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FINANZAS  Y  ECONOMIA  REAL,  ENTONCES  Y  AHORA

Juan Carlos de Pablo


Aprovecho la gentil invitación de mis amigos del IAEF, de publicar alguna colaboración en su revista, para reflexionar en voz alta sobre una cuestión relevante, tanto en nuestro país como en el resto del mundo, que por sus efectos debería preocuparnos. 

Mis conocimientos no alcanzan para encontrar una solución, pero sí para pinchar el globo de los facilismos.
1. LA CUESTION, “ENTONCES”


a. Estudié en la UCA y en Harvard, entre 1960 y 1968. En ese entonces se habían publicado los trabajos escritos por Markowitz (1952) y Roy (1952), sentando las bases de la moderna teoría de los portafolios; por Modigliani y Miller (1958, 1961), mostrando las condiciones bajo las cuales la estructura de financiamiento de las empresas privadas no modifica su valor; y por Treynor (1961), Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966), planteando el modelo de valoración de activos financieros –CAPM-. Así como Gurley y Shaw (1955), referido a los aspectos financieros del desarrollo económico.
Indicador de la importancia de estos esfuerzos fue que Franco Modigliani [en 1985], Harry Max Markowitz, Merton Howard Miller y William Forsyth Sharpe [en 1990] y Robert C. Merton y Myron Samuel Scholes [en 1997], merecieron el premio Nobel en economía.


Pero nada de esto formaba parte de la instrucción básica que recibíamos, ni integraba el eje principal del análisis económico. Una macroeconomía de corto plazo basada en flujos, así como crecimiento y desarrollo económico, eran las materias “estrellas” del momento.


b. Hay una explicación para esto, particularmente en Argentina. 


Había ciclos económicos, pero el paso de la reactivación a la recesión tenía que ver –fundamentalmente- con crisis de balanza de pagos, en un mundo donde no existían los mercados financieros internacionales. Díaz Alejandro (1965, 1970) y Diamand (1963, 1973) fueron pioneros en ayudar a entender el fenómeno de “pare-siga”, que sólo en una lectura superficial surgía de la ortodoxia monetaria y financiera.


Claro que la economía argentina era una economía monetaria, y que también existían los mecanismos de ahorro e inversión, pero la moneda se utilizaba como unidad de cuenta y medio de pago de aceptación general, y no como reserva de valor y por consiguiente como instrumento idóneo para intermediar en el sector financiero.

Claro, también, que las empresas invertían, pero el grueso del financiamiento de dicha inversión surgía de los beneficios. Actualmente, donde existen los mercados de capitales, la relación entre beneficio y financiamiento de la inversión tiene que ver con la probabilidad de que quien solicita crédito, esté en condiciones de devolverlo. En aquel entonces el beneficio jugaba el rol de vehículo directo a través del cual se financiaban las inversiones.

La promoción de las inversiones (particularmente industriales) tuvo alguna relación con la posibilidad de conseguir crédito a tasas de interés negativas en términos reales, es decir, tasas de interés nominales que se ubicaron bien por debajo de la tasa de inflación; pero más importante que este factor fueron la prioridad para conseguir divisas para comprar en el exterior maquinaria e insumos; la prioridad para obtener energía eléctrica, que en varios puntos del país estaba racionada; junto a las desgravaciones impositivas para reducir el costo de la compra de maquinaria y equipo.

2. LA CUESTION, AHORA

Desde hace un buen número de años vivimos en otro escenario, tanto internacional como nacional.


c. El sistema monetario internacional que nació en Bretton Woods, en 1944, funcionaba en un contexto de destrucción del capital financiero internacional, como suele ocurrir durante las guerras y/o las hiperinflaciones. En dicho contexto un modesto programa stand by del FMI era suficiente como para “patotear” cualquier movimiento desestabilizador por parte del sector privado.


No sé si fue el primero, pero hace algunas décadas George Soros (y quienes, en vez de pensar, lo siguen) le ganó una pulseada nada menos que a la libra esterlina, forzando una modificación del tipo de cambio; y en 1995 Nick Leeson, especulando con futuros, fundió al banco Baring Brothers, cosa que los argentinos no pudimos lograr en 1890. Como digo, otro escenario.

Desde el punto de vista técnico, el lector de esta revista sabe más que yo. Lo que sé es que, por modificaciones tecnológicas (fundamentadas en cierta interpretación de la literatura especializada), gran audacia y complicidades decisorias, hoy vivimos en un mundo donde el capital financiero puede modificar de manera súbita y significativa, no sólo la situación de países específicos, sino también el funcionamiento de la economía mundial.


Dentro de la comunidad académica, cada vez que escucho hablar de “riesgo cero” me agarro la cabeza. Porque sé que todo teorema de riesgo cero es un teorema “local”, basado en la covarianza cero (para que lo entienda mi tía Carlota: si no quiero correr riesgos invierto la mitad de mi capital en la producción de helados, la otra mitad en la de bufandas); pero no hay portafolio a prueba de un gobierno al que se le ocurre clausurar simultáneamente ambas fábricas.
d. En Argentina la cuestión del costo del crédito en términos reales, particularmente como sustituto de la rentabilidad empresaria, fue planteada por Ribas (1969), alertando contra la tentación que podría aparecer, en un país desacostumbrado al crédito bancario, durante el programa económico implementado por Adalbert Krieger Vasena. 


La actividad financiera comenzó a tener auge después de mediados de 1975, cuando la imposibilidad, por parte del gobierno, de cancelar a su vencimiento títulos públicos indexados, y consiguientemente la necesidad de su renovación, dio lugar a una operatoria endeudamiento-títulos indexados como garantía-más endeudamiento-más títulos indexados como garantía, que se denominó “bicicleta financiera”.


Continuó desde mediados de 1977, cuando la reforma financiera devolvió a las entidades financieras la generación de préstamos en base a su propia captación de depósitos, en un contexto de tasas de interés libres y mantenimiento de la garantía de los depósitos (que existe desde 1946), que culminó en la licuación de pasivos dispuesta por Domingo Felipe Cavallo a mediados de 1982; que como la generada por Ignacio De Mendiguren en 2002, reflejó la dificultad de solucionar, en el marco de los contratos suscriptos, los problemas derivados de la inviabilidad de una política económica.



Durante la década de 1980 las pérdidas operativas de muchas empresas fueron compensadas por ganancias financieras. En aquel contexto, el de finanzas ocupaba un lugar crucial entre los gerentes de una firma, mucho más importante que los de compras, ventas, recursos humanos, etc. Por el contrario, durante la década de 1990, como consecuencia de la fortísima reducción de las tasas de interés, la clave del éxito empresario pasó a las gerencias de ventas (hubo que vender, no meramente despachar), compras, capacitación, etc.

Desde hace algunos años hemos vuelto al financiamiento de las inversiones privadas sobre la base de (algunos) créditos subsidiados, y sobre todo generación interna de fondos.
3. ¿Y ENTONCES?


Vuelvo al comienzo de estas líneas. Buena parte del mundo, y Argentina también -en cuanto se normalice-, se desenvuelve hoy en un contexto en el cual el capital financiero tiene gran magnitud y se mueve con extrema facilidad. James Tobin se reía de lo que los críticos del capitalismo esperaban de la implementación de la “tasa Tobin”, como se denomina a su propuesta de gravar los movimientos de capital de corto plazo, para desestimularlos por lo menos parcialmente.


Es fácil acusar a los bancos y a los banqueros, de las peores calamidades. Pero esto no es pensar. Pensar significa comenzar por entender cómo funciona este mundo, para poder actuar en consecuencia.


Vivimos en un mundo irremediablemente monetario, que utiliza el sistema financiero para hacer pagos y cobros, además de los servicios de intermediación financiera. ¿Tendrá en cuenta quien, sin más, recomienda cerrar los bancos, que en Argentina estos abonan aproximadamente 300.000 jubilaciones y pensiones por día? 


Seguramente que algunos banqueros, y algunos gerentes de instituciones financieras, abusan de esto, y por consiguiente le complican la vida a quienes intentan modificar el sistema financiero, para permitir que siga operando, pero reduciendo la cantidad e intensidad de las picardías (fácil de sugerir, muy difícil de lograr).


Minsky (1977) explicó el carácter cíclico de la calidad de las decisiones financieras. Básicamente dijo lo siguiente: luego de cualquier crisis, las entidades financieras que sobrevivieron operan de manera bien conservadora. Pero como “la vida sigue” alguna de ellas se anima a volver a hacer lo que en medio de la crisis juró por su madre que nunca más haría. Basta que una se anime para que el resto la imite. Con el proceso de recuperación económica vuelven los entusiasmos, disminuyen las precauciones, cualquier llamado a la prudencia es desestimado en el nombre de que “esta vez es diferente”, como documentaron Reinhart y Rogoff (2009) durante nada menos que 8 siglos, y se genera una nueva crisis.


Por favor, leamos historia. Si hace siglos que la evolución económica es cíclica, y que hace por lo menos 5 siglos que existen las burbujas, no pretendamos que la que terminó se convierta en la última crisis. Pero de repente algo se puede hacer, porque como digo no hay que ser un crítico del sistema capitalista para advertir que convivimos con elementos que probablemente no hagan colapsar el sistema económico, pero sí generar gran sufrimiento humano y económico.


Los que saben son los lectores de esta revista, no quien escribe estas líneas. Mi rol aquí consiste en concientizar.
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