LA ECONOMIA DE LOS

Capitulo

CUANDO UN EMPRESARIO DECIDE UNA
INVERSION, LA TEORIA CLASICA ESTA-
BLECE QUE ES A PARTIR DE CONSIDERAR
EL COSTO DE LOS FACTORES PRODUCTI-
VOS Y LOS INGRESOS ESPERADOS POR
LAS VENTAS DE SU PRODUCTO O SERVI-
Clo.

La vieja teoria nos dice que la
produccién continuard hasta que
los costos marginales se igualen con
los ingresos marginales.

Igual que en los otros casos que
hemos explorado, la operacién de
decisiones de inversién sobre esta
base requiere de un conocimiento
pleno tanto del presente como del
futuro, de la magnitud de sus costos
asociados a la actividad productiva
asi como de los ingresos que va a
tener.

En un mundo en el que la
dimensién tiempo impone una
imperfeccién natural debido a que
el futuro no se puede conocer con
certeza, la toma de decisiones de
inversién adquiere una mecanica
completamente diferente.

Aunque existe toda una veta
analitica en la que se conjugan la

“INSTINTOS ANIMALES”

economia y la ingenierfa para hacer
la evaluacion de los proyectos de
inversién y determinar tanto su via-
bilidad como su rentabilidad proba-
ble, siempre existe la restriccién
derivada del conocimiento incierto
del futuro.

La teoria keynesiana, considera
que hay una correlacién entre la efi-
ciencia marginal del capital y las
tasas de interés esperadas. En la
medida que la primera resulte supe-
rior a las segundas, un proyecto de
inversién resultara viable. Mientras
mas proyectos tengan este atributo,
habra un mayor flujo de inversiones
en la economia. (15)

El problema es que ambas varia-
bles tienen un caracter contingente.
El conocimiento imperfecto del
futuro sélo nos permite hacer consi-
deraciones que se quedan en conje-
turas informadas.

A diferencia de lo que sucede
con los sistemas causales del
mundo fisico en el que hay una
conexién perfecta entre las varia-
bles que intervienen, en la vida
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social, incluyendo la econdmica, no
existe esa causalidad precisa y sélo
podemos obtener conocimientos
del futuro que tienen el caracter de
probables.

Una de las aportaciones mas
interesantes de Keynes, a mi pare-
cer de las maés profundas, fue la
conexiéon que establecid entre la
dindmica econdémica con variables
que hoy podriamos
como sicolégicas.

considerar

El economista inglés establecia
que las decisiones de inversiéon en
buena medida dependian de los
“instintos animales” de los empre-
sarios. En la medida que hubiese un
ambiente en el que los empresarios
consideraran que sus proyectos
tenian eficiencias marginales supe-
riores a las tasas de interés espera-
das, en esa medida serian realiza-
dos en una proporcién mayor.

Es decir, uno de los factores deter-
minantes de las decisiones de inver-
sién son las expectativas, que deri-
van de la informacién imperfecta
que tenemos respecto a lo que pro-



bablemente pueda suceder en el
futuro pero también del estado ani-
mico de los que tienen el capital.

El hecho de que las decisiones
de inversién dependan de un factor
de caracter completamente subjeti-
vo como lo que Keynes llamo6 “ins-
tintos animales” lo convierte en un
fendémeno sumamente complejo
para sistematizar y darle un forma-
to matematico al mismo tiempo
que en una variable en la que hay
amplias posibilidades de incidir en
funcién de las politicas publicas.

Los estados animicos pueden
cambiar en muchas ocasiones a
pesar de que no se modifiquen los
factores reales, lo que convierte a la
inversién en una variable suscepti-
ble de tener un comportamiento
volatil y que al mismo tiempo resul-
ta extremadamente compleja para
modelar.

Este comportamiento real que
tiene la inversién es otro de los fac-
tores que limita el funcionamiento
econdmico sobre la base de la infor-
macién perfecta que supone el
modelo clasico.

Mas bien, la informacién imper-
fecta deriva en una dindmica eco-
némica que propicia la existencia
de crisis y genera un movimiento
ciclico de las variables econémicas.
Existe actualmente una discusién
que sefiala que en un sistema en el
que la informacién llegue con mas
precisiéon y oportunidad a los agen-
tes econdémicos tenderdn a desapa-
recer las crisis econdmicas, en la
medida que éstas derivan de deci-
siones incorrectas de inversiéon que
surgen de informacién ausente o
imprecisa.

;Es esto cierto? ;Es factible que
a través del flujo preciso y oportuno
de informacién a los mercados
podamos observar el fin de las crisis
ciclicas del capitalismo? (16)

De la misma forma que en la
teoria politica se considera que
podemos estar ante el “fin de la his-
toria” luego del derrumbe, del des-
plome del sistema socialista y del
aparente triunfo del capitalismo a
escala global, también hay quien
quisiera hacer el paralelo y conside-
rar que la combinacién de factores
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como la globalizacién de la econo-
mia, la existencia de mecanismos
de estabilizacién més completos asi
como la existencia de informacién
mas oportuna y completa, pueden
dar lugar a una dinamica econémi-
ca en la que desaparezcan las crisis
y en la que los ciclos econémicos
sean mMAs suaves, con recesiones
mas cortas y leves y con una predo-
minancia de la fase alcista. Una
aproximacién, de nuevo, al modelo
clasico de equilibrio perfecto.



Las crisis econdémicas aparecen
cuando existe una sobrevaluacién
de los activos. Tratese de acciones,
de bienes raices o de instalaciones.
Cuando aumenta rapida y desorde-
nadamente el valor de los activos,
se genera en el sistema econdmico
el potencial de una “correccion”
traumatica que desencadena una
caida drastica de los precios de
éstos.

;Por qué se da la sobrevaluacién
de los activos? Las explicaciones
pueden ser tantas como doctrinas
econdmicas hay, pero hay una que
tlene una relacién directa con lo
que estamos analizando.

Tomemos como ejemplo el caso
del mercado accionario. La “exube-
rancia irracional” de los mercados,
como lo denomind quien estuvo al
frente de la Reserva Federal de
Estados Unidos por muchos afios,
Alan Greenspan, se presenta cuan-
do los animos de los inversionistas
tienden a ser mas favorables de lo
que la realidad puede sustentar. Las
oleadas de compras en los merca-
dos accionarios aparecen cuando

hay algun factor, casi siempre de
origen subjetivo, que genera un
adnimo comprador entre los inver-
sionistas.

El caso mas reciente fue el boom
de la “nueva economia” a finales de
la década de los noventa y en el afno
2000. En esos anios muchas empre-
sas vinculadas con el mundo de
Internet, con las telecomunicacio-
nes aparecieron en los mercados o
las que ya existian aumentaron su
valor en proporciones desafora-
das. (17)

La justificacién pretendidamen-
te racional de esta alza fue el creci-
miento tan acelerado que tenia el
uso de Internet con tasas de creci-
miento anual cercanas al 100 por
ciento, que en términos compuestos
generan un crecimiento de 16 veces
en el periodo de un lustro.

En la medida que una percep-
cién como ésta se hacia dominante
en la opinién de los inversionistas,
en esa medida se generaba una
oleada de compras que disparaba
en cantidades exageradas los pre-
cios de los titulos.
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Cuando se dieron un conjunto
de hechos que demostraron que no
eran sostenibles las tasas de creci-
miento que se estaban registrando,
cambid de un solo golpe la perspec-
tiva y se produjo un desplome de los
precios de las acciones de empresas
cuyo valor habia crecido 5 6 6 veces
en menos de un ano.

Frente a fendmenos de este tipo,
aun la informacién mas detallada y
oportuna dificilmente hubiera evi-
tado un cambio tan drastico de las
percepciones pues las decisiones de
compra estaban basadas en los vie-
jos “espiritus animales” de Keynes.
Tal vez las ciencias de la mente y
del comportamiento no sean capa-
ces de explicar plenamente por qué
se producen los auges accionarios,
ni siquiera les corresponde hacerlo,
pero lo que si puede asegurarse es
que las decisiones como las que se
dieron en el boom de las empresas
de la nueva economia no tuvieron
que ver con la racionalidad.

Pueden haber existido elemen-
tos que trataron de darle apariencia
de racionalidad a decisiones ya



tomadas pero se traté fundamen-
talmente de un conjunto de decisio-
nes que tienen que ver con el
mundo de las emociones.

No estamos hablando de las
compras de los pequenos inversio-
nistas seducidos por el mundo
Internet que descubrian de repente,
sino de fusiones como la mayor de
la historia entre Time Warner y AOL,
que se pensaba que habria de gene-
rar al gigante de los medios en la
nueva economia, en la que los pro-
pietarios de la empresa solida y
duradera perdieron miles de millo-
nes de délares.

Es probable que en el mundo se
hayan evitado en los ultimos anos
fendémenos como la crisis asiatica o
previamente el “efecto Tequila” que
se desencadend en 1995, pero en la
medida que las decisiones equivo-
cadas de inversiéon derivan princi-
palmente del conocimiento imper-
fecto del futuro y de las decisiones
guiadas por factores emocionales
como las de compra masiva de acti-
vos, es altamente probable que en el
futuro tengamos nuevamente crisis

financieras como las que ahora
parecen haberse extirpado del
mundo.

Para sustentar que los flujos de
informacién oportuna y completa
tendran el efecto de erradicar las
crisis
mundo, seria necesario suponer que
los seres humanos tomamos deci-

financieras de nuestro

siones exclusivamente sobre la base
de la informacién y no sobre la base
de las emociones.

Lo que es inherentemente inco-
rrecto y lo serd mientras sean los
seres humanos los que sigan
tomando las decisiones. (18)

Existe la fantasia de que en
algn momento sean poderosos
programas construidos sobre la
base de los conceptos de inteligen-
cia artificial, los que tomen las deci-
siones de compra y venta en los
mercados financieros.

Si todo el mundo operara sobre
esa base, entonces es factible que
pudiéramos tener sistemas de pre-
cios guiados exclusivamente por
criterios estrictamente 16gicos y por
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la informacién que se introduce a
los programas.

Sin embargo, en la medida que
hubiera un solo comprador o vende-
dor de titulos que operara sobre
bases diferentes, los programas de
transacciones automaticas empeza-
rian a fallar.

No se visualiza en el corto plazo
que aun en el caso de los mercados
financieros mas sofisticados, como
el de divisas o los mercados de deri-
vados y productos financieros sinté-

LAS CRISIS ECONOMI-
CAS APARECEN CUAN-
DO EXISTE UNA SOBRE-
VALUACION DE LOS
ACTIVOS. TRATESE DE
ACCIONES, DE BIENES
RAICES O DE INSTALA-
CIONES.



ticos, que requieren una habilidad
matematica elevada simplemente
para entender sus operaciones, ten-
gamos un comportamiento exclusi-
vamente racional.

Al igual que es impredecible,
todavia, el momento en el que
habra un terremoto de grandes pro-
porciones en alguna zona sismica,
también lo es el momento en el que
tendremos una crisis financiera de
proporciones mayores en algin
lugar del mundo. Sin embargo,
mientras sean los seres humanos
los que sigan operando los merca-
dos de activos, es muy probable que
tengamos esos movimientos emo-
cionales que generan oleadas de
compras de activos, que incremen-
tan desmesuradamente su precio y
que provocan que en el futuro
inmediato se produzca una correc-
cién brusca de sus precios propi-
ciando una caida drastica y la crisis
que con ella se acompana.

En otras palabras, el mejora-
miento de los flujos de informaciéon
econdmica dentro de los mercados
puede tener toda una serie de efec-

tos positivos sobre la operacién de
éstos pero no va a evitar que surjan
crisis pues éstas no derivan de las
imperfecciones de la informacion,
sino mas bien, de la forma en la que
los seres humanos tomamos deci-
siones que tienen que ver con el
comportamiento de las variables
econdémicas en el futuro.

Otro de los ejemplos de las limi-
taciones de la informacién para ase-
gurar el funcionamiento correcto de
los sistemas econémicos, fueron las
economias centralmente planifica-
das.

El mundo perfecto y presunta-
mente feliz se pretendi6 construir a
través de este tipo de economias,
que estuvieron inspiradas lejana-
mente en las ideas de Marx y de
Lenin, en el arranque de la Unién
Soviética. Aunque fueron mucho
mas elaboradas por parte de econo-
mistas como Wassily W. Leontief.

Una de las criticas centrales de
las ideas de Marx al capitalismo es
el hecho de que la economia como
un todo, sea nacional o la interna-
cional, se gestiona a través de las
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decisiones individuales de los agen-
tes econdémicos. La interacciéon que
se da entre ellos es mediante la
competencia, lo que de modo natu-
ral propicia que haya un conjunto
de decisiones equivocadas que dan
lugar a las crisis.

Si en lugar de tener una multi-
tud de productores que toman sus
decisiones individualmente e inte-
ractian sobre la base de la compe-
tencia, existiera un organismo cen-
tral que fuera parte del Estado y
definiera “racionalmente” las nece-
productivas, se podria
desencadenar —se decia— una acti-
tud de cooperaciéon entre los agen-
tes econdémicos, mas que compe-

sidades

tencia, y de esta manera se tomari-
an decisiones basadas en la infor-
macién captada por el organismo
central de planificacién.

La expresion maxima de la
racionalidad
entonces el “Gosplan”, como se bau-
tizé a este organismo central de pla-
nificacién en la Unién Soviética.
Para definir las necesidades produc-
tivas de la economia, simplemente

econémica  seria



bastaba con definir los objetivos en
el plan quinquenal, y a través de
matrices insumo-producto de
Leontief y el uso del algebra lineal,
determinar las necesidades de insu-
mos para el conjunto de la econo-
mia.

El Plan Quinquenal se pretendia
como el simbolo maximo de la
racionalidad econémica.

La informacién, de esta manera,
llegaria de modo perfecto a todos
los productores, que simplemente
bastaria que cumplieran con sus
metas para lograr una plena sincro-
nia de todo el aparato econdmico
que desterraria para siempre las cri-
sis de sobreproduccién o la excesiva
acumulacién de activos, sea en la
forma de instalaciones o inventa-
rios.

Esta vision de la economia supo-
ne que las personas son perfectos
engranes del aparato de Estado y
que un cerebro superior tiene la
capacidad de concentrar la infor-
macién econdémica y usarla para
generar las senales econdmicas
correctas, a diferencia del sistema

de precios derivado de los sistemas
de competencia, que en la visiéon
marxista, da lugar a informaciéon
incorrecta para los productores.

La historia del bloque socialista
demostré que en lugar de crear un
sistema generador de racionalidad
econémica, lo que se cred fue una
burocracia que al tomar las decisio-
nes centralmente, actué irracional-
mente en la medida que carecia de
la informacién que si tenian los pro-
ductores concretos.

Ademas, se gesté un nuevo
grupo social cuyas decisiones eco-
némicas fueron basadas principal-
mente en la busqueda del poder
politico o en la retencién de éste
dentro de una rigida estructura
burocratica.

Marx, como casi todos los eco-
nomistas inspirados en la teoria cla-
sica se olvidé que los seres huma-
nos actian también sobre la base
de las emociones y que el compor-
tamiento complejo de las personas
impide formalizar su comporta-
miento econdmico como lo quisie-
ron hacer.
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La planificacién econémica cen-
tral dio lugar a las peores irraciona-
lidades econdmicas de las que se
tenga memoria en los Gltimos afios
y las variedades de interpretacion
de las ideas econdémicas y politicas
de Marx causaron aberraciones
extremas como el exterminio de los
campesinos en la era de la colectivi-
Stalin, la
Revolucién Cultural China o las
masacres de la Kampuchea de Pol
Pot.

zacién forzosa de

OTRO DE LOS EJEM-
PLOS DE LAS LIMITA-
CIONES DE LA INFOR-
MACION PARA ASEGU-
RAR EL FUNCIONA-
MIENTO CORRECTO DE
LOS SISTEMAS ECONO-
MICOS, FUERON LAS
ECONOMIAS CENTRAL-
MENTE PLANIFICADAS.



Paraddjicamente, la economia
clasica, que inspira buena parte del
pensamiento econdémico en el capi-
talismo, comparte algunas de las
premisas filoséficas del marxismo
como el hedonismo, es decir, la idea
de que el motor del comportamien-
to humano es Unicamente la bus-
queda de la satisfaccién material.

Una gran parte del edificio tedri-
co de la economia clasica, particu-
larmente la que piensa que la com-
petencia va a dar lugar al mundo
feliz de satisfaccién méaxima de los
consumidores y obtenciéon de la uti-
lidad maxima, estd emparentada en
las raices con la visién socialista de
que una economia funcionaria en el
Optico bajo un sistema de planifica-
cién centralizada. Ambas visiones
comparten una nocién reduccionis-
ta de los motores del comporta-
miento humano.
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