

Ya en su tesis doctoral en 1955 se interno en el campo de la sociologia y
la educacion, de ahi en mas ha explorado temas que nadie antes habia tratado con
enfoque econdmico. Ha sido controvertido, pero genial. En opinién de una de sus
alumnas, Carola Pessino, su genialidad le permite interpretar y explicar todos los
eventos de la vida cotidiana.”® Desde hace tiempo propugna la eliminacién del
salario minimo como mexdio para que las empresas empleen mas desocupados. Es
propulsor de la pena capital y el aumento de las condenas como medio de
"encarecer” ¢l costo de delinquir. Con ¢l enfoque econdmico del comportamiento
familiar contribuye a explicar la fuerte caida de las tasas de nacimiento, la mayor
participacion laboral de la mujer casada, el aumento de la tasa de divorcio, etc.”’
Da vigencia y moderniza planteamientos malthustanos de fines del siglo XVIIL

7. Ario 1993: Robert William Fogel
Por cuarto afio consecutivo €l Nobel de Economia fue adjudicado a un

profesor de la Univ. de Chicago, a tal punto que el Decano de la Escuela de
Graduados en Negocios de esa universidad, Robert S. Hamada, comentaba que

B BECKER, Gary S., The Economic Way of Looking at Behavior, en "Journal of
Political Economy”, vol. 101, n° 3 (junio 1993), pags. 385/409,

% HELNES, Hemnin, Controvertido pero gemial, en “El Cromista Comercial”
(14/10/92), pag, 14.

¥ de PABLO, op. cit., pag. 141/142.
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mucha gente en Chicago pensaba que el Nobel en Economia era un galardon
"local" y no mundial”®. El premio fue compartido por dos historiadores: Robert
W. Fogel, de la Univ. de Chicago, y Douglas North, de la Univ. de Washington.
Se les otorgd por haber renovado la mvestigacion en la historia econdmica,
aplicando teoria econdmica y meétodos cuantitativos con el fin de explicar los
cambios econdnucos ¢ institucionaies.

Robert Fogel, hijo de emigrantes rusos, nacié en Nueva York el
01/07/1926. Se educo en Correll, Columbia, Cambridge, Harvard y John
Hopkms. Fue profesor en las universidades de Rochester, John Hopkins, Chicago
{desde 1965 a 1975), Harvard (de 1975 a 1981) y, desde 1981, nuevamente en
Chicago, donde desarrolla 4 cursos (entre ellos, el referido 2 "Poblacion y la
economia”). Desde ta misma ficha es Director del Centro de Economia de fa
Poblacion. Fue Presidente de la Asociacion de Historia Econdmica (Economic
History Association). Es miembro de varias asociaciones y ha obtenido diversos
premios.

Este historiador atnericano, profesor universitario y economista, cuenta
entre sus publicaciones las siguientes: "El ferrocarril "Union Pacific™ (1960);
"Los ferrocarriles y el crecimiento de Ia economia americana” (1972); "Tiempo en
Ia Cruz - La economia esclavista en los Estados Unidos". en colaboracion con S.
1.. Engerman (1974, cuya versitn en castellano es de 1981); "Conferencias sobre
la nueva historia econdmica” (1977); ";Cudl camino hacia el pasado?: dos
enfoques de Ia historia” (1983); "Sin consentimiento ni contrato; el alza y caida de
la esclavitud americana” (1989-1992) (continuacion del trabajo de 1974, que
constituye la tarea investigativa de 30 profesores "senior” durante 23 afios);
varios articulos sobre nutricion y enfoques biomédicos, algunos de cuyos
resultados incluyd en su disertacién presentada al recibir el premio Nobel,
titulada: "Crecimiento econdmico, teoria de la poblacién y fisiologia: la relacion

n29

de procesos a largo plazo con la formacion de la politica econdmica””.

Fogel fue discipulo y colaborador de Simon Kuznets (Premio Nobel
1971). A Fogel se lo suele llamar "el padre de la nueva historia econdmica”,
también denominada cliometria (en alusion a Clio, la musa de Ia historia), Ia que
es una mezcla de estadistica, econometria e historia; vincula los procesos

2 It must be fall: Economics goes to U of C prof, en "Chicago Journal" en "The
Untversity of Chicago Magazine”, vol. 86, n° 2, dic. 1993, pag. 10.

¥ FOGEL, Robert W., Economic Growth, Population Theory, and Physiology: The
Bearing of Long-Term Processes on the making of Economic Policy, en "American
Economic Review”, val. 84, n° 3 (junio 1994), pags. 369/394. o
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historicos con la teoria econdmica, demostrando sus hipdtesis con cifras.
Asimismo, a Fogel se lo ha designado como "El Napoledn de la revolucion
cliométr i:ﬂ."JO

Las ideas de Fogel han sido muy polémicas. En sus trabajos sobre los
ferrocarriles pone "en duda el valor del ferrocarril como motor unico del
desarrollo de vastas regiones estadounidenses™; como conclusién de sus
estudios, obtiene que lo que los ferrocarriles agregaron al ngreso nacional de
EE.UU. fue inferior a un 5%, ya que lo transportado por ferrocarril hubiera sido
desplazado por otros medios alternativos 2 memor costo’. Respecto a la
esclavitud, Fogel considera que ésta termind por ser moralmente repugnante, pero
no por ser economicamente ineficiente. Dada 1a necesidad de maximizar el
rendimiento de los esclavos, no es razonable pensar en términos de maliratos
generalizados; Fogel sostiene que los esclavos comian bien, porque la capacidad
de desarrollar determinadas tareas aumentaba su valor de mercado. Estos
conceptos generaron violentas criticas de los movimientos africano-americanos.
Lo paradojico del caso es que la esposa de Fogel, Ined Morgan, es de raza negra.

Fogel es revolucionario "por cuanto en un analisis multidisciplinario
lanza un enfoque biomédico desde la economia™”; por gjemplo el hecho de que la
altura media de un hombre sueco haya aumentado considerablemente se atribuye
a una mejor distribucion del ingreso y a politicas publicas. Su mas reciente linea
de nvestigacion se refiere a la salud y la mortalidad. En un reportaje que se le
hizo en Buenos Afres en 1994, pronosticaba crisis para las jubilaciones en el
mundo, ya que el crecimiento de la expectativa de vida de 1a poblacion hace que
Ias tablas con que se mueven los fondos de pension y la segunidad social quedaran
obsoletas en poco tiempo. En su conferencia "Nobel”, Fogel sefialé que la
afirmacion de Keynes de que "en el largo plazo estamos todos muertos”, no es
pertinente en nuestra era, donde muchos de los ternas de politica economica no
pueden ser restringidos al corto plazo.”

* Asi lo lama Donald McCloskey, citado por EICHENGREEN, Barry, The
Contributions of Robert W. Fogel to Fconomics and Economic History, en
"Scandinavian Journal of Economics”, vol. 96, n° 2 (1994), pig. 168.

3! RODRIGUEZ, Carlos, en "Ambito Financiero™ (13/10/93).

3 EICHENGREEN, B,, ap. cit., pags. 171/172.

¥ DELLA PAOLERA, Gerardo, en "La Nacidn" (13/10/93), pag. 2.

" Ambito Financiero” (28/04/94).

* FOGEL, R. W., op. cit., pag. 387.



8. Afio 1995: Robert E. Lucas (Jr)

En 1994 €] Nobel de Economia no fue para un profesor de la Univ. de
Chicago, pero en 1995, nuevamente el galardon correspondio a un docente de esa
casa de estudios. Esta vez 1a Academia premi6 a uno de los economistas de
mayor influencia en la macroeconomia practica de la década de los 70: Robert E.
Lucas (Jr). Se le otorgd el premio "por haber expuesto y puesto en practica la
hipitesis de las previsiones racionales y por haber transformado el analisis
macroecondmico y el enfoque de 1a politica econémica”.

Nacio en 1937 en Yakima (Washington), donde sus padres tenian un
restayrant que fuego quebrd. Estudié historia en la Univ. de Chicago y empezo
estudios de grado en historia en Berkeley, pero se dio cuenta que las fuerzas
economicas son las fuerzas centrales en la historia™. Estudié economia en la
Universidad de Chicago, donde se doctord en 1964, con su tesis sobre sustitucion
entre capital y trabajo’’. M. Friedman y, segiin declaraciones de Lucas, también
el libro "Fundamenitos del analisis econdmiico™ de Samuelson ejercieron sobre él
gran influencia; entre sus profesores figuran A. Harberger (su director de tesis),
Martin Bailey, Carl Christ y Gregg Lewis. Después de estar 11 afios en Carnegie-
Mellon University, regresdé como profesor a2 Chicago. Ha sido vicepresidente
segundo de la Sociedad Econométrica y es miembro de varias instituciones
cientificas.

Si bien Lucas no tiene muchos libros escritos, ni es popular por ser
columnista de periddicos, entre sus publicaciones figuran varios articulos que han
"revolucionado” la macroeconomia, aunque personalmente a Lucas no le gusta
hablar de revolucién, porque suena mas a politico que a cientifico. De su obra
académica, cabe destacar: "Salarics reales, empleo e inflacion”, en colaboracion
con Leonard Rapping (1969); "Las expectativas de precios y la curva de
Phillips", también con L. Rapping (1970); "Inversién bajo incertidumbre”, junto
con Edward Prescott (1971); "Comprobacion econométrica de la hipétesis de la
tasa natural” (1972); "Las expectativas y la neutralidad del dinerc” (1972); "Una
critica de 1a evaluacion de la politica econométrica” (1976), conocida como "la
critica Lucas"; "Estudios sobre la teoria de los ciclos de negocios” (1981);
"Crecimiento 6ptimo con muchos consumidores”, del cual es coautor con Nancy

* KLAMER, Arjo, The New Classical Macroeconomics - Conversations with new
classical economists and their opponents (Kent, Wheatsheaf Books, Harvester Press,
1985), pig. 30.

7 FERNANDEZ LOPEZ, Manuel, Robert Lucas (Jr.} y la mieva "macro” cldsica, en
"EL Econamista” (13/10/95).
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Stokey (1984); "El dinero y el interés en una economia de “cash in advance™, en,
colaboracion con Nancy Stokey (1987); "Modelos de ciclos econdmicos" (1987,
cuya version en castellano es de 1988); "Sobre la mecanica del desarrollo
econdmico” (1988); "Métodos recursivos en economia dinamica”, en coautoria
con N. Stokey y Edward Prescott (1989). Es editor. conjuntamente con Thomas
J. Sargent de "Expectativas racionales y la practica econométrica” (1981); editor
del "Journal of Politicai Economy" desde 1978,

Si bien se dice que Lucas es ef padre de las expectativas racionales, en
realidad es John Muth al que generalmente se lo reconoce como tal, ya que fue €t
quien sugirié en 1959 {en un articulo publicado en 1961) que, en el contexto de
un modelo, las expectativas de los individucs son racionales cuando son idénticas
a las predicciones del modelo, si no hay varsiables aleatorias. Recién diez afios
mas tarde Lucas "desenterré" esa idea, dandole impetu para el nuevo enfoque de
la macroeconomia de los neocldsicos.”® El trabajo pionero que escribio con
Prescott en 1971 fue la piedra inicial de la nueva economia. Cuando Lucas, en
una conferencia de economistas en 1971, expuso que la gente racional usa toda la
informacion disponible y el conocimiento de los modelos economicos para
anticipar el futero™, fue muy criticado pues su enfoque constituia un ataque
frontal a la hegemonia keynesiana imperante en la época. Aunque a Lucas se lo
identifica con las expectativas racionales, él considera que sus modelos son mas
bien modelos de equilibrio. Segin Sargent, "la teoria de Lucas se basa en el
supuesto de que no hay nada que hacer en la politica econdmica de un pais. Todo

se mueve por actitudes sobre las que no se puede actuar”.

Al igual que Friedman, critica la idea de que la cantidad de dinero pueda
aumentar el nivel de empleo. Al otorgarsele el Nobel, la Academia destacé que
Lucas demostro que uma alta inflacion no ocasiona un incremento permanerrte del
empleo. Como opositor a la "curva de Phillips”, 1a teoria de Lucas se basa en las
de Friedman y Phelps, pero ellos no tuvieron suficientes datos para probarlas, -
cosa que Lucas si tuvo. Lucas entiende que sus modelos no surgen como una
reaccion a la macroeconomia keynesiana, sino que responden “a la habilidad de

® KLAMER, Arjo, op. cit., pag. 12.

¥ 1a idea es que "los trabajadores y las empresas s¢ comportan como si entendieran el
‘verdadero’ modelo de la econtomia vy basaran sus prondsticos de la inflacion en dicho
modelo”. Las expectativas racionales son expectativas que miran hacia adelante, en
tanto que las adaptativas miran hacia atris. SACHS, Jeffrey y LARRAIN B., Felipe,
Macroeconomia en la economia global, trad. por R. Muidloz G. (México, Prentice Hall,
1994).

* Nobel para un economista fandtico de los mercados, en "Ambito Financiero"
(11/10/95),
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incorporar en teorja econdmica, elementos dinAmicos y probabilisticos™'. La
llamada "critica de Lucas" (1976) sostiene que todo cambio en la politica
economica alterara la estructura de los modelos econométricos, pues las
decisiones optimas de los agentes econdmicos cambiaran al variar la base que
sirvio para tomar las decisiones.

Su articulo sobre la mecanica del desarrollo econdmico marca un hito en
la teona del crecimiento. En él considera las perspectivas para construir una
teoria necclasica de crecimiento y comercio mternacional, que sea consistente con
las caracteristicas principales del desarrollo economico. Asi como G. Becker,
T.W. Schultz y otros economistas laborales de Chicago, también Lucas incorpora
el capital hurnano como elemento fundamental para el crecimiento economico.

Lucas esta entre los cuatro economistas menores de 60 afios que se han
hecho acreedores al Nobel de Economia (los otros tres son: Arrow, Samuelson y
Sharpe). En opinion de Omar Chisari®’, la Academia Sueca le tendria que haber
acordado el premio a Lucas, conjurtamente con Thomas J. Sargent, quien le
acompaiid en varios de sus logros. Iromicamente, el monto del Nobel de
aproximadamente 1.100.000 dolares, tuvo que compartirlo con su ex-esposa por
un trato efectuado al divoreiarse®, "Estuvo casado 29 afios con una matematica,
‘pionera’ en la aplicacion de las expecrativas racionales a los convenios de
divorcio desde que, anticipandose, incluyo una claiisula que le garantizaba el 50
por ciento del premio en caso de que su ex marido lo ganara. Su segonda mujer es
Nancy Stokey, también economista, con quien no sélo vive sino escribe™,

M. ;Qué tiene la Universidad de Chicago que no tengan oiras?

Cabe preguntarse si hay algo especial que caracterice a los ocho
laureados pertenecientes a la Universidad de Chicago. ;Pertenecen todos ellos a la
llamada "Escuela de Economia de Chicago™? ;Existe realmente la "Escuela de
Chicago" con rasgos distintivos?

 PESSINO, Carola, Un estudioso de la inflacion, en "Ambito Financiero" (11/10/95).
%2 £ Nobel de Economia fue para Robert Lucas, critico de Keynes, en “El Cromista"
{11/10/95), pag. 9.

% Segin comentario publicado en el “"Chicago Tribune”, citado por “Los Andes"
(21/10/95),

“ (GONZALEZ BIONDO, Graciela, Robert Lucas, "Dossier de a Revista "Apcrtura®,
n° 58 (Bs. As., nov. 1995), pag. 108.
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Se tratara de contestar primero al Gltimo interrogante, para ver si luego
se puede decir algo sobre los otros.

En la economia contemporanea (desde los afios 30 en adelante), dentro
de las corrientes criticas doctrinarias, Eduardo A. Zalduendo® incluye a la
"Escuela de Chicago” (monetaristas) dentro de las corrientes conservadoras,
citando como principales exponentes a Friedman, Stigler y Becker. Afirma
Zalduendo que "la escuela libertaria de Chicago es mas importante por ser una
critica originada en el interior de la misma profesion y sostiene una revitalizacion
del 'laissez-faire"'. Un grupo de economistas, liderados por M. Friedman, "exaltan
al extremo el papel del mercado . en el caso de Friedman, ademas, se pronuncian
contra los sistemas de seguridad social, la legislacion de apoyo agricola, las
reglamentaciones sobre la venta de alimentos, eic. y abogan por la expansion
comtrolada de la oferta monetaria "

Si por "escuela” se entiende un conjunto de discipulos que siguen a un
maestro, en ciertc modo quizis pusde hablarse de "Escuela de Chicago" en el
sentido de que los que se han formado alli y se han desempefiado en los gobiernos
aplicando politica monetaria, han seguide fundamentalmente las ensefianzas de
Friedman_ Pero, si el concepto de "escuela” es mas amplio y abarca el cimulo de
conocimientos que se imparten en el drea de economia en la Universidad de
Chicago, entonces no existe tal cosa como "la Escuela de Chicago”, ya que lo que
en esa universidad se ensefia no se limita al "monetarismo”. "Monetarismo” y
"laissez-faire" son dos conceptos distimtos, aunque pueden estar asociados.

Segiin de Pablo®, no hay en el mundo una "escuela de Economia” mais
nombrada, ni més discutida que 1a de Chicago, ya que ni siquiera sus seguidores
se ponen de acuerdo schre su contenido. Hacia fines de los afios 30, 1a ecanomia
. de Chicago era una mezcla, donde se destacaban, por un lado, Frank Knight,
Jacob Viner, Henry Simons y Lloyd Mints (precursores de M. Friedman, G.
Stigler, G. Becker y R. Lucas) y, por otro, economistas cuantitativistas o
econometristas pioneros, como Pant Douglas, Henry Schultz y Oscar Lange, a
quienes Knight se oponia, desdefiando la investigacion cuantitativa.

Stigler decia: "las fuertes discusiones entre los profesores (en Chicago)
sugieren que ¢n mis tiempos no habia una escuela de pensamiento
dominante”.,."no existia 1a Escuela de Economia de Chicago cuando la sociedad

** ZALDUENDO, Eduardo A., Breve historia del pensamiento econémico { Buenos

Aiires, Macchi, 1980).
% de PABLO, Juan Carlos, op. cit., pag. 163.
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Mont Pellerin se reunio por primera vez después de la Segunda Guerra
Mundial™’. En una carta de J. Viner dirigida a D. Patinkin, Viner comentaba que
no fue hasta después que é] dejo la Univ. de Chicago en 1946, que empezo a
escuchar rumores sobre una "Escuela de Chicago”, la que estaba abocada a una
batalla organizada en favor del "laissez faire” y en defensa de la teoria
cuantttatwa del dinero, en contra de los tedricos keynesianos y de la competencia

ﬁ 48

El aspecto informal promocional de la llamada "Escuela de Chicago"
surgié de los principales miembros del grupo de discipulos de F. Knight: M.
Friedman, Rose Director, G. Stigler, Allen Wallis, Aaron Director y Henry
Simons. Estaban orientados hacia una investigacion mas cuantitativa y, sobre
todo, Friedman, Stigler y Wallis eran mejores expositores que Vmer y Knight.
Friedman fue tomando el liderazgo; su vigor en los debates y <l contenido de sus
argumentos se impusieron en el tono y en la imagen publica de la economia de
Chicago, por lo menos por un cuarto de siglo.”

En una entrevista hecha a Victor Elias {quien fue alumno de la
Universidad de Chicago), en la que se le preguntaba sobre la influencia de los
egresados de Chicago en la Argentina, Elias decia que hay que distinguir la
formacién de tipo académica, la que tiene mucha importancia para el desarrollo
de 2 mvestigacion, del area de politica econdmica. Dentro de esta dltima, afiadia
Elias, hay que diferenciar cuando se aplican totalmente las ideas de ciertos
modelos econdmicos de la Univ. de Chicago, o cuando se aplican parcialmente o
no se aplican y se Ias critican como perteneciente a la "Escuela de Chicago”.
Agrepaba que, en general, se podria decir que en la Univ. de Chicago todos
"piensan igual, en el sentido de poner mucho énfasis al estudio cuantitativo, o sea
hacer base empirica, verificar los modelos, y quizas no mucho énfasis solo en
desarrollar 1a teoria. Donde hay diversidad de criterios es en la parte politica”.
Asi, de los tres premios Nobel de Chicago al momento de la entrevista, Friedman
fue quien mas se dedico a la politica econdmica, Stigler se volcd
fundamentalmeme a la investigacion y Schultz fue el descubridor de grandes
problemas en los cuales es necesario investigar. ™

*” Ibidem, pags. 274/275.

“® REDER, Melvin W. Chicago Economics: Permanence and Change, en "Journal of
Econamic Literature”, vol. XX, n° | (marzo 1982), pag. 7.

¥ [bidem, pag. 10.

% Las. Nobel de Chicago vistos con ojos argentinos, en "El Cromista Comercial"
(08/11/82), pag. 10.
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Mientras algunos han considerado a la "Escuela de Chicago" como
sindnimo de monetarismo, otros identifican a esa escuela con la economia de libre
mercado y reconocen 2 Friedman como su fundador, quien fue el principal
oponente de las ideas keynesianas de intervencion estatal en la economia. En este
sentido 1a idea mas fuertemente asociada a la "Escuela de Chicago” es la creencia
en la habilidad del mercado libre para asignar los recursos. El enfoque de Chicago
no es un conjunto de dogmas o proposiciones a los que todos los economistas de
Chicago se adhieran, sino un método de investigacion econémica.”

Una de las caracteristicas de los graduados en economia en Chicago es
su excelencia profesional. Sigue siendo un centro lider en imvestigacion y
formacion de graduados. Son importantes sus talleres de discusion {workshops),
donde los miembros de todos los rangos del Departamento de Economia, y los
visitantes discuten sus trabajos de investigacion y sus resultados. En ellos los
membros "senior” asisten y participan activamenie, nfluyendo en la formacion
de los estudiantes. Cuando G. Becker abtuvo el Nobel, comento gue lo que le
gustaba del Departamento de Economia de 1a Univ. de Chicago es que "aunque lo
que unp esté haciendo vaya a ‘contrapelo’ de la profesion, ello no implica que
necesariamente esté equivocado.™”

Otro rasgo distintivo de la economia de Chicago es su caracter
interdisciplinario: asi Fogel vincula la economia con la historia, mientras que
Becker la relaciona con la sociologia y Coase aplica los principios econdmicos al-
estudio del derecho.” Si bien a la "Escuela de Chicago” se la suele llamar
"monetarista”, muchos economistas de Chicago se han especializado en
Microeconomia aplicada (economia laboral, organizacion industrial, economia de
familia, economia vinculada con el derecho, etc.). _

Se dijo en el punto I que un porcentaje mayoritario de los laureados son
estadounidenses. Cabe preguntarse por que. Una de las razones es el uso cormin
de técnicas mas refinadas en el anilisis econdmico en las universidades de
EEUU.. En 1980, Gardner Ackley escribia lo siguiente: "Las mejores
universidades de los EUA exigen ahora que cada uno de sus graduados en
economia demuestre un grado de competencia técnica tan alto como el que hace
25 afios tenian sdlo unos cuantos profesores en la materia (un grado tal, que

3! REDER, Melvin W. op. cit,, pag. 19.

*2 And the Nobel winner is ... from Chicago, op. cit., pag. 13.

% Economy dinasty continues, en "Chicago Journal" en "The University of Chicago
Magazine", vol. 88, n° 2, dic. 1995, pdg. 11.
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todavia es infrecuente en Europa, ain entre los mas distinguidos eruditos)"™".

Ackley agregaba en ese articulo que los economistas norteamericanos han sido
también mas imaginativos en la extensién del analisis econdmuco a una variedad
de temas que aparentemente no tendrian caracter economico.

En ese mismo articulo se destaca que en EE.UU. se concentra la mayor
parte de }os economistas calificados y pueden trabajar conjuntamente, criticarse y
evaluarse mutuamente, estimular su actividad y la de sus estudiantes, publicar,
etc. Hasta el mismo idioma inglés es una ventaja, ya que aportes importantes de
economistas  japoneses o latinoamericanos. por ejemplo, han pasado
desapercibidos por no haber publicado sus ideas en inglés.

Esas caracteristicas comunes a varias universidades de EE.UU. quizas se
acentuan en Chicago, donde los motivos por los cuales se han acordado los
premios son diversos, lo que prueba su caracter abierto e interdisciplinario. Es
este ultimo aspecto al que hay que enfatizar para encontrar una explicacion al
hecho de que ocho premios Nobel en Economia correspondan a Ia Universidad de
Chicago. "La supervivencia de ia escuela de Chicago durante 45 afios no es obra
de su obstinacion sino de su creatividad™ . Por otra parte, quizas "la grandeza
inspira la prandeza™®, ya que por ejemplo Becker y Lucas fueron atummos de
Friedman, Schultz y Stigler. Este ultimo, al ser agraciado con el Nobel, dijo que
Lucas seria seguramente un futuro Nobel, en tanto que Lucas pronostico que esta
seguro que en ¢l porvenir habra otros Nobel de la Universidad de Chicago, El
futuro dira si esta prediccion es acertada.

" ACKLEY, Gardner, Distinguidos economistas de los EUA, reproducido del "The
New York Times" en “Perspectivas Econdmicas”, n° 30 (Washington, 1980).

55 de PABLO, J. C., ap. cif,, pag. 279. En este punto, de Pablo sc refiere a las ideas de
Stigler sobre la ensefianza de la economia. '

58 Economics dynasty continues, op. cit. pag. 11,
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ECONOMIA DINAMICA. MODELOS CAOTICOS’

Andrés Alejandro Berruti
Jete de Trabajos Practicos
Econmmnia Internacional [

1. Introduccion

En las dos décadas pasadas. ¢l mundo de la ciencia ha evolucionado
fundamentalmente sobre un nuevo cntendimiento de Jos fendmenos dinami-
cos. Es asi como. en el campo de Jos descubrnimientos matematicos se ha revi-
sado el concepto de la predictibthdad de los comportanuentos dinamicos v se
ha despertado un gran ntereés en el area de la dinamica cadtica.

" El presenle articulo ha sido merecedor de los siguientes premios: Primer Premio
en el Concurso Nacional de Mailematica v Estadistica Aplicada a las Cicncias
Economicas "Ing. Ricarde S. Carbajo 1993"™: otorgado por la Asociacion de
Docentes de Matematica de Facultades de Ciencias Econdmicas y Afines y Primer
Premio en ¢f Concurso "El Crouista”. categoria economia. edicion 1993: olorgado
por el diario El Cronista.

Quiero agradceer a la Dra. Virginia Vera de Serio. guicn con 5u conocimiento
enriquecio cste trabajo. También quiero expresar mi gratitud al prolesor Juan
Verstraete por sus sugerencias y datos aportados. como asinmsmo a mi hermano
Germdn por su aporte y asesoramienio en la realizacion de los programas en
lenguaje "C* para el ciiculo de los distintos tests estadistices. Cualquier error es.
por supuesto. de mi responsabilidad.
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A lo largo de la histona se han levado a cabo descubnimientos im-
portantes. El pritner reconocimiento fue atribuido a Henn Poincaré
(matematico francés) cuvo trabajo sobre la estabithdad del sistema solar en
1890 avudo a descubrir ¢l cstudio de los sistemas dinamicos. Después de los
trabajos de Poincaré v G. D. Birkoff a principios de este siglo y a pesar del
continuo interés de la Union Sovictica sobre ¢l fendmeno cadtico, los siste-
mas dinamicos cayeron en una relativa obscuridad Durante cste periodo
habia una tendencia entre los matematicos. cientificos ¢ ingemeros a pensar
que los sistemas no hineales eran susceptibles de comportamientos erraticos
Entre los anos 1960 v 1970 hubo una conmocion en la actividad de sistemas
dinimicos tanto por matematicos como por cientificos de otras arcas. En cste
momento s¢ comicnza a profundizar su estudio cn distintas areas: Stephen
Smale (matematica). Edward Lorenz (meteorologia). Robert May (biologia).
Mitchell Feigenbaum (fisica). ctc.

.Cual es ef rol del caos en la teoria v cuales son sus aplicaciones a la
forma de pensar de nuestro mundo? Una respuesta posible ¢s que es un
fendmeno que puede ocurrir ¢cn modelos econdnucos. fisicos. biologicos. ete..
v debemos al menos tratar de considerar si afectan en algin modo nuestros
analisis teoncos v empiricos. Otra respuesta es dar ¢jemplos de sus usos v
luego juzgar los méritos de su aplicacion. En la ciencia fisica ha habido un
renovado interés en la teorta del flujo de los fluidos turbulentos que ha sido
descubierto a través de pruebas de dinamica cadtica. Esto ha llevado a una
reconsideracion de cstos modelos (particularmente la simplificacion de los
supuestos del modelo} lo cual ha llevado a un entendimiento marcadamente
superior del fendmeno turbuicnto. En las ciencias de la computacion hay un
gran interés cn las propiedades que tienen los generadores de numeros aleato-
rios. Esto es basicamente porque se puede decir que ¢l caos deterministico
ocupa un lugar entre el campo de lo puramente aleatorio v lo expresamente
deterministico. Es decir en la medida que se conozca qué parte no ¢s aleatona
se juzga §i una secuencia es o no aleatoria. En los test de hipdtesis estadistica
ciertos estimadores que s¢ usan para detectar dindmica cadtica han sido usa-
dos para probar estacionaniedad estocastica ¢ independencia. Curiosamente
estos tests tiene alto poder contra una amplia clase de alternativas estadisti-
cas.

En modelos de dinamica econdmica los dos resultados principales
han sido que ¢l caos puede ocurnr en modelos de superposicion generacional
v en modelos econdmicos de crecimiento optimal. Ante esto muchos econo-
mustas se hallan un poco escépticos, ya que consideran que se debe llevar a
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cabo una mayor cantidad de desarrollo sobre ¢l tema antes de poder juzgar
los méritos de anahzar el fenomeno de la dindamnca econdmica desde ¢l punto
de vista de la teoria del caos. Los modelos de cquilibrio cn la dinanica
cconomica pueden ser un arca féril para nuevas mnvestigaciones sobre los
efectos que tiene ¢l caos en la economia. Es por ¢llo que el propdsito de este
trabajo ¢s contribuir en alguna medida a establecer los alcances que el caos
tiene en ia cconomia. Para elio no solo se han expuesto modelos teoricos. smo
que se han analizado datos reales.

I1. Evidencias de caos en economia

El descubrimiento de comportamientos extrasios de los sistemas
dinamicos no lineales es uno de los mavores pasos que han dado las ciencias
naturales: sin embargo. en la teoria ccondmica esta dinamica no ha tenido
eran impacto aun.

Algunos grupos de investigadores han tomado otra vision sobre el te-
ma. dc tal forma que han comenzado a observar las distintas fluctuaciones
econdnicas bajo la hipotesis de que una porcion relevante de éstas puede ser
explicadas como un fenomeno deferministico endogenamenie creado por la
interseccion de las distintas fuerzas del mercado. preferencias y tecnologia.

Siguiendo a Michele Boldrin (1990) este tipo de programas de inves-
tigacion involucra tres tipos de preguntas:

[ Encontrar modelos tedricos que predigan los ciclos v el caos co-
mo un resultado logico propio dé un mecanismo econdmico razo-
nable.

[} Analizar los datos disponibles con el objeto de encontrar eviden-
cias de no hnealidad reafirmando procesos dinamicos.

[ Comparar los datos y las predicciones de los modelos tedricos con
¢l objeto de comprender si son al menos compatibles.

A. La no linealidad en los modelos economicos

Recientemente ha habido mucho interés en modelos econonicos no
lineales que generan trayectorias altamente irregulares. El aumento en las ca-
pacidades computacionales en la década pasada ha conducido a un mcremen-
to en el imterés en los sistemas dmamicos no lineales va que el
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comportaniento de éstos ¢s diferente al de una dindmica lineal. "La carac-
teristica principal de a no hinealidad es precisamente que el mismo modclo
puede conducir hacia resultados cualitativamente diferentes en la respuesta
para cambios cualitativos en parametros"’.

Postulando la no linealidad ¢n un modelo cstamos diciendo que la
porcion de la realidad baje analisis ¢s mejor reflejada. va que ¢stamos asu-
micndo la no cxistencia de una respuesta uniforme ante cambios en la(s) va-
riable(s) independiente(s).

Dice Vicior A Beker (1994) que Ia lincalidad es una cspecie de razo-
namiento precolombino: va que en aguel momento se decia que st se viajara
hacia ¢l Oeste nunca sc podria alcanzar ¢l Este. Es decir gue ¢l tamafio v fa
direccion en la respuesta a iguales cambios en la(s) vanable(s) cxogena(s) cs
stempre ¢l mismo.

Con esto lo que se quiere decir ¢s quc no habria casi diferencia si
hablaramos de un analisis local Pero si el analisis se rcaliza para cambios
grandes obligatoriamente deberiamos estar en el campo de la no lincalidad.

La no linealidad implica que un cambio en el valor de un parametro
puede conducir al modelo a un nucvo punto de equilibrio, en cl cual cl anali-
sis de estaiica comparativa s¢ mantiene pero segun sca el caso se podria en-
contrar: un punto de bifurcacion. ¢l ciclo limite, un mapa cadtico. etc.

Finalmente queda ain una pregunta pendicnte para encoutrar la rela-
cidn ¢xacta entre cambio v determinismo. El caos deterministico aparcce co-
mo ¢l nexo entre lo puramente estocastico v el determinismo puro. Pero lo
que csta fuera de cuestionamiento es que la no lincaltdad provec una herra-
mienta poderosa para el desarrollo de analisis alejados del equilibrio en los
sistemas econdmicos v las leves que gobiernan el movimiento de su evolu-
cIon.

B. Investigactones previas

Encontrar ¢videncias de caos en los datos econdomicos resulta un tra-
bajo dificil basicamente por dos razones:

' BEKER. Victor A.. Economic Nonequilibrium, Instability and Chaos. en XXIX
Reunidn anual de la Asoctacion Argentina de Economia Politica. FCE-Universidad
Nacional de La Plata. Tomo 2 (La Plata, 1994). pags 269/270.
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I~ El nivel alto de ruido o espunas que existen en la mayoria de fos
datos econémicos agregados.

L' La pequeficz relativa del tamafio de Jas mucstras disponibles cn
los datos economicos.

Los algoritmos mas utilizados cn la deteccion de caos. ¢l test expe-
nencial de Liaponov v ¢l test Granssberger-Frocaccia. son ofiginarniamente
usados para datos experimentales. Es decir, cste tipo de test funciona mejor
c¢n las cicncias naturales va que son gstas quiencs pueden generar mucstras
grandes v de bucna calidad en los laboratorios de experimentacion.

Desgraciadamente los cconomistas han encontrado que la aplicacion
de estos métodos son un tanto dificiies de llcvar a cabo en los datos econému-
cos. Sin embargo. han habido casos publicados ¢n los cuales s¢ ha podido de-
tectar satisfactoriamente el caos. Entre ellos podemos citar a algunas de las
primeras investigaciones que predujeron cstos resultados: Chen (1987), tam-
bién Barncit v Chen (1988) y ademas Barnett v Hinch (1992) quicnes prove-
veron de una avuda para detectar caos.

En estos trabajos sc ha detectado que ¢l sector financiero es uno de
los posibics candidatos en ¢l area econémuca para encontrar cvidencias de
caos. Dc ¢sta forma Barnett v Hinch (1992) encontraron cvidencias fuertes
de no linealidad cn la vanable M1 mientras quc para Barnett v Chen (1988)
la evidencia mas fuerte de caos estuvo tanto en M2 como en M3 Fmalmente
no tmporta cuan marcada cs la no linealidad va quc es una condicton necesa-
ria pero no suficiente para la existencia de caos. Es decir, un sistema no [i-
neal puede no tencr comportamiento cadtico.

C. Un mercado relevante: El mercado de capitales

El mercado de capitales es una de Jas partes de la economia en donde
los modelos de caos son mas factibles de aplicar. Algunos trabajos como ¢l
de Luca Luigi Ghezzi (1992) sobre bifurcacioncs en el mercado de capitales
es un claro gjemplo de las posibilidades de la no linealidad cn el modelo. Este

* Donde: MI=Efectivo+Depositos a la vista+Otras cuentas en cheques+Cheques
de viajeros, M2=M |+Ahorros v depositos a plazo de pequefia denominaciontA-
cuerdos de recompra dia a dia en bancos comercialestEuroddlares dia a dia+Sal-
dos en fondos mutuos+Cuentas de depoésito v M3=M2+Depdsitos a énmino de
grandes denominaciones emitidos por todas las instituciones financieras+Acuerdos
de recompra a plazo en bancos comerciales y asociaciones de¢ ahorro y présta-
mo+Saldo en fondos mutuos (solamente institucionales).
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trabajo gira basicamente sobre un modelo no lineal con una ccuacion diferen-
cial de segundo orden: ¢n donde el comportamiento asintotico ha probado ser
fucrtemente influenciado por los parametros ingresados y a su vez modifica-
do por las politicas de rcalimentacion de los agentes del modelo (traders). Pe-
ro a pesar de toda la complicacion del modelo, esta disefiado de tal forma que
capta los rasgos salientes de un mercado de valores.

En reahidad estudios empiricos sngieren que los precios de este mer-
cado pueden tener comportamiento complejo. con un posible componente de
caos deterministico.

D. Modelos de crecimiento

Boldrin v Montrucchio (1986) mostraron un modclo gencral de creci-
micnto en donde 1a politica optima podria ser de tal forma que Ia dinamica
del sistema seria cadtica. Resultados antenores desarrollados por Majumdar
v Mitra (1982) v Dechert y Nishimura (1983) habian mostrado que relajando
ta hipétesis de una tecnologia convexa se llegaba a que la propiedad de esta-
bihidad global de un sector de crecimicnto no se mantenia. Sin embargo la se-
cuencia del mercado de capitales fue mostrada para que sea monotona v por
eso ¢l caos no surge en esta clase de modelo.

En un modelo de crecimicnto mas general. Benhabib v Nishimura
(1985) v Deneckere v Pelikan (1986) mostraron que el comportamiento pe-
rivdico fue consistente ¢on un crecimiento optimal. La sorpresa de os resul-
tados de Boldrin v Montrucchio es que ellos mostraron que ¢l caos es posible
en modclos de crecimiento optimales tanto con distintas tecnologias como con
preferencias convexas.

E. Modelos de superposicion generacional

Las versiones simplificadas v en algunos casos modelos estandares
de superposicion generacional (ovelapping generations models) pueden facil-
mente generar situactones cadticas. Como es el caso de los resultados obtent-
dos por Benhabib v Day (1981, 1982), estudiados por Grandmont {1985}

El trabajo de Grandmont contiene una teoria dcl caos aplicada al bie-
nestar. Utiliza csta técnica para determinar condiciones suficientes de gustos
v tecnologias obteniendo asi un recorrido de caos deterministico en un mode-
lo de superposicion generacional con expectativas racionales. Basicamente el
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trabajo se basa en cuestionar a los modclos macroecondmicos neoclasicos
convencionales, que argumentan que la macroeconomia es asintoticamente
estable a lo largo de una tendcncia v en ausencia de shocks estocdsticos
exogenos. Es decir que no se necesita mtroducir lo que Grandmont llama
shocks exogenos ad hoc, con el fin de obtencr fluctuaciones en ¢l equilibrio
semejantes a las del ciclo de negocios. A contrano sensu. lo que se propone
es una vanacion de Ja curva de oferta en el dragrama de Gale (1973), para
mostrar la dinAmica de un comjunto de cquilibnos en cstos modelos
{superposicion generacional) bajo expectativas racionales consistentes en dos
periodos idénticos de vida de los agentes economicos. En definitiva, lo quc se
demuestra es que este tipo de modelos csta determinado por generadores
caéGticos mas que por generadores estocasticos.

F. Otras evidencias de caos

Otras evidencias posibles es el caso de algunos modelos macros-
conomicos, que si bien no presentan un alto conterudo de caos deterministico
en el analisis de sus datos. es debido basicamente a los problemas con los da-
tos antes mencionados.

Algunos trabajos sobre el mercado agricola han demostrado la posi-
bilidad de existencia de una dinamica cadtica; cspecialmente los modelos de
telarafia, como cs ¢l caso de los trabajos de Hommes (1992 v 1994).

Hace unos afios fue demostrado por Artstein (1983) v Jensen v Ur-
ban {1984) que en ¢l modelo tradicional de la telarafia puede ocurrir un com-
portamiento caotico cn precios si por lo menos una de as curvas, ya sea de
oferta o demanda, ¢s no monodtona. También Chiarella (1988) uso una curva
de oferta no lineal con un solo punto de inflexion ¢n este mismo contexto con
el objeto de hacer postble la presencia de un comportamiento cadtico.

En el trabajo de Finkenstiadt v Kuhbier (1992) de la Umiversidad de
Berlin se presenta un modelo agricola con una oferia lineal v una demanda
hiperbolica. Se observa gque a través de la introduccidn de expectativas adap-
tativas el mecanismo de ajustes en precios puede generar, de acuerdo a los
valores de los parametros, una vartada gama de diamicas de comportamien-
to. incluyendo entre ellos la posibihdad de caos. Si bicn el desarrollo del
analisis empirico dio como resultado la inexistencia de no Iinealidad deter-
ministica, este trabajo deja varios interrogantcs abiertos para investigaciones
firturas. '

NAGHNAL PE 8UYD
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. Determinantes mas sobresalientes de dinamica cadtica en economia

Algunos de los posibies canales en que pueden aparecer dinamicas de
equilibrio complejo cn los modelos son:

[

A

Introducir famiitas que descuenten fuertemente ¢l futuro v que ha-
gan que su participacion sca grande en rclacion con el resto de la
economia

Permitir quc los agentes sean fijadores de precios v no tomadores
de los mismos como generalmente sc supone.

Introducir retornos crecientes v cxternalidades Varios economis-
tas creen que los crecimicntos y decrecimientos de las ciudades se
deben cxplicar por efectos dc catalisis externa.

Abandonar ¢l supuesto de mercados completos.

Imponer dinamicas complepas o cadticas directamente en fas pre-
ferencias y la tecnologia.

Abandonar el supucsto de equilibrio.

Permitir que las acciones de algunos agentes tengan cfectos direc-
tos sobre los gustos v tecnologia de los otros. Es decir. la existen-
cia de externalidades como sc definen en Arrow v Hahn (1971).
permitira la presencia de una dinamica compigja. donde la difu-
sion de la moda o la fecnologia se transmite a los precios v a las
canttdades a través del proceso de equilibrio.

Introducir funciones cxogenas forzadas. Introducir rezagos en el
consumo v la tecnologia. S embargo. es sabido que los rezagos
se unen con la mestabilidad v el caos a través del tipo de proble-
ma de demora para construir. Esto hace que cl incentivo para rea-
lizar las inversiones de los agentes econdmicos no sea igual para
todos: por lo que las mismas se van a dar cn distintos momentos.
En definitiva, la consecuencia es que las medidas de los efectos
agregados macroeconomicos s¢ van a ver alisados.

IT1. Un modelo tedrico

En este inciso sc analizara ¢l comportanuento dinamico de un modelo
econodmico constituido por un sistema de tres ecuaciones. Una primera, desti-
nada al mercado demandante, en el cual se reflejan las conductas de los con-
surmidores, de acuerdo a las particularidades de los musmos y las sruaciones
reinantes en el mercado, ante cualquier cambio en precios. Luego una segun-
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da ecuacion, de ofcrta, en la cual se pone de mamifiesto el sector productor.
Esta funcion dependera, al igual que la otra, de las caracteristicas propias del
producto que sc esté investigando. Finalmente el modelo se complementara
con una ccuacion de expectativas en donde los productores realizan una pre-
diccion del precio desde un periodo a otro.

A. El modelo de ia telarana

Este modelo permite comprender los mercados de productos estacio-
nales. Es uno de los modclos mas simples v utiles en economia. en el cual s¢
describe ¢l comportamiento de los precios para un mercado de un bien deter-
minado. En estc trabajo se va a mvestigar la dindmica del modelo no lincal de
la telarafia que incluye expectativas. Es decir que dadas las siguientes ecua-
ciones:

gi =D(P) (1)
4 = S(P) 2)
q: =q; ' (3)
P! =(}—w)P_, +wF., (cxpectativas adaptativas) o (4)
Pl ={1-w)P°+wP,, (expectativas normales) 3

podemos representar a una cconomia de un solo bien.

La priniera ecuacion nos dice que la demanda del bien ¢ en el mo-
mento . s una funcioén del precio cornente P, Por otro lado. la ¢cuacion (2)
dice que la oferta de bienes ¢ en ¢l momento 7 es una funcion del precio espe-
rado P°,* para ¢l periodo 7.

- En la ecuacion (3) sc esta suponiendo que el mercado se vacia. es de-
cir que la oferta es igual a la demanda para cada periodo /. Finalmente. las
ecuactones-(4) o {3) describen el mecanismo que tienen los productores para
formar sus expectativas; es decir si los productores tienen expectativas adap-
tativas sobre el precio {(ecuacion (4)) el mecanismo sera el siguiente: st el pre-
cio actual P, es mayor {menor) que el antenor esperado £, luego el nuevo
precio esperado P, * ¢s mavor (menor). En este caso el nuevo precio esperado
es un promedio ponderado entre ¢l precio esperado anterior y el precio real
del periodo anterior’; siendo el parametro w el factor de peso en las expectati-
vas.

*. Notar que estas. expectalivas no son otra cosa que un promedio ponderado de to-
dos los precios pasados.



52

Siw es igual a la unidad, la ecuacion (4) queda reducida a la expre-
sion P *=P | siendo las expectativas cn ¢l precio igual al periodo antenor.
Este tipo de expectativas son llamadas estaticas o ingenuas’ y fue usada en la
version original del modeio de la telarafia (modelo tradicional de la tclarafia.).

Si no sc toman las expectativas adaptativas como validas. se puedc
suponer ¢l precio esperado como un promedio ponderado (ecuacidn (3)j:
sicndo nuevamente w el factor de ponderacion. entre el precio de equilibrio 7
v ¢l precio del periodo anterior /2, . El problema que reviste este tipo de ex-
pectanvas es que los agentes economicos deben conocer cuat ¢s el precio de
cquilibrio en ¢l mercado. Estc tipo de expectativas hace que la convergencia
{en caso que la hava) sea mas rapida. Nuevamente st suponcmos que w=1.
nuestras expectativas quedarian reducidas a las expectativas estaticas.

Cuando en ¢! medelo aparecen precios rezagados cn ¢l tiempo como
argumentos de las funciones debemos aplicar la teoria del "no equilibrio”. Pa-
ra detcrminar s1 ¢l modelo converge al equilibrio debemos establecer la rela-
cion que existe entre las clasticidades de las curvas tanto de oferta como de
demanda por el producto.

Si los productores fijan los precios solo consyderando ¢l periodo an-
terior. podemos tener tres tipos de situaciones:

L. Elasticidad de dcmanda mayor que la clasticidad de oferta: con lo
que los precios y cantidades convergeran hacia un equilibrio.

[ Una demanda relativamente inelastica v una oferta mas bien
elastica. Como resultado se obtendra un comportamiento oscilante
cxplosivo en los precios.

I Si ambas curvas. oferta v demanda. ticnen las mismas c¢lasticida-
des (en valor absoluto) ocurritd que los precios oscilaran perpe-
tuamente en forma regular alrededor del nivel de equilibrio.

B. Un Modelo para ua mercado agricola

1. Descripcion del modelo

Siguiendo a Fienkenstiadt y Kuhbier (1992), consideremos una eco-
nomia de un solo bicn en donde hay un rezago entre la miciacion de la pro-

' La palabra ingenuas representa el hecho de que las personas siempre cometen
los mismos errores. Es decir. no pueden darse cuenta de la situacion.



53

duccion y la finalizacion cuando los biencs estén disponibles para su
consumo. En este caso podemos pensar en biencs agricolas, agropecuarios,
etc. Es decir, no unporta el bien cn si ya que pucde ser cualquiera: solo cs
cuestion de definir las unidades de tiempo (si por ejemplo el cultivo ¢s anual
entonces f ¢sta midiendo un afio; si cn cambio fucra ganado en que su tiempo
de gestacion, crianza y cngorde es de aproximadamente tres anos, f represen-
taria un periodo de tres anos).

Suponemos que Ias decisiones de produccton sc hacen cn cada perio-
do basadas en las expectativas de precios de cste periodo (£,*) micntras que
los consumidores lievan a cabo su comportannento de acuerdo al precio del
momento o precio actual (7).

Ademas, 1a cantidad producida en un determunado periodo es la tini-
ca cantidad disponible en el periodo siguiente. Es decir. gue estamos afirman-
do que no cxiste acumulacion ¢ almacenamiento de bicnes.

Finalmente, asumamos que las funciones de oferta y de demanda son
de la siguiente forma (ver Figura N° 1):

SPy=a+h-P;. pamP:>max(o.f}: b> 0. (6)
DiP, =[%. para P, >0, c> 0. (7)

Como anteriormente dijimos, se¢ cumple la condicion de vaciamiento
del mercado:

Sy =D(P). (8)
4 ~N /7 N
S 1T T Y P z T f N ¥ 7
”r’. ;z'_ :\
e = .
?\ e w7 E '\_\\
b~ e — -
— ;
L 3 [ TR e e L 1 L | 1
Demanda F— - Pt=i{P-) i i -
- Oterta Canndad ) Precio del pedoda -1
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Figura N° | Figura N 2
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El sistema se completa con la ecuacion que representa las expectati-
vas que los productores tienen sobre el precio futuro. Comencemos suponien-
do que ¢stos se identifican mejor con las cxpectativas adaptativas.

Pi=(l—-w) P_+w FPo.con 0<w<]. {9

donde w es ¢l cocficiente de expectativa. Reemplazando (6) v (7) en (8) obte-
nemos quc’

a+h.P;=§, (10}

-1
De (6). despejando P, *: tanto en ¢l periodo / como en ¢l antenior:

_SPi)-a

. SMPL—a
Ly _
Fr= o _

v P,._‘LZ‘:‘ P

(1

Reemplazamos (11} cn (9) sabicndo que se cumple (3) para todo 1, v
despeiando se llega a:

P = ¢ Py
S (l-w) cta-w Po+w b Pl

(12)

En definitiva se ha obtenido una ecuacion en diferencia de primer or-
den cn los precios. cuva grafica se muestra en la Figura N° 2. En el diagrama
de fasc se puede apreciar que la figura tiene una cspecie de "joroba” que en
general ¢s caracteristica cn los modelos no lineales.

2. Comportamiento
Para satisfacer la condicion ccondémica de que los precios son positi-

vos, se debe cumplir que ¢l denominador de (12) ¢s positivo ya que ¢ 0. De
esto podemos decir que:

(I ~w)c+awP,_, +whP;, >0 (13)
-wat ‘/wzaz —dwh(l —w)c _
-1 = R (14)
2wh

donde ¢l discriminante debe ser negativo,

w[wa® —dbe(1 —w) | <0, : (13)



25

en definitiva: ﬁ < tic o (16)

Es decir, (16) representa la condicién de no negatividad en los precios.

Se puede ver en la figura anterior que la ecuacion (12) tiene un Gnico

maximo cn:
P l - W - c (l )
max — / W ; 3 ]

v tres puntos fijos. Para obtencr éstos se buscan los puntos de la funcion don-
de sc cumple que PP

P, = c Py (18)
Cl—w) c+a-w-Pirw- b PP
}jlj =2“ab * 4&!;2—-!*6 . ‘ (]9)

De esta forma se han obtemido tres puntos' uno para valores dc precios nega-
tivos. por lo que no ¢s relevante en el analisis econdmiico, un segundo punto
que es la solucion trivial P =0 y el tercero para valores positivos. Este altimo
es ¢l que vamos a utilizar de ahora en adelante para analizar ¢l comporta-
muento. La existencia de estabilidad en el equilibrio va a depender finalmente
de la pendiente de (12) evaluada en ¢l punto fijo,

ar, ¢ (1 -w)—whePl,
dF . [(1 —wie+awP,_ +WbP;-’—1J2

(20)

S1(20) es menor que la unidad en valor absoluto. podemos decir que el punto
fijo €s un Unico equilibrio estable. al cnal van a converger todos los puntos
que comiencen en cualquier Orbita. Este tipo de movimiento puede ser oscila-
torio o monotono pero siempre ¢s convergente. En otras palabras lo que se
quiere dectr es que los movementos que se producen en el mercado tienden
stempre al equilibnio.

Este tipo de razonamiento no es en general coherente con lo que su-
cede en los mercados en la realidad; de hecho empiricamente comprobamos
quc los precios fluctian sin estabilizarse en ¢l equilibrio. Es por eso que re-
sulta mas interesante abandonar ¢l caso de estabilidad del sistema y analizar
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con mayor profundidad el caso cn que la pendiente c¢s mayor que la unidad
en vaior absoluto. Luego. ¢l punto fijo P es inestable s1 se cumple que:

aPr _
=f(Py<-I. (21)
oPy
\ ™
% l_ T = % ] l/— T
2| / R Lol i
ol | | | PR
z \| /. - . ; l :
’ ‘ J ) Precio del periodo .1
G R Precio del periodo t-1 T PR
Pr-pt-1
N __ VAN -
Figura N* 3 Figura N° 4

En la Figura N” 4 se muestra a la relacion entre precio de periodo 7 v ¢l del
periodo anterior, en donde se cumpie ¢l wltimo caso.

S1 bien en este caso la funcion / tiene un umco punto fijo, sus itcra-
ciones tienen vanos puntos fijos. Componiendo la funcién 7 veces:

A

P ¢s punto fijo de f = f’_cs punto fijo de /%, Vk= 1.

P es punto fijo de /" = P es punto fijo de () =% Vk 2 1.

donde £ =fof . £ -fofof v en general 7 - fofo...of Es decir, que con cada punto
fijo s¢ asocia un punto de cquilibrio; en el cual £,F. ./ representan ciclos de
periodo 2. 3. ... ». En la Figura N* 5 se representan ejemplos de equilibrios
de periodo 2 (parte superior) ¥ de periodo 4 (parte infernior). en ¢l que se ob-
servan gue 1a dinamica ¢s oscilante perpetua.

Is
! T T T T
,,rrr_‘rxrff]”tfxf L RERENERL
N T‘ LR A S S r#xli iL
" S Py
i
° _t 1 1 :
n 0 L n &t 0
:
s

FiguraN" 5
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3. Un ¢jemplo numérico

Para analizar el comportamiento dinamico veamos el siguiente ejem-
plo numérico. Dados los valores de los parametros' ag=-2: b—=1: ¢=3;, w=0,4.
reemplazando en la ecuacion (12) se obticne la sigwsente expresion:

3-Pry
3(1-0,4)—, 8 P+0,4-PF,

Pr=fPei)= (22)

Luego, se determina el punto maximo, P . = ,/ﬁ =2,121320.... y ¢l pun-
to fijo, P=1+ /4 = 3. Este es el tnico punto de equilibrio estable en la
dinamica del mercado. hasta que ocurra la bifurcacion en w,=0.3. Fmalmen-
te, de (16) obtenemos w, ;

W, < —A— =075

&
1+

Recordemos que: el cociente a/b esta rejacionado con la ordenada al
ongen de la curva de oferta, /76 lo estd con la pendiente de la misma curva y
¢ se asocia con traslaciones de la curva de demanda. Por ultimo, el parametro
w nos indica ¢l grado de la expectativa que tienen los productores. Tomemos
como variable el parametro w.

Sabemos que la primera bifurcacién se produce cuando: “(P) = —1;
de esa forma calculamos el valor de w =0.5.

Para w>0,5 la rama estable pierde estabihidad y surge un ciclo de
periodo dos en P, y P-. Dado que los ciclos aparecen cada 2 periodos.
P, y P, deben scr puntos fijos de la segunda 1teracion f{#F, ,}), mas conoci-
da con la notacion (P, ). En la figuras sigmentes sc muestra la segunda ite-

racion para distintos valores de w.

Se puede observar en la Figura N° 6 que la grafica de la curva de se-
gunda iteracidn presenta dos "jorobas”; de tal forma que para w<w, existen
dos puntos fijos, uno en £ y el otro en cero. Estos puntos fijos son los mus-
mos que los de la primera iteracion, por lo que s6lo ¢l punto P es estable pa-
ra ¢l mapa f{P,,) y para el resto de las iteraciones. Esto es debido a que la
pendiente de la funcion fen P es menor que la unidad en valor absoluto y por
la regla de la cadena de fa diferenciacion, esto también es valido para todas
las iteraciones de /. '
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En la figura siguientc (Figura N° 7) se observa que cuando w s¢ -
crementa, la scgunda "joroba" de /*(P, ;) se hace mas notoria y el "valle" que
queda entre las dos "jorobas" s¢ hace mas profundo. En w=w, la recta de
45° es tangente a la funcién y a su vez cs el punto en que P comu,nza a scr

inestable surgiendo asi la prlmera bifurcacion

Un valor mavor que w, para w da como rcsultado dos puntos de in-
terseccion mas entre la funcion de segunda iteracion y la linea de 43° (ver Fi-
gura N° 8), El resultado va a ser que ahora ¢l punto fijo P sera mestable v los
nuevos puntos fijos 2, v P-. seran los puntos de equlhbno establc en donde
convenjan todas las orbitas

Podemos calcular el valor de los nucvos puntos obtenidos: suponga-
mos que w=0.6. El mercado de equilibrio de precios terminara saltando de un
equilibrio (P, =1.208712) a otro (P> =5,791288) con un periodo de dos
ciclos. Nuevamente, la estabilidad del ciclo de periodo dos depende de la pen-
diente dc £(P,,) tanto en Py como en P- que es la misma. EJ ciclo de periodo
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dos comienza a ser inestable cuando sus pendientes sean mayores que la linca
de 45°; donde surge de nuevo la bifurcacién en P y en P,. De esta forma
comienza a crearse un ciclo estable de periodo 4: en donde sus drhitas consis-
ten en cuatro puntos fijos del mapa de la cuarta iteracion. Esta es la forma
como se¢ van creando las distintas bifurcaciones, es decir que se gencran a
través de un mecanisme de periodo 2. En la tabla sigmente se calcularon los
valores en donde se producen las primeras bifurcaciones.

0 3 -1 |

3 -1 (6.13493( 1.09466 |

|
|
0.61736| 0 ﬁ

Tabla N° 1

Se sabe que los valores del parametro w,, donde surge ¢l ciclo 2,
convergen a un limite w_ en progresién geométrica. Este patron de duplica-
cion dc periodos ¢s umiversal para una amplia clase de mapas con un solo
parametro; la cual fue descubierta por Feigenbaum (1973). Es posible aven-
guar este limite:

I Wi — Wi -
“'a,z——%l—“ ’ (2J)

donde J=4,669202... es la constante umiversal de Feigenbaum. En nuestro
ejemplo se obtuvo w_~0,6496006. En la Figura N° 9 sc muestra come a me-
dida que crece el valor de w se van produciendo las distintas ramas. Ademas.
se puede ver que ¢n el intervalo (0.w_] solo existen bifurcaciones con ciclo de
periodo 2%, pero cn el resto del intervalo (w_w,) surgen o aparecen periodos
pares e impares. ' '

Variable

nan
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4, Conclusion

En definitiva, es posible derivar cualquier clase de comportamiento
penddico como comportamiento cadtico desde un modelo agricola bajo con-
diciones de expectativas adaptativas. La ecuaciones tanto de demanda como
de oferta postuladas en el modelo podrian haber sido sujetas a situaciones
inusuales de los agentes economicos, obteniendo comportamientos mas com-
plejos pero de menor contraste real.

La introduccion de una pequeiia no lincalidad cn el modelo amplia
significativamente el rango posible del comportamicnto dinamieo del modcio.
No solo se deben distinguir tres casos. convergencia, divergencia y oscilacion
en ¢l equilibrio: sino también se deben considerar ciclos de cada periodo co-
mo asi también movimientos aperiodicos que pueden ocurrir dentro de los
limites de una region. a esto se lo denomina también caos deterministico. Es
important¢ resaltar que todo el modelo se muestra mas estable debido a que
el caso de oscilacién divergente ilimitada en ios precios fue eliminada com-
plctamente. Si la intencion es modelar los ajustes de precios del mercado
agricola a través de un sistema de telarafia se debe introducir un proceso
adaptativo no lineal: para que la fluctuacion de precios observados en el mer-
cado pueda deberse a una amplia variedad de dinamicas posibles.

Se realizaron pruebas con otros modeios en donde sc partio de fun-
ciones de oferta y demanda distintas llegandose al mismo tipo de comporta-
miento. aunque con una complicacidn matematica mavor en algunos easos.
Los modelos con expectativas normales dieron en general comportamicntos
mas cstables que aquéllos con expectativas adaptativas. En la Tabla N° 2 se
describen algunos de ellos.

Lineal | Cuadritica Adaptativas Ciibica Lineal Adaptativay

Cuadritica | Hiperbotica | Adaptativas, Normales|:8;:| Logaritmica | Hiperbélica| Adaptativas. Normales:

Cuadritica| Lineal |Adaptativas, Nonnales|#.{ Exponencial| Hiperbélica | Adaptativas, Nommales
— —

La pregunta que queda es si los datos del mundo real revelan nfor-
macion de no lincalidad determunistica en estos mercados, va sea cadtica o
no. En el proximo inciso trataremos de responder a esta inquietud.



61

II1. ; Como detectar el caos en series de tiempo?

Antes de comenzar con la deteccion empirica del caos haremos algu-
nas consuleraciones tedricas sobre métodos que luego emplearemos.

A. Un concepto intuitivo

Hay una gran diferencia filosofica entre aquello que cs determunistico
v lo puramente estocastico. En el fondo, mientras uno mas estudia los proce-
sos aleatorios menos aleatonos parecen. Para acotar ¢l tema, dejando de lado
¢l problema filosofico, diremos que un proceso deterministico es aquél que
tienc dimension bhaja y un proceso aleatorio es ¢l que tienc dimension alla.
Para explicar estos términos recurriremos al siguiente ¢jemplo. un programa
dc computadora genera pumeros aleatorios independientes e idénticamente
distribuidos (i.i.d.) uniformemente en [0:1]. Luego generamnos una sene rela-
tivamente grande {r,}. La pregunta que nos hacemos ahora ¢s si Ja serie llena
el intervalo [0;1] o si se tiende a agrupar ¢n algunos puntos de este intervalo.
St la primera parte de la pregunta es verdadera podemos decir que la serie
tiene dimensién > 1. Pasemos a la serie {{r.7,,,)} y vcamos si llena el cuadra-
do unitario [0;1]* Si esto ocurre, luego decimos que la seric #, tiene dimen-
s1on = 2.

En general, s1 la serie de vector m {r"}={(r.7,.,,...7,...;)}- a la cual
llamaremos m-kistorias, llena el cubo m dimensional [0;1]™, s¢ dice que ia
seric tiene dimension > m. Un buen gencrador de nimeros aleatorios deberia
poder llenar el cubo m dunensional para cualquicr valor de m. En defuntiva,
para ver si una serie de tiempo a, es gencrada por un sistema deterministico
de dimension baja, se debe probar que las m-historias dc a, no llenan el su-
percubo para un m grande.

B. Deteccion del caos en series de tiempo

Hay un gran noimero de definiciones sobre el tema pero no todas son
aplicables a los estudios empiricos. Por otro lado, como se dijo en el inciso
II, no todos los procesos de deteccion son aplicables a los datos econdmicos.
Siguiendo a Brock (1986), una sene observada a, tiene explicacion deter-
munistica s1 existe un sistema (#, F, x_) tal que:

F9r-9, x,, =Flx,),
9T, a=h(x),
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donde x, ¢s la condicion inicial v x, es un vector de estado que compila toda
la informacién uecesaria para determinar x, , a través dc la aplicacion del sis-
tema K. que es »# dimensional y deterministico. Debido a que los datos de 1a
serie de tiempo ¢, son la mformacion que se tienc en el modclo; tanto /' como
x, no nccesitan ser observados. La relacion que existe entre los datos {@)) v el
sistema {A, F. x,) es un atractor.

Definamos primero a qué se lo llama atractor: Un atractor cuo un sis-
tema dinamico es un conjunto de puntos a los cuales eventualmente conver-
gen un conjunto de puntos iniciales. Formalmente decimos que:

Definicion I Un comjunto compacto ACF  es lamady
atractor si existe un entorno Ude A tal que para todo x € U7
exisic xe U paraalgun t 0y x4 parq1—>4-.

Un yepulsor se define reemplazando +e= por —- en la defimcion |
Esta definicion de atractores y repulsores cubre una variedad de fenomenos
tales como: puntos fijos estables. ciclo limite 3 cotas en el movimicnto caoti-
co. La definicion también cubre ¢! caso en que ¢l conjunto A consista e¢n tee.
Con ¢l fin de cenfatizar la limitacion que tienen los movimientos economicos
es util distingwir entre atractores finitos € infiniros.

(=

Figura N° 10

En muchos sistemas dinamicos estudiados en economia todos los
puntos inicialcs en un diagrama de fase entero convergen a un atractor 4. Sin
embargo, escenarios diferentes son tipicos en modelos de economia dindmica.
La Figura N° 10 muestra dos ejemplos de diagramas de fases en sistemas
continuos dinamicos con un comportamiento mas complicado de convergen-
cia. Las orbitas mas cercanas rcpresentadas en la parte izquierda de la Figura
N® 10 visualizan ciclos limites tanto estables como inestables que pueden al-
canzarse en modelos no lineales de ciclos de negocios. El punto fijo, situado
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en el centro de la figura, es estable. pero sus multiples ciclos limites son al-
ternativamente estables e inestables. Las diferentes areas sombreadas repre-
sentan puntos iniciales que convergen hacia diferentes atractores (incluvendo
Foo). La parte derecha de 1a Figura N° 10 muestra ¢l caso de dos atractores,
donde la linea divide el diagrama de fase en dos conjuntos de puntos iniciales
gue convergen a uno de ellos.

Las diferentes areas sombreadas cn ambos graficos son ejemplos de
diferentes cuencas de atraceion. Podemos decir que la criencas de atraccion
son ¢l conjunto de los puntos iniciales donde sus érbitas convergen. Formal-
mente:

Definicion 2: Sea U un entorno de un atractor A, La cuence
de arraccion B(A) es el conjunto de todos los puntos inicia-
les x,e U tal que x, se aproxima o A a medida que t—o,

Las siguientes propiedades son especificas de un atractor:

("} Es un subconjunto del diagrama de fase " v sus dimensioncs son
IMEnores que 7.

[ Casi todas las trayectonias (todas aquéllas que comienzan en la
cuenca de atraccion) son atraidas asmtéticamente hacia él Una
vez que es tomada por el atractor. la érbita estara siempre dentro
o cerca del atractor.

Un conjunto de arractores extrafios consisie en un numero de
puntos aperiodicos que estan densamente situados en el atractor.
La dinimmca de estos atractores es sensible a las condiciones -
ciales va que cerca del entorno los puntos producen érbitas que
aunque tienden al atractor, se separan rapidamente. Esto es lo que
hace que las trayectorias caoticas parezcan erraticas. El conjunto
de atractores extrafios sera generalmente un fractal con dimen-
s16n HausdorfT distinta de cero.

7

Por el teorema de Takens (1980), ¢s posible reconstruir los atracto-
res en una dimensién fija m usando la sene observada a, Para ello partire-
mos la serie en una seceencia de 77 historias:

a?_,,:(a;r_k,ar_t_b ...,GT.,Q-_,,,,-q) parak:(), 1, ...,T—m.

A

SAD NASITNIL BE GUYO
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Cada m-upla representa un punto en un diagrama de fase m-
dimensional v la sccuencia de las m historias constituye un objeto m dimen-
sional. Este objeto reproducira el comportamiento del verdadero sistcma
dinamico provisto anteriormentc, de tal forma que m>2n- 1 v que ademas el
vector ¢, esté sobre un atractor.

Para estimar la dimension de nuestra scrie de tiempo observada, po-
demos usar el algoritmo propuesto por Grassberger v Procaccia (1983). Para
ello se define el coeficiente de correlacion integral:

mimero de pares (i, /) la” —a || <€ i £
ey =] pares (1) [la” —a | <eizft
No =N

donde N_=7"-(m-1} cs e] mimoero de posibles m histonas. Luego, sc define cl
coefrciente de correlacion dimensional en térmunos ded coeficiente de correla-
cién integral como:

o m) = lim limM. (23)
£=0 T |OBE

Finalmente, se obtiene el cocficiente de correlacion dimensional del
atractor extrafio de la siguiente forma:

o= li_r}na(m), (26)
Varios problemas surgen con el calculo de este coeficiente;

(Z En primer lugar se debe encontrar un valor razonable para e S1 ¢
es demasiado grande obtendremos demasiados pares de puntos en
el entomo, por lo que el proceso quedara expresado como de di-
mension baja. Por el contrario, si tomamos un £ demasiado pe-
quefio podriamos no encontrar suficientes puntos cercanos. Por
otro lado si fa serie de datos tiene ruido asociado, se debe cumplir
que la variacion de éste es pequeiia relativa z la variacion de los
datos.

(" El mumero de las series de tiempo ccondmicas aparece como un
proceso de raiz unitaria’ el cual puede ser también responsable de

* Ver NELSON v PLOSSER. Trends and random walks in macroeconomic time
series. en Journal of Monetary Economy, Vol 10 (Amsierdam. 1982), pags.
139/162.
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estimaciones con baja dimension. Esta situacion fue descubierta
por Brock (1986). Para solucionar cl problema. se filtra la serie
de datos por un proceso autorregrestvo v luego se toma €l cstima-
dor de dimension sobre los residuos. La idea fundamental de este
proceso es que los procesos cadticos son invanantes ante trans-
formaciones lineales,

Se pucde probar que existe una relacion entre € v ¢l coeficiente de
correlacion integral: '

(1:11(8) =k-e" s (27)

donde & ¢s una constante v & ¢s la medida de la dimension del atractor ex-
traiio. Tomando logaritmo v dividiendo por log €:

logk logC,
__oex og—(a)d. (28)
loge loge

Para estimar el valor de o usamos:

log Crie
=B (29)
loge
Este concepto es muy oti] cuando £ se elige tan pequefio que ¢l primer térmi-
no del miembro derecho de la ecuacion (28) comicnza a ser despreciable.

El objetivo del concepto de cstimador es graficar log €, (€) contra
log € (a este tipo de grafico se lo conoce como GP-plot). S1 el movimiento de
las series es cadtico, la pendiente se saturara para ncrementos en m v € pe-
gucios, mientras gue las sefiales de ruido aleatorio producen pendientes esti-
madas que aumcentan infinitamente. Esta diferencia es la base para ¢l analisis
de los siguientes métodos.

1. Método N° 1: Diagnostico Wing

Este método ha sido aplicado por Brock y Sayer (1988) v consiste en
comparar ¢l grafico GP de la senie a analizar con una senc generada aleato-
riamente con igual tamafio y varianza que la anterior. Para € grandes el grafi-
co GP comienza en el mismo punto ya que todas las m historias estan dentro
de una cierta distancia. Pero a medida que dismunuumos € el estimador de di-
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mension de la sene determunistica cae, con diferencias crecientes, debajo dc
las serics pseudoaleatornias.

2. Método N” 2: Diagnéstico de "mezclado™ (shuffle)

El diagnostico de "mezclado” ha sido desarrollado por Schemkman y
LeBarou (1986) v consiste en comparar ¢l grafico de dimension estimada de
los residuos con aquéllos obtemdos por permutacion aleatonia de los resi-
duos. Es decir. que la mezcla de los nameros de la seric destruve cualquicr
orden de tal forma que las series sc vuelven comparables con un proceso de
ruido blanco. Si el esumador de dimension de la serie mezclada cs alto en
comparacion a la seric original. se puede sostener que cxiste una estructura
adicional en las scries. Ei grafico GP de ambas series formaran nucvamente
un grafico del tipo "wings".

La ventaja de estos diagnosticos es que consideran la diferencia rela-
trva entre el estimador de dimension de la serie a investigar vy la scric de con-
trol. En otras palabras ¢s mas conveniente ¢ste tipo de test que observar a los
estimadores en términos absolutos varnando a traves de un rango de dimen-
sioncs v distancias € donde la eleceidn del estimador de dimension correcto ¢s
arbitrario.

3, Método N° 3: Estadistico BDS

El test BDS -Brock, Dechert, Scheinkman v LeBaron (1988)- se uti-
liza para datos 1.1.d.; es decir. que son independientes ¢ 1dénticamente distri-
bwidos. En este caso los datos se toman como un blogue de tal forma que a
través de un estadistico sc pueda formular un test no paramétrico de hipotesis
nula versus una amplia gama de alternativas dependientes. Bajo la hipotesis
nula que la serie de datos observada es tid.. el test estadistico tiene asintoti-
camente una distribucion normal estandard:

BDS=JT C'"_b& wp o N(O, 1), (30)

La formula para calcular la desviacion estandard &, se puede encontrar en
Brock et al. (1987). Para series de tiempo generadas aleatoriamente, la dife-
rencia ' ~(C,)" en el estadistico BDS es cercana a cero. Es asi que valores
pequefios aceptan la hipdtesis nula de series i.1.d., mientras que la presencia
de no lineahdad lleva a valores grandes del test estadistico. También en este
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test se comparan los valores del test para la serie original y para la serie de
control,

C. Resultados Empiricos

Las herramucntas de analisis introductdas en la seccion anterior van a
ser apiicadas a dos scries de tiempo de distintos mercados:

U] Precios dolarizados del mercado de vine blanco de trastado en
Mendoza, VBTM (468 datos mensuales registrados desde Enero
dc 1956 hasta Diciembre de 1994).

[~ Indice Dow Jones industrial de la bolsa de valores de Nueva
York, DJ (1293 datos dianos correspondientes 2 los afos 1990 a
1994),

[ Indice MERVAL de la bolsa de valores de Bucnos Aires, MER-
VAL (777 datos diarios correspondientes a los afios 1992 2
1994)

K

En las figuras N° 11. 12 v 13 se muestran las series.
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Las dos altimas series (DJ v MERVAL) parecen estar cerca de un
procecso de raiz unitaria ya que gran partc dc la estructura desaparece en la
autocorrelacion st se filtra por un proceso AR(1) con cocficiente cercano a la
unidad.® Dado que los procesos de raiz umitaria pueden producir estimadores
de dimension sesgada, filtramos las senes por el métedo tradicional de Box-
Jenkins (1976). El objetivo es remover cualquier hincahdad en las serics v
luego analizar la dimensidn de los residuos de cada una de ellas.

Filtramos a la sene del VBTM tanto por un modelo AR(2) como por
un modclo AR(16) con siete coeficientes distintos de cero (Figura N° 14 v Fi-
gura N® 15, respectivamente). En las tablas N° 3 vy 4 sc pucde observar cf re-
sultado de aplicar estos modelos autorregresivos a la senie VBTM.

N/ ™

N A y,

Figura N° |4: Res. AR(2) serie VBTM  Figura N 15: Res. AR(16) scric VBIM

En las Tabla N° 5 se mucstran los estadisticos dc bondad del ajuste
tanto para la seric VBTM-AR(2) como VBTM-AR{16}. Se¢ puede observar
la mejoria del estadistico AFCC que pasa de un valor como -2.334,44 para la
serte VBTM-AR(2) a un valor -2 365,96 para VBTM-AR(16) con una dife-
rencia de 31,52,

Como las senes DJ y MERVAL tienen una tendencia pronunciada sc
decidi6 realizar una primera diferenciacion de sus logaritmos: obteniéndose
residuos semegantes al ruido blanco (figuras N® 16 v 17).

® En general se elimina 1a tendencia con una diferenciacion de los datos (lag=1).
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0.0014278

2.4336372

(.0015858

0.0056586

3.568208

1 0.9708665

0.0431377 | 31253779 1.2856332 | 0.0445077 | 28.885649
0.0431057 | -8.631111 -0.337085 | 0.0494378 -6.{;] 8355
0.1375327 | 0.0516276 | 2.6639379
-(!.15_’785 06.0757419 | -2.612162
0.1598676 | 0.0496018 | 32230193
-0.141616 | 0.0310401 | -4.562368

1 0.0198587

0.0521384 | 0.028217

1.8832084

466

Estadisticas de regresion

Analisis de varianza

6.1119436

3.0559718

0.1825929

0.0003944

6.294536

Tabla N° 3

Anilisis de varianza

6.0176904

0.8596701

0.39437E-3

0.36793E-3

444 0.1660958

0.0003741

-2325.03

451 6.1837862

-2382.28

Tabla N® 4

-2334.,44

-2365.96

0.39101E-3

0.35709E-3

Tabla N° 5
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Figura N° 16. Res. dif' log. DI

Figura N |7 Res. dif’ log. MERVAL

Si se representan las funciones de autocorrelacion v autocorrclacion
parcial muestrales de las senies VBTM. tanto para residuos AR(2) como
AR{16), DJ y MERVAL se observara que en los cuatro casos los residuos
aparecen como cercanos a un proceso de rudo blanco

Los graficos GP se visualizan en las figaras N 1§, 19, 20 y 21.
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Figura N° 21: Res. dif. log. MERVAL, m=25
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Las dimensiones estimadas de los residuos son bajas en comparacion
a las series mezcladas. Ademas las: pendientes en ambos graficos GP de las
series de control son mayores que de las series de datos observadas. Resulta-
do de ello ¢s el tipo de figura, semejante a un ala, que quedan representadas
en las figuras N° 18, 19, 20 y 21. En consecuencia hay ain una estructura
que no ha sido removida de la serie.

38.634 | 194271 | VETM-AR(2) | 466 15244 | 6.822251 MERVAL TS 1

16372 1 207658 | VETM-AR(2) | 466

31310 ¢ 1.07884 | VBTM-AR(15)| 452

55026 | -7.532095 | MERVAIL -AR(3)| 773

15.190 | -7.837931 | MERVAL-AR(3)] 773

1.14948 | VBTM-AR(16)| 452 [

1.50% |77.737857| LOGISTICA | 100 |

-14,70845 DI 1292} 768 | 9473053 | LOGISTICA 100 |

-+
i

540 | 0.4647949 | ALEATORIA 100

-15,245665 D} 1292 ¢

84 [0.7609268 1 ALEATORIA | 100

54762 | -6,67473 MERVAL 776 |

TablaN° 6

Los tests anteriores tienen la desventaja de no informar cuin grande
es la dispersion con ¢l objeto de ser estadisticamente significativo. En la Ta-
bla N° 6 se muestra ¢l estadisitco BDS para las series VBTM-AR(2),
VBTM-AR(16), DI, MERVAL v MERVAL-AR(3)’ con valores de e igual a
la mitad de la deswviacién cstandard de los datos. También se han agregado
dos series opuestas®. logistica y aleatoria (ambas simuladas).

En la tabla anterior se observa que en las senes DJ, MERVAL y
MERVAL-AR(3) hay evidencia de no linealidad va que los valores del es-
tadistico BDS son superiores a 1,96 para un 95% de confianza. En la serie
VBTM-AR(2) el estadistico BDS indica que existe una estructura por remo-
ver. Al aplicar un proceso AR(16) a la serie VBTM esta estructura desapare-
ce completamente quedando solo un residuo aleatorio. De la misma forma se
probaron otros modelos para la serie DJ sin poder llegar a explicar mejor la
estructura no aleatoria.

’ Donde MERVAL-AR(3) es la seric de residuvos luego de aplicar un proceso
AR(3) a los logaritmos de la primer diferenciacion de 1a serie MERVAL.

* Opuesta en el sentido de que ambas series son extremos en el analisis; una por
ser cadtica deterministica y olra por ser puramente estocastica.
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En definitiva. podemos afirmar que hay cvidencias de no lincalidad
tanto en la serie DJ como MERVAL v no de una mala especificacion en ¢l
modelo, mientras que podemos estar seguros que la serie VBTM no presenta
caos deterministico por no haber una estructura no lincal en los datos.

V1. Conclusiones

La basqueda de evidencias de caos determenistico (de baja dimen-
sion) en datos cconomicos. nos ha dado suficientes motivos para pensar que
no existe no Jinealidad en ¢l mercado dei vino blanco de traslado en Mendo-
za. sin embargo no ocurre fo mismo ¢n los mercado de valores de Nueva

York v Buenos Aires.

El comportamicnto ¢n ¢l mercade del vino blanco en Mendoza sc
puede deber principalmente a la existencia de dos factores: la existencia de
un gobierno provincial intervencionista con distintas politicas cconomicas
(cupos. subsidios. ctc ) v tos efectos importanics que tiene el clima ¢n la pro-
duccion de la materia prima. St bien podemos considerar al ¢lima como un
factor mas cadtico que estocastico. los efectos que produce el gobiemo pare-
cleran que fueran mas aleatorios que deterministicos.

No ocurre lo mismo en ‘los mercados de valores analizados va que la
pureza del mercado, en el sentido de no exastir casi intervenciones en ¢l mis-
mo, hace que exista la posibilidad de un comportamicnto cadiico determinis-
ta.

Ya sca en forma teorica. como s¢ mostro en el inciso 11, como en for-
ma empirica (inciso 1) ¢s posible afimmar la presencia de caos deterministico
en datos cconémicos. Debido a que los métodos s0lo nos anuncian la presen-
cia de no linealidad en los datos sin decimos si ¢n realidad existe o no un
comportamiento caotico en ellos, la pregunia que queda pendiente es: (para

~qué nos sirve saber si existe un estructura no lineal? Dos posibles respuestas
se pueden presentar.

En primer lugar fuerntes evidencias de no Iinealidad en los datos im-
plican que el modelo debe ser estimado mejor. En segundo lugar la evidencia
de no linealidad en los datos ayudan a que se creen nuevos métodos estadisti-
cos que nos ayuden a estimar esta estructura. De la misma forma en que coe-
ficientes no significativos de un proceso autorregresivo de orden 1 nos van a
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hacer pensar que un rezago mayor tampoco va a ajustar. La existencia de no
lincalidad nos hace pensar que existe ain una estructura por remover en la
serie.
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LIONEL ROBBINS: IN MEMORIAM

Ricardo Crespo

Becario de] CONICEY

Facultad de Filosofia y Letras

de 1a Universidad Nacicnal de Cuyo

El 15 de mayo de 1984 moria, con 85 afios de edad, L. Robbins,
eminente economista inglés de nuestro sigio. Juzgamos que a doce afios de
ese becho resulta oportuno hacer una breve resefia acerca de su vida y obra y
una escueta exposicion y balance de su pensamiento.

1. DATOS BIOGRAFICOS'

Lionel Charles Robbins naci6 en Sipson Middlesex, Inglaterra, cerca
de Londres, el 22 de noviembre de 1898, en el seno de una familia de clase
media. Su padre era granjero. Hizo sus estudios primarios en el colegio de
Hounslow, y los secundarios en ¢l del Condado de Southall. Desde muy joven
se interesa en las letras, por eso, cuando su padre le plantea que vaya a la
Universidad, se matricula en la Facultad de Artes en University College,
Londres. Esos estudios deben suspenderse por la Primera guerra mundial, en
la que tiene una actuacion poco relevante. Al volyer de ella milita en el

' La fuente principal de los datos que consignaremos a continuacion ha sido la
obra de Lord Robbins, Autobiography of an Economist, Mac Millan, London,
1971. También hemos consultado The New Encyclopaedia Britannica,
Micropaedia, vol. 10, 15th edition, 1986, p. 102.
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Partido Laborista. Al conocer sus problemas desde dentro, sale desencantado
de él. Ello nos habla de su preocupacion por lo social que canaliza
ingresando en 1920 en la London School of Economics and Political Science
(LSE), donde se gradua en el otono de 1923. Su primer ano de trabajo fue
con Sir William Beveridge, que habia sido profesor suyo. Conoce a Iris
Gardiner, a través de su hermano Clive, y se casa con ella en el verano de
1924. Durante el curso siguiente trabaja como Tufor en Oxford (New
College) y vuelve luego como Lecturer a la LSE. Pasa el curso 1926-27 en
Cambridge, para hacerse cargo luego, desde 1929 y hasta 1961 de la catedra
de Economia en la LSE. Su larga vida académica le permitira viajar y
ensefiar en diversas universidades de Europa, América y Africa del Sur, asi
como conocer y tratar a muchos de los grandes economistas de este siglo,
como por ejemplo, Ludwig von Mises, Friedrich A. von Hayek -también
profesor en la LSE-, Sir John R. Hicks, Gottfried Haberler, Fritz Machlup,
Frank H. Knight, Jacob Viner -al que lo unird una gran amistad-, James
Meade, Walter Eucken, Frangois Perroux, Sir Dennis Robertson, Paul
Samuelson, Robert Solow, George Stigler, William Baumol, Don Patinkin y
a Sir John Maynard Keynes, a quien admirara especialmente, a pesar de no
compartir muchas veces sus puntos de vista.

Sus intereses fueron siempre mas bien tedricos y metodologicos,
prueba de lo cual es su Ensayo sobre la naturaleza y significacién de la
ciencia econdmica, que lo hizo célebre. Posteriormente se interesa mas por
cuestiones de politica e historia economicas. Pero nunca abandonara su
interés por el método.

Desde ¢l periodo entreguerras integra Comités gubernamentales de
asesoramiento. Alli tiene, sobre todo al principio, posiciones enfrentadas a las
de Keynes que expondra en su The Great Depression’, del cual se lamentara
luego’. Durante la Segunda Guerra se desempefia como Director de la
Seccion econdmica del War Cabinet, en los asuntos econdmicos relativos
tanto a la guerra como a la post-guerra. Es delegado en las Conferencias de
Bretton Woods acerca del sistema monetario y €l comercio internacionales.

Siempre que pudo materializd su interés por el arte, ocupandose de
cuestiones relativas a la administracion de las instituciones correspondientes,
especialmente en la National Gallery (de 1952 a 1974). Desde 1955 participo
en el proyecto del Royal Opera House, dada su aficion al Ballet,

2 Mac Millan, London, 1934.
* Cfr. Autobiography..., op. cit., pig. 154.
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Durante el periodo 1954/5 es Presidente de la Royal Economic
Society. En 1960 se hace cargo de la direccion del Firancial Times (hasta
1970), y también es nombrado Presidente del Comité para la Reforma de la
educacién superior en Gran Bretafa, importante hito en la historia de la
universidad en la isla. Entre 1962 y 1967 es Presidente de la British
Academy, que integraba desde 1941. En 1968 es nombrado Companion of
Honour y Life Peer. El mismo afio también es hecho Primer Canciller de la
Universidad de Stirling. No obstante, nuaca perdid su contacto con la LSE
mediante tareas directivas y docentes. De 1968 a 1974 fue Presidente de su
Consejo Directivo.

Como se podra inferir de lo antedicho, Robbins fue up bombre
sumamente completo. Por una parte, tuvo una amplia trayectoria académica.
Por otra, una importante produccion intelectual, con mas de veinte libros
publicados y con aportes reconocidos. Ademas tuvo una activa participacion
en los asuntos piblicos de su pais y también en los internacionales. Todo ello
compatibilizado con una fina sensibilidad artistica, intereses humanistas y su
dedicacion a la familia y a las amistades. Aunque nos detendremos
especialmente en sus aportes a la economia, no debemos perder de vista al
hombre total que esta detras de ellos. La armonia de su vida se reflejara en el
equilibrio en sus posturas, tal como quedara finalmente delineado®.

2. EL ENSAYO

El mas importante entre los libros de Robbins es el que trata sobre la
naturaleza y la significacion de la ciencia econdmica’. Robbins se ha
transformado gracias a esta obra en un clasico a la hora de las definiciones
sobre la ciencia y actividad econémicas. Dice el filosofo Antonio Millan
Puelles que, a su juicio, “es ejemplar la aportacion de L. Robbins, tal vez el
mas profundo de los economistas que se han dado a la venatio essentiae de

* Recientemente conversamos con el Dr. Carlos Moyano Llerena que lo conocid en
Buenos Aires, ¥ 1o recuerda como un hombre encantador, sumamente culto, de una
inteligencia chispeante, y de muy buen humor, con la picardia propia de sus
compatriotas.

5 An Essay on the Nature and Significance of Economic Science, Mac Millan,
London, 1932. Usaremos la segunda edicion, de 1935, pues en ¢lla ha introducido
algunos cambios que interesa tener en cuenta. Las citas seran dc 12 waduccidn de
esta edicion hecha por Daniel Cosio Villegas, Fondo de Cultura Econdmica,
Mdjico, 2a. ed., 1951, Ensayo sobre la naturaleza y significacion de la ciencia
econdmica, al que nos referimos abreviadamente como *“el Ensayo”,
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su saber, y desde luego €l mas resueltamente filosofico™. Decia otro autor en
1971 que “por la influencia que ha ejercido, puede decirse que ha sido el
ensayo metodologico mas importante en lo que va del presente siglo dentro
del campo de la economia™. El economista William J. Baumol! afirma que el
Ensayo “puede ser considerado como un documento altamente
revolucionario. No bien aparecido, produjo un cataclismo en los habitos de
pensamiento asentados de los economustas profesionales y engendré una
controversia que aun no se ha calmado y hoy dia continda siendo tan
fructuosa como en aquel entonces. Aun aquellos que no estan de acuerdo con
las posiciones tomadas en este libro reconocen inmediatamente que son
sustanciales, y que han cambiado el curso de la economia...”, Mark
Addleson sefiala que “fue un trabajo que hizo mucho por aclarar el objeto y
los limites de la ciencia economica™. Consignamos finalmente ta opinion de
Israel M, Kirmer, importante economista y metodologo de la escuela
austriaca de economia; “La aparicion de La Naturaleza y la significacion de
la ciencia econdmica de Robbins ha supuesto un punto de inflexién en las
discusiopes sobre la naturaleza de la ciencia y los asuntos economicos en
1930... Desde la publicacién de su libro las discusiones sobre ¢l problema de
la definicion han tendido invariablemente a resolverse alrededor de la
definicion de Robbins, o al menos, a tomarla como punto de partida”m.

El pensamiento de Robbins, tal como es expresado en el Ensayo, es
paradigmatico en lo que hace a la teoria econdmica moderna. Es un
representante ortodoxo de la escuela austriaca, uno de sus principales
divulgadores en Inglaterra. Tiene la ventaja de estar en la encrucijada de
varias corrientes: la economia de los clasicos ingleses, que conocia a fondo
por sus estudios de historia del pensamiento economico, la metodologia
deductivista de varios de sus antecesores britanicos, el marginalismo inglés
de Jevons, Wicksteed y Marshall, y la ya mencionada escuela austriaca.

® Economia y libertad, Confederacion Espariola de Cajas de Ahorro, Madrid, 1974,
pag. 126,

7). Jarré Sol4, voz “Economia”, Gran Enciclopedia Rialp, 1a. ed., Madrid, 1971,
T. 8, pag. 222,

¥ Foreword 10 the 3rd. edn. of the Essay, Mac Millan, London, 1984, p. vii.

® Mark Addleson, “Robbins’s Essay in Retrospect: On Subjectivism and on
Economics of Choice”, en Mark Blaug (ed.), Pioneers in Economics, T. 40,
Edward Elgar Pub., Aldershot, 1992, pag. 214.

¥ The Economic Point of View, An Essay on the History of Economic Thought,
Sheed & Ward Inc., Kansas City, 1976 (1st. edn., 1960), pp. 108-9.
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Se han hecho tres ediciones distintas del Ensayo. La primera es de
1932. A pesar de las reacciones que suscitd, Robbins sélo quiso hacer unas
pocas correcciones a la segunda edicion de 1935, De ella se hicieron ocho
reimpresiones, siempre en Mac Millan (1937, 40, 45, 46, 48, 49, 52 y 62).
William Baumol, profesor en las Universidades de New York y Princeton, se
encargd de preparar una tercera edicion, que se publico en 1984. Esta oltima
edicion consta de una reimpresion de la segunda edicion de 1935 mas el
agregado de la Conferencia de Robbins “Economics and Political Economy”,
que pronuncié en la Reunion Anual de la American Economic Association en
septiembre de 1980, invitado por el mismo Baumol, Presidente de la misma
en aquel entonces. Este trabajo, publicado previamente en los Proceedings de
la AEA (mayo del 81) completa su pensamiento metodoldgico acerca de la
economia. Junto al Ensayo se debe tener en cuenta el “Appendix on
Economic Causation” del final de su libro Economic Planning and
International Order de 1937, ya que en este apéndice, como €l mismo
afirma, “prosiguiendo las ideas desarrolladas en mi trabajo anterior acerca
del alcance y método, trato de introducir cierta precision y consistencia en el

concepto de causa econdmica”™".

Hechas estas precisiones veamos la estructura del Ensayo en su
segunda edicion. Los tres primeros capitulos tratan acerca del objeto de la
ciencia economica. En los tres ltimos, estudia su método. En el capitulo 1
hace una presentacion de las definiciones “materialista” y la suya, basada en
la escasez, y las compara. Debido a que se definicion estriba en una relacion
entre medios y fines, dedica a esta relacion el Capitulo I1. El Capitulo IIT se
detiene en las definiciones de escasez vy bien economico, Pasando a la parte
metodologica, en los capitulos IV yv V se dedica al estudic de las
generalizaciones econdmicas v en el ultimo (VI) a la relacion entre la
economia y la valoracion no econdmica. La mayoria de los cambios que
introduce en esta edicion los ha hecho, como €l mismo lo advierte en su
Prélogo, en los capitulos sobre las generalizaciones economicas.

Robbins siempre quiso y nunca pudo -la vida lo llevd por otros
derroteros- escribir un tratado de economia. En un momento de su vida pudo
dedicar un tiempo a ello, y escribi¢ tres capitulos del mismo. Pero fue
entonces cuando lo convencen de que es mas importante para su pais que
tome la direccion del Comité de reforma de la educacién superior y debe
abandonar este trabajo, que munca podra retomar'’. Cuando escribio el

"' Autobiography..., op. cit., pag. 164.
2 Cfr. id., pp. 271 y ss.
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Ensayo no pretendia hacer su opera magna (tenia solo 33 afios), sino sélo
contribuir a poner un poco de orden en las cuestiones metodologicas". En sus
afios de estudio en la LSE el libro de texto fundamental era el Weaith de
Edwin Cannan que definia la economia en términos de causas del bienestar
material®. Pero una serie de actividades como la guerra y el arte, observaba
Robbins, también tienen aspectos econdmicos y no responden a las categorias
del Cannan. La relacion esencial con la escasez, reconoce Robbins, no fue un
invento suyo: estaba presente en la teoria de la utilidad margmal que €[ habia
estudiado en los austriacos v en Philip Wicksteed, Se trataba solo de ordenar
las ideas y servirse de la simplicidad explicativa que ofrece el esquemna fines-
medios.

El libro aparecido en 1932 tuvo una acogida mucho mayor a la
esperada por Robbins. Pero también suscitd comentarios negativos. Las dos
criticas fundamentales, fueron por una parte, la amplitud de la definicion,
debida a su formalismo, y por otra, su estrechez, debido a que excluia los
elementos normativos. Ninguna de las dos le preocupd, porque no le
parecieron adecuadas. Pensaba que quienes las hacian no terminaban de
entender el problema econémico. Lo que en cambio preocupo a Robbins fue
que encontraba mucho de “esencialismo™ en su concepcion acerca de las
generalizaciones econdmicas. Por eso dice haber puesto en la segunda edicion
un mayor énfasis, pero no todo lo que le hubiera gustado, en la necesidad de
verificar los principios en la realidad.

3. EL PENSAMIENTO DE ROBBINS

Sus aportes son variados, pero nos centraremos en los conceptuales y
metodologicos.

La definicion de la economia de Robbins se ha hecho famosa. “La
economia, dice nuestro autor, es la ciencia que estudia la conducta humana
como una relacion entre fines y medios limitados que tienen diversa
aplicacion™. Los fines vienen dados. La cuestion de su determinacion no es
propia de la ciencia econémica. Son un elemento “irracional”, externo a la
economia. Los medios, por su parte, son escasos. Esta condicion, la escasez,
es clave para que haya problema econdmico. La economia es un tipo de

B Cfr. id., p. 145.

" Cfr. La rigueza. Una breve explicacién de las causas del bienestar econémico.
Labor, Barcelona, 1936 (trad. L. Alvarez Vigil).

Y Op. cit., pag. 39.
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accion humana, la que relaciona esos medios escasos, de uso alternativo, cotl
los fines determinados desde fuera. Robbins tiene el gran mérito de haber
sabido expresar en pocas palabras la esencia de lo economico. A pesar de las
dificultades que tiene su definicion -que seran hechas notar por varios criticos
posteriores-, Robbins ha logrado centrar la discusion del problema
econdmico airededor de la nocion de accién humana. Recoge la tradicion de
la escuela austriaca y de algunos ingleses, como Jevons y Wicksteed, y la
divulga ampliamente.

En cuanto a la metodologia, resulta mas adecuado distinguir dos
problemas: el de la metodologia propiamente dicha, y el de la inclusion o no
de los juicios de valor en la ciencia economica, cuestion, esta ultima, mas
bien de orden epistemoldgico.

Respecto al primer problema, conviene dividir dos etapas en su
pensamiento, La primera corresponde al Ensayo, mas estrictamente a su
primera edicion de 1932. En ella, Robbins sigue la tradicién deductivista de
sus antecesores Nassau Senior, John Stuart Mill y John E. Cairnes. Las leyes
econdmicas son deducciones necesarias a partir de axiomas siempre validos
que se conocen por observacion externa o introspectiva. Lo mas importante
en la metodologia es cuidar la obtencion de los axiomas ya que toda la
ciencia econdmica se apoya en la validez de ellos. Cuando, al volver a los
hechos, éstos no coinciden con las leyes, estamos frente a un problema de
aplicabilidad, de resultas del cual pueden surgir postulados o axiomas
auxiliares. Esta es la etapa de la que él mismo, segun ya aclaramos, se va a
quejar por su excesivo “esencialismo”. Ya en la segunda edicion del Ensayo
procura dar un matiz hipotético a los axiomas. Esto se hace mas evidente en
su articulo “Live and Dead Issues in the Methodology of Economics” de
1938'°. Su contacto con Karl Popper, compaiiero de claustro en la London
School of Economics, le confirmara en la aplicacion del método hipotético-
deductivo, aunque con algunas diferencias respecto a las propuestas del
epistemélogo austriaco fallecido en 19947,

En cuanto al segundo problema, tambieén se puede observar una
variacion, aunque mas leve, en su pensamiento. Robbins es partidario de la
Wertfreiheit -avaloratividad- weberiana, como condicion de cientificidad. A
ésta se debe su exclusion del conocimiento cientifico de la cuestion de los

'* Economica, agosto de 1938,

7 Cfr. “Economics and Political Economy”, op. cit., y “On Latsis’s Method and
Appraisal in Economics: A Review Essay”, en Journal of Economic Literature,
vol. XVII, sept./79, pp. 996/1004.
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fines. Sin embargo, con los afios, sostiene la necesidad de que haya un saber
valorativo acerca de lo econémico. Su ligazon con Weber le impide admitir
que este saber sea cientifico, pero reclama vivamente su vigencia. Propone
recuperar para este conocimiento el apelativo de “economia politica” tal
como era usado por los clasicos, que fue reemplazado en nuestro siglo por el
de “ciencia economica™".

En consonancia con sus propuestas conceptuales y metodologicas
Robbins tomo una posicion critica frente a los historicistas contemporanecs
suyos, descendientes de los integrantes de la escuela historica alemana,
También objeta los razonamientos de los defensores de ia “Economia del
bienestar”. Uno de los puntos relacionados con estos topicos que desarrollo
mais extensamente es su postura de la imposibilidad de efectuar
comparaciones intersubjetivas de utilidad. Asi es uno de los principales
propugnadores del “ordinalismo” en contraposicion al “cardinalismo”.

Finalmente debemos mencionar su importante aporte al estudio de la
historia de las doctrinas economicas. especialmente de las de los clasicos
ingleses: David Hume, Adam Smith, Jeremy Bentham, David Ricardo y
Robert Malthus, los ya citados Senior, Mill v Cairmes, y otros menos
importantes como J. R. Mac Culloch y R. Torrens.

En suma, aunque poco conocido, Robbins es un autor que ha hecho
mucho por los fundamentos de la economia, tanto por su aporte conceptual
como por sus propuestas metodologicas. El Ensgyo es uma obra que
deberiamos repasar periodicamente para no perdernos en analisis parciales y
recuperar la orientacién acerca de lo que pretende nuestra ciencia.

'® En inglés simplemente Economics. Cfr. “Economics and Political Economy”,
op. cit., pag. 9, “On Latsis’s...”, op. cit., pp. 998/9 y Political Economy: Past and
Present, Mac Millan, Londres, 1976, pag. 9.
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PRIMERA PARTE
INTRODUCCION
1. Presentacion del trabajo

El 29 de marzo de 1996 se reunid en la ciudad de San Luis, la Junta
de Gobierno de la Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Cien-
cias Econdmicas, con €l objeto de analizar el Proyecto de Norma Técnica
Nro. 2 -relacionado con propuestas de modificacion de la Resolucion Técnica
Nro. 10" - y emitir opinién o dictamen sobre el Ajuste Integral por Inflacion
de los Estados Contables.

' RESOLUCION TECNICA N° 10, aprobada por 1a F.A.C.P.C.E., Buenos Aires,
Ed. FACPCE, 1992).



86

En relacion con el segundo de los temas. trataremos lo resuelto en
otro trabajo.

En relacion con el primero de los temas, la Junta de Gobierno aprobo
la Resolucion Técnica Nro. 12 {basada en el mencionado Proyecto Nro. 2),
que modifica parcialmente la Resolucidn Tecnica Nro. 10.

Los aspectos que modifica son:

a) Norma particular de valuacion de Caja y Bancos, colocaciones de
fondos, préstamos, y pasivos que correspondan a operaciones li-
quidables en moneda argentina, sin clausula de ajuste (o en mone-
da extranjera con cambio asegurado).

b) Norma particular de valuacidn de Tnversiones no corrientes en ti-
tulos de la deuda publicos o privados con cotizacion en bolsas o
mercados de valores.

¢) Aspectos relacionados con Modificaciones a resultados de ejerci-
cios contables anteriores.

d) Aspectos relacionados con Bienes de Uso: revaluos técnicos y
amortizaciones,

Es importante sefialar que las modificaciones se refieren a la Segun-
da Parte de 1a R.T.10 -conocida como norma permanente-, y no hay cambios
en la Primera Parte de la R.T.10 -conocida como norma transitoria-

2. Breve reseiia historica

El 12 de junio de 1992, la F.A.C.P.C.E. aprobo la R.T. 10 sobre
“Normas Contables Profesionales”, basada en la dltima de las versiones revi-
sadas del Informe 13.

El proceso desarrollado para llegar a la aprobacion de la mencionada
norma, fue muy dificultoso y plagado de cambios, oposiciones, trabas y ne-
gociaciones, las que son narradas por Fowler Newton en detaile’.

Una vez aprobada, comenzo el lento proceso de adopcion por cada
uno de los Consejos Profesionales.

2 FOWLER NEWTON, Enrique, Nuevas Normas Contables 1984-1992, Macchi
Grupo Editor, Buenaos Aires, 1992, paps. 145 a 148,



87

En este proceso, se observo la reticencia en la aplicacion de algunos
aspectos de la norma, tales como la utilizacién de valores corrientes para la
valuacion de créditos y deudas en moneda no corrientes.

Esto provoco que algunas jurisdicciones importantes no adoptaran en
su totalidad la R.T.10, o lo hicieran con importantes excepciones.

En el seno del C.E.C.Y.T.”, se elaboré el Proyecto Nro. 2 de Reso-
lucion Técnica sobre “Modificacion parcial de las normas contables profe-
sionales relativas a la valuacion y exposicion de los activos y pasivos a co-
brar o pagar en moneda, de las inversiones no corrientes en titulos de deuda
publicos y privados con cotizacion y de los bienes de uso o inversiones en
bienes de naturaleza similar y aclaracion relativa a las modificaciones de
resultados de ejercicios anteriores™

SEGUNDA PARTE
DIFICULTADES DE IMPLEMENTACION DE LA R.T.10.
1. Dificultades politicas
La R.T.10 tiene enormes dificultades en su aplicacion. Comenzo con
la lenta aprobacion por parte de los Consejos Profesionales de cada jurisdic-
cion. Pocos fueron los que la aprobaron sin salvedades o con diferencias

tendientes a profundizar el modelo de valuacion basado en los valores co-
' 5
rrientes’.

* C.E.C.Y.T.: Centro de Estudios Cientificos y Técnicos de la Federacion Argenti-

na de¢ Consejos Profesionales en Cieneias Econdmicas,

* El Proyecio de Resolucion Técnica Nro. 2 fue aprobado por la Junta de Gobierno

dela FA.C.P.CEE., el 30 de junio de 1995 y fue publicad en el Boletin Nro. 14,

afio 6 de 1995, de la misma Institucion,

% Fue el caso del Consejo Profesional de Ciencias Eeonémicas de Mendoza, gue

modificd parcialmente las Normas Transitorias, tendiendo a profundizar el modelo

de valores corrientes con aspectos tales como:

» obligacion -a partir det tercer ejercicio de aplicacidn- para todos los entes, de
determinar ¢l costo de ventas a valores corrientes,

» obligacién de informar el efecto que produce la absoreion de las amortizaciones
de bienes de uso con 1a Reserva por Revalio Técnico, sobre el Estado de Resul-
tados.

G
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Consejos Profesionales importantes ° la han adoptado con salveda-
des.

Por otro lado, se observa en el caso del CPCE de Mendoza, que la
exigencia de su aplicacion -como ha sido aprobado- no es todo lo estricta que
corresponderia’, '

2. Dificultades tedricas

Las dificultades que tiene la R.T.10, también se explican por algunas
caracteristicas tedricas del modelo implementado.

En general, la teoria de valores corrientes no es la que mas se ha
ensefiado en los centros de formacion. no es la que los profesionales estan
acostumbrados a tratar, no es la que mas bibliografia internacionaj tiene y
sobre todo incorpora conceptos sobre los que los profesionales en ciencias
econdomicas no estamos acostumbrados:

» resultados positivos por operaciones que no se relacionan con terceros;
e valores de activos alejados del costo historico incurrido.

St a todo esto se le suma:

a) Excepciones a la teoria de valores corrientes incorporadas en la
misma norma permanente;

b) Importantes excepciones a la teoria de valores corrientes incorpo-
radas en la norma transitoria;

c) Ambigiiedad en el tratamiento de determinados temas conflicti-
vos: tratamiento de los revalios técnicos, activacion de costos fi-
nancieros, interés del capital propio, etc.,

provoca en general. una base tedrica dificil de explicar, incluso en la forma-
cion de los alumnos universitarios.

3. Dificultades pricticas

Las principales dificultades, desde el punto de vista practico. que se
.observan en la aplicacion de la R.T.10, son:

E:stas modificaciones pueden analizarse en 1a Resolucion 1030/92 del CPCE de
~ Mendoza,
_ % Entre otros, Capital Federal y Provincia de Buenos Aires.
” Los autores han podido analizar Estados Contables presentados al CPCE de
Mendoza, donde hay errores en la aplicacion de la Resolucion Técnica N° 1030/92.



89

» registracion inicial de activos al valor de contado,

» distribucion de los resultados financieros segregados entre los periodos,
» registracion de as cuentas de resultado al valor de contado,

® determinacion y registracion del costo de ventas a valores de reposicion,
» determinacion de los resultados por tenencia transcendidos a terceros,

» valuacion de los bienes de cambio a valores de reposicion,

» determinacion de los resultados por tenencia no trascendidos a terceros.

Estas dificultades se fundamentan en que la mayoria de los sistemas
de informacion contable, no se encuentran preparados para brindar este tipo
de datos.

Sin embargo, la forma de realizarfo no es dificultosa y solo requiere
del analista de sistemas, conoctmiento sobre los objetivos a lograr,

Sobre este aspecto deberia hacerse hincapié para que la profesion
encontrara la forina de solucionar -practicamente- la aplicacion de la
R.T.10%

TERCERA PARTE
ANALISIS DE LOS ASPECTOS MODIFICADOS POR LA R.T.12

1. Introduccién

Los “Constderandos” de la R.T.12, explican algunos aspectos inte-
resantes:

a) Que algunos Consejos Profesionales han suspendido o limitado
la aplicacion de la norma sobre activos y pasivos liquidables en
moneda y que en aquellos donde se comenzé a aplicar esta nor-
ma, se encontraron dificultades para hacerlo.

b} Que la unificacion de las normas contables profesionales en el
dambito nacional sigue siendo una prioridad para hacer mas
comprensible la informacion contable e incrementar la confian-
za que la comunidad deposita sobre dicha informacion.

% Al momento de escribirse este trabajo, ¢l C.E.C.Y.T. estd analizando un trabajo a
presentar en el Congreso de Tucumadn, relacionado con la aplicacion practica de la
RT.10.
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Esto muestra, de alguna manera, que las excepciones al Modelo de
Valores Corrientes -ya indicadas en puntos anteriores-. como la vigente con
esta modificacion, tienen como fundamento, no tanto aspectos técnicos, sino

aspectos politicos.

Los aspectos modificados por la R.T.12, pueden observarse en el

cuadro siguiente:

MODIFICACIONES PRODUCIDAS POR LA R.T.12

CONCEPTOS S/R.T.9 S/R.T.10 | S/R.T.11
Activos y Pasivos en moneda SI S1 SI
Inversiones no corrientes Sl
Bienes de Uso Si
| Modificacion Informe ant. Si

2. Caja y Bancos. Colocaciones de fondos, préstamos y pasivos que co-
rrespondan a operaciones liguidables en moneda argentina, sin clausula
de ajuste (0 en moneda extranjera con cambio asegurado).

2.a. Andlisis de lo dispuesto por la R.T.10 y nermas relucionadas.

Efectuaremos un repaso del contenido de las principales normas
relacionadas con el tema que nos interesa considerar, contenidas en Ia RT.10

y normas relacionadas:

NORMAS GENERALES DE VALUACION Y MEDICION DEL PATRIMONIO

YRESULTADOS
b.2.3. VALUACION

La norma general de valuacion es la wiilizacion de valores corrientes, en
la modalidad que satisfaga mejor los objetivos de los estados contables, arendien-
do a las circunstancias v a los elementos a valuar y con el limite del valor recupe-

rable.

La seleccidn del valor corriente adecuado se hace fundamentalmente en
base al grado de avance del proceso de generacidn de resultados en cada caso,
procurando que el valor corriente aplicado sea verdaderamente representfativo de

la rigueza poseida.

El valor corriente de salida fvalor neto de realizacién o valor actual del
Jlwjo de fondos futuros esperados) se aplica cuando para convertir un activo en
liguido sélo resta cobrar en moneda o cuando la comercializacion no demanda

esfuerzos significativos.

En el caso de los pasivos en moneda el valor corriente aplicable es el de
salida, o sea el importe necesario para su cancelacion (en general, valor actual

del flujo de fondos estimados que su pago generard).
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B.3 Normas particulares de valuacidn y medicion del patrimonio y resultados.
B.3.L Caja y Bancos, colocaciones de fondos, préstamos, créditos y pasivos li-
quidables en moneda argentina, sin cliusula de ajuste o indexacion (o en mone-
da exiranjera con cambio asegurado):

Se delerminan por su valor nominal, agregando o deduciendo, segin
corresponda, los resultados financieros pertinentes hasia el cierre del periodo, de
manera de presentar, en general, cuando hubfera plazos, el valor actual estimado
de los futwros ingresos o egresos de fondos que su cobranza o pagoe generard, Los
resultados financieros a que se hace referencia serdn tanto aguellos explicitados
en la instrumentacion de Ia operacion comio los subyacentes o implicitos en la
naturaleza de la transaccion computados, en el esquema de valores corrientes, a
una tasa relevante del mercado para la empresa en cuestion, vigente al cierre del
periodo, y en tanto se la considere razonable y estable para las condiciones del
mercado”.

El informe Nro. 16 - Area Contabilidad, sobre el mismo tema analiza
las caracteristicas de ia tasa enunciada por Ia norma transcripta, enunciando:

Al respecto, basdndose en la norma general de valuacidn antes enuncia-
da, resulta logico establecer que en el proceso de seleccion de la tasa debe procu-
rarse el objetivo de arribar a un valor corriente que sea verdaderamenie repre-
sentativo de la rigueza poseida (en el caso de una deuda esto deberia entenderse
como la cantidad de riqueza realmente necesaria para su cancelacion).

Para ello se hace necesario tratar de establecer los principales factores

-ya sea relativos a las caracteristicas de los créditos y deudas o a las circuns-
tancias mds relevantes de la empresa o del mercado- que deben tenerse en cuenia
en el proceso de seleccion de la tasa, a fin de orientar ese proceso.

En el caso de los créditos los faclores a considerar son:

e la naturaleza y caracteristicas de cada uno de los créditos;

e [a calidad del crédito; :

e las condiciones bajo las cuales el ente otorga créditos similares a la

Jecha de la medicion; .

¢ la existencia 0 no de un mercado al que la empresa pueda acceder

para la realizacion anticipada del crédito;

¢ [aintencién del ente de proceder a la realizacidn anticipada.

En el caso de los créditos aparecen en principio dos alternaiivas de tasa
relevante del mercado vigente al cierre del periodo:

‘ o [a tasa que el ente en cuestion cobra a sus deudores u obliene para
colocaciones en el mercado para operaciones de similar naturaleza a
la del crédito a valuar, segtin sea el caso;

o la tasa que posibilitaria el descuento del crédito.

El valor actual calculado computando la primera de las tasas represen-
tarfa el costo de reposicidn del crédito, o sea, el efectivo al que deberia renun-



92

ciarse en la fecha de medicién contable para obtener un activo similar al que se
estd valuando.

En cambio, el valor actual obtenido computando la segunda de las tasas
mencionadas representaria el valor neto de realizacion, o sea el efectivo al que
podria acceder el ente si vendiese su crédito.

Teniendo en cuenia la regla general de valuacién inorma B.2.3.) resulta
apropiado optar por la alternativa factible mas probable, Es decir, si el descuento
es factible y existe lu decision de descontar el crédito, tomar la tasa que puede
obtenerse al vender el crédito, o sea, la tasa aplicable al descuento.

En cambio, si el descuento es imposible o muy dificil o no existe la deci-
sion de descontar ¢l crédito, aplicar la tasa que se cobra ai deudor o se obtiene
para colocaciones en el mercado, segun sea el caso, y que resulta en el costo de
reposicion del crédito o de la imversion.

En relacion con el tema que estamos analizando, resulta de interés
pasar revista a la opinion de distintos autores:

Opinién de Fowler Newton’

Al respecto expresa que uno de los efectos concretos de la aplicacion
~ del criterio basico analizado es el reconocimiento como resultado de los
 efectos de los cambios en las tasas de interés de mercado. “Aunque puedan
formularsele criticas, el contenido de la R.T.10 es valioso y su adopcion co-
mo NCP implicara un progreso respecto a la situacion actual principalmente
por:

...c) el requerimiento peneral del empleo de VC para los rubros moneta-

rios,..."

Opini&n de Ostengo y Marchese"

“Hasta la aparicion de la R.T.10, la valuacidn de los créditos y deu-
das con tasa pactada predeterminada por las partes y con vencimiento esta-
blecido no tenia un equivalente al representativo de la medida de valor co-
rriente”.

Historicamente el sistema de informacion contable procedia asi: apli-
cando la pauta de devengamiento y en funcion de la tasa pactada y el
tiempo franscurrido se imputaban a resultados los intereses nominales

® FOWLER NEWTON, Enrique, Nuevas Normas Contables: 1984-1992. (Ed.
Macchi, Buenos Aires, 1992).

'® OSTENGO, Héctor y MARCHESE, Domingo, Resofucién Técnica Nro. 10:
Andlisis conceptual - aplicacion prictica. (EA.El Graduado, Tucuman, 1993).
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devengados hasta ese instante de la medicion, accion que contribuia a
determinar el valor de los créditos y/o deudas respectivas. Es decir que la
accion de valuacion de estas partidas era una consecuencia de la correcta
imputacion a resultados de los intereses devengados.

Cuando se intento reflejar la “realidad econoémica™ subyacente en
cada operacion se observé que el procedimiento utilizado hasta entonces, si
bien era algebraicamente razonable, resultaba poco creible en la realidad, ya
que resulta razonable suponer que si en un instante de medicion intermedio se
produjera una significativa disminucion de la tasa de interés del mercado
respecto a la tasa pactada, el acreedor no aceptaria la cancelacion anticipada,
descontando por el periodo no transcurrido la tasa pactada, v en el caso in-
verso, nadie ofreceria la cancelacion anticipada de un credito a favor del ente,
descontando la tasa pactada por el periodo no transcurrido, pues seria una
operacitn economicamente irracional.

Los valores obtenidos de esa forma no eran verdaderamente represen-
tativos de la riqueza poseida.

Con la aprobacién de la R.T.10 el panorama respecto a Ia valuacion
de este tipo de activos y pasivos financieros se ordena, ya que la norma técni-
ca intenta reproducir el razonamiento que un operador econdrmico efectuaria
si tuviera que determinar un valor de indiferencia que iguale las alternativas
de recibir una cancelacion anticipada de un crédito o de esperar cobrarlo en
su vencimiento, Asi el valor obtenido resulta “representativo del valor que
ese credito tiene para ese ente en el instante de medicion”.

Opinién de Sanchez Brot'’

Esta opinion es no favorable a la aplicacion de las normas senaladas
(B.3.1./B.3.2/B.3.3), en cuyo trabajo pueden observarse sus conclusiones:

“Utilizar normas contables de valuacion que permitan exponer la
realidad economica de la empresa en cuestion, en funcion a un modeio de
valores corrientes, es sin duda una tarea gue exige la aplicacion de una fuerte
dosis de criterio profesional en la preparacion de la informacion contable.

_ No estamos en presencia de normas objetivas cuya simple lectura no
deja dudas de como deben ser aplicadas, sino que se trata de nonmas que

" SANCHEZ BROT, Luis, ¥alor actual de Créditos y Deudas - Situacién Actual,
trabajo presentado ¢n el Décimo Congreso de Profesionales de Ciencias Econdmi-
cas (Mar del Plata, 1994).
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tienen una fuerte carga de subjetividad y que por lo tanto deben ser evaluadas
cuidadosamente por el profesional actuante en cada caso en particular.

Dado que la norma remite a la “tasa relevante en el mercado para la
empresa en cuestion”, queda en manos del profesional actuante evaluar si la
decision tomada al registrar el ajuste, ha sido correcta 0 no, fundamentando
debidamente sus conclusiones. Esta fundamentacion es la que deberia estar
indicada como de exposicién obligatoria por la norma contable profesionai”.

Habiendo pasado revista a las opiniones favorables y opuestas a la
Norma B.3.1 analizada, es conveniente exponer como es la situacion actual
relacionada con la adopcion, o no, de las mencionadas normas, en las distin-
tas jurisdicciones.

CUADRO DE APLICACION DE LA NORMA B.3.1/B.3.3

EN EL PAIS
ADOPCION NORMAS R.T.10
PROVINCIA VIGENCIA |{DEM FACPCE | MODIFICADA [NO
Capital Federai(1) X
| Catamarca 1/7/93 X
(Cordoba 1/7/93 X
Corrientes /1/93 X
Chaco 1/7/93 X
Chubut 1/1/94 X
Entre Rios 1/1/93 X
Formosa 1/1/93 X
Jujuy 1/7/93 X
[ La Pampa 1/1/93 X
La Rioja 1/1/94 X B
| Mendoza 1/1/93 X
Misiones 1/1/93 X
Neuguén 1/7/93 X ,
Rio Negro 1/9/93 x
Salia 1/1/94 X
San Luis 1/7/93 %
San Juan 1/1/93 X
Santa Cruz 1/1/93 x
Santa Fe 1/1/94 X,
Tucumdn 1/1/93 X

(1) Incluye a Tierra de! Fuego
Jurisdicciones donde no se ha tratado la aplicacion de la R.T.10: Buenos Aires y Santiago
det Estero,
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Resumeu de las Resoluciones adoptadas por las Jurisdicciones con refacion a la

Norma N.3.1./B.3.3
Jurisdicciones que la adoptaron sin modificaciones 13
Jurisdicciones que la adoptaron con modificaciones 4
Jurisdicciones que suspendieron su vigencia 4
Jurisdicciones que aiin ne trataron 1a R.T. 10 2

2.b. Andlisis de las modificaciones de la R.T.12

2.b.1. Texto de la norma:

En el tema que nos ocupa, la R.T.12, resnelve:

“Art. I-Reemplazar la norma B.3.1. de la segunda parte de la R.T. 10 por
la siguienie:

B.3.1 Caja y Bancos, colocaciones de fondos, préstamos, crédilos y pasi-
vos liquidables en moneda argentina, sin cldusula de ajuste o indexacién (o en
moneda extranjera con cambio asegurado):

Se determinan por su valor nominal, agregando o deduciendo, segin
corresponda, los resultados financieros pertinentes hasta el cierre del periodo.
Los resultados financieros a los que se hace referencia son tanto los explicitados
en la instrumentacién de la operacién como los subyacentes o implicitos en la
naturaleza de la transaccion, computados a la tasa que resulte relevante para el
ente en cuestion, determinada de acuerdo con las paulas que se desarrollan en los
siguientes parrafos:

a) Para los activos a cobrar en moneda se atenderd a su destino proba-

ble:

o Si fueran a ser mantenidos hasta su cancelacion final seguin el plazo pactado,
se devengardn en cada periodo los intereses a la lasa explicita pactada o a la
implicita original.

* 8i fueran a ser dados de baja o se fuera a disponer de ellos, ya sea por cobro
anticipado o por cesion, se valuardn a su valor neto de realizacion estimadp.
En este caso es requisito que exista un mercado al que el ente pueda acceder
para la realizacion anticipada de su crédito y que hechos posteriores o, en su
defecto, anteriores a la fecha de cierre de los estados contables revelen su
conducta 0 modalidad operativa en ese sentido.

b} Para los pasivos a pagar en moneda, el valor representativo estard
dado en todos los casos por el importe al cual el pasivo podria ser
cancelado a la fecha de la valuacion, debiéndose atender a su destino
probable:
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s En los casos en que el ente no estuviera en condiciones financieras para can-
celar anticipadainente la deuda, el valor representativo estard dado por su
valor actual calculado en base a la tasa explicita originalmente pactada o la
implicita original.

e [n los casos en que el enfe estuvicra en condiciones financieras de cancelar
anticipadamente la deuda v hechos posteriores o, en su defecto, anteriores a la
Jfecha de cierve de los estados contables revelaran su conducta o modalidad
operativa en ese sentido, el valor representativo estard dado por el valor ac-
tual calculado a la tasa que el acreedor estaria dispuesto a utilizar para des-
contar la deuda con vista al pago anticipado.

2.b.2 Fundamentos expresados en los considerandos
2.b.2.1 Fundamentos de caracter politico-mstitucional

De los considerandos de la norma mencionada. pueden extraerse los
siguientes:

a) Que algunos Consejos Profesianales han suspendido o limitado la
aplicacion de la norma B.3.1 de la segunda parte de la R 110, fundamentalinerte
por entender que se requerian normas de aplicacion wnds detalladcs.

b) Que en otros Consejos Profesionales, en los que se puso en vigencia la
mencionada norma, se han presentado dificultades para su aplicacion.

¢) Que la unificacion de las normas contables profesionales en el dinbito
nacional sigue siendo una prioridad para hacer mds comprensible la informacion
contable e incrementar la confianza que la comunidad deposita sobre dicha in-
Jormacion.

2.b.2.2 Fundamentos de caracter técnico profesional

Entrando en materia técnica profesional, pueden rescatarse los si-
guientes;

al (ue el Centro de Estudios Cientificos y Técnicos (CECYT) emitic el
informe n° 16 del drea de contabilidad en el cual se analijza la referida rorma y se
dan lineamientos para su aplicacion.

b) Que la Comision Especial de Normas de Contabilidad v Auditoria
(CENCYA) analizd el referido informe a la hiz de las ofras consideraciones enun-
ciadas, asi como otros trabajos que sobre la misma cuestion le fueron sometidos...

¢) Que el mencionado informe n°® 16 reconocié que cuande el destino
Sinal de un crédito (en general cualguier activo a cobrar en moneda) no es su
realizacion sine su mantenimiento hasia el momento del cobro segin el plazo
pactado, el valor neto de realizacion no es la inica alternativa posible de valua-
cién v que el costo de reposicion del crédito (valor actual del flujo de fondos
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Juturos estimados desconlados a la tasa de interés corriente para ese crédito),
resuita ofra alternativa vdlida.

d) Que la rigueza informativa gue brinda la utilizacion del costo de re-
posicion como criterio de valuacién para los créditos a los que se refiere el
apartado precedente podria ser preservada en buena medida si se exponen los
plazos y las tasas -explicitas o impliciias- pactadas en relacion a dichos créditos,
aun cuando se mantenga el criterio tradicional de valuar estos activos a cobrar en
moneda a su valor nominal, agregando o deduciendo, segin corresponda, los
resultados financieros computados a las referidas tasas pactadas.

2.b.2.3 Fundamentas mixtos

Por titimo, hay fundamentos que pueden caracterizarse por ambas
concepeiones;

a) Que aun cuando exisle consenso en sostener que la utilizacion de valo-
res corrienies comoe norma general de valuacion es la que mejor satisface los
objetivos de los estados contables, en las actuales circunstancias la aplicacion del
criterio descripto en el apartado precedente permitirla -al menos en una primera
elapa- satisfacer similares necesidades de informacion y, simultaneamente, facili-
taria el proceso de unificacion de las normas contables profesionales a nivel na-
cional sin afectar significativamente la calidad de la informacion y posibilitando
el comienzo efectivo de la aplicacion de valores corrientes para los restantes
casos de activos y pasivos a cobrar o pagar en moneda.

2.b.3 Andlisis de las modificaciones

Si bien en Ja nueva norma se expresa textualmente que “se atendera a
su destino probable” como el criterio principal para determinar ¢l valor re-
presentative del activo referido y que los resultados financieros que deberan
“agregarse o deducirse”, segun el caso se “computaran a la tasa que resulte
relevante para el ente en cuestion”, ambos conceptos similares a los que for-
man parte del texto de Ia R.T.10 o del Informe N° 16 (CECYT), las modali-
dades de valuacion seleccionadas no guardan punto de comparacion y se
alejan ostensiblemente de los criterios seleccionados para el modelo contable

vigente.

2.b.3.1 Activos en cartera o activos cobrados por antictpado
o a ceder

I.a norma comienza clasificando a Jos actives a cobrar en moneda en
dos partes:
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a) Si fueran a ser mantenidos hasta su cancelacion final segiin el
plazo pactado y

b) Sifueran a ser dados de baja o se fuera a disponer de ¢llos, ya sea
por cobro anticipado o cesion.

En el primero de los casos y utilizando la misma argumentacion del
informe mencionado se indica que deberan devengarse, en cada periodo, los
intereses (implicitos o explicitos) a la tasa pactada originalmente.

La modalidad seleccionada se aparta del criterio de valuacion de
valores corrientes, volviendo a prevalecer el sisterna anterior de devengamien-
to de la tasa pactada y la valvacién del rubro como una consecuencia de
aguel.

El valor determinade deja de ser representativo de la riqueza poseida,
en la medida que la tasa vigente al cierre sea significativamente diferente a Ja
pactada.

Para el resto de los activos a cobrar en moneda que se vayan a dar de
baja, va sea por su cobranza anticipada o por su cesion, permite que sean
valuados por su valor corriente, en este caso su valor neto de realizacion, ya
explicitado anteriormente, pero lo condiciona a que:

a) Exista un mercado al que el ente pueda acceder.

b) Que hechos posteriores demuestren que se ha operado de esta
forma, es decir que ha sido cancelado anticipadamente o que
efectivamente se produjo la cesion del crédito.

Se produce, en este caso, una exigencia no prevista originalmente en
la R.T.10 ni en el informe n° 16, la de que un hecho posterior al momento de
la valuacion ratifique su comportamiento, mientras que antes solo se pedia
que el “descuento fuese factible vy existiera la decision de hacerlo” al momen-
to de la valuacion.

La norma pide que se valien, en este caso, a su valor neto de reali-
zacion estimado. Es decir el neto a percibir, :

Para el caso que el crédito se diera de baja o se dispusiera de ¢l a
través del pago anticipado, qué se entiende por V.N.R. estimado?
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El valor neto percibido: es decir el valor del crédito al vencimiento
menos la quita por intereses no devengados y por algin descuento especial si
existiese,

Pero este valor esta determinado a la fecha de la cancelacién antici-
pada y para poder reflejar esta situacion al cierre resulta necesario, aunque la
norma no lo mencione. obtener el valor actual de ese V.N.R.. utilizando, a
nuestro criterio, la misma tasa que fue usada para el calculo anterior y por el
periodo entre la cancelacion anticipada y la fecha de cierre de los estados
contables.

Si la baja del crédito se produce por cesién a un tercero para can-
celar un pasivo o se descontara en una entidad financiera, el concepto de
V.N.R. es el neto acreditado en la operacidn a favor del titular ai momento de
1a cesidn.

El V.N.R. estimado al cierre de los estados contables se obtendria de
1a misma forma explicitada anteriormente.

Con relacion a los requisitos impuestos cabe comentar lo siguiente:

a) que exista un mercado al que el ente pueda acceder: también se
requeria en la R.T.10 y esta fundado en el coucepto de valor corriente para el
ente en cuestion;

b} que hechos posteriores demuestren que se ha operado de esta
forma: se refiere a los hechos posteriores al cierre que demuestren su com-
portamiento hasta la fecha de emision de los estados contables;

c) o en su defecto anteriores a la fecha de cierre de los estados
contables: se refiere al comportamiento anterior del cliente {pago anticipado)
0 de la empresa (cesion o descuento en una entidad financiera).

2.b.3.2 Pasivos en cartera o pasivos a cancelar
anticipadamente

Con relacion a los pasivos a ser cancelados en moneda, también los
clasifica, previo a ratificar que el valor representativo es “el importe al cual
¢l pasivo podria ser cancelado a la fecha de valuacion, atendiendo a su desti-
no probable”, a saber:

= .;;.-4- |, ,,‘ = .‘- s w.,
J UNTIERSIDAD NALICRAL DE CUYO ?
Facvii +d e Cimnciar Ecendmicos d
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a) Cuando el ente no estuviera en condiciones financieras para
cancelar anticipadamente la deuda;
b) Cuando st se encuentra en condiciones de hacerlo.

Para el primer supuesto determina que su valor actual se calcula
sobre la base de /a tasa explicita originalmente pactada o la implicita ori-
ginal, generando, en caso de haberse producido variaciones significativas con
la vigente al cierre, una valuacion alejada de la realidad economica. Dichas
condiciones, el informe 16 las explicitaba cuando debia justificar si tenia que
tenerse en cuenta el mejoramiento o empecramiento de la situacion financiera
del ente, entre la fecha de asuncidn del pasivo y la de los estados contables.
Concluyendo que no resulta adecuado considerar esos efectos en la tasa de
interés que le cargan al ente.

Para el caso del criterio general de valuacion de los pasivos no se le
incluia tal limitacion y sélo se decia “deberia adoptarse la tasa actual que el
acreedor aplica para operaciones similares a la oportunamente pactada, salvo
que existan elementos de juicio concretos que indiquen que no se obtendra la
cancelacion a esa tasa”.

Cuando el ente estd en condiciones financieras se recurre al criterio
del valor actual a la fecha de la valuacion utilizando la tasa que el acreedor
estaria dispuesto a utilizar para descontar la deuda.

Esta tasa deberia coincidir con la tasa que el acreedor aplica para
nuevas operaciones. Por lo tanto, en general, cuando se produce una cance-
lacion anticipada es razonable que se utilice la tasa que se utiliza para ope-
raciones similares, saivo que existan elementos de juicio concretos que indi-
quen que no Se obtendra la cancelacion a esa tasa.

Este razonamiento es el expuesto por el informe 16 para los pasivos
cancelables en moneda vy, creemos, es de aplicacion total.

Respecto a fas condiciones impuestas para ratificar lo actuado caben
las mismas reflexiones que se efectuaron al analizar los créditos a cobrar en
moneda. :
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2.b.4 Comparacion del contenido de las normas contables profe-

sionales

A continvacién, expondremos una planilla que compara diversos
aspectos relacionados con lo que determinan o determinaron los distintos
pronunciamientos profesionales, en relacion con el tema analizado:

Colocaciones de Fondos y Créditos en moneda

CONCEPTOS

R.T.6

R.T.10

R.T.12

Criterio de valuacion

Acumulacion de
intereses devengados

Vaior Actual

Valor Actual

Tasa de interés

Pactada

Si se mantiene hasta
¢l via: C.Reposicion
{la que cobra a deu-
dores).

Si se va a descontar:
V.N.R. (Bancos)

Idem: Tasa Cxplicita
o implicita Original.

Cobro anticipado o
cesion: V.N.R.est

Intereses Devenga-
dos

Tasa pactada
s/capital a financiar
en términos reales

Valor Actual - Valor
pominal en términos
reales (obligatorio)

Valor Actual-Valor
nominal en términos
reales {obligatorio)

{optativo).
Intereses no Deven- | Capital financiado- | Valor fuhuwro- Valor Futuro-
gados Intereses devengados | Valor Actual Valor Actual
Pasivos a ser cancelados en moneda
CONCEPTOS R.T.6 RT.10 R.T.12
Criterio de Idem Crédi- | El valor Si no estd en condiciones financ. para
Valuacion tos aciual-tasa | cancelar anticip:
del acreedor | Valor Actual - Tasa Explicita pactada o
para pago Implicila original. S estd en condiciones y
anticipado | hechos posteriores lo confirman: Valor

anticipado. -

Actual con tasa del acreedor para pago

2.c. Modificacién a las Nermas de Exposicion vigentes

El articulo 2° de la R.T.12 se refiere a reemplazar la informacion
complementaria que debe ser expuesta en notas y con relacién a las normas
B.3.1./B.3.3, cuyo contenido analizamos a continuacion:




2.¢clEnel marcode laRT9

En la norma A.1.d. - Capitulo VI - Informacion complementaria de
la R.T.9 (adoptada por el C.P.C.E. de Mendoza por Resolucion 878/88) se
menciona:

A. Composicion v fivalucion de los Rubros

A. 1 Derechos y Obligaciones del Ente

Deben informarse los atributos principales que los caracterizan, tales
como los siguienies:

A 1.d Tasa de interés y pautas de actualizacion de saldos no corrientes.

Al e. Tasa de interés v pautas para la actualizacion del valor de los
conceptos priacipales de derechos y obligaciones no corrientes.

2c2Ene marcode la RT 12

El articuio 2° de 1a R.T.12 menciona el reemplazo de la norma A.]1.d.
descripta por la sigutente:

A.f.d Plazos, iasas de inlerés v pautas de actualizacién de colocaciones
de fondos, préstamos, créditos y pasivos a cobrar o pagar en moneda,

Apertura segiin el plazo estimado de cobro o pago de las colocaciones de
Jondos, préstamos, créditos v pasivos (de plazo vencido, sin pluzo establecido y a
vercer, con subtotales para cada uno de los primeros cuatro trimestres para cada
afio siguiente), indicando las pautas de actnalizacion si las hublere y si devengan
imereses a tasa variable o a fasa fija, siendo recomendable informar las tasas -
explicitas o implicitas - correspondientes. Si para una misina categoria fueran
varias las tasas, se podrd consignar la tasa promedio ponderada,

2.¢.3 Fundamentos y andfisis de la modificacion

Es importante consignar que la informacion complementaria que se
solicita pareciera tener su fundamento en el apartado y) que, recordamos,
mencionaba que la riqueza informativa que brinda la utilizacion del costo de
reposicion como criterio de valuacion para los créditos se podria preservar en
buena medida si se exponen los plazos y las tasas pactadas con relacion a
dichos créditos.

No alcanzamos a comprender el sentido de tales expresiones, salvo
que se quisiera referir a las tasas vigentes al cierre y no a las pactadas.

Nos preguntamos: ;Como puede preservarse la informacion de un
valor corriente de un crédito, con el solo hecho de mencionar las tasas
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-explicitas o implicitas- que se pactaron en otro momento distinto del de la
valuacion?

Atin pensando que se ha guerido referir a brindar informacion sobre
la realidad de las operaciones realizadas, no puede de ninguna manera inter-
pretarse que, aunque resulta una informacion atil en el marco de las normas
de valuacion anteriores, reemplace a la riqueza informativa que brinda el
costo de reposicion, sobre todo que las cifras de los estados contables basicos
estan determinadas de manera no compatible con el modelo vigente, cuando
hay cambios significativos en las tasas.

A continuacion exponemos un modelo de nota adecuado a lo solicita-
dopor R.T.12:

Modelo de Nota
B PLAZO ESTIMADO DE COBRO TASAS
RUBROS |
Plazo Sin | A Vencer Explic./lmpl
Vencido | Plazo Trimestres Fija'Var/Pro

1° 12° |3° 14° |Ano

Colocaciones de Fondos
Préstamos

Créditos

Pasivos

2.c:4 Modificaciones ala RT 11

El reemplazo de la norma A.2.d. del Capitulo VII de la R.T.11, en el
mismo sentido que la comentada anteriormente, nos merece iguales conside-
raciones.

2.d Ejemplo de Aplicacién Prictica

En el Anexo I se desarrollan una serie de ejemplos de aplicacion
practica de la norma analizada en este punto.
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3. Inversiones no corrientes en titulos de la deuda piablicos o privados
con cotizacion en bolsas o mercados de valores.

3.a Andlisis de lo dispuesto por la R.T.10

La R.T.10 establece, en relacion con la valuacion de este rubro:

3.12 Inversiones no corrientes en titulos de deuda piblicos o privados
con cotizacion en bolsa 0 mercados de valores:

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de cierre del periodo, netas de
los gasios estimados de vema (en su caso, incluyendo la incidencia de impuestosi.
Los valores asi determinados se computardn en la medida que fueren represenia-
tivas de los importes netos de realizacion estimados.

Cuando se tratare de inversiones con cofizacion en bolsas 0 mercados de
valores del exterior. su cotizacién se convertird a un valor representativo de la
paridad efectiva (Ver norma B.3.2.b).

Es decir, que la valuacion se realizaba en funcién del valor neto de
realizacion (valor corriente por excelencia),

3.b Andlisis de las modificaciones de la R.T.12
La R.T.12 modifico la valuacidn de este rubro, estableciendo:

3.12 Inversiones no corrientes en titulos de deuda piblicos o privados
con cofizacion en bolsa o mercados de valores:

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de cierre del periodo, netas de
los gastos estimados de venta {en su caso, incluvendo la incidencia de impuestos).
Los valores asi determinados se computardn en la medida que fueren representa-
tivos de los impories nelos de realizacion estimados.

Cuando se tratare de inversiones con cotizacion en bolsas o mercados de
valores del exterior, su cotizacion se convertird a un valor representativo de la
paridad efectiva (Ver norma B.3.2.b}.

Cuando el ente ha decidide mantener estas inversiones en el active
hasta su vencimiento y tiene la capacidad financiera para poder hacerlo, debe
valuarlas al costo, acrecentando en forma exponencial en funcidn de su tasa
interna de retorno al moments de su incorporacion af active y del tiempo trans-
currido desde ese momento. Si se trata de titulos de tasa de interés variable, para
el cdleulo de la referida (asa interna de reforno no se deberd considerar la inci-
dencia de los intereses, los cuales deberdn ser devengados en cada periodo en
Juncion de la tasa vigente, Adoptado este criterio de valuacion, se aplicard para
la porcion corriente de estas inversiones, la cual deberd ser expuesta como fal.
En nota a los estados contables deberd informarse el valor neto de realizacion de
estas inversiones y la diferencia con el valor contabilizado,
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Es decir que la modificacion se refiere a cambiar el criterio de va-
luacion de V.N.R., por el de valuar al costo original mas los resultados fi-
nancieros devengados, calculados en funcion de la tasa de interés vigente al
momento de la incorporacion,

Nuevamente la norma se aleja del modelo de valores corrientes para
retornar al de costo historico.

En cuanto a la forma de trabajar para aplicar esta norma, entende-
mos como mas adecuado, aplicar el procedimiento siguiente:

1. Al momento de la incorporacion, registrar al valor de costo.

2. Obtener la informacion de cual es la tasa mterna de retormo anual
(TIReA), en funcion del valor de costo v de los ingresos futuros que las
condiciones de emisién del titulo produciran’’.

3. Al momento de la valuacion, devengar los componentes financieros, utili-
zando la tasa obtenida en el punto anterior, y mediante formula de interés
compuesto correspondiente.

4. Especial cuidado corresponde tener con el hecho de que el ingreso de los
resultados financieros devengados no es exponencial. Cada titulo publico
tiene condiciones particulares de emision, que determinan el ingreso del
recupero de Ja inversion, conformado por la amortizacion del titulo v la
renta correspondiente en forma irregular. Esto implica la seguridad de que
los ingresos reales no corren apareados con los ingresos devengados. Por
lo tanto, la diferencia entre ellos. correspondera contabilizar como una
suma pendiente de cobro o un ingreso por adelantado, segtin cual sea el
signo de la diferencia.

Otro aspecto importante es la forma de calcular el devengamiento de los

resultados financieros. La base de calculo para cada periodo es:

¢ el valor original invertido mas
* los resultados financieros devengados hasta el inicio del
periodo, memos ‘
* los reintegros del capital invertido (tanto amortizacion del
capital como renta cobrada).

L

Un ejemplo de toda esta operatoria puede verse en el Anexo II.

'2 Esta TIReA es facil de obtener pues la calculan las publicaciones especializadas,
como ¢s el easo de Ambito Finaneiero en su Cuadro 1 del Sector Titulos Paiblicos,
tintlado “Titulos Publicos en Dolares: precios, paridades y TIR” y en el Cuadro 4,
titulado “Ttulos Piblicos ¢n Pesos: precios, paridades y TIR™.
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En el grafico de la

INGRESOS TITULOS izquierda, puede

Comparacion Real y Devengado observarse lo indi-

40 - cado en los parrafos
:g P - anteriores:

10 o

0 | T T T T 1 ) - la hnea de lﬂgTESOS

MOM  MOM  MOM  MOM devengados es una

1 3 8 7 funcion  continua,

l Ingresos Reales - - - - - - ingresos Devengados l como corresponde

en funcion del de-

vengamiento expo-

nencial.

- la linea de ingresos
reales es un serru-
cho, producto de que las oscilaciones se producen cuando efectivamente esta
el ingreso.

Hustracion 1

Corresponde poner énfasis en el tratamiento de las diferencias pro-
ducidas a lo largo de todo el periodo analizado.

3.b.1 Problemas especiales

El procedimiento sugerido en el punto anterior presenta una serie de
dificultades que es conveniente analizar;

-Determimacion de la TIReA:

Si bien en los cuadros mencionados en la lamada (12) se encuentran
disponibles y brindan la informacion sefialada, se presenta el problema de
que los ingresos que los titulos produciran estan atados a tasas variables (es
el caso de la mayoria que paga renta en funcion de tasa libor). Esto se solu-
ciona proyectando los ingresos sobre la base de algin supuesto, tal como que
la tasa se mantendrd, 0 que cambiara en determinado porcentaje. |

La solucion que da la R.T.12 es que “cuando los titulos devenguen
una tasa de interés variable la TIReA debe calcularse sin considerar la
incidencia de los intereses, y éstos serdn devengados en cada periodo en
Juncion de la tasa vigente”. '
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-Tratamiento para la parte corriente de esfas inversiones

La R.T.12 establece para la porcion corriente de estas inversiones no
corrientes:
* en cuanto a valuacion, deben valuarse de la misma forma que la
porcion no corriente.
*  an cuanto a exposicion, deben exponerse en el activo corriente.

- Informacion complementaria

La R.T.12 establece que debera infortnarse en notas, el valor neto de
realizacion de estas inversiones vy la diferencia con el valor contabilizado,

- Célculo de los resuitados financieros devengados

El procedimiento mencionado en el punto 5 anterior ha sido explici-
tado en el Anexo I1.

-Registracion de la operatoria descripta
Esta registracion también ha sido explicitada en el Anexo I].
3.b.2 Antecedentes de esta reforma

En los considerandos de la R.T.12, se menciona como respaldo de
esta modificacién que para los titulos pablicos que se mantendran en €] acti-
vo debe guardarse coherencia con la valuacion de otros rubros def activo. Se
refiere al caso de otros activos a cobrar en moneda que se mantendran en el
activo, que por esta misma norma, se valian al valor original mas componen-
tes financieros a la tasa original (pactada o implicita).

Si buscamos hacia atras en el tiempo, encontramos algunos datos
importantes: '

- En el Informe 13 de la FACPCE"™ no se hacia ninguna mencion
especial a la valuacién particular de este tipo de activo. Se trataba el caso de

B Federacion Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econémicas
(FACPCE), Informe 13 del Area Contabilidad del C.E.C.Y.T. (Buenos Aires,
1989).
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las inversiones corrientes con cotizacion, valuadas a su valor neto de reali-
zacion.

- En la primera version revisada del Informe 13, se incluyd la norma
5.12 “Inversiones no corrientes en titulos publicos con cotizacién en bolsas o
mercados de valores™. Al respecto, establecia: En tanto estas inversiones se
vinculen con la operatoric de la sociedad y se hava resuelio no acceder al merca-
do para su liguidacion, se valuardn a su costo reexpresado, considerando como
valor limite su valor tdenico o de rescate. La diferencia entre el costo reexpresado
v su valor técnico o de rescare se reconocerd como resullados en funcién del
Hetnpo.

- En una posterior version revisada del Informe 13, 13 norma fue la
B.3.12 “Inversiones no corrientes en titulos de deuda publicos o privados con
cotizacion en bolsas o mercados de valores”. El cambio se produce, estable-
ciendo: A sus respectivas cotizaciones a la fecha de cierre del periodo, netas de
fos gastos estimados de venta (en su caso, incluyendo la incidencia de impuestos).
Los valores asf determinados se computardan en la medida que fueren representa-
tivos de los importes netos de vealizacion estimados. Cuando se tratare de imver-
siones con cotizacion en bolsas o mercados de valores del exterior, su cotizacion
se converfird a un valor representativo de la paridad efectiva (Ver norma B.3.2.b).

Todo esto evidencia un cambio sustancial de criterio de valuacion.
situacion que vuelve a producirse con la R.T.12.

4. Modificaciounes a resultados de ejercicios contables anteriores
4.a Andlisis de lo dispuesto por la R.T.10

Esta norma establecia en su punto B.2.9 las causas y el tratamiento
de las modificaciones a resultados de ejercicios anteriores.

Como causas reconocia dos:

* |os errores,

* los cambios retroactivos o adecuaciones en el valor del patrimo-

nio al aplicar una norma particular diferente,

E! tratamiento indicado para sus efectos es el ajuste al saldo acumu-

lado de resultados al inicio del periodo.

4.b Andlisis de las modificaciones de la R.T.12

La R.T.12 agrega como causa, en forma explicita a los cambios en
las estimaciones contables.
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En cuando al tratamiento, agrega al tnico reconocido, la necesidad
de no modificar los resultados de efercicios anteriores si los cambios en las
estimaciones contables se originan en la obtencion de nuevos elementos de
Jjuicio no disponibles en dichos ejercicios al momento de la emision de los
correspondientes estados contables.

4.c Consecuencia del cambio

Este cambio implica la necesidad de analizar con mayor profundidad

las causas que motivan cambios en los resultados: _

* si se originan en correccion de estimaciones que en su momento se
realizaron bien con los elementos de juicio disponibles, debe
afectar los resultados de este gjercicio.

* si la correccion corresponde realizarla porque no se consideraron
adecuadamente los elementos de juicio disponibles, debe afectar
los resultados de efercicios anteriores.

Para el primero de los casos, es importante sefialar que los elementos
de juicio disponibles deben serlo hasta el momento de la confeccion de los
estados contables (y no hasta el cierre del ejercicio), con [o que se incorpora
expresamente lo sefialado en la norma sobre hechos posterigres al cierre.

5. Bienes de Uso: revaliios técnicos y amortizaciones
5.a Andlisis de lo dispuesto por la R.T.10

Revahio Técnico:

La norma relacionada con los bienes de uso (B.3.13), en €] inciso b)
ultimos parrafos, indicaba como apropiar la diferencia de valor entre el valor
contable vy el resultante del Revalio técnico.

Lo primero que hacia era sefialar que la diferencia de valor sera con-
siderada un resultado por tenencia, y luego aclaraba como abrir la diferencia
de valor y tratar contablemente cada una de sus partes.

Amortizaciones; : ‘
La norma, en el inciso c) del punto B.3.13, establece upa serie de
definiciones relacionadas con las amortizaciones.
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5.5 Andlisis de las modificaciones de la R.T.12

Revalio Técnico:

La R.T.12, en el parrafo relacionado con el tratamiento contable de
la diferencia de valor surgida de un Revalio técnico, realiza una mejor re-
daccion sin modificar ningun aspecto sustancial,

Por ello, primero excluye la definicién tajante de que la diferencia de
valor es un resultado por tenencia y expone que esa diferencia se imputara de
acuerdo con el origen.

Amortizaciones:
La norma no modifica nada de lo que establece la R.T.10, pero si
agrega dos parrafos sobre distintos aspectos:

* ¢l primero se refiere a un tema va aclarado por la Secretaria Técnica del
CECYT en uno de sus memorandums, en el sentido de que “una veg
contabilizado un Revaliio técnice, las amortizaciones posteriores a esa
fecha se computardn sobre la base de los importes surgidos del mis-
mo ”. 7

* ¢l segundo establece que “en case de modificaciones de los elementos de
Jjuicio considerados para su determinacion deberdn adecuarse, en con-
secuencia, las amortizaciones posteriores a la fecha de exteriorizacion
de tales elementos”.

CUARTA PARTE
CONCLUSIONES
De los diversos puntos -analizados surgen, en general, las siguientes
conclusiones:
1. Generales

Las modificaciones introducidas por la R.T.12 a las aormas de va-
luacion y exposicion vigentes nos merecen las siguieates consideraciones:
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1. Es necesario destacar el esfuerzo que realiza la Federacion Ar-
gentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econdémicas para
lograr la uniformidad en la aplicacion de la normativa profesional
a lo largo y extenso de nuestro pais. Dentro de este marco resulta
valedero proceder a flexibilizar ia aplicacion de aquellos aspectos
de las normas técnicas que pudieran generar dificultades para su
aplicacion practica.

I

En anteriores oportunidades cuando se ha querido postergar la
aplicacion de una determinada norma técnica profesional se ha re-
currido a establecer limitaciones en la Resolucion de la Federa-
cion que sugeria su aplicacion a los distintos consejos profesiona-
les.

Esta modalidad, a nuestro entender, posibilita que las normas basicas
que forman parte del marco conceptual del modelo contable seleccionado no
se modifiquen, en tanto representen el esquema original consensuado.

Cuando transcurran las etapas establecidas para la aplicacion gra-
dual de los avances técnicos se pondrian en vigencia con sélo anular la reso-
lucién que limit6 su aplicacion. -

La alternativa elegida en esta oportunidad no guarda coherencia con
el procedimiento mencionado, sentando un peligroso antecedente, al modifi-
carse el criterio de valuacion de rubros patrimoniales (activos y pasivos a
cancelar en moneda, inversiones no corrientes de titulos publicos o privados
que cotizan en bolsa), que nunca fue puesto en duda desde el punto de vista
técnico, en el marco del modelo vigente.

2. Valuacién de activos y pasives lignidables en moneda

De los criterios de valuacién implementados a partir de la vigencia de
la R.T.10, no cabe duda que el relacionado con los activos y pasivos a cance-
lar en moneda (normas B.3.1/B.3.3), fue el que mas problemas de aplicacion
generd, de cuya interpretacion surgieron;

a) Las suspensiones o limitaciones que distintas jurisdicciones im-

pusieron a la aplicacion de esta normativa;

b) La Federacion Argentina de Consejos Profesionales suspendio su

aplicacion para las Entidades Financieras a partir de su vigencia.

Rt e .



Sin embargo, modificar el criterio de valuacion pasando genérica-
mente al valor histérico, no aparece como la solucion adecuada técnicamente.
Especialmente por la confusion provocada con la mezcla de valores que se
produce en las normas particulares de la R.T.10.

Consideramos como mas adecuado haber liegado a una solucién
como la de los bienes de uso, cuando la norma técnica trato el tema adecua-
damente, y luego la norma transitoria aplicé las excepciones que tuvieron
mayor consenso.

3. Inversiones no corrientes en titulos pablicos ¥ privados con cotizacion
en bolsa.

Corresponden las mismas consideraciones que para ¢l punto anterior.
4. Ajuste a los resultados de ejercicios anteriores

Las modificaciones incluidas representan, en este punto, avances
aceptados por la doctrina mayoritaria,

5. Bienes de uso: revalios técnicos y amortizaciones

[Las dos modificaciones en este punto no merecen objeciones y no son
significativas.

6. Exposicion

De activos y pasives en moneda: la modificacion introducida en
materia de exposicion de la informacion complementaria no cubre adecuada-
mente el cambio de criterio de valuacion, manteniendo al rubro alejado de la
realidad econémica que lo rodea vy retrotrayendo su valuacion a un sucesivo
- proceso de acumulacion de intereses devengados, computados a la tasa pac-
tada o a la implicita original.

De inversiones no corrientes en titulos publicos y privados que
cotizan en bolsa: la informacion complementaria que corresponde realizar,
es un intento de subsanar la pérdida de informacion sobre la realidad econd-
mica del ente, pues exige informar el valor que corresponderia de aplicar el
criterio corriente, y la diferencia con el valor reconocido.
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ANEXO

Se transcribe a continuacidon la redaccién anterior de la totalidad (sin
detallar el contenido donde no se producen cambios) de la Res. Tecn. N° 10 y
la nueva redaccion con las modificaciones introducidas por la Res. Tecn. N°
12. En relacion con las Resoluciones Técnicas N° 9 y 11 se transcriben las
modificaciones en las partes pertinentes.

Res.Técnica N° 10 (Anterior)

A ANTECEDENTES Y CONCEPTOS
GENERALES.

B. NORMAS CONTABLES.

1. Cualidades o requisitos generales de la
informacion contable

2. Normas generales de valuacién y medi-

cién del patrimonio ¥ resultados.

2.9 Modificaciones a resultados de eiercicios
contables anteriores. Estas modificaciones
pueden tener origen en:

a. Correceiones de errores en la medieion de
resultados de periodos contables anteriores;
b. Cambios retroactivos o adecuaciones en el
valor de partidas patrimoniales como conse-
cuencia de la aplicacion de una norma parti-
cufar diferente para la medicion de resulta-
dos.

Los efectos de las referidas modificactones
se computarin como ajuste al saldo acumu-
lado de resultados al inicio del perfodo
contable.

3. Normas particulares de valuacidn y me-
dicién del patrimonio y resultados.”

3.1 Caja y Banoos, colocaciones de fondos,
* préstamos, créditos y pasivos que correspon-
dan a operaciones liquidables en moneda
argenting, sin clinsula de ajuste o indexa-

Res. Técnica N° 10 (Modificada)

A, ANTECEDENTES Y CONCEPTOS
GENERALES.

B. NORMAS CONTABLES.

1. Cualidades o requisitos generales de la
informacion contable

2. Normas generales de valuacién y medi-
cion del patrimonio y resultados.

2.9 Modificaciones a resultados de ejercicios
conlables amieriores. Estas modificaciones
pueden tener origen en:

a. Correcciones de errores en la medicion de
resultados de periodos contables anteriores:
b. Cambios retroactivos o adecuaciones en el
valor de partidas patrimoniales como conse-
cuencia de la aplicaciéon de una norma parti-
cular diferenie para la medicién de resulta-
dos.

Los efectos de las referidas modificaciones
se compulardn como ajuste al saldo acumu-
lado de resultados al inicio del periodo
contable.

No se compuitardin modificaciones a resul-
tados de ejercicios comtables anteriores con
motivo de cambios en las estimaciones
contables originados en la obtencidn de
nuevos elementos de juicio no disponibles
en dichos ejercicios al momenio de emi-
sidn de los correspondientes estados con-
tables.

3. Normas particulares de valuacion y me-
dicion del patrimonio y resultados.

3.1 Caja y Bancos, colocaciones de fondos,
préstamos, créditos ¥ pasivos que correspon-
dan a operaciones liquidables en moneda
argentina, sin clausulz de ajusie o indexa-
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cién (o en moneda extranjera con cambio
asegurado):

Se determinan por su valor nominal, agre-
gando o deduciendo, segin corresponda,
los resultados financieros pertinentes hasta
el cierre del perfodo, de manera de presen-
tar, en general, cuando hubiera plazos, el
valor actual estimado de los futuros ingre-
so5 0 egresos de fondos que su cobranza ¢
pago generara. Los resultados financieros
@ que se hace referencia serdn lunio ague-
flos explicitados en la instrumentacién de
la operacion como los subyacentes o im-
Plicitos ert la naturaleza de la transaccidn
computados, en el esquema de valores
corrientes, a una tasa relevante del merca-
do para la empresa en cuestion, vigente al
cierre del perfodo, y en tanto se la conside-
re razonable y estable para las condiciones
del mercado.

cion {0 en moneda extranjera con cambio
asepurado):

Se determiuan por su valor nominal, agre-
gando o deduciendo, segun corresponda,
los resultadns financieros pertinentes hasta
el cierre del perfodo. Los resultados finan-
cieros a los que se hace referencia son
tanto los explicitados en la instrumenta-
cidu de la aperacidn como los subyacentes
¢ implicitos en la naturaleza de la tran-
saccidu, computados a la tasa que resulte
relevante para el ente en cuestion, deter-
minada de acuerdo con las pautas que sc
desarrollan en los siguientes pdrrafos:

aj Para los actives a cobrar en moneda se
atendrd a su destine probable:

- Si fueran g ser manienidos hasta su can-
celacion final segin el plato pactado, se
devengardn en cadg perfodo los intereses a
o tasa explicita pactada o a la implicita
oripinal

- 5i fueran a ser dados de bafa o se fuera a
disponer de ellos, ya sea por cobro antici-
pado o por cesidn, se valuardn a su valor
neto de realizacidn estimado. En este caso
s requisito que exista un mercado al que
el ente pueda acceder para la realizacidn
anticipada de su crédito v que hechos
posteriores o, en su defecto, anteriores u lo
fecha de cierre de los estados contables
revelen su conducta o modalidad operariva
en ese senlido,

bj Para los pasives a pagar en moneda, el
valor representativo estard dado en todes
los casos por el importe al cual el pasive
podria ser cancelado a la fecha de la va-
luacion debiéndose atender a su desting
probable;

- en los casos en que el enle estuviera en
condiciones financieras para cancelar
anticipadamente la deuda, el valor repre-
sentativo estard dado por su valor actual
calculado en base a la rasa expliciia origi-
nalmente pactada o la implicita original.

- en los casos en que el ente estuviera en
condiciones financieras de cancelar antici-
padamente la deuda y hechos posteriores o,
en su defecto, anteriores a la fecha de
cierre de los estades contables revelaran su
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3.2 Caja y Bancos, colocaciones de fondos.
préstamos, créditos y pasivos liquidables en
moneda extranjera.

3.3 Colocaciones de fondos. préstamos,
créditos y pasivos sujefos a ajuste o indexa-
cion.

3.4 Préstamos, créditos v pasivos no cance-
lables en moneda (derechos u obligaciones a
recibir o entregar bienes o servicios).

3.6 Bienes de cambio fungibles, con merca-
do transparente y que puedan ser comerciali-
zados sin esfuerzo significativo de venta.

3.7 Biencs de cambio producidos o construi-
dos con un proceso de produccion o cons-
truccion que se prolongue en el tiempo.

3.8 Inversiones corrientes con cotizacién en
bolsas 0 mercados de valores.

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de
cierre del periode, netas de los gastos esti-
mados de venla (en su caso, incluyendo la
incidencia de impuestos). Los valores asi
determinados se compulardn en la medida
que fueren representalives de los importes
netos de realizacion estimados,

Cuando se tratare de inversiones con cofi-
zacién en bolsas o mercados de valores del
exterior, su colizacion se comvertird a un
valor represemiativo de la paridad efectiva
{ver norma B.3.2.b).

conducta ¢ modalided operativa en ese
sentide, el valor representativo estard dado
por &l valor actual calculade a la tasa que
el acreedor estaria dispuesto a utilizar para
descontar la deuda con vista al pago anti-
cipado.

3.2 Caja vy Bancos, colocaciones de fondos.
préstamos, créditos y pasivos liquidables en
moneda extranjera,

Sin cambios (pero tener en cuenla que se
relaciona con B.3.1.)

3.3 Colocaciones de fondos, préstamos,
créditos y pasivos sujelos a ajusie o indexa-
cion.

Sin cambios (perc tener en cuenta que se
relaciona con B.3.1.)

3.4 Préstamos. créditos y pasivos no cance-
lables en moneda {dcrechos u obligaciones a
recibir o entregar bienes o servicios).

3.5 Bienes de cambio en general

3.6 Bienes de cambio fungibles, con merca-
do transparente y que puedan ser comerciali-
zados sin esfuerzo significativo de venta.

3.7 Bienes de cambio producidos o construi-
dos con un proceso de produccion o cons-
truccidon que se prolongue en el tiempo.

3.8 Inversiones corrientes con cotizaeion en
bolsas 0 mercados de valores.

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de
cierre del periodo, netas de los gasios esti-
mados de venta {en su caso, incluyendo la
incidencia de impuestos). Los valeres asi
determinados se computardn en la medida
que fueren representativos de los importes
netos de realizacion estimados.

Cuando se fratare de inversiones con coti-
zacién en bolsas o mercados de valores del
exferiar, su cofizacién se convertird a un
valor representativo de la paridad efectiva
fver norma B.3.2.b).

Cuando se tratare de la porcidn corriente
de inversiones no corrientes en Hiulps de
deuda piblicas o privados con cotizacion
en bolsas 0 mercados de valores que el ente
haye decidido mantener en el activo hasta
su vencimiento, se aplicard el criterio de
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3.9 Participaciones permanentes en socieda-
des controladas (art. 33, inc. 1° de la ley
19.550 - t.o. 1984).

3.10 Participaciones permanentes en socie-
dades vinculadas (Art. 33 de la ley 10559 -
1.0.1984) en las que se e¢jerza influencia
significativa ¢n las decisiones.

3.12 Inversiones no corrientes en titvlos de
deuda publicos o privados con cotizacién en
bolsa 0 mercados de valores.

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de
clerre del periodo, netas de los gasios esti-
mados de venta (en su caso, incluyendo [a
incidencia de impuesios). Los valores asi
determinados se computardn en la medida
que fueren representativos de los importes
netos de realizacion estimados.

Cuando se tratare de inversiones con cofi-
zacidn en bolsas o mercados de valores ael
exterior, su cotizacion se convertiré a un
valor representativo de la paridad efectiva
(Ver norma B.3.2.5).

3.13 Bienes de uso ¢ inversiones en bienes
de naturaleza similar a la de aquellos.

valuacidn esiablecido en el pdrrafo final de
ia norma B.3.12.

3.9 Participaciones permanentes en socieda-
des controladas (art. 33, inc. 1° de la lev
19.550 - t.o. 1934).

3.10 Participaciones permanentes en socle-
dades vinculadas (Arl. 33 de la ley 10559 -
.0.1984) en las que se ejerza influencia
significativa en las decisiones.

3.12 Inversiones no corrientes en titulos de
deuda publicos o privades con cotizacion en
bolsa 0 mercados de valores.

A sus respectivas cotizaciones a la fecha de
cierre del periodo, netas de los gastos esti-
mados de venta fen su caso, incluyendo la
incidencia de impuestos). Los valores asi
determinados se computardn en la medida
que fueren representativos de {os imporfes
netos de realizacion estimados.

Cuando se tratare de inversiones con cofi-
zacion en bolsas ¢ mercados de valores del
exterior, Su cotizacién se convertird a un
valor representativo de la paridad efectiva
(Ver norma B.3.2.b).

Cuando el ente ha decidido mantener estas
inversiones en el active hasia su venci-
miente y fiene la capacidad financiera
para poder hacerlo, deberdé valuarlas al
cosio acrecentando en forma exponencial
&n funcign de su fasa interna de retorno al
momenta de su incorporacidon al active y
del tiempo transcurride desde ese momen-
to. 8i se trata de titulos de tasa de interés
variable, para el cdiculo de Ia referida tasa
interna de retorno no se deberd considerar
la incidencia de los intereses, los cuales
deberdn ser devengados en cada perfodo en
Juncidn de la tasa vigente. Adoptado este
criterio de valuacidn, se aplicard para la
porcidn corriente de estas inversiones, la
cual deberd ser expuesta como tal. En nota
a los estados contables deberd informarse
el valor neto de realizacidn de estas inver-
siones y la diferencia de valor contabiliza-
do.

3.13 Bienes de uso e inversiones en bienes
de naturaleza stmilar a la de aqueilos.
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3.13.a) Costo original reexpresado en mone-
da constante.

3.13.b) Valores comrientes

3.13.b.1) Costo de reposicion

3.13.5.2} Costo original reexpresado por um
indice especifico.

3.13.b.3) Valuaciones técnicas.

Las valuaciones técnicas deberdn ser prepa-
radas por profesionales independientes o
equipos interdisciplinarios de profesionales
independientes, en ambos casos con la

correspondiente habilitacion profesional y

de reconocida idonsidad en este tipo de
avaltios. En tados los casos se requerird la
participacion -con dictamen apropiado- de
un contador piblico.

Deberan analizarse si los bienes pueden ser
valuados individualmente o si sélo conside-
rando el conjunto puede llegarse a valores
adecuados.

Las valuaciones técnicas se basardn, como
punto de partida, en el valor de reempiazo
de la capacidad de servicio de los bienes,

entendiendo como tal el monto necesario

para adquirir o producir bienes que, a los
fines de la actividad del emte, tengan una
significacion econdmica equivalente y resul-
ten reemplazos ldgicos de los existentes. Si
la tasacidn inclye un procedimiento de
reexpresion por indices, los que se wtilicen
deberdn ser indices espéciﬁcos, con los
requisitos indicados en el apartade b)2,
precedente.

Se podrd tomar la ultima valuacién técnica
como base para su reexpresion posterior en
base a indices especificos para el tipo de
bienes de que se trate, con iguales requisitos
que los indicadas arriba en el aparrado b)2.
Este procedimiento solo podrd ser aplicado
en tanto no se havan producido cambios que
generen dudas sobre la valider de los resul-
tados de aplicarlo. En el cato en que no
existan indices especificos publicados por el
INDEC que resulten aplicables, podrd utili-
zarse el Indice de precios al por mayor -
nivel general-, debiendo tencrse las mismas

3.13.a) Costo original reexpresado en mone-
da constante.

3.13.b.1) Costo de reposicion

3.13.6.2y Cesta original reexpresado por un
indice especifico, |

© 3.13.b.3) Valuaciones técnicas.

Las valuariores técnicas deberan ser prepa-
radas por profesionales independientes o
equipos interdisciplinarios de profesionales
independientes, en ambos casos con la
correspondiente habilitacion profesional y
de reconocida idoneidad en este tipo de
avalios. En todos los casos se requerirad la
participacion -con dictamen apropiado- de
un contador piblico.

Deberdn analizarse si los bienes pueden ser
valuados individualmente o si soélo conside-
rando el conjumto puede llegarse a valores
adecuados.

Las valuaciones técnicas se basardn, como
punio de partida, en el valor de reemplazo
de la capacidad de servicio de los bienes,
entendiendo como tal el monto necesario
para adquirir o producir bienes que, a los
fines de la actividad del ente, fengan una
significacion econémica equivalente y resul-
ten reemplazos logicos de los existentes. Si
la tasacién incluye un procedimiento de
reexpresion por indices, los que se utilicen
deberdn ser indices especificos, con los
requisitos indicados en el apartade b)2,
precedente.

Se podrd tomar la iltima valuacion técnica
como base para su reexpresion posterior en
base a indices especificos para el tipo de
bienes de que se Irate, con iguales reguisitos
que los indicados arriba en el apartado b)2.
Este procedimiento solo podrd ser aplicade
en tanto no se havan producido cambios que
generen duday sobre la validez de los resul-
tados de aplicarlo. En el caso en que no
existan indices especificos publicados por el
INDEC gue resulten aplicables, podrd utili-
zarse el indice de precios al por mayor -
nivel general-, debiendo tenerse las mismas
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precaticiones respecto de la valider de los
resuftados obtenidos.

La diferencia de valor surgida de una
valuacién técnica serd considerada un
resultade por tenencia.

Este resultado se apropiard de acuerdo con
las siguientes pautas:

- los efectos relacionados con reestimacio-
nes de las vidas dtiles o el ritmo de las
amortizaciones ¥ con las variaciones de
valores con respecto a la evolucidn del
{ndice de precios al por mayor -nivel gene-
ral- en ambos casos hasta el inicio del
ejercicio et que se practique por primera
vez una valuacion técnica: a resultados de
ejercicios anferiores.

- la variacidn de valores con respecto ¢ la
evolucidn del fndice de precios al por ma-
yor -nivel general-, durante el perfodo
corriente: a resultados del ejercicio.

En neta a los Estados conlables se describi-
rdm apropiadamente estos efectos.

3.13.c) Amortizaciones
En cualgquiera de los criterios sefialados, y
dependiende de la naturaleza de los bienes,
se deducirdn las amortizaciones acumuladas
hasta el cierre del periodo, computadas
sobre el valor contable de tales bienes,
Para el computo de amortizaciones debe
considerarse fundamentalmente la capaci-
dad de servicic del bien, enmarcando su
existencia en el tipo de explotacion que
corresponda, en base a los siguientes ele-
mentos de juicio:
1. El valor de recuperacion que presumi-
blemente tendrd el bien cuando sea desafec-
tado del servicio; ‘
2. La capacidad de servicio esperada duran-
te la vida il estimada asignada al bien,
Jactor euya evaluacién requiere considerar:
- la politica de mantenimiento seguida por
el ente;
- las situaciones que podrian provocar la
" obsolencia del bien (por efemplo, cambios
tecnologicos o en el mercado de los bienes

precauciones respecto de la validez de lox
resultados obtenidos.

La diferencia de valuacidn contable surgi-
da de una valuacidn técnica se imputard
asf:

- la porcidn originada en correcciones de
errores en el compute de amortizaciones
acumuladas a inicio del ejercicio: como
ajuste a los resultades acumulados a esa
Jecha;

- la porcidn originada en las variaciones de
valores (respecto del nivel general dei
fndice de precios al por mayor nivel gene-
ral} hasia el inicie del ejercicio: como
ajuste a los resultados acumulados a esa
Secha;

- la porcion originada en las variaciones de
valores (respecto del nivel general del
indice de precios al por mayor nivel pene-
ral) ocurridas duramnte el ejercicio: como
resultado por tenencia del perfodo.

En nota a los Estados contables se describi-
rdn apropiadamente estos efectos.

3.13.c) Amoriizaciones

En cualguiera de los criterios sefialados, y
dependiendo de la naturaleza de los bienes,
se deducirdn las amortizaciones acumuladas
hasta el cierre del periods, computadas
sobre el valor contable de tales bienes.

Para el computo de amortizaciones debe
considerarse fundamentalmente la capaci-
dad de servicio del bien, enmarcando su
existencia en el iipo de explotacion que
corresponda, en base a los siguientes ele-
menfos de juicio:

1. El valor de recuperacion que presimi-
blemente tendrd el bien cuando sea desafec-
tado del servicio;

2. La capacidad de servicio esperada duran-
te fa vida util estimada asignada al bien,
Jactor cuya evaluacion requiere considerar:
- la politica de mantenimiemto seguida por
el ente;

- las situaciones gque podrian provocar la
vbsolencia del bien (por ejemplo, cambios
tecnoldgicos o en el mercado de los bienes
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producidos por el ente mediante su empleo,
ere.);

3. La capacidad de servicio ya utilizada por
el uso del bien en condiciones normales, lo
que genera su desgaste o agolamiento,
segun los casos;

4. Los deterioros que pudiera haber sufrido
el hien por averias u otras racones.

3. La posibilidad de que algunas paries
importantes integrantes de un bien posean
un desgaste o agotamienfo claramente dife-
renciables del resto de los componentes.

La depreciacion deberd comenzar al momen-
to de manifestarse cualesquiera de los facto-
res de pérdida del valor de los hienes, es
decir, puede comenzar la amortizacién al
momerto de la puesta en marcha, o desde la
compra o produccion de los bienes ain
cuando ellos no hubieran sido puestos en
marcha

En todos los casos en que se produzea algu-
na de las circunstancias siguientes: a) el
cambio de la base de valuacién o de reex-
presion; b) extension o reduccion de vidas
itiles asignadas; c) los cambios de métodos
o criterios de amortizacién, deberdn identi-
ficarse y exponerse sus efectos.

Con relacién a las extensiones o reduccio-
nes de vidas itiles asighadas asi como en
los casos de cambios en los métodos o cri-
terias de amortizacién deberd considerarse:
{. Redefinir cuando resulte apropiado, el
valor estimado de recuperacion final del
bien en cuestion, al ser desafectado;

2. Coherencia entre los efectos para el
pasado y para el futuro de los cambios o
reestimaciones efectuadas;

3. Contar con suficientes elementos de juicio

producidos por el ente mediante su empleo,
elc.);

3. La capacidad de servicio ya utilizada por
el uso del bien en condiciones normales, lo
que genera su desgasie o agotamienio,
segun los casos;

4. Los deterioros que pudiera haber sufrido
el bien por averias u otras razones.

5. La posibilidad de que algunas partes
importanies integranfes de un bien posean
un desgaste o agotamiento claramente dife-
renciables del resto de los componentes.

La depreciacién deberd comenzar al momen-
to de manifestarse cualesquiera de los facto-
res de pérdida del valor de los bienes, es
decir, puede comenzar la amortizacion al
momento de la puesta en marcha, ¢ desde la
compra v produccion de los bienes aun
cuando ellos no hubieran sido puestos en
marcha.

En caso de haberse contabilizado un Reva-
liio técnico, las amortizaciones posteriores
a esa fecha se computardn sobre la base de
los importes surgidos de éL

En caso de modificaciones de los elemen-
tos de juicio considerados para su determi-
nacidn, deberdn adecuarse en consecuen-
cia las amortizaciones posteriores a la
Sfecha de exteriorizacidn de tales elementos.

En todos los casus en que se produzea algu-
na de las cireunstancias siguientes: a) el
cambio de la base de valuacién o de reex-
presion; b} extensién o reduccion de vidas
titiles asignadas; <) los cambios de métodos
o criterios de amortizacidn, deberdn identi-
ficarse y exponerse sus efectos.

Con relacién a las extensiones o reduccio-
nes de vidas itiles asignadas asf como en
los casos de cambios en los métodos o eri-
terios de amortizacion deberd considerarse:
1. Redefinir cuando resulte apropiado, el
valor estimade de recuperacién final del
biern en cuestion, al ser desafectado;

2. Coherencia enire los efectos para el
pasado v para el futuro de los cambios o
reestimaciones efectuadas;

3. Contar con suficientes elementos de juicio
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para formular un estudip gue respalde las
determinaciones de vida util.

Al igual que para el resto de los actives
debe analizarse su valor recuperable segiin
lo establecido en B.2.5.

Res. Tecnica N° 9 (Anterior}
CAPITULO Vi INFORMACION COM-
PLEMENTARIA.

A. Composicion y evolucion de los rubros.

Los datos sobre la compesicion y evolucion

de los rubros son. entre otros los siguienfes:

A. 1. Derechos y obligaciones del ente.
Deber. informarse los atributos
principales que [os caracterizan,
tales como los siguienies:

A la

A Lb

A lLe

A.1.d. Tasa de interds y pautas de acruali-

zacion de saldos no corrientes.

Tasas de interds y pautas para la actuali-

zacidn del valor de lgs conceptos principa-

les de derechos y obligaciones no corrien-

fes.

Res. Técnica N° 11 (Anterior)

CAPITULO VIl INFORMACION COM-
PLEMENTARIA

A. Composicion y evolucion de los rubros.
Los datas sobre la composicion y evoluciin
de los rubros son enire otros los siguientes:
Al

para formular un estudio que respalde lus
determinaciones de vida arif.

Al igual que para el resto de los activos
debe arnalizarse su valor recuperable segin
lo establecido en B.2. 5.

Res. Tecnica N° 9 (Modificada}
CAPITULO VT INFORMACION  COM-
PLEMENTARIA
A. Composicion y evolucion de los rubros.
Los datos sobre la composicion y evoluycion
de los rubros son. enire ofros los siguientes:
AL Derechos y obligaciones del enge.

Deben informarse los  atributos
principales gue los caracterican,
tales como los siguientes:
Afa
A.Lb.
Ale
A.1.d. Plazos, tasas de interds y pautas de
actualizacion de colocaciones de fondoes,
préstamos, crédifos y pasivos a cobrar o
pagar en monedua,

Apertura segiin el plazo estimado de
cobro o pago de las colocaciones de fon-
das, préstamos, créditos y pasivos (de plazo
vencido, sin plazo establecido y a vencer,
con subtotales para cada uno de los prime-
ros cuatro Irimestres y para cada aflo
siguiente), indicando les pautas de actuali-
zacion si las hubiere y si devengan intere-
ses a tasa variable o a tasa fija, siendo
recomendable  informar las rasas -
explicitas o implicitas- correspondientes. Si
para una misma categorfa fueran varias
las tasas, se podrd consignar la rasa pro-
medio ponderada.

Res. Técmica N° 11 (Modificada)

CAPITULQG VII. INFORMACION COM-
PLEMENTARIA

A. Composicion y evolucion de los rubros.
Los datos sobre la composicion y evolucion
de los rubros son entre otros los siguientes:
AL
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A.2. Derechos y obligaciones del ente.

Debe informarse la composicion como
asi también los aiributos principales que loy
caracterizan, tales como los siguientes:
A2a
A2b
A2
A.2.d Tasas de interds y pautas para la
actualizacion del valor de los derechos y
obligaciones. :

A.2. Derechos y obligaciones del ente.

Debe informarse la composicidn como
asi también los utributos principales que los
caracterizan, tales como los siguientes:
A2a
A.2.b
Al
A2d Plazos, tasas de interds y pautas de
actualizacidn de colocaciones de fondos,
préstamos, créditos y pasivos a cobrar o
pagar ent moneda

Aperntura segin el plazo estimado de
cobro o page de las colocaciones de fon-
dos, préstamos, créditos y pasives (de plazo
vencide, sin plazo establecido y a vencer,
con subtoteles para cada uno de los prime-
ros cuairo trimestres y para cada aoffo
siguiente), indicandp las pautas de actuali-
zacion si las hubiere y si devengan intere.
ses a tasa variable o a ltasa fija, siendo
recomendable informar las rasas -
explicitas o implicitas- correspondientes. Si
para una misma calegoria fueran varias
las 1asas, se podrd consignar la tasa pro-
medio ponderada.



ANEXQO 1

VALUACION CREDITOS Y DEUDAS
ALTERNATIVA 1: MANTENIMIENTO DEL CREDIT( HASTA SU

VENCIMIENTO
= Tasa Pactada: 3.00%
DATOS Tasa Vigente ¥ Cierre: 2.50%
Tasa de Inflacién; 2.00%
DESARROLLO SEGUN R.T.6
Tasa Evolucién Interés Tasa Cabertura Interés Intereses
Dias Pactada con Tasa Nominal Inflacién de Real Bo
Paclada Tasa [nflacién Deveng.
Paciada
0 3.00% 12000
n 3.00% 12360 160 2.00% 240 120 752.724
60 3.00% 12730.8 730.8
90 3.00% 13112.724 1112.724
DESARROLLO SEGUN R.T.18
Evolue. Tasa Valar Result. Tasa Cobert. Resolt. Inter.
Dias | cou Tasa | Reler. Actual Financ. Inflac. | de Infla- Finanec. on
Pactada al Crédito Nomin. cidn Reales Deveng.
Clerre R.T.16 Deveng. Deveng.*
4] 120040.00
0 12360 2.50% | 12480.879 | 480.8795 2.00% 240 240.8795 | 631.8445
60 | 12730.80
90 1311272
* Ver desarrollo en hoja aparte
DESARROLLO SEGUN R, T.12
Evoluc. con Tasa Valor Intereses | Tasa | Cobert. | Intereses | Inter.
Dias | Tasa Pacta- Pact. Actual Nomiual. | Inflac. de Reales. nae
da Crédito Deveug. Inflacién | Deveng. | Deveng.
Tasa -
Pactada
0 12000
30 12360 3.00% 12360 360 2.00% 240 120 752.724
60 12730.8
90 13112.724
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VALUACION CREDITOS Y DEUDAS
ALTERNATIVA 2: NEGOCIACION DEL CREDITO/CANCELACION

ANTICIPADA
* Tasa Pactada: 3.00%
DATOS + Tasa Vigente al Cierre: 2.50%
+ Tasa de Inflacion: 2.00%
* Tasa Especial de Descuento: 3.50%
DESARROLLO SEGUN R.T.6
Tasa Evolucidén Interés Tasa Cobertura Interés Intereses
Dias Pactads con Tasa Nomioal Inflacién de Real no
Pactada Tasa Inflacion ' Deveng.
Pactada
0 3.00% $2000 5
30 3.00% 12360 60 2.00% 240 120 752.724
60 3.00% 127308 730.8 ) .
90 31.00% 13112724 | 1112724 | ’ ;
DESARROLLO SEGUN R.T.14
Evoluc. con | Tasa Valor Result. Tasa | Cober | Result Intereses
Tasa Pacta- | Espec. Actual Financ. | Inflac. | tora Financ, no
Dins da Des- Crédito Nomin. de Reales Deveng.
cuento RT.10 Deveng. Infla- { Deveng*
cién
] 12000
0 12360 3.50% | 12240868 | 2408682 | 2.00% | 240 | 0.B68165 871.855
60 12730.8
90 13112.724
* Ver desarrollo en hoja aparte
DESARROLLO SEGUN R.T.12
Evoluc.con | Tasa Valor Result. Tasa | Cobert. Result. Inter.
Dias | Tasa Pacin- | Espec. Neta Finane. | Inflac. de Financ. o
da Des- Realizac. | Nominal Infla- Reales Deveng.
cuento | Estimado | Deveng. clon Deveng.
0 12000
30 12360 3.50% | 12240.868 | 2408682 | 2.00% | 240 0.863165 | 871.8558
60 12730.8
90 || 13112.724 J




VALUACION CREDITOS Y DEUDAS

DETERMINACION RESULTADOS REALES DEVENGADOS

ALTERNATIVA i: MANTENIMIENTO DEL CREDITO HASTA SU VENCIMIENTO

DESARROLLO SEGUNR.T.10

Evoluc. con Tasa Evoluc. con | Intereses Valor Result Tasa Cobertura Intereses Valor Result.
Tasa Relevante Tasa Nominales Actuat Financ. Inflacion de Reales Actual Financ.
Dias Pactada al Cierre Relevante Tasa Crédito Nominales Inflacién B Deveng. Resultado Reales
Relevante A RT.10 Devengados C=A-B Operac. D | Devengados
E=C+D
0 12000 120600
30 12380 2.50% 12300 300 12480.879 4R0.87948 2.00% 240 60 180.87943 240.87948
60 12730.8 12607.5
99 13112.724 12922.6875
ALTERNATIVA 2: NEGOCIACION DEL CREDITO/CANCELACION ANTICIPADA
DESARROLLO SEGUNR.T.10
Evoluc. con Tasa Evoluc. con Intereses Valor Result. Tasa Cobertura Intereses Valor Result.
Tasa Especial Tasa Nominales Actual Financ. Inflacién de Reales Actual Financ.
Dias Pactada Descuento | Relevante Tass Crédite Nominales Inflacion B Devenp. Resultado Reales
Relevante A R.T.10 Devengados C=A-B Operac. D | Devengados
E=C+D
G 12000 12600
30 12360 3.50% 12420 420 12240.868 240.86816 2.00% 240 180 -179.0318 D.R6R16S
60 12730.8 12854.7
90 13112.724 13304.6145




ANEXO 1I

VALUACION DE INVESIONES NO CORRIENTES EN
TITULOS PUBLICOS Y PRIVADOS QUE COTIZANEN BOLSA O
MERCADO DE VALORES

DATOS

A. Titulo pablico que tiene Ias caracteristicas;

Origen: 01-Ene-94

Vida del titulo: (en afios)
Interés fijo: 8.00% anuat

Pago amortizacion: cuotas annales desde ¢l 1 de enero de 1997

10
Pago: 1 de enero de ¢/afio

B. Compra el 1.1.95 100 Vo$sN a $ 73,

VALUACION AL 31.12.95

A. Determinaciin de Ia TIReA B. Devengamiento de result. financ.
En funcion de la TIReA obtenida, corres-
ponde calcular el devengamitenlo en cada
EJercicio:

Fecha Ingresos | Egresos | Neto Fecha Base Cobrade | C.F.Dev.

Ene-95 0.00 73.00 -73.00 § Dic-95 73.00 10.98

Ene-96 8.00 0.00 2.00} Dic-96 75.98 8.00 11.43

Ene-97 8.00 0.00 8.00 ) Dic-97 79.41 8.00 11.94

Ene-98 20.50 0.00 20,50 || Dic-98 70.85 20.50 10.66

Ene-99 19.50 0.00 19.5¢ || Dic-09 62.01] 19.50 933

Ene-2000 18.50 0.00 18.50 | Dic-2000 52.84 18.50 7.95

Ene-2001 17.50 0.00 17.50 || Dic-2001 4329 17.50 6.51

Ene-2002 16.50 0.00 16.50 | Dic-2002 33.30 16.50 5.01

Ene-2003 15.50 0.00 15.50 | Die-2003 22.80 15.50 3.43

Ene-2004 14.50 0.00 14.50 | Dic-2004 11.73 14.50 1.77

Ene-2005 13,50 0.00 13.50 | Ene-2005 13.50

Total 152.00 73.00 79.06 79.040

T.LR.: 15.04%

REGISTRACION AL 31,1295 REGISTRACION DURANTE 19%6

Titulos 10.98 Caja 8.00

Resultado Titulos 10.98 Titules 8.00
Titulos 11.43
Resultade Titulos 11.43

Con este procedimiento, siempre la cuenta Titulos registra el valor de costo mds
los componentes financieros devengados menos Jas cobranzas de intereses y amor-

tizacion realizadas.
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LOS RETIROS PROGRAMADOS EN EL
SISTEMA PREVISIONAL ARGENTING

Eliseo César Tulian

Profesor Titular de

Matemadlica Financiera

de {a Faculfad de Ciencias Econdmicas
de ta Universidad Nacional de Cuyo

INTRODUCCION

En el actual sistema previsional argentino, el afiliado que adhiere al
subsistema de capitalizacion individual, a la edad de retiro puede optar entre
dos tipos alternativos de prestaciones: la renta vitalicia previsional o los
retiros programados. Uno y otro tipo de prestaciones se financia integramen-
te con el capital acumulado en la cuenta individual en una Administradora de
Fondos de Jubilaciones y Pensiones (AFJP).

En el primer caso interviene una nueva entidad que forma parte del
sistema: la Compafiia de Seguros de Retiro. En esta entidad, con al capital
acumulado en la AFJP, el afiliado adquiere una renta vitalicia inmediata e
ilimitada, Hlamada por la ley 24.241 renta vitalicia previsional. Esta renta
toma la forma particular de “extensiva a sucesor”, cuando existen potenciales
futuros beneficiarios de la pension, que sucede al beneficio de jubilacién a
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partir del fallecimiento de su titular.

En el segundo caso, el afiliado no se desvincula de la administradora
de fondos. Con las restricciones necesarias impuestas por la ley, puede pro-
gramar retiros mensuales de su cuenta individual, en la que se siguen acredi-
tando los rendimientos del fondo como en el tiempo de aportes.

Bajo ciertas condiciones, de una y otra alternativa puede resultar el
mismo ingreso mensual para el jubilado. Pero hay circunstancias particulares
que pueden marcar diferencias, lo que esta estrechamente vinculado con la
naturaleza misma de una y otra operacion: mientras la renta vitalicia previ-
sional es una operacion tipica del Calculo Actuarial, los retiros programados
estan enmarcados er una operacion financiera pura.

El calculo actuarial se basa en promedios, que resultan de ponderar
el valor de las futuras prestaciones, con las probabilidades que resultan de las
leyes de supervivencia. En el caso particular de una renta vitalicia, los que
sobreviven mas anos, de alguna manera son subsidiados por los que sobrevi-
ven menos. Esto se concreta a partir del concepto de reserva matemdtica,
que es el crédito a favor de cada asegurado, para hacer frente a las futuras
prestaciones. El fallecimiento de un asegurado /ibera su reserva matematica,
a favor de los asegurados sobrevivientes. Esto hace que la operacion actua-
rial, sobrevivencia de por medio, produzca mayores rendimientos que la ope-
racion financiera pura.

En el caso de los retiros programados, en la cuenta individual solo se
acredita el rendimiento del fondo. Producido el fallecimiento del afiliado,
independientemente del beneficio de pension que sucede al beneficio de jubi-
lacion, el saldo de la cuenta individual es propiedad de los herederos.

_ En definitiva, la modalidad de los retiros programados producira et
mismo ingreso que la renta vitalicia previsional. solo si el rendimiento del
fondo de jubilaciones y pensiones es mayor, en la medida necesaria, que el
rendimiento de las inversiones de la compaiiia de seguros de retiro. En los
retiros programados, por otra parte, el saldo de la cuenta individual es pro-

_piedad del afiliado o de sus herederos, una vez deducido el costo de las pres-
-taciones pendientes.
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RETIROS PROGRAMADOS

Los retiros programados estan previstos en el articulo 102 de la ley
24.241: es aquella modalidad de jubilacion o retiro definitivo por invalidez
que acuerda el afiliado con una administradora. Entre las pautas a las que
debera ajustarse esta modalidad esta la del inciso a): La cantidad de fondos a
ser retirada mensualmente de la cuenta de capitalizacion individual, se
fijara en un importe de poder adquisitivo constante durante el afio y resul-
tara de relacionar el saldo efectivo de la cuenta del afiliado a cada afio,
con el valor actuarial necesario para financiar las correspondientes pres-
taciones. El afiliado podra opiar por retirar una suma inferior a la que
surja del calcrdo mencionado anteriormente.

La relacion entre el saldo efectivo de la cuenta y el valor actual nece-
sario puede formularse con la expresion:

Acix = Cirt e (1)

donde el primer miembro es el saldo, k afios después de Ia edad de retiro (er),
¥ Cxu es el valor actual de los retiros del afio (k+1). El dltimo factor del se-
gundo miembro, es el valor actual de una renta vitalicia, contratada k afios
después de la edad de retiro.

La mensualidad con la modalidad de retiros programados, es el
termino de una renta cierta, cuyo valor actual es la anualidad Ci..:

~1
1-(1
& ne

(11 )12 1

Es decir, el término anual C; se agota con 12 extracciones mensuales
M, con un rendimiento anual del fondo r,.

La certeza de la renta mensual, a pesar de la incertidumbre de la



supervivencia por un afio, se explica por el derecho de propiedad sobre el
fondo. a favor de los herederos, en caso de fallecimiento.

RETIROS PROGRAMADOS CONSTANTES

Entre los valores actuales de dos rentas vitalicias constantes para
edades consecutivas, es posible formular una expresion recursiva, en funcién
de los valores de conmutacién utilizados para su calculo:

Nx+1 _Nx _Dx Dx — Nx ﬁlj Dx
Dxﬂ va-] X

El Ghimo factor, como valor reciproco del factor de actualizacion
actuarial, capitaliza actuarialmente. La recurrencia anterior tiene semejanza
formal y conceptual con la de las rentas ciertas, lo que resulta mas claro si se
analiza e! factor de capitalizacion actuarial:

E :[l+ ld"](l+r):(l+px)(l+r)

x+l

donde . son los sobrevivientes a la edad x y d. son los fallecidos entre las
edades x y x+/.La tasa r es la tasa técnica de interés. La tasa p, , denomina-

da tasa de beneficio de supervivencia, determina como participa cada so-
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breviviente de edad x+1 en la reserva matematica de los fallecidos a la edad
X.

ax+1 :(ax 41) (1+px)(1+r) (2)

Es posible también plantear la recursividad entre dos saldos anuales
consecutivos de la cuenta individual:

Agrikel :(Acr+k - Ck+l)(]+rk+1) (q)

donde Cy.; es el valor actual de los retiros programados del afio vy 1y €5 el
rendimiento amual del fondo. Estos saldos anuales consecutivos se dan &k y
k+1 afios después de la edad de retiro.

Como la igvaldad (1) debe cumplirse para todas las edades, resulta
clara la siguiente expresion recursiva.

Ck+l aer'rlHl = Ck+l (aa'+k - l) (1 + l-k+l) (4)

Al comparar la (2) y la (4), se advierte que el crecimiento del saldo
debe estar dado por el factor de capitalizacion actuarial, para que los retiros
sean constantes:

I+ =(1+1) (14 Per 4k ) (5)J

TASA DE BENEFICIO POR SUPERVIVENCIA

Es de advertir que la tasa de participacion px ¢s creciente respecto de
x, porque en la fraccién que la define, el numerador aumenta con la edad, y el
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denominador disminuye:

A partir de la Individual Annuitv Mortality( IAM 71), 1a siguiente
tabla muestra los valores de p, para algunas edades, en tanto por ciento:

TASAS DE BENEFICIO POR SUPERVIVENCIA

X Py X Pr X Pa
65 | 1.77 72 1 3.19 79 | 6.25
66 | 1.91 73 | 3.50 80 | 6.9]
67 | 2.07 74 | 3.84 81 7.63
68 | 2.25 75 | 4.22 82 | 842
69 | 2.45 76 | 4.65 83| 9.28
70 | 2.67 77 5.12 24 | 10.24
71 | 2.92 78 | 5.65 85 | 11.32
|

TASA DE BENEFICI0O POR SUPERVIVENCIA

L e e e L S A s S L e L

65 66 67 6B 69 70 71 72 73 74 76 76 77 7B 79 80 81 82 83 84 86

Por el sentido de la curvatura del grafico, con derivadas primera y
segunda positivas, 1a tasa p, crece a ritmo creciente.
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RENDIMIENTO ANUAL PARA RETIROS
PROGRAMADOS CONSTANTES

Para cumplir ia condicion establecida en la expresion (5), los rendi-
mientos del fondo deben alcanzar los porcentajes de la siguiente tabla, para
distintas edades, de acuerdo con los valores de py, con una tasa técnica del
4% anual.

RENDIMIENTOS ANUALES CRECIENTES

x r* X 1 r¥ X r¥

65 | 5.84 72| 7.32 79 | 10.50
66 | 5.97 73 | 7.64 g0 | 11.19
67 | 6.15 74 | 799 Bl | 11.94
68 | 6.34 75 | 8.39 82 | 12.76
69 | 6.55 76 | 8.84 B3 | 13.65
70| 6.78 77 | 9.32 84 | 14.65
71 | 7.04 78 | 9.88 85 | 15.77

Es evidente que si en los primeros afios los rendimientos son mayores
a los de la tabla, la mayor acumulacion de capital permitira estabilizar las
prestaciones en el largo plazo, con rendimientos anuales no necesariamente
crecientes. Sin embargo, la mayor disponibilidad de fondos puede inducir a
retiros programados de mayor importe, sin advertir del todo su futuro com-
portamiento.
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PORCENTAJE DE RENDIMIENTO PARA RETIROS
CONSTANTES

O B A 0 o

+

€5 66 67 608 69 70 71 72 73 74 76 7€ 77 78 79 80 81 B2 83 84 86

Con derivadas primera y segunda positiva, el grafico muestra el cre-
cimiento a ritmo creciente del rendimiento anual necesario para mantener
constantes los retiros programados.

DECRECIMIENTO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS

Si para que los retiros programados sean constantes, se requieren
rendimientos crecientes, con rendimientos constantes, el término anual de la
renta vitalicia serd decreciente. Como este término es proporcional al saldo
de la cuenta individual, y éste crece menos de lo necesario, el valor actual
anual de los retiros programados se deteriora en funcion de la misma varia-
ble: Ia tasa de participacion py, también llamada tasa de beneficio de super-
vivencia. Para simplificar, se puede suponer un rendimiento anual igual a la
tasa técnica de interés, De esta forma, dos términos anuales consecutivos se
relacionan segin la expresion:

— CR
l+p

x+k

k+1

A partir de la descomposicion del factor de capitalizacion actuarial,
se advierte que:
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x+k

]+px+k :'1

xik+l

y su valor reciproco es la probabilidad de sobrevivir un afio mas:
-1
( I+ P”k) = P,.x - Esto permite expresar el téermino del ano k+1 en fun-

cion del primer término C:

X
C..=C n Px:j
11

Ck+l :C! px px+1 px4.2 '.'plw\k = C! IH'lpx

De esta forma, la medida de la disminucion del valor anual de los
retiros programados, esta dada por la probabilidad de supervivencia. Para-
dojicamente, queda planteado el riesgo de supervivencia.

Es oportuno citar a tres autores chilenos especialistas en sistemas
previsionales. Maria Elena Gaete, Evelyn Matthei y José Pedro Urrundurra-
ga, en Capitalizacion Individual y Reparto en el Actual Sistema de Pensio-
nes Chileno, dicen, refiriéndose al retiro programado:

“En esta modalidad el afiliado mantiene su capital en el Fondo de
Pensiones, reteniendo el riesgo de sobrevida, el riesgo financiero v el derecho
de propiedad sobre la totalidad de su capital”. “De esta forma, el sistema de
retiro programado da origen a pensiones decrecientes a lo largo del tiempo,
con caida que se acelera hacia los tltimos afios, La contratacion de una renta
vitalicia, en cambio, aunque sea a partir de una edad muy avanzada, permite
graduar mas eficientemente ¢l retiro de fondos, planificande pagos que ago-
ten el fondo en una fecha conocida. Esto se logra mediante 1a compensacion
de riesgos, en que las reservas liberadas por fallecimienta prematuro de algu-
nas personas son usadas para pagar las pensiones de aquellos que viven mas
de to esperado” (Incluido en Sistema Privado de Pensiones en Chile, Centro
de Estudios Publicos, Santiago, 1988).

Si el fondo tiene un rendimiento anual igual a la tasa técnica de inte-
rés, el deterioro de los retiros programados se muestra en la signiente tabla,
para distintas edades, a partir de la 1AM 71:
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DETERIORO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS

X Ck X Ck X Ck
65 100.00 72 85.34 79 63.53
66 98.26 73 82.70 80 59.79
67 96.42 74 79.91 81 55.83
68 94.46 75 76.95 82 51.97
69 92.38 76 73.84 83 4793
70 90,17 77 70.56 84 43.86
71 87.83 78 67.12 &5 38,79

Se observa que en 20 afios los retiros programados se reducen al
39,79 % del valor inicial. En el siguiente grafico la curva decrece a ritmo
creciente, con derivadas primera y segunda negativas. Con la generosidad
propia de la [AM 71, si un jubilado tiene la suerte de vivir hasta los 100
aftos, su retiro programado sera €l 0,77 % del que percibio a los 65 aftos.

DISMINUCION DE LOS RETIROS CON TASA TECNICA DE
RENDIMIENTO

100 -
s0 4
80 +
70 +
60 +

80
40
a0+
20
10

0

4 PR
1 ¥ *

65 56 67 68 69 70 71 72 73 74 T 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85




139

En la siguiente tabla se muestra la evolucion del costo de la renta
vitalicia unitaria, de} saldo minimo, del capital disponible para retirar, y reti-
ros anuales de 12.000 $. Se supone '
que el fondo rinde el 6 % anual en los diez primeros afios, y ¢l 4 % anual en
el tiempo restante. El costo de la renta vitalicia ha sido calculado a partir de
la 1AM 71, con una tasa técnica del 4%, y suponiendo que el afiliado es un
varon dos afios mayor que su esposa.

EDAD| COSTO! SALDO!| DISPONIBLE | RETIRO
65 14,85| 17824800 13961,21| 12000,00
66 14,51] 174144,00 15909,67| 12000,00
67 14,16]  169932,00 17815,88| 12000,00
68 13.80| 165636,00 19683.85| 12000,00
69 13,44 161244.00 2148322 12000,00
70 13,07 156780,00 2322844 12000,00
m 12,69 152220,00 24865,54| 12000,00
72 12,30 147612,00 2640796 | 12000,00
73 11,91 142932,00 27823.31| 12000,00
74 11,52, 138204.00 2908991 12000,00
75 11,12] 133440,00 27521,20{ 12000,00
76 10,72 128640,00 25716,67| 12000,00
77 10,32] 123828,00 23654,87| 12000,00
78 9.92| 119016,00 21325,53|  12000,00
79 9,52| 114204,00 18706,39 | 12000,00
80 9,12 109404,00 15763,27| 12000,00
81 8.72{ 104640,00 12473,03| 12000,00
82 833| 9992400 8835,18| 8835,18
83 794  95244,00 8105,54|  8105,54
84 755  90624,00 7870,15|  7870,15
85 717  86064,00 7614,00|  7614,00
86 6,80 8158800 7361,08  7361,08
87 6,43  77196,00 7065,23| 706523
88 6,08  72936,00 676292 | 6762.92
89 5,74  68820,00 6420,00] 642000
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EDAD| COSTO| SALDO| DISPONIBLE| RETIRO
90 541 64896,00 6061,38| 6061,38
91 5,101 61188,00 5676,46| 5676.46
92 481 57732,00 531277 531277
93 454 54516.00 493523 4935,23
94 4,30 51564,00 4579.38| 457938
95 4,07 48864,00 4267,85] 426785
96 3,87 46380,00 3987.69| 3987,69
97 3.67] 44088,00 3761,08) 3761,08
98 3.50 4194000 3563,08| 3563,08
99 3,33] 3991200 339277 339277

EVOLUCION DE LOS RETIROS PROGRAMADOS

10000 1
8000 1
6000 4
4000 I-

2000 1

70

2000 T —— e ame e et e -

76 a0

B& 90

100

Se observa que el mayor deterioro se produce en €l primer afio de
cambio de tasa de rendimiento, con una disminucion superior al 26 %.

Para ejemplificar lo de la propiedad del fbnda, phede SUpOnerse
que el jubilado fallece a los 70 afios. cuando el saldo de su cuenta asciende a
156.780 pesos segun la tabla anterior. La viuda, dos afios menor, tiene dere-
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cho a una renta vitalicia igual al 70 % del beneficio del titular. A partir de la
IAM 71, esta renta cuesta 106.049 pesos. El remanente de 50.731 pesos
queda disponible a favor de los herederos.

Con el mismo capital acumulado en la cuenta individual a la edad
de retiro, la alternativa de renta vitalicia previsional adouirida en una com-
paiiia de seguros de retiro, habria permitido las mismas presr.ac:lones pero no
quedaria remanente disponible como herencia.

En la tabla siguiente se ve como disminuyen los retiros anuales, si
el rendimiento anual del fondo es igual a la tasa técnica: 4 %. Se supone que
el capital acumulado a la edad de retiro, permite adquirir una renta vitalicia
de 12.000 pesos anuales. Como con el rendimiento del fondo supuesto, ¢l
factor de capitalizacion del saldo es menor que el factor de capitalizacion
actuarial, la primera disponibilidad ya es menor que 12.000, para que al afio
siguiente, el saldo permita adquirir una renta de 12.000 pesos anuales.

EDAD | COSTO | CAP MIN |[DISPONIBLE | RETIRO
65 14,85 | 17824800 | 10801,85 10801,85
66 14,51 | 17414400 | 1074785 10747.85
67 14,16 | 16993200 |  10666,62 10666,62
68 13,80 | 165636,00 | 10593,69 10593,69
69 13.44 | 16124400 |  10494,00 10494,00
70 13,07 | 156780,00 | 10414,62 10414,62
71 12,690 | 15222000 | 1028538 10285,38
72 12,30 | 147612,00 | 1017738 10177,38
73 11,91 | 142932,00 | 10043,54 1004354
74 11,52 | 138204,00 9896.31 9896,31
75 11,12 | 133440,00 9747,69 9747,60
76 10,72 | 128640,00 9574,62 9574,62
77 10,32 | 123828,00 9389,54 9389,54
78 992 | 119016,00 9204,46 9204,46
79 9,52 | 114204,00 |  9007,85 9007,85
80 912 | 10940400 8788,62 8788,62
81 8,72 | 104640,00 8559,23 8559,23
82 833 | 99924,00 834323 834323
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EDAD | COSTO | CAP MIN | DISPONIBLE | RETIRO|
83 794 | 9524400 8105,54 8105,54
84 7.55 | 90624,00 7870,15 7870,15
85 717 | 86064,00 7614,00 7614,00
86 6,80 | 81588,00 7361,08 7361,08
87 6,43 | 77196,00 7065,23 7065,23
88 6,08 72936,00 6762,92 6762,92
89 574 | 68820,00 6420,00 6420,00
%0 5.41 64896,00 6061,38 6061,38
91 510 | 61188,00 5676.46 5676,46
92 4,81 5§7732,00 5312,77 5312.77
93 4,54 54516,00 493523 493523
94 430 | 51564,00 4579.38 4579.38
95 | 4,07 | 48864,00 4267.85 426785
96 3,87 | 46380,00 3987,69 3987,69
97 3,67 | 4408800 3761,08 3761,08
98 3,50 | 41940,00 3563,08 3563,08
99 3,33 | 39912,00 339277 339277

LA VARIANTE CHILENA

El nuevo sistema de pensiones chileno fue establecido en 1980 por el
Decreto Ley N° 3.500. El nuevo régimen previsional argentino ha sido dise-
filado en gran medida a partir del modelo de! vecino pais, siendo no pocos
articulos copia textual del decreto mencionado. Una diferencia, sin embargo,
estd dada por una modalidad del sistema chileno que combina retiros pro-
gramados con seguro de retiro, no contemplada por la normativa argentina,

El articulo 64 dice: “Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida
es aquella modalidad de pension por la cual el afiliado contraia con una
Compaiiia de Seguros de Vida el pago de una renta mensual a contar de
una fecha futura, determinada en el contrato, reteniendo en su cuenta de
capitalizacion individual los fondos suficientes para obiener de la Adminis-
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tradora una renta temporal durante el periode que medie entre la fecha en
que se eferce la opcion por esta modalidad y la fecha en que la renta vira-
licia diferida comienza a ser pagada por la compafiia de seguros con la
que se celebré el contraro”.

Los autores chilenos ya citados setialan al respecto, que esta modali-
dad es una buena alternativa a los retiros programados, porque permite al
afiliado asumir ef riesgo financiero y retcner la propiedad sobre sus fondos
durante un periodo elegido por él, traspasando los riesgos financiero y de
sobrevida a una compafiia de seguros por el tiempo restante.

El afiliado que opta por esta modalidad puede elegir libremente ¢l
periodo de duracion de ta renta temporal, pudiendo luego disminuirlo, para
anticipar la vigencia material de la renta diferida, pagando una sobre prima
y/o disminuyendo el importe de la prestacion.

También el afiliado puede decir, con ciertas restricciones, la relacion
que debe existir entre el importe de la renta diferida y el de la renta temporal.
Para el primero, habra que tener en cuenta las primas de tarifa de la compa-
fiia de seguros; para el segundo, el calculo debe basarse en el rendimiento
esperado del fondo de pensiones, estimado sobre la base de la rentabilidad
obtenida en el pasado. Anualmente se recalcula el refiro mensual, conside-
rando las diferencias que se hayan producido entre la rentabilidad proyectada
y la efectivamente obtenida por el fondo. La restriccion en este punto esta
dada en ¢l mismo articulo 64: La renta vitalicia diferida que se contrate no
podra ser inferior al 50 % del primer pago mensual de la renta temporal,
ni tampoco superior al 100 % de dicho primer pago.

En las consideraciones hechas en este trabajo respecto de los retiros
programados, se ha visto que, por el comportamiento de las variables, en los
primeros afios las prestaciones pueden mantenerse constantes sin mayores
exigencias de rentabilidad. Esto hace de la variante chilena, una combinacion
que permite sumar las ventajas del retiro programado a las ventajas de la
renta vitalicia previsional.
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