
DE LA FACULTAD DE 
CIENCIAS ECONOMICAS 

Universidad Necional de Cuyo 
Facultad de Cioncias Economicas 

A h  XLVIII, NQ 113 - 114, Enero - Diciembte 1996 
MENDOZA (Re&blica Argentina) 



UNIVERSlDAD NACIONAL DE CUYO 
Facultad de Ciencias Ecodmicas 

Revista 
de la 

Facultad de Ciencias Econbmicas 



RecLor: Profesor lost Francisco MARTIN 
Decano: Profesor Rodolfo SICOLl 

Conscjo Editorial: Prof. Silvia SEIPPEL de GASPAR (Directors Eje~utiva) 
Rof. Elsa IIEMDIA de IIIDAL(;O (Aclministracion) 
Prof. J e s h  Francisco LAHAL.ZA (Conlahilidadj 
Prof. Maria J. TAVANO d r  AKEIIES (Derecho) 
Prof. Ana Maria CLAR/\IMIJN'I' (Ilconomia) 
Prof. Delia MUSCIA ds CICCEII TT1 (Iiume~islica) 
Prol. Virginia VERA de S E N 0  (Maiem.ylis~~dislica) 

Secretaria de Edicion: Maria POSSAMAI dc MF;NDEZ CASAIUFXiO 

Para adquisicidn de la Rcvista rcmitirse a la Seccion Vcnta de 
Publiaciones, y para carje. a la Bibliolea dc la Facultad. 

Ia correspondencia debe dirigirse a: 
Rerista de la Facultad de Ciencias Econdmicas 
de la 1Jniversidad Nacional de Cuyo 
Cenlro Universilario 
5500 - Mendoq Republics Argentina 



REVISTA 
DE LA 

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS 

Pig. 
SECCION ADMINISTRACION 

SECCION ECONOMIA 

Articulos 

C l m i l ' .  Ana Maria Represenfucion de la Universidadde Chicogo 19 
en 10s premios Kobe1 de Econoazio, 

BEKRUTI, Andres Alejandro, Fronomio dimimico. Modelos cadricos. 43 

Notas 

CKESPO. R i a d o .  Lionel Robbinr: In Memoriam 

SECCION CONTABILIDAD 
GIL, Jorge Jose y ORLANDO, Agustin, Drsvios del modelo de volores 
corrienles esrublecidaspor lo R Z 10: Lo Resolucidn Ticnica ntinzero 12. 85 

SECCION MATEMATICA 

TIJLIAN, Eliseo CCsar, Los relirnsprogramodos en el Sislema Previsional 
Argentina. 129 

&o XLW, no 113-1 14, enem- diciembre 1996 
MENDOZA (Republics Argentina) 



1.m aniculos, notas y coaenlarios que se publican en la Revista son 
seleccionados por su signification academics. tanto desde el punto de vista de la 
invesligacion como del pedagogic0 y de extension universitaria. 

Los eonceptos y opiniones expresados en 10s mismos son de exclusiva 
responsabilidad de sus autores. 



SECCION ADMINISTRACION 





EL US0 DE TESTS PSICOLOGICOS EN RECURSOS 
HUMANOS 

El scciologo ruso P i t i i  k k i n  (1964), que reaM lo I& impxtante 
de su obra en Harvard despuis de la revolucih bolchevique de 1917, a d o  en la 
+xa de plem auge de 10s tests y ks mediciones en cimck humanas, los 
calificafivos peymtivos de qumrofenia y tesrocrmia. Libro apasionado 
r e s p  del cual, a taotos a%s, podanos r e a k  una ponderacion N tan w t i v a  
como la de Sorokim ni tan cphista umo la de la p s i c d  Los tests se usan 
en R e e m  Huma~os -y en tantas mas di sc ip l i  psico-scciales- y se seguirin 
usando. Lo malo no es14 en el uso sino en el abuso. en la aplicacik indiscri- 
minada y literal y 00 en la interpreach prudeate de sus resultados. 

1 .  Saber quk miden bs tests. 
2. Conocer &ria de la rnedida, lo que si@ t m ~ ~  en ckro la 

& b ' i y v a l i d a d d e l ~ q u e s e .  
3. Tena en ckro la teoria psicobgica (o socio!&h) subyacmte a1 test 



4. Saber que el error de medida de un test se refiere a p p o s  de sujems, 
y que su valor pndctivo @orque de predeci se es mucho mis 
azaroso cuando se refiere a sujetos individuales. 

En nuestro ardlisis no vamos a seguir esfe orden &tico, sino I& bien 
un mden cronol6gico empirico, siguiendo los pasos del psiciRn&a. 

Qm! se espera cuamlo se a p l h  uno o v a r k  tests (bateria) 

Cuando una anpresa nos pide que le seleccionanoj a X nhero  de 
obreros con cundiciones para realizar la tarea Z, pcdunos proceder de diferemes 
maneras. Pcdemos poner a realizar la wea b t e  ciato tiempo a cada uno de 
1os d d a t o s ,  lo que time el inconveniente de los costos y de que puede haber 
d d a t o s  que abo no e&h prricticos cn esa tarea pao que tienen 
ptencia1idade-s wbmalientes. Imgbnm que se mate de una farea similar a la 
de torneria. Tengo 30 candidates y solo necesito 7 sujetos. OGmente el 

quiere que le elija los mejores 7 entre los treinta. Como los psic6logos 
ban estudiando ]as principales aptitudes para llegar a hacer bicn o muy bien las 
tareas vinculadas a la torneria y ban mtruido inshwnentas de m e d i 4  someto 
a kdflcaciin a los 30 sujetos. 

Los tests de aptitudes son las que logran un error de medida miis bajo, 
comparados con los tests de personalidad Siempre lo ti- por supuesto, oomo 
sucede aim en ciencias acactas (fisica, gmlogia, &.). Ese error me dice que 
lograre con seguridad a los 7 mejores, sin muchas dudas, pero me dice 
tambib que habri dos (2) erdre los que elija que no serin del grupo de 10s mejo 
res Que habri en los 23 descartados dos m i a l m e n t e  +ores que yo no 
M.Eldramaesqueyono&&lessonlos2erdrelosmejmesquenoson 
realmente mejores. El anpresario quedara cordento si yo le digo: "Mire, ktos son 
los 7 que resulolron mejmes", pao se pond15 serio si yo agego "pero hay dos (2) 
con los que no estoy seguro''. El cdmtante me diri "iCuiles son esos 2?", y yo 
le & que k u  "no lo s6, peden ser cualquiia de los 7". Lmmtablanente, . . 
p a r a d e s ~ g i o & l a p s i c o m e t r i a , l o s p s i ~ l o g o s o ~ ~ d e t e s t $ n o  
lo diceq o no lo saben (tsta es la hipjtesis & plausible), y emitm juicios 
kgdtim porque en realidad no conocen los limites de su &ca. 



Hay critaios pricticos que se deben conocer para usar tests. Por 
ejanplo: Los daivados de la iiabilidad o ccmfiabilidad Uno puede tomar un test 
de lo que se lbma "inteligencia general" o hctor "G". Algunos sujetcs no rinden 
lo que pudieran porpue son medidas puntuales, y el testificando puede hahse 
nervioso. o simplemente en un ma1 dia. Su rendimiento s d  meawx que el 
a l m b l e .  Pero la invm no es verdadaa. Si alguim dan116, en una prueba 
(una bum prueba) de faaor "G", ese tal seguro que time alto ese faaor (cuya 
naturalem intrinseca o psicobgica &berhos mmxer; de eso hablaranos 
~lseguida). iCinno es esto? En realidad es sencillo: si alguien salta una valla de 
dos mehos, aunque sea una sola vez en su vida, ese tal es capaz de saltar dos 
metros. Pa0 ctro que no lo logra no quiae decir que no pueda logarlo en el 
fuhlro. Los psiCi,me&as suelen olvidar un principio tan evidade. Y cuando pasan 
sus informs dicen, taxativamente, f u h  es mediano, mengano menm que me- 
diano y permgum es exceptional. De este ultimo pcdemos estar pricticamente 
seguros. De los otms dos, much menos seguros. Pero con ma salvedad m y  
grave que no se toma en cuento, y sobre la que deheremos wlwr. 

De etas consideracimes pcdemos sacar un critaio general: Cuidado con 
los resuliados de los tsts cuando las circuostancias inducm a compmmieutos 
&lm. pot ejemplo en wkciiin de personal, gmte que se t r a h  que es lafih 
puu que no carece de talento, etc. Igual &garnos de los cuestionarios de persona- 
lidad cuando el &duo & fuatemente tentado a dar "una buena hnpresitm". 
P u c i ~ q u e l o s c u ~ o s d e ~ t i e n e n p r e g u n r a s d e c o o h o l d e l a  
sinceridadcoaqueelsuj~responde,pesoelsakqueelsu~no~delado 
hasparate dlo  me informa que no debo miderar d i d o  ese test, y pr& a 
dgcartarh y usar otro, pem star6 nuevamaue ante el problems de la si11cerid4 
conciente o inconciente. En la przictica, esto significa nds ti-, es Q c i ,  m4.s 
gasto. 

Y aqui nos sale al paso el gran tema, no carado tcdavia, de lo que miden 
r e a l m  los tests. Antes de enbar en el d&mm que, correlaiivamente, el 
psicbmm debe saber aproxhubente miles aptitudes son las nds wxsark 
para d e x q e k  una determinada tam. Porque el conocimiento de los factores 
principales quaidos para r e a h  cualquier t a m  es algo tan necesario de sabw 



pskheha debe saber ap- miles aptitudes son las mis mcsak 
para dewnpek una determinada tared. Porque el conocimiemo de los k o r e s  
principales requ& para r e a h  cualquier tana es a l p  m n&o de saber 
ccrmo lo que miden 10s tests. En efecto, las tartareas son siempre advidades ccanpiejas. 
Nunca s a h  &I todo bien qui c o m ~ d n  de aptitudes es la ideal para cada 
una o si d ivm comtekciones pueden hacer aptos a distintos sujetos, aunque con 
estilos distintos. Un ejanplo: Hay sujetos que son muy ripidos en actividada psice 
matrices -por ejemplo, escribir a miqui i  y ahora beclear un pmemh de textos-, 
pem puede que uw M, tan rappido no c~mera tamos errors. con lo que la simple 
velocidad queda compmda por la aractitud Otro: puede que un sujew sea dapare- 
jo en sus P R f i  que haya dias que cometa muchos mores y oms dias pocos. 
Hay sujetos que tienen poco redhiento en ejercicios de &a, p que lo 
COF con creatividad o capacidad de improvisacih (que es, sencillammte, 
r a p i k  de adaptacih). Ha% que ponderar qui nos c o n v i a  mis para determinado 
P-. 

Observe el l a o ~  que a h  no hamnos referencia a las condiciows de 
c a b r ,  tambiin Uamadas de personalidad. Hemos aludido solamme a las 
aptitudinales. 

El tiempo tarnbik a h  la cadiabilidad de 10s tests. Hace arios que se usa 
el Test & Ma& -was de Raven para factor 'G" (inteligmcia genaal). 
Nuestra m e n c i a  es que este hstnmmto tiene dilicultades: algunos han &lado 
que no e d  tan libre & influencias culturales como creyo su autor. Pem lilt' te, 
a mxouos, nos esti pasando a l p  mis grave. Por lo menos en sujetos universitarios 
el test presmta problanas. Ante todo resulta demasiado ficil para algunos sujetos, 
con lo que sus puntuaciones 10s colocan, respecto & los barem05 nacionalq en p i -  
ciones muy altas. Tamnos cases & s u j e h  que respuden en 20 minutos todos los 
ejercicios y acertadammte, con lo cual se c m i m  en &os psicom&iws, o al 
menos en superdotabs, y en realidad no lo sa H m  contrasQdo Raven con Cat- 
tell y & no presenta distorsiores en el poligono & kecu~~.ias.jQue signiiica &to 
estadisticammte? Alp sencillo: el tgt & Raven no esti dmmunan 

. . .  
do bien. #or 

qd? Porque ningi~~ test de aptitudes, cualquiera que Sean ellas, debe pamitir que al- 
&I sujm -y ~ B ~ O S  que varios- akaacm la puntuacih ndxima p i b l e .  Asi c m o  
un test b i  hecho debe t a m  preguntas muy kiles a1 mnkma para k g a r  la 



ansiedad de los sujetos y motivarlos a seguir, no debe dejar ilegar, s a h  por r d i  
excepcik a1 mixino puntaje posible. Un test de aptit&s debe dar una dh1hci6n 
de 6tcumcia.s apmximadameme semejante a la curva normal de probabilidades, es 
decirmf~rmadecampanaY~elRavmmgtisucediendoquepresentauna 
a s i d  de la curva volcada hacia la derecha (es k i r ,  es demasiado ffcil, y, a& . . .  miis poco dlSmmmante ame 10s que alcanran puntuacicnes &as, que son 
b i a d m ) .  i C h o  explicanms este h h e m  del Raven? No tamnos hip%&% ni 
a d i o s  a1 mpezto. Solo ,lo a n h a r h a  a 7, por ahom, que puede estar ha- 
b i i  influexias c w  las computaQras y, quiz$ la adbma de la Uamada 
matendtica modema. Pero no lo sabanos. Seria M i&w%nte tema de htvgtigdck 
El test de Ravm umsiste en matrices a resolver. Algunos sujetos con estudios en 
matemitica (itair5 que v 5  el algebra de matrim?), reweben algunas de las pre 
gunlas del Raven por su sirnilrmd con lo que saben de dgebra mahiciaL Otros items 
-he aqui un problem diferrrde- son resuehos intuitivamente, casi px un juicio &- 
co Se dice qw m un a h  nivd mtwdtico no estaria ausente un cierto fictm 
d c o ,  per0 no p a r e  que sea &e el cam. Por lo ma-10~ no lo sakinus Las 
"mah%ces progresivas" &I Raven pueden sa captadas holisti- en visik hi- 
tiva, m la del artisol, y entonces no estamos fr&nte a bct~ "G (itigencia 
abmacta) m estado puro, que es lo que dice me& el test. El test esoi por lo mews 
contaminado. CatteU intenta apreciar tambim ficto~ "G" y no parece preseotar estos 
hcmv&tes, per0 no lo podemos asepm tabvia porque mema experimia con 
B es menor. 

Hechas estas obsaMcionss podanos pasar a ver qu6 tipos de tests se uran 
rrds cmummte entre en Recursos Hutnanos. 

Hay abdante  bibtiografia sobre el tema (d. Rekencias BibliograGcas). 
No es necesario, t ampo ,  que repawnos k historia de b psicaneaia, px lo M s  
Uena de em&mms y, tambib, de sorpresas. AqueUa bmm fkq atriiuida a uno u 
otro de 10s pianaos de la psimmsh, cuando se le p r q p d  qui era la inteligemia y 
s e 1 ' i a ~ : L o q u e m i d e r  hs tests, nomyaa awmequeera una simple 
' ~ . L a d i f i ~ ~ ~ n o ~ ~ a t p e r a d a c o m o ~ p d e l g h l d i o d e  



la mmte. Hash bien avanzado el aniliiis factorial, en d d a d  lo que los tests median 
aan habilida& miis o menos especificas para realm ciatas tareas, dmde la 
comprensih de textos y rawnamiento verbal, hasta la aptitud psicomotriz de un 
sujeto, pasando por la memoria, la resolucicm de problanas espaciales, el descubrir 
la ley que preside ilna serie de niuneos o de legas. y antas okas. 

No es necesario volver a la polhica de si reahnmte existe ese famoso 
factor " G  o de inteligencia -a1 que postulo la escuela inglga de psicometria, 
dede los tianpos de Spearman (1904, 1937; trad cast. 1955) y que reistieron 10s 
inwtipdores americanos, Thurstone (1938) y otros muchos. En concreto se sigum 
usamlo tests de factor "G y tests miis especificos (intelipcia pmeptual-imuit~q 
psicomotriq etc.). El propio Cattell, hombre de la linea norteamericaq o k e ,  como 
vimos, algunos tests de factor " G ,  aunque no un lirico test como el de Ravq  sino 
cuatro (4). El test de Raven time la ventaja de no provocar prisa ni aosiedad porque 
no es de tiempo estricto. Cattell es un test de tiempo. Con- la objecih de las 
que esth en contra de tests con Limite de tiempo. sobre todo cuando las limitacim 
son muy esmctas (10s 4 tests de CatteU exigen un mixino de 3 minutos para el test 
1, cuatro para el ?,3 para el 3 y 2.30 para el 4. en total 12 minutos y 30 segundos). 
P m  pu& cornpensam esta desventaja observando el compcntamento de los suje- 
tos durante la aplicaciia y mkolando las muestras de n w i o s h ,  inhiibicion, 
paplejidad, leaitud m bs niis reflexives y menas intuitivos, exacerbacih de las 
dudas en los obsesivos, en una palabra teniendo b i  en curnta las cucunstancias de 
a p h i k  Si se trata de una seleccih, son de esperar distorsiones; se deb% pues, de- 
tgminar el limite de tolaancia de estas dktorsiones en cada situacih, sq in  las 
cwseeuencias y demk variables que el aplicadar detests debe bena. en claro. Mu- 
cbas & veces de lo que se qu i s i e~  10s psicClmetras o a d m i n i i e s  suelm meca- 
nizar su tarep por motivas pragmitims, y elhninar a priori las difemncias individua- 
les h t e  a estados de estrk. Esto es muy poco "psicol6gico". Obvianmk que. es 
m i i s ~ h a c e r c a x , & d e l a s L i m i t a c i e s d e 1 o s t e s t s ~ 1 c a d a  situacih, 
pao el wor de medida pue& aumentar ahmantmente y quedar hstrados no solo 
los sujm sin0 quim pide la tedficacih, en nugm, caw los empleadores. 



Tests para p d i o  oead6mica y tab para rendinto  bboral 

Hay que saber que los tests que se comercializan m i s  comiurmente entre 
nosotm han surgido & la necesidad de prediccidn del radimiBlto acadPanico, lo 
cual no es por cierto lo mismo que la prediccidn laboral. Hay una gendizada 
sensacih, basada en suficiente e v i k i a  anpirica, en el sentido & que el hito 
a c a d h h  no se c ~ p o m l e  exactammte con el &to kboral. Y ''cktameme, 10s 
g r h  - , . 

no son una medida A u a d a  para el &to en la vida" 
(Stemberg, 1990, 287) y por ende que tests cmcebidos para p&ir kiio 
acadkico no predicen bien la eficiencia laboral Es totalmente l&co. Las aptitudes 
n e c k a s  en urn y m o  caso pu& SR disimiles o WE factom extra-aptimdi- 
nales, lo cual puede hacer que un sujeto acadhicamente brillante (un medalla de 
oro), sea en la actkidad profesional menos bueno que un sujm que compensa su 
menor ixh en los studios con condiciones de m o  tiPo, sea7 & cardam, como el 
bum rapport social, las aptitudes para la conduccih  pod^ de sintesis, y o tm 
muchos factores a h  no bien conocidos y que se vinculan a la productividad o &to 
pricticos. Decimos " a h  no bien conocidos" porque entendemos bien ciwo 
dihentes "comtelaciones" de rasps p& prwocar buenos e f m ,  es decir, 
pe rsddades  duimiles lograr &to a k  siendo muy distintas adre ellas. Hay sujetos 
a los que, siguiendo "pattans" acadhicos o p s i d c o s  no podwos califiear de 
''talRbos0s" o "inteligentes", per0 que & dotados de ciata astucia o agudeza 
prictica para el manejo & negccios o pasonas. Estas capacidada, l e o l a s  
"mtu$~a~", n0 Se pueden poller en CVihia  lllHb& t€S& ~on~en~ i0na lS  & 
aptitud Aqui vale el dicho criollo: "en la cancha se ven los pmgos". De &as y mas  
razones vamos a derivar nuestra propuena bkica: No separar seleccidn de capaci- 
tacih, es deci, lograr en lo posible que 10s exinma & seleccih insata, de algim 
modo la observacih de los sujetos "en la cancha", Iuego & un breve e intmivo 
ejercicio sobre el ta~~lo obsavar &no m e k e n  problemas cmcrdus. Este mayor 
"gasto", en realidad es una invasih La seleccitrn d e m a s i  artificial y 
apareaanaae & expeditiva puede dar origen a mores lammtables, cuyos costos 
serh mayores a la larga. 



Tests estsiticns y capacidad potencia1 

Cada vez se acepta mimes que 10s tests de cociente i n t e b l  o de 
habilidades nds especificas Sean inammiles en sus result&. Es decir, pueden ser 
d c a Q s  p el entrenammto. De k h o  ahora sabanos que la inkmidad del 
apredkje a que se wn d d o s  10s chiws en Jap6n ha elevado en alrededor de 
tres aiios el CI de la poblacih h h t i l  respecto, pm ejanplo, de la poblacih inglesa. 
El CI (uriatte intelectual) se obtiene dividiendo la edad mental (o psica&ca) con 
la edad cronol6gica. Asi, si un niiio obtiene en los tests resultados superiom a su 
edad cronok5giq el uriente ser;i mayor que 1, lo cual multiplicado pa 100 nos da 
el CI. Si un niiio de 5 aiios c m n o l ~ s  obtiene puntuaciones medias de chim de 10 
a h ,  ese nirit, tendxi un CI de 200, es decir, serii un "genio" p s i ~ c n  (no 
wnfudir con el @o sin nds). Si obtiene alredeQr de 100, seain un nix50 p r o d o ,  
y si baja sensiblemaae de 100 considerado "6ontaizo" y si baja aim &, 
"deficiaae". Hoy se habla de discapacitados o "especiales". 

Tests academicas y tests laborales 

Vigotsky (1978) y Fewmein (1980) han &lado vigorosamam cinno la 
ejacitacih o enlrmamiedo pueden modificar el posencial inteleEtual o aptitudinal de 
!as personas. El mito del cociente intelectual (CI) estable a partir de los 14 o 15 aiios. 
medidodemaneraco~anteporlostestscLisimdeC1 (v.g 1ostestsdehctor"G) 
no resiste, al parem, la critica recienre (Gardner, 1983; Stanberg, 1990, 
otros). Obviamaae esta critica choca conm intams creados en tomo a la indusbia 
de 10s tests. Si los tm de CI y los de h a b i i  especficas no se salvan de la 
td ikdidad p aprendizaje, la pdiaibiidad se trnna problemitica. Por cierto que 
son aprendizajes lentos y no invalidan de manaa absolura !as medidas puntuales de 
10s rests'. 

L Habiidades specificas primarias -pr imq mew01 ubilities las llmb Thurstcme (1938) 
son inteligmcia wtral, de tanta relevanaa m el aprmdizaje escolar y acadhico, inteligen- 



. . 
1. En Rsursos Humanos, tamo psi&logos como admmtraciores, seguimos 

trabajanda m instrumentos a 10s que caben todas las restricciones que acabamos de 
seiialar. Siempre que las reslricciones de tiempo y costos no psinitan otm cosa. 
debanos ser conciades de la m l  S i c i h  m cuanto a coofiabilidad y v a l i i  de 
nu- tests umw, predictores de &to laboral (ode a @ m  aspectos de el). 

2. Es wgente actualizarnos recuriiendo a los centm de iwestigacih 
psicomktrica yio de Ree- H m o s  de avanzada en pa& dearroIlados. Un as- 
p e c t o r e I n a n t e e s c o n o c e r l a ~ l ~ q u e s e ~ u ~ p a r a c a p t a r l a s p ~ ~  
cisles de aprdizaje de los sujetos. &to inis importante que la medida puntual 
valida para el aqui y abora. Comer las potencialidades de apmdiaje  es hay mis 
significative que la presente situacih de los sujetos. Un &to muy ilustrativo: el en- 
trenamiento ha hecho que en Israel Reuvm Feuerstein hap logrado notables 
resuhdos con nEos que p a b  s ind rm de D a m  A l y w s  & e s c o ~ d o s  
en escuelas c m u m  y Feuerstein ixmb en que su nieto D a m  llegue hasta la 
Uoivasidad Sea como here de esto Jltimo (cuando se lo c o d  a1 gran qwialista 
en el tena, descubridor del gene que produce el sindrcre aludido, J e r k  Lejeunr. 
me conmto algo esc6ptico: "it- como la Univeshd!") hay hechos importantes 
m mateia de potenciar el desarrdlo mental. Por ejenrplo, m Israel eotrenan a 10s 
Dam para cuidar ancianos y parece que con h. En este marc0 quis ihnm que 
se htqrema la siguimte conchrsiirn: 

3. Nos pame que dada la movilidad de habilidades que esti imponid el 
macado laboral &ido a cambios culturales y ~ 1 ~ ,  la seleccih de recwsos 
humanos debe estar cada vez & ligada a la capacita&n Elegir a los que mushan 
nds capacidad de apmdhje ,  es decir m k  poten&&* y tm tanto a los que aqui 

cia psimotriz, baa decisivo m actividadg pr;icticas o depanivas @Jamdona y Pelk la 
poseyeron en grado supelativo) nutnttica, gpacial (mdispmsable para arquitenos, 
mgdem, g&grafos, etc.), mnanhica, y mar 



ahora (a1 aplicarles tests clkicos) obtenpn b m m  resuhados. Este es un 
desideratum, quizi una utopia P m  a1 menos sepamos que tal saia !a situacitn 
ideal, !a cual, en algunos casos al menos, puede hacase hctible, sobre todo si se 
trata de elegir mandos medios y altos. 

4. POI 6 ~ .  Aspirar en todo lo que se pueda a que las pruebas de aptitud 
para determinadm cargos se logre imiten situacim parecidas a !a rmlidad de 
dichos cargos. Y que si d o  podemos aplicar tests de aptitudes (aqui no nos 
ccupmm & lm ~1~ o & pasonalidad), Sean evaluados prudentme&, 
es decir sabiendo lo que esmnm haciendo y bahceando sus resuitados con 10s 
restantes datm de la pasona, antecdems. mendac imes ,  si se puede pen'cdos de 
prueba de campo, etc. 
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REPRESENTACION DE LA UNIVERSIDAD DE CHICAGO 
EN LOS PREMIOS NOBEL DE ECONOMM* 

Ana Maria Claramunt 
Rofesora h l a r  de Mirraconomia U 

I. Breves anteeedentes del Premio Nobel de ~commia' 

Alfredo Bemudo N W  quien se convinii, en un hombre muy rico a 
raiz de 10s numaosos invmtos que logri, m, nacio en Suecia ea 1833 y 
fallecio en Italia en 1896. Casi un ario antes de morir, dispuso en su testamento 
que la mayor park de sus bienes se invirtiera rn una fundacih myas mtas "se 
disbibuirian anuahente en fonna de panics a &Urn que dwante el aiio 
preceQnte h u b i m  pqacionado el mayor beneficio a la humanidad. Los 
b!erssse deninarian a praniar a quienes se hubiesm destacado rn 10s campos 
de la fisica, la qujmica, la lim-atura, la medicina y a quim hubiese "hecho la obra 
mayor en pro de la 6atetnidad artre las nacilaks, de la abolicih o Feduccih de 
losarmamentospemanattesydelacelebraciopromocihdeCongresosdela 
Paz". Despub de arduas negociaciones para poda ham cpsatims las inusitadas 

' La amm agradece a tcdos las colegas del Lkpartamento de W p l i n a s  EEQlchicas 
que le p r o p o r c i m  h i l i ~  como asi tambih a quienes le apmkucm sugmcias 
para mejear el artl'ado. 
1 Para m a w  detalles, v & x  CLARAMUNT, Ana Maria, Lar premim Nobel d? 
Ecommio, en "Revia de !a Facultad de Ciencias Eccnimicas", no 80, JuVDic 1979 
(Mendaza, U.N. Cup), Pags. 55/78. 



disposiciones t&amenta&s, el 20 ck junio de 1900 el gobierno sueco sancion6 
oficialmmte los estatutos de la FundaciiAL 

El pranio de Economia fue instituido mi& en 1968 por el Banco de 
Suecia en memoria de Nobel en wash de celebrar el tmer caaenario de esa 
emidad bancaria. Es ac~~dado anualmente por la Real Academia S u a  de 
Ciencias, la cual lo mg6 por p r i m  v a  en 1969. El mmto de este pranio es 
igual a cada uno de los mos cinco premios Nobel de cada a. Puede d i v i b  
entre dos candidates y, a lo sumo, puede ser cmnpartido por tres. En 1969 el 
pmnio, convatido m dilares d 6  a 72.500. y el uhimo otorgado en 1995 
alcam5 a U$S 1.100.000. 

Dsde 1969 a 1995, han sido 38 los economktas gdlardodos con ese 
premio, el cual en siefe ocasiones h e  d ~ d i d o  entre dos laurcados, en glo dos 
qxtunidades h e  compartido por tres, y dieciccho vecs fue adjudicado a una 
sola penona. 

En cuanto a la edad prmedio de los agraciados a1 asignarles el pranio 
es de 67 aiios; el mayor fue Ronald Coase, quien lo recibio 2 los 80 aiios en 1991, 
y el menor h e  Kenneth Arrow, quim tenia 5 1 aiios cuando se le adjudicb. De los 
38 laureados, ya han falecido 12, per0 sobmiven algunos nonagmrios. 

En relacibn a la nacionaLida4 pre jomi~ la norteamericana, ya que de 
los 38 praniado$ 18 son mteamBicanos (47%), a los que hay que &du 6 
naturalizados notteamericanos; entre los rfftantff, figuran brkhicos (natives y 
naturalirados), muegos, suecos, un a k a & ,  un bn&, un h* y un ruso. A 
n i n h  latinoamericano le ha corrqmdido a h  el ghrd(A1. Con mpecto a1 
sexo, ninguna mujer ha sido distinguida coo este premio, aunque la brkhica Joan 
Robinson (fallmida en 1983) fue varias veces minada. 

I1 Profgores de la Univmidad de Chicago galardonados 

De los 38 premiados, 8 h a o n  favoreciiGos con el Nobel s i d  
profesores de la Univaidad de Chicago y varios & estwiaon c d s  con 
esa ktituci6n porque fueron estudianm, pmfsores, conferencistas o 
inv* en ella. Cabe seiialar que de los 8 galardonados mhtras eran 
p r o f e m  de la Universidad de Chicago, 5 fuercn premiados entre 1990 y 1995; 
ccm excepcih de 1994, todos los premios commhvos fueron para Chicago. 



apones mis hpomntes. Se seguiri un orden crml6giw, de acuado a1 a60 en 
que cada uno fm praniado. 

R e i h  en el octavo a50 de otorgmhto de este prwio, fue agraciado 
M i  Friejrnan, a quim le h e  concedido el galardh por "la indepemkia y 
brilkntez de su avanda  tan& de politica monetarja", que &iza la 
imptancia que el h j o  de los medios de pago h e  m la eummia m gneral. 
htre 10s motivos, por 10s que le h e  acmdada la rewmpensa, tambh se 
meocionan "sus logros m los ompos del anilisi del c m m ,  historia y teoria 
monetaria y par su demwtracih de la complejidad de la politica de la 
esabilLaci(m". 

Hijo de inmi- judios p o k  nacio en Brcoklyn (N. Yak) el 
31/7/1912. Estudio en la Uh-ersidad de R u m s  y cuando taminC, sus a d i o s  
m esa universidad en 1932, Esrados Unidos vivk lo p a  de la depresih esos 
monm&m i k o n  cruciales para que Friedman se decidiera a grudiar Ecmmia. 
Obtuvo su "Mas*" en la Univ. de Chicago y se doctori, a la de Columbia. Cm 
su esposa (Rose Dhector) se mociaon m un aula de Chicago. Ha mibido 
titulos honorificos de Mtias unhmidades y se ha hsho acreedor a d i v m  
premios. Se ha dLstacado c a m  p r o h  e investigador de la Univasidad de 
Chicago, en la cual wsaii, desde 1948 a 1983, aiio en que pas6 a ser profesor 
e d h .  Tambii dsanp& tareas de docmcia e investigacih en la universidad 
inglesa de Cambridge y en ks norteamericrmas de Columbia, Stanford, etc. Fue 
presidente de la AsociaciiAl Americana de Economia (A.E.A) y de la Scciedad 
Mcmt PeUein y es miembro de varias auriaciones. Ha sido asesor de varios 
lkkm gubanamentales. 

Es autor de numerosos hbajos. mtre los que cabe citar': "Ensayos 
sobre ewnomia pitiva" (1953); 'Una teoria de la h c i h  cimsumo'' (1957); 
"Un programa para k estabiidad mcmetaria" (1959); "T& de precios" (1962 y 
1976); "Capitalkmo y h 3  (1962), en w l a b m c i h  con su esposa; 
"Mac* causas y consaxmias" (1963); "Him& monelaria de los Estados 
Unidos, 1867-IW", en cdaboracih am Anna Schwam (1963); "La baboza de 
pages: tipos de cambii flexibles VBISUS Gjos" (1967); 'Wkres y &cit" (1968); 

2 l a  titiarlos de !as h i  y articulos de este mmankta y de los r&antes premios Nobel 

que aqui 6- han sido miwidos al qdid par la autma, p m ~  se hace la salvedad 
que de la maynia no hay wrsiin castellam, En los *~sas m que no se puede rdejar m 
-1 aaaamae el si@iodo, se ha dejado la m i m  m ingl& mm mnillas 



' l a  @ h a  cantidad de diero" (1969); 'T'olitica monetaria vmus politica iiscal" 
(1969), en colaboracib con W a k  Heller; "Estadisticas m&s de los 
Estados Unidos", en colaboracib con Robat Roosa (1970); "Un marco thico 
para el adis is  mm&o" (1972); 'Taro e intlach" (1977): "Tendenck 
monetarias en EE.UU. y en el Reino Unido" (1982), en colaboraciin con Arms 
S c h ~ a r a ;  "Tirania y el 'Status quo"' (1984). en colaboeacih coo su esposa; "La 
esencia de Friedman" (1987); "La malicia del d ' i o "  f 1992); etc. Ademis de ser 
colunmista de la revista 'Navsweek", ha escrito muchos articulos en rwistas 
especializadas y divmlx peri(dicos y ha p&ipado en populares programas 
te1evis'~os. En su ccmfmmcii a1 asumir la presidencia de AE.A se refiio a1 "rol 
de la politics monetaria" (1967) y su confAencia Nobel se titulo 'ln8acih y 
desanpleo". 

En sus iwestigaciorm, cabe destacar la comprobacih empirica de sus 
conceptos thicos. Ademis de su sobrden te  labor como invest@dor. meme 
un pha fo  apam su actividad uwo dccmte. Suele paw que bdantes 
investigadmes wan mediocres coro profesores, pero en el caso de Friedman sus 
clases man extrao~dkias.  La autora de este articulo tuvo la suerte de tamlo 
m p m k  y comparte la opiniim vntida por ofro alumno suyo: su 
exceptional inteligmcia "lo llevaba a ser capaz de presentar con argumems 
wba1es muy sencillos, y con grificm e x h w r d ' i t e  elcmatales, 
hu lac iones  que de oba manera se4-h muy complicadas e inacce~ibles.'~ 

El lugar de Friedman en la segmda mitad &I siglo veinte se a1 
&Adam Smith dos siglos &. "Sabe c b  usar la teoria mno guia de a a i b ,  
es terminante uwo un c o m a n b  de e j k c i ,  lucido como un maestro y es 
c a p  de hablar como un aiqado. Entiende a las iostituciones como un 
legislador, maneja las c*as como un estadistico y tjer-e la habadad de un 
ammebista para deiivar inhencias." 

2.  Aiio 1979: Theodore William Schultz 

La s=gunda vez que la Acadenia Sueca dkhguio a un p m k  de la 
Universidad de Chicago, h e  tres a&s despuh de praniar a Friedmaa En 1979, 
la decisih de la Academki recayo sobre T. W. Schultq quien caqmtio el 

CORDOMI, Manuel, enuevistado p a  "El Crmista Canerdal" (0811 1/82) en LDS 
Nobel & Chicago viFtm con ojos mgenlinos. En el mirslo sentido se manifiesra Victor 
ELIAS, quien, a1 igual que C u d d  yn prof- de la WN. Nac. de T m h .  
' NIEHANS. Jijrg, A Histoy of Economic 7lreory - Clmsic Conhibutiom 1720-1980 
Wdr~s. John Hopkins, 1994), &. 505. 



galardh con Sir William Arthur Lewis. L a  distincih les fue otorgada por sus 
investigaciones mpecto a k incapacidad de las naciones en desamollo para lograr 
su evolution mdushl  "Ambos m p m s a b i l i i  a los politicos portal situation y 
enfatizan que el error de los politicos al no umsiderar a la agricultura como parte 
integante de 10s prccesos econirmicos es causa del larto progreso de muchos 
paks  para resolver sus problemas miales y econhnicos." 

T. W. Schula es oriundo de Arlington (Dakota del Sur - EE.IJU.), donde 
nacii, el 30/4/1902. AUi studio y luego se dcctori, en la Universidad de 
\ h r ' i i n  En esa univesidad renuncio abruptammte en 1943, a raiz de un 
d c t o  que se s w i t 6  con los imereseS de 10s productores hctem porque 
Schultz propiciaba la fabricacih de olemargarina en sustitucih de la manteca. 
Fue profmr de la Universidad de Chicago desde 1943 a 1972, a50 en que fue 
nombrado profesor m&ito. Fue asesor de distintos orpismos y participCl en 
divmsas misiones y estdios de daamIlo de la agricultura en difemtes paises. 
Visitb a la Argatina en 1941 en su c a r a m  de hestigadoc de "Estudios de 
asistencia t&ca en M c a  LaW. A d t a  titulos honurificos de varjas 
univmidades y es miembro de diversas amiacimm; mup6 !a presidencia de la 
.4sociacih Amaicana de Econ& en 1960. 

Schultz destaca la relevancia del capital human0 y pone a s i s  en la 
imptamia de las invBsiones en educacib, las que se traducen en incrementm 
de la productividad en la agricuha. E m  sus obras, cabe mencionar: 
"ALimentos para el mundo" (1945); "La agricultuca en una economia hestable" 
(1945); "Produccih y bienenar en la agricultura" (1950); "La o r g a n k i h  
eccnirmica de la agricultura" (1953); 'El valor econhko de la educacih" 
(1963); "Transformando la agricultura badiciil" (1964): "La crisis econhica 
en la agricultura mund'il" (1%5); "Crechknto econ(Hnico y agricultura" ( 1968); 
'Inversih en capital humano: el rol de la educacih y de la hestigacih" (1971); 
' ' R m  humanos" (1972); "La emnonh de la familia: matrimonio, niiios y 
capital humanon (1975); 'Irrvirfiendo en la genre. Ia economia de la calidad de la 
poblaciim" (1981, tducida  a1 es@l en 1985); " R e s t a d  el q h i o  
econ- el capital bumano y la mdemizciixl de la ecclwmia" (1990). Es 
cmutor del h i  "Medidas para el desamollo e c m h i c o  en los paises 
subdesarrollados" (1951), editor del "Journal of Farm Economics" y autr* de 
numerasos articulos en mistas eqnxializadas. Su ccnfaencia presidential en 

k m ,  Ana Maria, op. cit,  pig. 71. Cabe s5ah que la idea mencionada en 
el rihimo pkah h e  Bcp.gada par Marmel Belgrano en el C m  de Cmacio NO2 del 
10i3/1810. 



k E . k  se titul6 "Invershes en capital humanon y en su ccnferencia al recibiu el 
Nobel se refkio a 'Ta ecclnomia de los pobres". 

Segb Schultz, citado por de Pablo. "es un enur maykculo s u p 6  que 
la & a h i c a  &dar no sirve para entender a los pa& de bajos ingresas 
ycomxtm&mmtequese-itaotrabeoria. El&oermrmaykculoeseldejar 
de lado a la historia mdmica.  La & ck ica  se &amoUo cuando la mayoria 
de los hab- en Europa Occidental eran muy pobres ...'*. "El factor d e ~ k ~ 0  
es la mejora de la cali&d de la poblaci6iq ks inversiones en capital human0 
explican la mayor parte del impresiomnte aumento del hrgreso real de 10s 
trabajadores.". 

3. Aria 1982: George Jo,.~eph StigIw 

Otros tres aim pasaron hasta que el Nobel en Economia raayo de 
nuew en un p r o k  de la Univmidad de Chicago. Esta vez el galardoaado h e  
George J. Sngk, quien v& siendo naninado como firme candi&to durante 
mucho tiempo. Se le awrd6 el pranio por sus mbajos "precursores acara de las 
estructuras injustriales, el hcionamiento de los m~cados y ks ausas y -0s 

de las regulations publicas", m n o  asi tambih por 'sus importames 
conhibuciones en la d de la infonnaci(m. A diferencia de Friedman, de 
Scbultz y de &os de sus predec- en la recepcih del Nobel, Stigla no fue 
asesor de nin& gobiano. ni participi, de debates $blicm en el c amp  de la . , economia, caractauandose por ser apolitico. 

De padre bavaru y madre hhgara, nacio en Renton (Washington) el 
17/01/1911 y faUaio en Chicago el 01/12/91. Se doctor6 en la Universidad de 
Chicago en 1938 y obtuvo titulos de algunas otras, entre ellas: Camegie Mel lq  
Rochester, etc. Fue profsor en varias universidades y especiahente en la de 
Chicago dede 1958; la Presidents de ese establecimiento, Hanna Gray, dijo a1 . . .  
morir Stigla, que pocos mhduos significaron tanto m o  el para era 
universidada. Digio el CRlha de Estudios de Eccnomia y el Estado, fue 
presidente de la Asociacih Americana de E c d  (1964) y de mas 
instituciones importantes. Obtuvo, eotre pranioS, la "Medalla Nacional de 
la Ciencia" en 1987. 

6 de PABLO, Juan Carlm, Economia juna ciencia, muchar o ningum? (Bmar Aires, 
Fando Cult. E m . ,  1994), pig. 48. 

IbiAm, pigs 126 y 139. 
8 Sligler's Legacy, en "Chiago Journal" en 'The UniversiIy of Chicago hfaga&ee', wl. 
84,n03,kb. lW,pig. 11. 



W e  sus publicaciones, figuran: "Teorias de la prahrccih y la 
distribucion" ((1940); "Teoria de 10s precios" (1946); "Tendencias en la 
prcduccih y el empleo" (1947): "C im c ~ c i a s  sobre problemas 
son6micos" (1949): " L a t u m  sobre teoria de los precios", en colaboracih con 
K Boulding (1952); "Tendencias en el empleo y en las industrias de savicios" 
(1956); "Oferta y demanda de personal cientl'fico", en colaboracion con D. Blank 
(1957); "Historia del pensamiento econhico" (1965, traducida a1 espa~iol en 
1979); "La orffanizacih de la indumia" (1968); "El comportamiento de 10s 
precios indushiales"; en colaboracih con J. K Kindha1 (1970); "El ciu&dano y 
el Estado" (1975); "La esencia de Stigler" (1986); "Memorias de un sonomista 
'desregulado"' (1988). Asimismo escribio n u m m  articulos publicados en 
revistas especializadas. Fue editor del "Journal of Political Economy" desde 1972 
(la edicion de d e b r e  1993 de esta rnista fue dedicada a honrar a Stigler) y de 
"Chicago Studies in Political Economy" desde 1988. Su conferencia presidemial 
en k E . k  verso sobre "El eumomista y el Estado" y su clferencia Nobel se 
titulo "El proceso y el progreso en sonomia". 

Stigler &cia que "un cientifico tiem una sola oportui&d p&a tener 
kito demo de una ciencia, y es cuando puede influir entre sus c-eosn9. 
Esta afinnacih se c o d h a  m la misma pajona de Stigler, de quien Robert 
Bmo (de la Univ. de Harvard), dijo que "su influencia en mataia de politica 
soninnica y en 10s hombres pricticos excedio a la de cualquier sonomista que 
haya pasado much tienyo en ~ a s h i n ~ t o n ~ ~ ' ~ .  Su libro sobre Teoria de los 
Precios fue el primer texto modano de M i c r c e c m k  traducido a cuaUo 
idiomas, en el que a h a m  miles de gtudiantes de economia. 

Su c o l s  M. Fri* cornento de d que, al igual que su maestro 
Adam Sm* Stigler combinaba un estilo literario caracteristico con un 
maravilloso sentido del humor y un alto grado de imagbci6n y originalid 
cbtificas. "Cuesta mucho entrar en el mercado de las idas como ofmate"", 
pa0 stigler entro por la puerta grande con sus aportes sobre t d  de la 
infomacih y teoria de la regulacih 

Tambiin sus alumnos opinan de el en el mismo sentido. Manuel 
Cordomi decia que fue "un hombre de sdraordinario imelecto, v i v q  
trmendamente capaz de improvisar, un hombre que a su habiliid prokional y 
capacidad creativa d o  podria asi&rsele otla dote canparable de igual 

de PABLO, op. cit., pig. 58. 
10 Stigler's Legary, op. cit., pig. 12. 

I '  de PABII), op. cit., &. 275. 



magnitud, que es el de un extraordiiio sentido del humor". Victor Elias 
mentaba  que Stigler, en su curso de historia del pensamiento w m h i c o ,  
enseciaba "historia con to& la herramienta, con todo el i n s t ~ m a t a l  moderno de 
teoria econClmica que es una forma de acercarse diitamente y entender el 
problem en que esti preccupado ese economista."12 

4. Aio I99R Merton Howard Miller 

Reciin ccho aiios & tarde volvio la Academia Sueca a premiar a un 
profesor de la Univasidad de Chicago. Por priniea vez el premio h e  compartido 
p r  tm economistas. Junto con Miller. recibieron el glardbn Harry M. 
Markowitz (de la City Univ. of N. York) y William F. Sharpe (de la Univ. de 
Stanford). Fumon agraciados con el Nobel por sus teorias sobre macados 
tinancieros y finanzas empresarias. Un miembro de la Academia secialo que "10s 
mercados habrian existido de cualquier manem per0 su comprensih no hubiera 
sido la misma". Fue la primera v a  que el Nobel de E c o n d a  se adjudico por 
trabajos de finanzas, lo que ilevo a Milla a defir que a1 final "los aceptaban en la 
idesia madre de la ~conomia".'~ 

Miller fue distinguido "por su t e d  que vincula la estructura de bienes 
de capital y la politica en mataia de diiidendos de empress productoras por un 
lado, y su valor de m d o ,  por otro". "La suma del valor de mercado de las 
acciones de una q r e s a  & el valor de mercado de su deuda es indqmdiente de 
la proportion de las acciones ccm que se financie."14 S e g h  Manuel F&dQ 
L@Q demo de la l b w m i a  Financier& 10s tres premiados datacan la 
interrelacion rendimiento-riesgo y lo referente a las finanzas de las scciedades.'' 

12 CORDORDOMI, Manuel y ELAS, Vinor son p r o f ~ w a  de la llnivusidad Nacimal dz 
T u m h  y fuwm entrcviaados por 'XI Croniaa Comercial" en ocasihn de otorghle 
el Nobel a Stigler (LAS Nobel de Chicago vistos con ojos mgentinos en "El Crwirla 
Crnnrrcial"-Q8111182, phg. 10.). La autora de este arliculo tuvo la suae  dc ser alumna 
de Stigla en 1966 y cmparte bas opinicma vaidas. En sus cur% de historia en cada 
trim- d o c a b  la obra de distintos mamistas; m el L ~ M  de 1966, se relirio a 
Jevons, Walras y Para. Sus clam cian rnuy profundas, matbdas p u n  humor muy 
sutil. 
13 A Nobel acceptance into Vk mother chtorh"of economics, en "Chicago Jwnal" en 
"The University of Chicago Magazine", vol. 83, no 2, dic. 1990, pag. 10. 
I 4  Un Premio Nobel de Ecommia para tres mulliplicado~~s de dinero, en "Ambit0 
Financierow (17110190). 
'j ERNANDEZ LOPEZ, Manuel, Distincidn a innovadores en Ecommia F i m i e r a ,  
en "El Cmista Canercial" (17l10190). 



Merton Miller nacib el 16/05/1923 en Boston (Massachusetts) y se. 
educb en las univesidades de Harvard y John Hopkins. Estuvo en el 
Departamento &I Tesoro (Treasury Department) y en el Fednal Reserve Board. 
Ens& en la London School of Economics y en el Carnegir Inslitute & 
Pittsburgh. Desde 1961 es profisor de Econornia Bancaria y Finanzas en la 
Escuela de Graduados deNegocios en la Univmidad de Chicago. Fcima pa& de 
la Junta & Comercio de Chicago y es asesor de la Bolsa de Comercio de Nueva 
York. Es miembro de varias ascciaciones. 

Enae sus publicaciones, fipuran: "Teoria de las Fimlzas" (1972) y 
"Macroeconomia" (1974). Junto con Modigliani (del M.I.T. - Massachusetts 
Institute of T e c h l W  - quien recibio el Nobel en 1985) es autor de 10s teoremas 
llamados de Modigliani-Miller. los que consrituyea el fundamento de las F i  
empresarias. Ews teoremas establecen que a los imersores no les int- tanto si 
se emiten accions o bows, sino que lo importanre es la &hilidad de las 
operaciones. Para la rentabilida4 lo relevantr son 10s activos que sirven de base a 
las emprecis y su manejo.lb Un articulo famoso de Miller fie el publicado en 
1958 titulado "El costo de capital, !as f u i i s  de wpresa y la de la 
i n ~ e s i h " . ' ~  

Miller es considerado como el padre & la esencia de las finanzas 
empresarias, aunque Markowin, f ie quien primem formulb las teorias financieras 
en sus trabajos dffarrollados en la k d a  de los 50, las que luego f w o n  
extendidas por Miller y Sharpe. Se& Ing~nar Stahl, miembro de la Academia 
Sueca, los "ma contnbuyeron a promover mercados cada vez mis mplejos  y 
ayudaron a 10s inversionistas a reducir los riesgos en sus qeraci~nes". '~ 

5. Atio 1991; RonaldHwy Coase 

El quinto premio para un prokor de la Universidad de Chicago 
correspondio a Ronald H. Coase, de origen brikinico pero nacionalizado 
mmanwicano. Se lo 0torgiu-m pw "sus avances decisivos en la compmion de 
la estmctura imtitucional de la economia". Incorporb 10s principios de 10s costos 
de bamacci6n y los daechos de pmpiedad a la t& econhica. Sus rearias 
ayudaron a explicar por quC nacen y m u m  !as empresas privadas, mmo asi 
tambib el colapso de la econania cauoista. Las empresas dejan de crecer 

l6 A Nobel occeplawe inlo ,'/he mother church': etc., op. =itLr,, pag. 1 1 .  
l7 W E S  Meston, The cosr of capilal, corpornfe p m e  a d  1he theory of 
inveslmnt, en "American Ecanmic Review", vol. 48, no3 (junio 1958). 
'' Diario '2caAnda" (17/1O/W). 



cuando siyen produciendo intemamente lo que pueden conseguir en el mercado a 
maror precio; el mismo principio puede ser aplicado a 10s estados caunistas, 
donde los gobiemos satisfawn directmmte todas las nsesidades, sin fijarse en 
SU Costo. 

Ronald H. Coase nacio en Wilesdm (Inglaterra) el 2911211910. Estudi6 
en la London School of Economics, de la que luqy fue profesor. Se trasladi, a 
EE.UU. en 195 1; enmi6 en la Univ. de Buffalo y desde 1964 se deemper% como 
profaor en la Univ. de Chicago, en la Escueh de Derecho. Es miembro de 
distintas asmiacions. 

Coase no p m t a  una cantidad grande de publicaciones, como es el caw 
de Fridmaa Schulk o Shgler. per0 dos de sus aniculor escritos con 23 afios de 
separacih uno del otro, sacudiaon el imbito acadhiw. El primem de ellos fue 
"La naturaleza de la firma" (1937) y el seguodo "El problema del wsto social" 
(1960). Fue editor del "Journal of Law and Economics" desde 1964 a 1982. En 
su conferencia pronunciada al recibir el p d o  Nobel, se refuio a "La esuuclura 
institutional de la produccih."'9 

En el primer0 de 10s articulos citados aplico el principio de 10s m t o s  de 
!xansaccik Demostro a l p  que boy parece obvio. Por ejemplo, si una e m p m  
que fabrica zapatos, produce los cordones para esos zapatos, en vez de 
comprarlos afuea, bass su decisih en la comparacih de los cosm de las dos 
fuents de produccitm, y opta por producirlos si el costo propio es d s  barato. En 
el segund~ de esos articulos, s&aIo el potencia1 del anilisis &I cost0 de 
transaccih como medio de analizw la relacion m p l e j a  m e  los derechos de 
propiedad y los derechos legales relacionados2'. El llamado "teorema de Coase" 
establece "que las transacciones privada. entre partes conducen a urn solucion 
nds eficiente que si las parte buscaran el arbitraje del poder El 
ejanplo tipiw es el cam del ganadero vecino a un agicuttor; si los animales 
da6an las cultivos, la solucih que daria la ley seria que el ganadmo wnstruyaa 
una cerca. pa-0 puede ser que esto no sea lo + io ;  Coase con un simple ejemplo 

19 COASE, Ronald EL, The Institutional Structure of Promiction, en "American 
Economic Review", vol. 82, no 4 (set. 1992), pay. 71/88. 
20 LmvProfssor Wins Nobel in Economics, en "Chicago Journal" en "The University of 
Chicago Magazinee', vol. 84, no 2, dic. 1991, pig. 11. 
21 NASZEWSKI, Daniel, Ronold Coase y la propiedad, en 'El Cronkta Cmercial" 
(16/10/91), pig. 7. 



nwn&co danuestra que si enae el agricultor y el criador de @na& llegan a un 
arreglo, ambos pu& estar mejor." 

Su extensih radical de la teoria microeconhica. proporcioni, a las 
ckxias juridicas, a la teoria de la orgmizacih y a la k t a i a  economic& nuwos 
impulses, en un mrco interdiiiplinario. Stigler menta en sus "Manorias de un 
economists 'desregulado"' que cuando Coase pmmt6 su problana del costo 
social en una reunih en la que estaba presente Friedman tuvo una gran 
oposicih per0 luego tcdos raonocieron su mgito. Sus temias figurn m e  las 
henas ds diaimicas que hoy se investigan en Economia yen ~uris~rudmck." 

C m o  ya se dijo. Coase ha sido hastz aqui el laurndo de mayor edad al 
recibir el pranio. Manifst6 que a esa altura de su vida, no iba a p t a ~  el monto 
asigado (casi 1.000.000 de dblares) en si mismo, sino que lo &tinaria para 
ayudar a la imestigacion en economia. 

6.  AAo 1992: C b r y  Stanley Becker 

POT tercer aiio consecutive un p r o k  de la Univ. de Chicago fue 
distinguido con el Nobel. Gary S. Becke se h acreedm al codiciado gdlani6n 
por haber "extendido la esfera de d l i s i s  econtimico a numas heas de relacion6 
y comportamento humano", incluyendo maeimonio, diiorcio, decish de tenm 
hijos y c h o  educarlos, crimen, drogadiccib etc. Despuk de 35 aiios de 
conaovesia log6 el p d o  m k i m  en Eccmomia, le cost6 mucho que lo 
aceptasq ya que al principio hash sus colegas de Chicago se reian de sus teorias 
y con mayat r d n  en "Ewopa, donde existe la idea que la mnomia time que sa 
pura y pristina.B" 

Gary Becker nacio en PottsviIle (Pennsylvania) el OYlY1930. De o r i p  
judio, esti casado con una irani y es muy apegado a su familia. Se dcctoro en 
1955 en la Univ. de Chicago, don& h e  diicipulo de M. Friedman, T. W. Schub 
y Gregg Lewis. Fue p r o h  en las univesidades de P&on y Columbia, para 
quedarse finalmente como pr&r en la Univ. de Chicago. Fue presidente de la 

" COASE, Ronald, Elproblen~a del costo social, en BEIT, William y HOCHMAN, 
Harold M ,  Microecunonifa, mad por Carlrs A. Givcgri, 2a ed. (Mixico. 
lnterameri~ana 1973), p&. 392l417. 
'' Law Profmssor Wit= Nobel in Ecummics, op. cit., &. 1011 1. 
'' And rheNobef m- is ... fmm Chicago, en "Chicago Journaln en "?he UnimiR. 
ofChicagoMagaziie", nl. 85, no 2, dic. 1992, &. 12. 



Asociacih Ameicana de Ecwomia (1987). Ha recibido diversos pmnios 
honomios y es miunbro de varias asociaciones. 

Emre sus publicaciones, cabe mencionar: "La economia de la 
fiscriminacih" (1957); "Capital humano" (1W); "El capital humano y la 
& b ~ i 6 n  personal del ingreso: una aproximacih analitica" (1967); "Teotia 
econhica" (1971); "La asignacih del uempo y los b i e s  en el ciclo de vida" 
(1975); "El enfcque econ(lmco del componamiento humano" (1976); "Un tratado 
sobre la familin" (1 98 I), de la cual hay una rdicih a d  en 1991. Es editor 
de "Ensayos sobre la e c d  del &en y el casrigo" (1974) y "Emayos de 
son& laboral a honor de H. Gregg Lewis" (I 976). Ashiffirno, es autor de 
numerosos articulos publicados en mims especializadas, de~lachlose entre sus 
ultimos trabajos 10s &dos a "teoria de la t o x i c o t d  (o lo que comhen t e  
se conme como "adicci&flj. Desde 1985 se hizo popular por sus comemarios en 
"Business Week". Su confaencia pidencial  en AE.A. v d  sobre "Economia 
& la Mlia  y comportamiento mcro~conhico" y su &encia Nobel se 
tit1110 "La manera tc&ica de considerar el cornportamient~."~~ 

Ya rn su tesis doctoral en 19.55 se intern6 en el c a m p  de la sociologia y 
la educacik de ahi en 6 s  ha explorado tunas que nadie antes habia tratado con 
enfcque ec&co. Ha sib controvertido, PO genial En opinih de ma de sus 
alumas, Carola Pessino, su gaualidad le permite inteapretar y explicar todos 10s 
evgltos & la vida cotidiana.16 Desde hace tiffnpo propugna la eliminacih del 
salario minima como medio para que IaE empmaS anpleen I& k u p a d o s .  Es 
propdm de !a p a  capital y el aumento de las condenas c m o  medio de 
" a a r e x ~ "  el cost0 de delinquir. Con el enfoque del xqmhmien to  
hm&u contribuye a explicar la fuerte caida de las taras de nacimiento, la mayor 
participacih laboral de la rnuja casada, el aumento de la tasa de divorcio, 
Da vigencia y modaniza plan&emos malthusianos de h e s  del siglo XVIII. 

7. Aiio 1993: Roben William Fogel 

Por cuarto aiio coosecutivo el Nobel de E c d  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 univmidad, Robert S. Hamada, comentaba que 

1s BECKER, Gary S., lk Economic Way of h k i n g  at Behavior, en "Jcnnnal of 
Political F m m f ' ,  vol. 101, no 3 tjtmio 1993), pigs. 3851409. 
l6 HELNES, Con?rove??ido pem genial, en 'El Crmista Cmercial" 
(14/10/92), pig. 14. 
'" de PABLO, op. cit.. p a .  1411142. 



much gente en Chicago pensaba que el Nobel en Ecmomia era un g d l a r h  
"local" y no mundia128. El pr&o fue cornpartido por dos historiadores: Robert 
W. Fogel, de !a Univ. de Chicago, y Douglas North, de la Univ. de Washington 
Se les mgi, pos haber renovado la investigacih en la hinoria econhica, 
aplicando teoria economics y ni&& cuantitat~os con el fin Q explicar los 
cambios aon6micos e instituciana'm. 

Robert Fogel, hgo de emigantes rusos, nacio en Nueva York el 
01/07/1926. Se educo en C m l l ,  Columbia, Cambridge, Harvard y John 
Hopkins. Fue p r o h  en las univasidades Q Rochester, John Hopkins, Chicago 
(desde 1%5 a 1975), W a r d  (de 1975 a 1981) y, &Q i981, auevamente en 
Chicago, don& desarrolla 4 cursos (enae ellos, el rehido a "Poblacion y la 
sonomia"). Desk la misma fccha es Dimtor del Centro de Economia ds la 
Poblacih. Fue Presidente de la hociacion de Historia Economics (Economic 
Hismry Association). Es miembro de varias axciaciones y ha obtenih diversos 
prmios. 

Este historidor americancano, p r o f a r  univmitario y economists, cuema 
en- sus publicacioms las sigu-: "El ferrwanil 'Union Pacific"' (1960); 
'2os h d e s  y el crscimiatto de la ecmomia americana" (1972); "Tiempo en 
la Cruz - La & esclavista en los Estados U n i W .  en wlaboracih con S. 
L. Engaman (1974, c u p  versih en castellano 6 Q 198 1); "Cderencias s o h  
la nueva historia s o n h i c a "  (1977); " j C d  camino hacia el pasado?: dos 
enfoques & la historia" (1983); "Sin coosadimiento ni contrato: el a h  y m'da de 
la esckvitud arnaicana" (1989-1992) (cunfinuacih Ql trabajo de 1974, que 
connituye la tarea investigativa de 30 pr&:es "senior" durante 23 &); 
varios articulos sobre nutricih y enfoques bkmdicos, algunos de cuyos 
resuhdm incluyo en su disertacih presgdada a1 recibir el premio Nobel, 
tituhrk "CrecimiRm e c d m i w ,  teoria de la poblacih y fisiologb: la relacion 
de procesos a l a r p  plam con la fnmaciQ de la politica econi~nica"~~. 

Fogel fue discipulo y colaborador de Simon Kumets (Premio Nobel 
1971). A Fogel se lo suele Uamar "el padre de la nueva historia sonhica" .  
tambidn denominada cliomtria (en alusih a CEO, la musa de la historia), la que 
es una mezcla de estadktica, m d  e historia; vincula 10s procewx 

It must be fol: Economics goes to U o f C  prof; en "Chicago Jwrnal" en 'The 
UniversityofChicigo m e " ,  vol. 86, no 2, dic 1993, @g. 10. 
29 FOGEL, Robert W., Economic GrMh Population %my, md P@stololy: The 
Bearing of long-1'- h e s s e s  on the making offionomic Poliqs, en "American 
Ecanmic Review", voL 84, no 3 (jmio 19941 Ngs. 3691394. 



llidnicos con la teoria efontrmica, danostrando sus hip6tesis con c h .  
Ashnismo, a Fogel se lo ha designado como "El Napol& de la revolution 
c m .  . , . ,830 

Las ideas de Fogel han s h  muy polbicas. En sw trabajos sobre los 
ferrwaniles pone "en duda el valor del farocarril wmo motor biw del 
desarrollo de vastas regiones estadounkbd'"; como wnclwih de sus 
estudios, obtime que lo que 10s ferrwaniles agegaron al ingrex, nacional de 
EE.W. fue inferor a un 5%, ya que lo mawportado por fa~ccanil hubiera sido 
dgplazado por otros medios altenativos a menor C O S ~ O ~ ~ .  Respecto a la 
esclavitud, Fogel considera que &a mint,  por ser moralmade repugnante, pero 
no por ser ecmhicamente ineficimte. Dada Id necesidad de rnaximizar el 
rmdimiento de los esclavos, w es razonable pensar en &&nos de maliratos 
genaalizados. Fogel sostime que los esclavos wmian b iw  porque la capacidad 
de b o U a r  detemkadas tareas aumenfaba su valor de mcado. Estos 
q t o s  plaaron x>iolentas criticas de IDS movhientos aficanc-am-. 
Lo parad6jijico del caso es que la esposa de Fogel, Ined Morgan, es de raza negra. 

Fogel es revolucionario "por c u m  en un aniliiis rnultidisciplinario 
lama un enfoque bimdico desde la econ~mia"~~; p a  ejanplo el hecho de que la 
a l ~ a  media de un hombre sueco haya a m t a d o  considerablmte se ahiiuye 
a una mejor distribuciin del ingreso y a politicas p6blicas. Su I& reciente linea 
de investigaclon se refiere a la salud y la d d a d  En un qomje que se le 
him en Buenos A i m  en 1994, pronosricaba crisis para las jubilaciones en el 
mudo, ya que el crecimiento de la expectativa de vida de la poblaci6n hace que 
las tablas con que se mueven 10s fados de pensih y la seguridad social quedarin 
obsoletas en poco tiemPo." En su conferencia 'Nobel", Fogel ssial6 que la 
a f i i h  de Keynes de que "w el largo p h  estamos todos muatos", no es 
p e h t n t e  en nuestra aa, don& m u c h  de los taaas de politica eumomica no 
pueden ser r&piQs a1 corto plazo.35 

30 Asi lo Uama Donald MdJlcskey. citado por EICHENGREEN, Bany, me 
Conlrihuiiom of Robert K Fogel lo Ecommics and Economic Histoy, m 
"Scandinavian J m l  of Emomics", vol. 96, no 2 (1994), pig. 168. 
" RODRIGUEZ, CarIus, en "Ambito Financiao" (13/10/93). 
32 EICHENGREEN, B., op. cci. pigs. 1711172. 
" DELLA PAOLERA, Chxrdo. m "La Nacidn" (13/10/93), pig. 2. 
" "Ambito I:inanaero" (28/M194). 
35 FOGEL, R W., op. ccir., @g. 387. 



8. Afio 1995: Roben E. Lucas (Jrl 

En 1994elNobeldeEconomianofueparaunprofesordelaUniv.de 
Chicago, pero en 1995, nuemmate el gdh& c o m s p d 6  a un de esa 
casa de estudios. Esta vcz la A c a e  preinio a uno de 10s economistas de 
mayor influencia en la m a c x e c m d  pr;ictica de la dkada de lm 70: Robat E. 
Lucas (Jr). Se le otorgb el premio "por haber expuesto y puesto en pridca la 
hi-& de las previsiones racionaks y por haber transformado el ardlisis 
ma- y el +ue de la plitica eum6mica". 

Naci6 en 1937 en Yakima (Wasbgton), donde sus padm tenian un 
resamt que h q p  queb16. E&udi(, histmia en la Univ. de Chicago y @ 
e s r u d i o s d e ~ e n h i s t o r i a m B a l c ~ , p x d i o c u m ~ q u e ] a s f u e n a s  
~ s o n l a s f u e n a s ~ a m a l e s e n l a ~ ~ ~ . E s t u d i o e c o W m i a e n l a  
Univehsidad de Chicago, dade se Qctori, en 1964, un su tesis sobre W i  
~l t re  capital y mbajo3'. M. Friedman y, se&n Qclaraciones de Lucq tambitk 
el h i  "Fundamados del anilkis ecci~hico" de S a m u e h  e j e r c h  sobre el 
gran idhemcia; entre sus profesores figuran A. Hadmger (su dimta de tesis)* 
Martin Bailey, Carl Ctnin y Gregg Lewis. Despuk de e%% 1 1 aiios en Cmegie- 
Mellon University. regre& regred coma a Chicago. Ha sido vicepresidente 
segundo de la Sociedad E c o n d c a  y ei miembro de varias institucioog 
ciemificas. 

Si bien Lucas no tiene m u c h  librus escritos, ni es popular por ser 
cnhmmista de periidicos, ame sus publicaciones figuran varios articulos que han 
"revoluciido" la macroecawmia, aunque personahnente a Lucas no le g s t a  
habh de revoh1~511, porque sueoa d s  a politico que a cientifico. Ik su o h  
acadhica, cabe destacar: "~~ reales, anpleo e inflacih", ea colaboracih 
con Leonard Rapping (1969); "Las expectahas de precios y la cuna de 
Phillips", tambith con L. Rapping (1970); "Inversib bajo incerthbre", junto 
con Edward Fksc&& (1971); "Ca~xprobaciitn e o m c d h b  de la hi-s de la 
tasa natwal" (1972); "Las expectativas y la neutralidad del dinero" (1972); "Urn 
critica de la evaluacih de la ppolitica ecomm&id (1976), cowcida como "la 
critics Lucas"; 'Estudics sobre la teoria de los ciclos de mgxios" (1981); 
"Crecimiaao &&no mn muchos c-", del cual es coauta m Nancy 

' 6  KLAtvER, Arjo, The New C l m i c d  M a m m m i c s  - Conversatiom wiIh new 
chsical ecommrsts a d  theb oppo& Wt, Whatsheaf Roc& Harvester Res, 
1985), pig. 30. 
37 FEFUiANDEZ LOPFZ, Manuel, Robert k a s  (Jr.) y lo m a  "mocm" chica,  en 
"EL Ecooanista" (13/10195). 



S a e y  (1984); "El diner0 y el inre& en una eumomia de 'cash in advance"'. en. 
co lahc ion  con Nancy Stokey (1987); "Modelm de ciclos economicus" (1987, 
c u p  versih en casteUano es de 1988); "Sobre la &ca del dffarrollo 
econ6mico" (1 988); "M& recursivos en economia dirdmica", en coautoria 
con N. Stokey y Edward Prescott (1989). Es editor. conjllldamaae con Thoma 
J. Sargent de "Expeaatiws racionales y la prictica econom&ica" (1981); editor 
del "Journal of Political Ecooomy" dede 1978. 

Si bien se dice que Lucas es el padre de las expectativas racionales, en 
realidad es John Muth al que generahneme se lo raonoce como taL ya que fue el 
quien sugirio en 1959 (en un articulo publicado m 1961) que, en el context0 de 
un modelo, las eqectativas de los individum son mionales cuanda son idkticas 
a las predicciones &I modelo, si no hay variables aleat&. Recih dia aiios 
mis tar& Lucas "dsmtm6" esa idea &dole impetu para el nuevo enfoque de 
la macroeumomia de 10s neochicos." El trabajo pionero que escribio can 
Pmcott en 1971 fue la piedra inicial de la nueva econornia. Cuando Lucas, en 
una confaemcia de momistas en 197 1, apuso que la gente racional usa tala la 
idormaciin disponible y el conochniento de 10s modelos e c o n h i m  para 
anticipar d futu1-0'~; fue muy criticado pues su en* constituia un ataque 
fionral a la lwgmonia keymsiana impt~ante en la +am. Aunque a Lucas se lo 
idmtifica con las expx ta t k  racicmales, el considera que sus modelos son I& 
bien modelos de equilibria. S q i n  Sargenf "la teoria de Lucas se basa en el 
supusto de que no hay nada que hacer en la polidca econhica de un pais. Tcdo 
se muwe pm attitudes sobre las que no se pu& a c t u a ~ ' ~ . ~ ~  

A1 igual que Friedman, ctitica la idea de que la cantidad de dinao pueda 
amentar el nivel de anpleo Al oto@sele el Nobel la AcaQmia &tau? que 
Lucas Qmost16 que una alta intlacih no ocasiona un kcremento pamaoente del 
a n p b .  Como opositor a la "curva de Phillips", la teoria de Lucas se basa en !as 
de Friedman y Phelps, pmo eUus m, tuvieron suficientes &to5 para probarla, 
cosa que Lucas si hlvo. Lucas entiende que sus modelos no surgen c m o  una 
m i h  a la macroeconomia keynesiana, sino que r e s p x h  "a la habili&d de 

Is KLAMER Arjo, op. cit., pig. 12. 
39 La idea es que "los trabajad~es y las empmas se mopman como si entendieran el 
'verdaden' mcdelo de la e m d a  y baw-an su pronistiu1s de la inflacih en dicho 
mcdelo". Las w t i w  rationales son expeaatins que m i m  hacia adelante, en 
tanto qw las adaptahvas miran hacia atcis. SACHS, J* y LARRAW B., Felipe. 
Macroecommia en la ecommia global, trad p a  R Muiloz G. (M&iw, Rentice Hall, 
1994). 
4.3 Nobel para un ecommisfa J i i t i c o  de 10s mrca&s, en "Ambit0 Fimancien" 
(1 1110195). 



incorporar en teoria econhka, elwmtos dbhicos  y probabilisticos'". La 
l h d a  "aitica de Lucas" (1976) sostiene que tcdo cambia ffl la politica 
econimica a-6 la estmctura de los modelos s m r n ~ c ~  pues las 
decisions 6ptimas de los agentes ecunomicos cambiiin al variar la base que 
i k i o  para tanar las &isiones. 

Su articulo sobre la m & i  del desarroUo ec&mico marca un hito en 
la teoria del mimiento. En el considaa las pmpeaivas para constmu una 
teopia ntrrkica de crecimiento y ccmgcio intemacional que sea consistente con 
las caractmisticas principals del desarrollo econhico. Asi m n o  G. Becker, 
T.W. Schulrz y otros ec0nomi.m laborales de Chicago, tamhim Lucas incorpora 
el capital humano como e l m t o  fundamental para el crecimimto econbnico. 

Lucas s d  entre los cuatro economistas menores de 60 a h  que se han 
hecho acreedores a1 Nobel de Eccnomia (los mos  tm son: Arrow. Samuelson y 
Sharpe). En opinih de O m    hi sari^^. la A&. Sueca le tendria que haber 
acwdado el prmuo a Lucas. c o n m e n t e  con Thomas J. Sargent, quien le 
acompafio en varios de sus logos. Irtnicamente, el manto del Nabel de 
aproximadamente 1.100.000 d i , h ,  tuvo que -10 con su ex-esposa por 
un !rat0 ef& al divorciarse4'. "E~stuvo casado 29 a& con una matmitica, 
'pionera' en la aplicacih de las apexatmas rationales a los convenios de 
divorcio desde que, anticipklose, incluyo una clausula que le gumtizaba el 50 
por ciento de! premio en caso de que su ex marido lo m a .  Su segunda mujer s 
Nancy Stdcey, tambim ecmomista, con no d l o  v ~ e  sin0 escribe"". 

Ill. i Q d  kne la Univelsidad de Chicago qw no teqpn otras? 

Cabe pregwtrarse si hay algo especial que caractmice a los who 
laureadas pnoenecientes a la Universidad de Chicago. ~ P ~ B C W  todos ellos a la 
llamada "Escuela de Economia de Chicago"? jExiste realmente la "Escuela de 
Chicago" con rasgos distlnivos? 

PESSINO, Carob, Un esfudioso de la inj[ocidn, en "Ambit0 F i c i a o "  (1 1110195). 
42 El Nobel de Econamia.fue para Row Lucm, ccri,o de Kqnes, en "El Crimista" 
( I  l!l0/95), &. 9. 
" Segh fomentario publicado en el "Chicago Tribune", citado "Los Andes" 
(21110/95). 
" GONZALEZ BIONDO, Gradela, Row Lucm, 'LlxsiDossia" de la Revista "Apaolra", 
no 58 @.As., nw. 1995). pi&. 108. 



Se tratari de contestar primer0 al ultimo intam@&, para v a  si luego 
se puede decu algo sobre 10s mas. 

E n l a ~ c o r ~ d a ~ e a ( d e s d e l o s ~ 3 O e n a d e l a n i e ) , d e n t r o  
de las ~0rriente.j criticas doctrinarias, &hard0 A. ~alduendo~' incluye a la 
"Escuela de Chicago" (monetaristas) demo de las corrientes cornadoras, 
citando como pmipales scponartes a Friedman, Stigla y Becker. Afirma 
Zalduendo que "la escuela hibataria de Chicago es mis importante por ser una 
critica originada en el interim de la misma p r & h  y d e n e  una revitaliracib 
del 'law-faire"'. Un grupo de economisras, li- pcu M. Fri- "exaltan 
al extmnn el papel del mercaclo y. en el caso de Friedman, adards, se pronumian 
contra lm sistemas de squidad social, la legislacih de a p y o  agricola, las 
reglamentacicmes sobre la venta de ahmtcs, efc. y abogan p la ~ ( ~ m i h  
m o l a d a  de la o k m  m&." 

Si por "escuela" se entiende un cwjunto de discipulos que siguen a un 
maestro, en cierto mcda q d s  pueQ hablarse de "Escuela de Chicago" en el 
dclodequelosquesehanformadoall iysehan~cloenlosgobianos 
aplicando plitica monetaria, ban seguido fundammtahmfe las emehzas de 
Friedman Pao, si el coocepto de "escuela" cs mis amplio y abarca el cirmulo de 
cowcimiados que se imparten en el de eeonOmia en la Universidad de 
Chicago, mkmces no existe tal cosa cam, "la Escuela de Chicago", ya que lo que 
en esa universidad se as& no se limita a1 "mcmetarkmo". ''Monetarismo" y 
"laissez-fi'w" son dos wmceptos distintos, aunque pueden e m  asociados. 

S e g h  de ~ a b l o ~ ~ ,  no hay en el mundo una "escuela de Economb" I& 
n o m b  ni mAs dkcutida que la de Chicago, ya que N siquiera sus s e g u i h  
s e p o n e n & a c u e r d o s o b r e s u ~ . ~ i a f i n e s d e l o s ~ 3 O , l a e c c n 0 r m ' a  
de Chicago em una mezck domle se destacaban, por un lado, Frank KNgW 
Jacob Vi, Hany S h  y Lloyd Mints (precws0re.i de M. Friedman, G. 
Stigler. G. Becker y R Lucas) y, pcu &, ec.xmanistas cuantitathhs o 
emmm@hs pioneros, armo Paul Douglas, Hmry Schuitz y Oscar Lange, a 
quienes Knight se opollia, desdaiando la investigcib cuanbtiva. 

Stiglea decia: "las fuates discusiooes ame los prohom (en Chicago) 
sugiem que en mis timp no ha& una -la de peasamiento 
dominante" ..."no erdstia la Escuela de Econania de Chicago cuando la miedad 

15 ZALDUENDO, EiIuaEduardo A, Breve historia &I pewmiento ecommico ( Bumm 
Aka, hk&& 1980). 
46 de PABID, Juan Carlos, op. cci. p ig  163. 



Mont Pellain se reunio por primera v a  despuk de la Segunda Guerra 
~undial'". En una carta de J. V i  dirigida a D. Patinkin, V i  comentaba que 
no fue hasta despuk que el dejo la Univ. de Chicago m 1946, que em@ a 
muchar mores  sobre una "Escuela de Chicago", k que estaba abocada a una 
bataUa organhda en favor del "laiss~ hire" y en defensa de k teoria 
cuantitativa del dinero, en contra de los tehicns kepmianos y de la cornpetencis 
lrq&aa.48 

El asp- informal promotional de la llama& "Escuela de Chicago" 
swgi6 de los phipa les  miRnbros del grupo de di~ipulos de F. Knight: M. 
Friedman, Rose D h r ,  G. Stigler, Allen Wallis, Aaron Director y Hatry 
Simons. Estaban orktados hacii una investigacih nds cuanftativa y, sobre 
todo, Friedman, Stigler y Wallis eran m e j m  expositores que Vmer y linight. 
Friedman fue tomando el lida;izgo; su vigor en los debates y el cmtenido de sus 
argument05 se impusierm en el tono y en la imam publica de la economia de 
Chicago. por lo menos por un cuarto de ~ i ~ l o . ' ~  

En una enbmista hecha a Victor Elias (quien h e  alumno de la 
Universidad de Chicago), m la que se le preguntaba sobre la i d w c i a  de los 
egresah de Chicago en la Argentina, Elias deck que hay que d i i u  la 
formaci de tipa a m  la que time much inpalancia para el dearollo 
de la investigacib, del ires de politica eun-bmica. M o  de esta u l h  akdh 
Elias, hay que ditkmiar cuindo se aplican totahente ks ideas de ciatos 
mcdelos ec&ca de la Univ. de Chicago, o cubdo se aplican piahnente  o 
no se aplican y se ks aitican como pixtenxienre a la "Escuela de Ctucago". 
Agregaba que, en general se p i r i a  &xi que en la Univ. de Chicago todos 
"pi- igual m el sentido deponer mucho &is a1 d i o  cuantitativo, o sea 
hacm base anpmca vaifica~ los modelos, y quiz% no much0 *is solo en 
desarroIlar la teoria. Donde hay divesidad de critaios es en la parte politica". 
Asi  de 10s tres premios Nobel de Chicago a1 mcanento de la entrevkta, Friedman 
fue quien n k  se dedb5 a la politics econhica, Stigler se vdci, 
f u n d a m a t a m  a la investigacih y Schultz fue el descuhridor de grandes 
problemas en 10s cuales es necsario mvestigar.'O 

47 Ibidem $gs. 2711275. 
REDF,R Melvin W .  Chicago Economics: Penname  and Change, m "Jmnal  of 

Ermmic Litadme", MI. XX, no I (marm 1982). pig. 7. 
49 Ibidem, pig. 10. 

Los Nobel de Chicago vislos con ojar w n t i n o s ,  en "El Croniya Camercial" 
(0811 1/82). pig. 10. 



Mientras algunos han considerado a la "Escuela de Chicago" cow, 
s i n h  de momtarismo, &os ikntifican a ga escuela con la ewnomia de libre 
mercado y rmonoc~l a Friedman coma su fludador, quim fw el prkipal 
oponentedelas ideaskqaesianasde~encihgtatal enlam&. Eneste 
samdo la idea d s  &tamme asociada a la '%cuela de Chicago'' es la creencia 
en la habilidad del marado libre para asignar los recms. El doque de Chicago 
no es un conjunto de dogmas o proposiciones a los que todos 10s ecomn&s de 
Chicago se adhi- sin0 un m& de investigacih econ(mi~a.~' 

U~delascara~casde losgraduadosenec~nomiaenChicagoes  
su exceleocia p r o f e s i .  Sigue simdc un cam0 lida en investigation y 
formaci6n de graduadas. Son inpmntss sus talleres de discusiin (wmkshopsj, 
dondelosnknbrosdetcdas losrangosdel~todeEconannia ,y los  
visitantes discuten sus babajcs de investigxih y sus resuloldos. En ellos los 
mianbros "senicc" asisten y participan activamerbe, influyendo en la f m i o n  
de los estudiantes. Cuando G. Becker obtuvg el Nobel, c a n e d  que lo que Ie 
gusiaba &I Departamem0 de Economia de la Univ. de Chicago es que "aunque lo 
que u~u, esti h a c i d  wya a 'umtrapelo' de la profesih, ello no implica que 
mar iamate  estb equivocado."52 

Otro rasp distintivo de la m ' a  de Chicago es su carkter 
intdki~plinario. asi Fogel vincula la economia um la historia, mientras que 
Beck la relacia con la sociologia y Coase apiica los principios emhniicos al 
estudio del daecho." Si bien a la "Escuela de Chicago" se la suele Uamar 
"mawariSta", m u c h  a'oncbnistas de Chicago se han gpecialiTado en 
h4icrcecmda aplicada (economia !aboral mgmkicih induhal. economia de 
h i h a ,  eumomiavinculadaumelderech0,etc.). 

Se dijo en el punto I que un porcataje mayoritario de los laureados son 
estackmidaws. Cabe preguntarse por qui. Una de las ramnes es el uso cornin 
d e ~ ~ ~ e n e l ~ i s ~ m e n l a s & a s i d a d e s d e  
EE.UU.. En 1980, Gardm Ackkiy escnbia lo siguiabe: "Las mejores 
univasidades & los EUA exigen ahom que cada uno de sus graduados en 
economiadw~ungradodecanpetencia~tanalbocow,elquehace 
25 sib tenian d lo  ums cuantns profesores en la materia (un grado tal, que 

REDER, Melvin W. op. cit., &. 19. 
52 ~ l h e  ~ o k l  winner is ... from Chicago, op. ccil., pig. 13. 
53 Ecommy dinmy conh'nues, en "Chicago Jcumal" en "The Univusity of Chicago 
tvb@nee', vol. 88, no 2, dic 1995, & 11. 



todavi es hfiecuente ~1 Europa, aun entre los d s  djstinguidos e~ditos)"~. 
Ackley agegaba en ese articulo que 10s economistas norteamericanos han sido 
tambib m b  imaginativos en la extensiim del adisis economico a una mriedad 
& temas que aparentemmte no tendrian caricter economico. 

En ese mismo articulo se destaca que en EE.LW. se concentra la mayor 
park de los economistas caljficados y pueden uabajar conjuntamente. criticarse y 
evaluarse mtuamente. estimular su aaividad y la de sus estudiantes, publicar, 
etc. Hasta el mismo idioma ingI& es ma ventaja, ya que aportes impolrantes de 
economistas japonesg o latinoamerbnos, por ejanplo, han pasado 
dpjapercibidos por no hate publicado sus ideas en in&%. 

Esas caracterkticas comunes a varias universidades de EE.UU. quizis se 
acemian m Chcago, don& 10s motivos por los cllales se ban acordado los 
pranios son dkersos, lo que pmeba su &cter abiaro e inmdirclplinario. Es 
este liltitno a s p m  a1 que hay que enfatizar para BK:omrar una explication al 
hecho de que who premios Nobel m Economia correspondan a la Universidad de 
Chicago. "La supesvivencia de la escuela de Chicago durante 45 a& no es obra 
& su obstinaciim sin0 de su creatividad"" . POI otra parte, qu& "la pndeza 
inspira la ya que por ejemplo B e c k  y Lucas fUeron alumnos & 
Fri& Schula y Stigler. Este ultimo, a1 ser agraciado con el Nobel. dijo que 
L m  seria qyanmte  un fuhuo Nobel, en tanto que Lucas pronosti& que esl5 
segum que en el poi-venir habra &os Nobel de la Universidad Q Chicago. El 
futuro diri si s ta  prediccih es acertada. 

I' ACKLEY, (iardner, Distinguidos ecommirtas de 10s EUA, repmdueido del "The 
New Yak Ti& en " P a p a i m s  Ecmimicas", no 30 (Washimgton, 1980). 
55 de PABLO, J .  C.. op. cil,, pig. 279. En este plmto, de Pablo se refiere a las ideas de 
Stigler sobre la ens- de h eonmia. 
I6 Economics dynasty contim~es, op. cit. @g. 11. 
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ECONOMl.4 DINAMICA. MODEI.OS CAOTICOS' 

Andrks Alejandrn Berruti 
j ~ k  ,IC T~~!,.\IL,.s rmctic-oi 
Erc,n;lmh Int~.rrl:<i ~ v n n l  1 

1. lntroduccion 

En las dos decadas pasadas. el mundo de la elencia ha evolucionado 
fundamcntalrnentc sobre un nuevo cntendimiento dc 10s fenornenos dininil- 
cos. Es asi como. en el campo de 10s descubr~mien:nlos matenmaticos se ha rcvi- 
sado el conccpto dc la predictibilidad de 10s comportarnientos dininiicos !. se 
ha despcnado un gran inter& en el area de la dinjmica caotica. 

~ ~ - - -- 

El presenle articulo ha sido lnerecedor de 10s siguientes pren~ios: Primer Pren~io 
en el Concurso Nac~onal de Malentatica y Esladislrca Aplicada a 1.3 Cielsurs 
Econom~cas "lng. kcardn S. Carb;ljo 1995": otorgado por la Asociacion de 
Docentes de Malematica de Facultades de Cienclas Econonricas s Mines 3 Prinrer 
Prenlio en el Concurso "El Crouista". categoria economi;~. edicion 1995: otorgado 
por el diario El Cronista~ 

Quiero agradccer a la Dra. Virginia Vera de Serio. qluen con su conoclmienlo 
ennquccio este trabajo. Tambiin quiero expresar mi gralitud al profesor Juan 
Verrtraete por sus sugcrencias y datos aportados. conto asim~snro a mi hermano 
German por su aporte y asesoramiento en la realization de 10s programas en 
lenguaje "C" para el caiculo de 10s distin~os tests estadistims. Cualqu~er error es. 
por supuesto. de mi responsabilidad~ 

- -- . - . . - .- 



A lo largo de la historia se han llevado a cab0 descubnmientos Im- 
portantes. El primer reconocimiento fue atribuido a Henri Poincark 
(matematico frances) cuyo trabajo sobre la estabilidad del sistema solar en 
1890 ayudo a descubrir el cstudio de 10s sistemas dinhicos. Despuds de 10s 
trabajos de Pomcark G. D. Birkoff a principios de este siglo y a pcsar dcl 
continuo interis dc la Union Sovictica sobrc el fenomeno caotico, 10s siste- 
mas dinimicos cayeron m una relativa obscuridad Durante cstc period0 
habia una tendencia entre 10s matcmaticos. cientificos c ingcn~eros a pensar 
que 10s sistcmas no lineales eran susceptibles de coi~~portamientos erraticos 
Entre 10s aaos 1960 y 1970 hub0 una conmocion en la actividad de sistemas 
dinimicos tanto por matcmaticos como por cientificos de otras arcas En este 
momcnto sc comicnza a profundizar su estud~o en distintas areas: Stephcn 
Smale (matematica). Edward Lorcnz (mdcorologia). Robert May (b~ologia). 
Mitchell Fcigenbaum (fisica). ctc. 

i.Cuil cs el rol del caos en la teoria y cuiles son sus aplicaciones a la 
forn~a de pcnsar dc nuestro mundo" Una respucsta posiblc cs que es un 
fcnomeno que puede ocurrir cn modclos cconon~icos. fisicos. biologicos. etc . 
y dcbemos al menos tratar de considcrar si afcctan en algun modo nuzstros 
analisis teoncos y empiricos. Otra rcspuesta es dar cjcmplos de sus usos ! 
luego jozgar 10s m&ntos de su aplicacion. En la ciencia fisica ha habido un 
renovado interis en la teoria dcl flujo de 10s fluidos turbulentos que ha sido 
descubierto a travb de pruebas de d inh ica  ca6tica. Esto ha llevado a una 
reconsideration de cstos mcdelos (part~culam~ente la simplificacion dc 10s 
supuestos del modelo) lo cual ha llevado a un entendimiento marcadamcntc 
superior dcl fcnomeno turbulcnto. En las ciencias dc la computacion hay un 
gran interes en las propiedades que tienen 10s gcneradores de numeros aleato- 
rios Esto es bkicamentc porque se puede decir que el caos deterministico 
ocupa un lugar entrc el campo dc lo puramente aleatorio y lo esprcsamente 
deterministico. Es dccir en la medida que se conozca qud partc no es aleatona 
se juzga si una sccuencia es o no aleatoria. En 10s test de hipotes~s estadistica 
cicrtos cst~madorcs que se usan para detectar dinam~ca caotica han s ~ d o  usa- 
dos para prohar estacionariedad estocastica e independmcia. Curiosamente 
cstos tests tiene alto pcder contra una amplia clase de alternativas estadisti- 
cas 

En modelos de d inh ica  economics 10s dos resultados pnncipales 
han sido que el caos puede ocurnr en modelos de superposicion gcneracional 
y en modelos economicos de crec~miento opt~mal. Ante esto muchos econo- 
mistas se hallan un poco escepticos, ya que consideran que se debe llevar a 



cab0 una mayor cantidad de desarrollo sobre el tcma antes de poder juzgar 
10s meritos dc anahzar el fenomcno de la dinam~ca economics desde el punto 
de vista de la teoria del caos Los modelos de cquilibrio cn la d i n h ~ c a  
cconomica pueden scr un arm f i r t~l  para nuevas investigaciones sobrc 10s 
efectos que tiene el caos en la ezonornia. Es por e!lo que el proposito de estc 
trabajo es contribu~r en alguna medida a establccer 10s alcances que el caos 
tiene en la cconomia. Para ello no solo se han evpllesto modclos tcorlcos. slno 
que se han analizado datos rmles. 

11. Evidencias de caos en econornia 

El descubrimiento de comportamicntos extreos de 10s sistcnlas 
dinam~cos no lineales cs uio de !os rnayorcs pasos que han dado las ciencias 
naturales. sin cmbargo. en 13 teoria cconomica osta dinarnica no ha t~mido 
gran impact0 aun. 

Algunos gmpos dc investigadorcs han tomado otra vision sobre el tc- 
ma. dc tal forma que han comenzado a observar las distintas fluctuaciones 
economicas bajo la hipotesls de que una porcion relevante de Cstas puede scr 
explicadas como un fcnomeno determiniv~ico endbgenamente credo por la 
intersection dc las distintas fuerzas del mcrcado. preferencias ). tecnologia. 

S~gulendo a Mlchelc Boldnn ( I  990) este t ~ p o  de programas de inves- 
tlgaclon m\olucra tres t~pos dc prcguntas 

E Encontrar modelos tu5ncos quc predigan 10s ciclos y el caos co- 
mo un resultado logico propio de un mccausmo economico razo- 
nable. 
Analizar 10s datos disponiblcs con el objeto de encontrar eviden- 
cias de no linealidad reafimando proccsos dinamicos 

T_ Comparar 10s datos g ins predicciones de 10s modelos tebricos con 
el obleto de comprender si son a1 menos compat~bles. 

A. La no linealidad en 10s modelos econornicos 

Recicnterncnte ha habido mucho interes en modclos economicos no 
lineales que g~mcran trayectorias altamente irregulares. El aumento en las ca- 
pacidades computacionales en la dkcada pasada ha wnducido a un incremen- 
to en el lnterds en 10s sistemas dinimicos no lineabs ya que el 



comportamiento de tstos cs diferentc al de una dinimica lineal. "La carac- 
teristica principal dc la no linealidad es precisamente que el mismo modclo 
p u d c  conducir hacia resultados cualitativamente difercntes en la rcspuesta 
para camb~os cualitativos en parhetros"i 

Postulando la no linealidad cn un modelo cstamos dicjendo quc la 
porcion de la rcalidad bajc analisis cs mejor rcflqada. ya quc cstarnos asu- 
miendo la no cxisttlncla dl: una rcspuesta unlforme antc camb~os en la(s) va- 
riable(~) indcpcndlente(s). 

Dice Victor A Bcker ( I  994) que la lllicalidad es una cspecie de razo- 
namiento piccolombino: ya que en aqucl momento se dccia que si sc viajara 
hacia el Oeste nunca sc podria alcanzar cl Este. Es decir que el tamaiio y la 
direction en la rcspuesta a igualcs cambios en la(s) variable(s) crozena(s) cs 
sicmprc el mismo. 

Con esto lo que se qulere decir es quc no habria casi diferencia SI 

hablaramos dc un analisis local Pero sl el analisis st: rcallza para cambios 
grandcs obligator~amentc debcriamos rstar en el campo de la no lincalidad. 

La no linealidad implica que un cambio en el valor de un patimetro 
puede conducir al modelo a un nucvo punto de equilibrio. en cl cual cl anbli- 
sis de estatica comparativa sc mantiene pcro scgjn sea el caso se podria en- 
contrar: un punto dc bihrcacion. cl ciclo limik. un mapa caotico. etc. 

Finalmente queda alin una prcgunta pendicnte para encontrar la rcla- 
cion cracta entre cambio y dderminlsmo. El caos detenninistico aparcce co- 
mo cl nero entre lo puramente estocistlco y el detcnnlnismo puro. Pero lo 
que csta fuera de cuestionamicnto es que la no linealidad provec una herra- 
mienta poderosa para el dcsarrollo dc analisis algados del quilibrio en 10s 
sistemas economicos y las leyes que gobiernan el movimiento de su evolu- 
clon. 

B. lnvestigaciones previas 

Encontrar cvidencias de caos en 10s datos economicos resulta un tra- 
bajo dificil bhicamente por dos razones: 

' BEKER Victor A.. Economic ,Vnnequilihrrurr~, Instahilr!~ ond Chaos. en XXIX 
Reunion anual de la Asociacion Argentlna de Economia Politics. FCE-Universidad 
Nacional de La Plata. Tomo 2 (La Plaw 1994). pags 2691270. 



r El nivcl alto de ruldo o cspunas que srlstcn sn la mayoria dc ios 
datos cconomlcos agrqados. 

C' L.a pequeiiez relativa del tamaf?o de las muestras disponibles en 
10s datos economicos. 

Los algoritn~os mas utilizados en la deteccion de caos. cl test erpo- 
nencial de Liaponov y el test Granssbeger-Frocaccia. son ong~nariamente 
usados para datos expenmentales. Es dccir, cste tipo de test funciona ~nejor 
en las cicncias naturalzs ya quc son islas quicncs puden gcncrar muestras 
grandcs y de bucna calldad en los laboratonos de erperimcntacion. 

Desgmcinda~nzntc 10s cconomistas ban encontrado que la apIicaci0n 
de estos mttodos son un tanto &Iicilcs dc llcvar a cab0 en los datos economi- 
ws .  Sin embargo. han habldo casos publicados en 10s cuales se ha podido de- 
tcctar satisfactoriamentc el caos. Entre ellos podemos cllar a alginas de las 
pnmeras investigacioncs quc produjcron cstos resultados: Chm (1987). tam- 
bien Barnctt 4. Chen (1988) ). ademas Barnett ?. Hlnch (1992) qulcncs prove- 
y ron  dc una a>udn para detectar caos 

En estos trabajos sc ha dctcctado quc el sector hanclero es uno dc 
10s pos~blcs candidatos en el area econi'mica para encontrar cv~dencias de 
caos. Dc csta forma B a r n ~ n  y Hinch (1992) encontraron cvidencias hertes 
de no lheal~dad cn la variable MI. mientras quc para Barnett F~ Chen (1988) 
la evidencia mbs hertz de caos estuvo tanto en M2 como en h13' F~nalmentc 
no import? cum marcada cs la no linealidad ?a que es una condicion nccesa- 
ria pcro no suficicntc para la existencia de caos Es decir. un slstcma no li- 
neal puede no tener co~nportamiento caotico. 

C. Un mercado relevante: El mercado de capitales 

El mcrcado de capltales es una de las partes dc la economia en donde 
10s modelos dc caos son mis iactibles de aplicar. Alpnos trabajos como el 
de Luca Luigi Ghczzi (1992) sobrc b~furcacioncs en el mercado dc capltales 
es un claro ejemplo de las posibilidades de la no linealidad en el modelo. Este 
-~ ~ -~ ~- ~~. ~~~ ~ -- 

Donde: MI=Efectivo+Dep6sitos a la vista+Otras cuentas en chquesiCheques 
de viajeros, M2=MIiAhorros y dep6sitos a plazo de pequena denominacion+A- 
cuerdos de reconipra dia a dia en bancos comerciales+Eurodolares dia a dia+Sal- 
dos en fondos mnucuos+Cuentas de dep6sito y M3=M2+Depisitos a tenn~no de 
grandes denominaciones emitidos por todas las institucioms financieras+Acuerdos 
de reconlpra a pkzo en bancos comerciales y asociaciones de ahono y presta- 
mutSaldo en fondos mutuos (solamenle institucionales). 



trabajo gira bhicamente sobre un modelo no lineal con una ccuacion diferen- 
cia1 de segundo orden: en donde el comportamiento asintotico ha probado ser 
fucrtetncnte influenciado por 10s parametros ingresados y a su vcz modifica- 
do por las politicas de rcalunentac~on de 10s agentes dcl mode10 (traders). Pe- 
ro a pesar dc toda la cotnplicacion del modelo. esta diseiiado dc tal forma quc 
capta 10s rasgos salientes de un mercado de valores~ 

En realidad estudios empiricos sugleren que 10s prccios dc csie mer- 
cado pueden tener comportamiento complejo. con un posible componente dc 
caos deterministic0 

D. Modelos de crecimiento 

Boldrin y Montmcchio (19x6) mostraron un lnodclo general dc crccc- 
misnto cn donde la polilica optima podria scr de tal forma quc la dinimica 
del sistema seria caotica. Resultados antcrlores desarrollados por Malumdar 
y Mitra (1982) y Dechert ). N~shimura (1983) habian mostrado que relalando 
la hipotesls de una tecnologia convexa se Ilegaba a quc la propledad de esta- 
bilidad global de un sector de crecimicnto no se mantcnia. Sin embarso la sc- 
cuencia dcl mercado de capltales f i e  mostrada para que sea monotona y por 
eso el caos no surge en esta clasc de modelo. 

En un modelo dc crecimicnto mis general. Benhabib y Nlshlmura 
(1985) y Deneckere !, Pel~kan (1986) mostraron que el comportamiento pe- 
r iodic~ fue consistente con un crecimiento optimal. La sorpresa dc 10s resul- 
tados de Boldrin y Montmcchio es que ellos mostraron que el caos es pos~ble 
en modclos de crecim~ento oprimalcs tanto con distintas tecnologias como con 
prefcrcncias convexas 

E. Modelos de superposicion generacional 

Las versioncs simplificadas y en algunos casos modelos estindares 
de superposicion generacional (ovelapping generations models) puedcn 6cil- 
mcntc gcnerar situaciones caoiicas. Como es el caso de 10s resultados obteni- 
dos por Benhabib y Day (1981, 1982), estudiados por Grandmont (1985). 

El trabajo de Grandmont contlene una teoria dcl caos aplicada al bie- 
nestar. Utiliza csta tkcnica para detenninar condlciones suficientes de gustos 
y tecnologias obteniendo asi un rmrrido de caos delerministico en un mode- 
lo de superposicion generacional con expectativas racionales Bas~camente el 



trabajo se basa en cuestiomr a 10s modclos macroeconom~cos neocljsicos 
convcnc~omles. que argumentan quc la macroeconomia es asintoticamcnte 
estable a lo largo de u m  tendcncia y en ausencia dc shocks cstocasticos 
exogcnos. Es drcir que no se necesita introducir lo que Grandn~ont llama 
shocks exogenos ad hoc, con el fm de obtencr fluctuaslones en el quihbrlo 
semejantcs a las del ciclo dc ncgoclos. A contrano sensu. lo que se proponc 
es u m  variacion de la curva dc oferta en el dlagrama de Gale (1973)> para 
mostrar la dinimica dc un conjunto dc cqullibr~os en cstos n~odelos 
(supcrposicion generational) bajo espectatlvas raciomlcs consistentes en dos 
periodos idinticos de vida de 10s agentes economicos. En definitiva. lo quc se 
dcmuestra es que este tipo de modelos csta determinado par generadorcs 
cacticos mis que por gcneradores estocjstrcos 

F. Otras evidencias de caos 

Otras cvidencias posibles es el caso dc alg~nos  modelos macroe- 
conomicos. que si bien no presentan un alto con tc~do  de caos dcterminist~co 
en el analisis de sus datos. es debido basicamentt: a 10s problemas con 10s da- 
tos antes mencionados. 

Algunos trabajos sobre el niercado agricola han demostrado la posi- 
bilidad de existencia de u m  dinimlca caotica; cspcciahcntc 10s modelos de 
t e l a r a ~ ,  como es el caso dc 10s trabajos de Hommes (1992 y 1994) 

Hace unos aios h e  demostrado por Artstcir~ (1983) y Jensen y Ur- 
ban ( I  984) que en el modelo tradlcional de la tclarafia puede ocumr un com- 
portmiento caotico cn precios si por lo menos una de las curvas; ya sea de 
oferta o demands_ es no monotom. Tambitin Chiarella (!988) uso una curva 
de oferta no llneal con un solo punto de ides ion cn este mismo contexTo con 
el objeto de hacer posible la prescncia dc un comportamiento caotico~ 

En el trabajo de Finkenstidt ?; Kuhbicr (1992) dc la Universidad de 
Berlin se presenta un modelo agricola con una oferra lineal y una demanda 
hiperbolica. Se observa que a travis de la introduction de expectativas adap- 
tativas el mccanismo de ajustes m precios p u ~ d c  generar, dc acuerdo a 10s 
valores de 10s parimetros, una variada gama de dinimicas de comportmien- 
to. incluyendo entre ellos la posibilidad de caos. Si bicn el desarrollo del 
analisis empirico dio como resultado la inexistencia de no linealidad deter- 
rninistica, este trabajo deja varios interrogantes abiertos para investigaciones 
futuras. 



G. Determinantes mis  sobresalientes de dinamica caotica en economia 

A!gunos de 10s posibles canales en que puedcn apareccr dmam~cas de 
equilibrio complejo cn 10s modelos son: 

E Introducir famillas quo descuonten fuertcmente cl futuro y que ha- 
gan que su participac~on sea grande en rclacron con el resto de la 
economia 

r Pern~itir quc 10s agentes Sean fijadores dc precios y no tom'dores 
de 10s lnismos como gcneralmente s suponc. 

r Introducir retomos crccientcs y cdemalidades Varios cconomis- 
tas creen quc 10s crccimic~~tos )- decrecimientos dc las c~udades sc 
debcn cxplicar por efectos dc catilisis cxtcma. 
Abandonar el supuesto dc mercados complotos. 

r llnponer diniunicas complcjas o caoticas direclamento en las prc- 
ferencias y la tecnologia. 

r Abandonar cl supucsto de cquilibrio. 
r Pcrmitir quc las acciones dc algunos agentes tengan cfectos direc- 

tos sobre 10s gustos )- twnologia de 10s otros. Es decir. la existen- 
cia dc e~ternalidades como sc dctinen en Arro\v )- Hahn (1971). 
permitira la presencia de una dinamica compleja. donde la difu- 
sdn  dc la moda o la tecnologia sc transmite a 10s precios y a las 
cantidades a traves del proceso de equilibrio. 

T, lntroducir hnciones cxogenas forzadas. lntroducir rezagos en el 
consunio y la tecnologia. Sin embargo. cs sabido que 10s rczagos 
se uncn con la inestabilidad y el caos a traves del lip0 de proble- 
ma dc dcmora para construir. Esto hacc que el incentive para rea- 
l~zar las inversiones de 10s agentes economicos no sea igual para 
todos: por lo que las mlsmas se van a dar cn dist~ntos molnentos. 
En definitiva; la consecuencla a quc las med~das de 10s cfectos 
agregados macroeconomicos se van a ver al~sados. 

111. Un modelo teorico 

En este inciso sc analizara el comportamlento d i ~ m l c o  de un modelo 
cconomico constituido por un sistema de tres ecuaclones. Una primera, desti- 
nada a1 mercado demandante, en el cual se reflejan las conductas de 10s con- 
sumidores, de acuerdo a las parhcularidadcs de 10s rmsmos ); las situacioncs 
reinantes en el mercado. ante cualquier cambio en precios. Luego una segun- 



da ecuacion, dl: ofcrta. en la cud  se pone de manifiesto el sector productor. 
Esta funcron dependeh, al isual que la otra, dc las carackristicas propias del 
product0 quc so este investigando. Flnalmente el modelo se complementara 
con una rcuacdn dc evpcctativas en donde 10s productores realizan i n a  pre- 
diction del precio desde un periodo a otro. 

A. El modelo de la telaraiia 

Este modclo pcmlite comprendcr 10s mercados dc productos cstac~o- 
nalcs. Es uno de 10s modclos mas simples y utiles en rconomia. en el cual sc 
describe el comportamiento dr 10s precios para un mcrcado de un bien deter- 
minado En estc tmbajo sc va a lnvestigar la dinarnica del modelo no lineal dc 
la tclaraia que ~ncluyc expectativas. Es decir quc dadas las sigilientes ecua- 
cioncs: 

q: = IXP,) (1) 
q: = .s(P;) (2) 
q ; i=q ;  (3) 
P; = ( I  - w)I'L, i wP,+! (mpectativas adaptativas) o (4) 
P; = ( I - w)Pe + wP,-, jevprctativas normales) ( 5 )  

podemos representar a una cconomia de un solo blen. 

La prinlera ecuacion nos dice que la demanda del b~en q en el mo- 
mento t. cs una funcion del precio corriente I),. Por otro lado. la ccuacion (2) 
dce que la oferta de bienes q en el momento r rs  una funcion del precio cspe- 
rado P,* para el periodo l. 

En la rcuacion (3) sc esta suponiendo que el mercado se vacia. es de- 
cir que la oferta rs igual a la demanda para cada periodo i .  Finalmente. las 
ecuacioncs (4) o ( 5 )  describen el mccanismo que tienen 10s productorcs para 
formar sus expectativas; es decir si 10s productores tienen expectativas adap- 
tativas sobre el preclo (ecuacion (4)) el mecanismo sera el siguiente. si el pre- 
cio actual p,., es mayor (menor) que el anterior csperado PC:,. luego el nucvo 
precio esperado P,* cs mayor (menor). En este caso el nuevo precio esperado 
cs in promedio ponderado entre cl precio esperado anterior y el precio real 
del periodo anterior'; siendo el parimetro w el factor de peso en las rxpectati- 
vas. 

' . Notar que estas evpectalivas no son oua cosa que un promedo ponderado de to- 
dos 10s precios pasados. 



Si w cs igual a la unidad. la ecuacion (4) queda rducida a la exprc- 
sion P,'P,~, sicndo las expectativas cn el prccio igual al pcriodo anterior. 
Este tipo de expectativas son llamadas estiticas o ingenuas' y fue usada en la 
vers~on original del modelo de la telarafia (modelo tradicional de la tclarafia.). 

Si no sc toman las expectativas adaptatwas como validas. sc puedc 
suponer el preclo espcrado como un promcd~o ponderado (ecuacion (5)): 
sicndo nucvamente w e! factor de ponderacibn. entre el precio de equilibrio Y 
y 81 preclo del pcriodo anterior P,.; El problcma quc revlste este tipo dc er- 
putatlvas es que 10s agcntes cconomicos deben cnnnccr cual es el precio de 
cquilibr~o en el mercado. Estc tipo dc eupectativas hace qur: la convergtncla 
(en caso que la baya) sea mis ripipida. Nuzvamente SI suponcmos que w=I. 
nuestras crpectativas quedarian redusidas a las expectativas cstiticas 

Cuando en cl mcdclo aparecer, precios rezagados en c! tienipo como 
argumcntos dc [as funcioncs debemos aplicar la tcoria dzl "no quilibrio". Pa- 
m detcnninar si el modclo converge al cquilibrio debemos cstablecer la rela- 
cion que cviste entre [as clasticidades dc las curvas tanto de oferta como de 
demanda por el producto. 

Si 10s productores fijan 10s preclos solo considerando el periodo an- 
terior. podemos tcner tres tipos de situaciones. 

E Elasticidad de dcmanda mayor quc la ciasticidad dc ofcrta: con lo 
que 10s precios y cantidades convergerin hacia un equilibno. 

!- Una demanda relativamente inelhtica y una ofcrta mas bien 
elastics. Como resultado re obtcndra un comportamiento oscilantc 
cxplosivo en 10s precios. 

r Si ambas curvas. oferta y demanda. tienen las mismas elastic~da- 
des (en valor absoluto) ocurrira que 10s precios osciladn perpe- 
tuamente en forma resular alrededor del nivel de equilibrio. 

B. Un Modelo para un mercado agricola 

1. Descripcion del mode10 

Siyiendo a Fienkmstadt y Kuhb~er (1992). consideremos una eco- 
nomia de un solo blcn en donde hay un rezago mtre la i~ciacion de la pro- 
. . . - ~ 

' La palabra ingenuas representa el hecho de que las personas siempre cometen 
10s mismos errores Es decir. no puden darse cuenta de la situation. 



duccion y la finalization cuando 10s bicncs estcn disponiblcs para su 
consumo. En cste caso podcmos pensar en blencs agricola~~ agropecuarios, 
dc .  Es dccir, no importa el bien cn si ya que puck ser cualquicra; sdo  cs 
cuestion dc definir las unidades de tiempo (si por qemplo el cultivo cs anual 
entonces r esti nlidiendo 1111 .GO; si cn carnbio fucra galwdo en que su ticmpo 
de gestation. crianza y cngorde es de aprosimadamente tres aiios, r represen- 
taria un periodo de tres aiios) 

Supommos que las declsiones dc production sc hacen cn cada pcrio- 
do hasadas en las ~.upectativas de prccios de cste pcriodo (PI*)  micntras que 
10s consumidores llevan a cnbo su comportanncnto de acuerdo al prccio del 
momento o preclo actual (J ' , ) .  

Ademis, la cantldad producida en un dctermmado periodo es la uni- 
ca cantidad disponible en el periodo siguientc Es dccir. que estamos afirman- 
do quc no criste acunlulac~on o almacenam~ento de bicnes 

Finalmente. asumamos que las funciones de oferta y de demanda scc 
dc la siguicnte forma (ver Flgura N 1): 

S(1';) = a  + h P; . para P; > mau(O.2). b> 0. 
h (6) 

D(Pr)  = k. para P, > 0. c> 0 (7) 

Como antenormente dljimos. se cumple la condicion dc vaciamiento 
del mercado: 

,' 
I 

Dcmmda Canridad mcm &I v-adn (-1 
- Cltcrta 

L 
Figura No 1 Figura N" 2 



El slstema se complda con la ecuacion qur represcnta las eupcctati- 
vas qur 10s productores tirnen sobre el prccio futuro Comcncemos suponien- 
do quc Cstos se ident~fican mqor con ]as cspcctntlvas adaptativas 

!';=(I-s) P ; + u  P, . , .  cun O < u ' < l .  ( 9 )  

donde w cs el coofic~cntc dc cxpectat~va Rcemplazando (6) y (7) en (8) obtu- 
nenios quc 

Dr (6). dcspqando P,*. tanto en el perlodo I conio en el anterior 

Rcemplazamos ( I  I! cn(9) sablcndo quc se cumplc (8) p a n  todo 1, y 
despcjando se llcga a 

c P,-, p; = ----- 
( I - )  ~ + o w P , + , + u ~  h-P:., 

(12) 

En definitiva se ha obten~do una ecuac~on en diferencia de primer or- 
den cn 10s precios. cuya grafica se muestra en la Figura N 2. En el diagruna 
de fase se puedc aprccinr quc la figura tlcnc una wpecie dc 'joroba" que en 
general cs caracteristrca cn 10s modelos no Iloeales. 

2. Comportamiento 

Para satisfacer la condic~on cconomlca de que 10s precios son positi- 
~ o s .  se debe cumplir quc el denominador de (12) cs positivo > a  que c 0. De 
esto podemos dccir quc. 

donde el discriminante debe ser negativo, 



cn dcfinitiva: - 4bc H' <-. 
1-w o' 

Es decir, ( I  6 )  represents la condition dc no negat~vidad en 10s prccios 

Se puede vet Ln la figun antcrior que la ecuacion (12) tlene un lin~co 
mix~mo cn. 

y tres puntos fijos Para obtencr c'stos se buscan 10s puntos de la funelon don- 
de sc cumple quc P ,  PI ,. 

De esta f o m  se han o b t e ~ d o  tres puntos uno para valoies dc precios n g a -  
tivos. por lo quc no cs relevantc en el a ~ l i s i s  econornico, un seyundo punto 
quc es la solucion trivial P,=O y el tercero para valores positivos Este ultrmo 
es el que vamos a utilirar de ahora en adelante para analizar el compom- 
miento La existencla de estabilldad en el equilibrio va a dcpender fmalmentc 
de la pendiente de (12) evaluada en cl punto fijo. 

Si (20) es menor que la unidad en valor absoluto, podemos decir que el punto 
fijo es un uniw equilibrlo establc. al cual van a converger todos 10s puntos 
que comlencen en cualquier orbita. Este tip0 de movimiento pude  SIX oscila- 
torio o monotono pero siempre es convergente. En otras palabras lo que se 
qulere decir es que 10s movimientos que se producen en el mercado tienden 
siempre a1 quilibrio. 

Este t ~ p o  de razonamiento no es en general cohcrente con lo que su- 
cede en 10s mercados en la realidad; de hecho empiricamente comprobamos 
quc 10s precios f l u h a n  sin estabilizarse en el quilibrio. Es por 2so que re- 
sulta nds interesante abandon= el caso de estabilidad del sistema y analizar 



con mayor profundidad el caso cn que la pendiente cs mayo: que la unidad 
en valor absoluto Luego. el punto fiJo P es inestable si se cumplc quc: 

----/ 

Flgura N" 3 Fyura No 4 

En la E'igura No 4 se muestra a la rciacion entre preclo dc periodo I y el dcl 
periodo anterior; en donde se cumplc cl ultimo caso. 

Si bien en zstc caso la funcionf ttenz un unico punto fijo, sus itcn- 
cioncs tienen varios puntos fijos. Compolllendo la funcion n veces: 

P es punto fijo de f -3 P es punto fijo d c f ,  Vk 2 1. 
I' es punto fijo de,p 3 P cs punto fijo dc (I")k =,PA.. V k  2 1. 

dondef =,fi?f. P-:fqfqf y en general ,".@...of' Es dccir. quc con cada punto 
fiJo se asocia un punto de equilibno. en el cual .f , f  .,$' reprcsentan ciclos dz 
periodo 2. 3. . n. En la Figura No 5 se representan ejemplos de equilibrios 
de periodo 2 (pane superior) y de periodo 4 (parte infenor). en el que se ob- 
servan que la dlnimica es oscilante perpetua. 



Para analizar el comportamiento dinhico veamos el siguiente ejem- 
plo numerico. Dados 10s valores de 10s parhetros. a==-2: h=l: c z ~ 3 :  w = 0 , 4 .  
rwmpla7ando en la ecuacion (12) se obtiene la siguiente expresion. 

Luego, se deterrnlna d punto maxirno. P,, = z 2.12 1320 ... . y el pun- 

to fijo, I;= I + ,h = 3 .  Este es el linico punto de equil~brio estable en la 
dinimica del mercado, basta quc ocurra la bifurcacion en w,=Q15. Finalmen- 
te_ de (16) obtenmos w * :  

Recordemos que el coclente a/b esta relac~onado con la ordenada al 
ongen & la curva de oferta, l / h  lo esti con la pendiente de la rmsma curva y 
c se asocla con tmlac~ones de la curva de demanda Por ult~mo, el parhetro 
w nos md~w. el grado de la expectatlva que tlenen 10s productores Tomemos 
como vanable el parhetro w 

Sabemos que la primera blfurcaci6n se produce cuando: '(pj = -1 : 
de esa forma calculamos el valor de w,-0.5. 

Para w>0,5 la rama estable pierde estabil~dad y surge un ciclo de 
period0 dos en I?, y Pr:.  Dado que 10s ciclos aparecen cada 2 periodos. 
PI y P 2 ,  deben ser puntos fijos de la segunda iteracion,f(fP,.,~). m h  conocr- 
da con la notacih f (P,.,). En la figuras sigu~entes se muestra la segunda ite- 
ration para distintos valores de w.  

Se puede observar en la Figura NO 6 que la grafica de la curva de se- 
gunda iteracih presenta dos "jorobas"; de tal forma que para w < : ~ ,  existen 
dos puntos fijos, nno en P y el otro en cero. Estos puntos fijos son 10s mis- 
mos que 10s de. la primera iteracibq por lo que solo el punto P es estable pa- 
ra el mapa,f(P,J y para el resto de. las iteraciones. Esto es debido a que la 
pendiente de la funci6n f en P es menor que la unidad en valor absoluto y por 
la regla de la cadena de la diferenciacioq esto tambih es vilido para todas 
las iteraciones de,f: 



Figura N" 6 Figura N" 7 

En la figura slguiente (Figura No 7) se observa que cuando w se 111- 
cremcnta. la scgunda 'joroba" dej2(P,,) se hace h s  notorla y el "valle" que 
qucda cntre las dos "jorobas" sc hace mis profundo En m' - -w, la recta de 
35' es tangente a la funcion y a su vez es el punto en que f' comicnza a scr 
lllestable surgiendo asi la prlmera b~furcacion 

Un valor mayor que w ,  para w da como rcsultado dos puntos de in- 
terseecion mas entre la funcion de segunda iteraelon y la linea de 45' (ver Fi- 
gura N 8 ) .  El resultado va a ser que ahora el punto fijo sera mestable y 10s 
nuevos puntos fijos PI y Pz. s e r h  10s puntos de equilibria estable en donde 
converjan todas las orbltas 

Podemos calcular el valor de 10s nuevos puntos ob te~dos  suponga- 
mos que w=O.6 El mercado de equdibno de prec~os teminara saltando de un 
cquilibno (PI = 1.208712) a otro (& = 5>791288) con un period0 de dos 
ciclos Nuevamcnte, la establlidad del - ciclo de period0 dos depende de la pen- 
dicnte dc,f(P,,,) tanto en pi como en P? que es la misma. El ciclo de period0 



dos comienza a ser inestable cuando sus pcndientes Sean mayores que la linea 
de 45"; donde surge de nuevo la blfurcacion en F i  y en F 2 .  De csta forma 
comienza a crcarse un ciclo estable de periodo 4: en donde sus orbitas consis- 
tcn en cuatro puntos fijos del inapa dc la cuarta iteracion Em es la forma 
colno se van cremdo las distintas bifurcaciones. cs dear que se gcncran a 
travks de un mecanismo dc periodo 2" En la tabla sigu~entc se calcularon 10s 
valores cn donde se produccn las plimeras bifurcaciones. 

1 Tabla No 1 

Se sabc que 1os valores do1 parbetro  ti,, donde surge cl ciclo 2', 
convergen a un limite wy en progresion geom6tlica. Este patron de duplica- 
cion dc periodos ss universal para una amplia clase de mapas con un solo 
parimetro; la cual h e  descubierta por Feigcnbaum (1975). Es posible averi- 
guar este limite: 

donde 3=4,669202.. es la constante unir,ersal de Feigenbaun~ En nuestro 
ejemplo se obtuvo w_=0.6496006 En la F i g m  No 9 sc muestra wmo a me- 
dida que crcce d valor dew se van produciel~do las distintas ramas. Ademis. 
se puede ver quc en el i~~tcrvalo (O,wY] solo existcn bihrcac~oncs con ciclo dc 
periodo 2'; pero cn el resto del mtewalo (W,~,W,) surgm o aparecen periodos 
pares e imparm. 

a. 0.1 a6 0.7 uo 0.9 
P - k . -  

F i g m  N" 9 



4. Conclusion 

En d e h t i v a ,  es poslble derivar cualquier clase de comportamiento 
per~odico como comportamiento caotico desde un modelo agricola bajo con- 
diciones de expectativas adaptativas. La ecuaciones tanto de demanda como 
de ofe~ta postuladas en el mcdelo podrian habcr sido sujetas a situaciones 
rr~usuales de 10s agentes ewnbmiws, obteniendo comportamientos mis com- 
plejos pcro de mrnor contrnste rcal. 

La introducc~on de una pequeiia no lincdidad cn el modelo amplia 
significativamcnte el rango posible del componmicnto dinimieo del modclo. 
No solo se deben disfinguir tres casos. convcrgencia, divcrgencia y oscilacion 
cn el equilibrio: sino tambien se deben considcrar ciclos de cada pericdo co- 
nio asi tambitn movinlientos aperiidicos quc pueden ocurrir dentro de 10s 
limires dc una rgi6n. a esto se lo denomina tambin <,nos determinirrrco. Es 
imponante rcsaltar que todo el modelo se muestra mas establc debido a que 
el caso de oscilacion divergcntc ilimitada en ios precios fue eiiminada con]- 
plctamcnte. Si la intcncdn es modclar 10s ajustes dc precios del mercado 
agricola a travds de un srsterna de telaraiia se debe lntrcducir un proccso 
adaptativo no lineal: para que la fluctuacion dc precios obsenrados en el mer- 
cado pueda deberse a una amplia variedad de dinirnicas posrbles. 

Se realizaron pmebas con otros modelos en dondc sc partib de fun- 
ciones de oferta y demanda distintas llegandose al niisrno tipo de comporta- 
miento: aunque con una cornplicacion matematica mayor en algunos easos. 
Los mcdelos con cspectativas normales deron en general comportamicntos 
mas cstables que aquellos con erpectativas adaptativas En la Tabla W 2 se 
describen algunos dc ellos. 

Tabla N" 2 
--- -- -- ~~ ~. . 

La pregunta que qucda es si 10s datos del mundo real revelan infor- 
macion de no l~ncalidad determlnistica en estos mercados. ya sea caohca o 
no En el proximo ~nciso tratarmos de responder a esta inquietud. 



111. ;Corn0 detectar el caos en series de tiempo? 

Antes dc comenzar con fa deteccion cmpirica del caos harcmos algu- 
nas consideraciones teoricas sobre metodos que luego emplearemos. 

A. Un concept0 intuitivo 

Hay una gmn mfcrencia filosofica cntre aqucllo que cs deterministico 
y lo puramente estocastico. En el fondo, mitmtras uilo mis cstudia 10s proce- 
sos aleatorios menos aleatorios parccen. Para acotar el tema, dejando de lado 
el problema filosofico, dlremos que un proccso determinisrico es aquCl que 
tlenc dimension haja y un proceso aleatorio es CI quc ticnc dimensrun ulla. 
Para evplicar estos tkrminos recurrircnlos al siguiente cjemplo: un plograma 
dc computadora genera niuneros aleatorios independientes e idcnt~camcnte 
distribuidos ( i id . )  uniformemente en [0;11. Luego gmeramos una serie rela- 
tivamcnte grande { r , ) .  La pregunta que nos hacemos ahora es si la sene llena 
el inkrvalo [O; I ]  o si se ticnde a agrupar cn algunos puntos de estc intcrvalo. 
Si la primcra partc de la pregunta es verdadera podemos decir quc la scne 
tiene dimension Z 1. Pasemos a la scne {(r,.r,, ,)) y vcamos si llena el cuadra- 
do unitario [O; 11' Si esto ocurre, luego dccimos que la seric r, tienc dimen- 
sion Z 2. 

En general. si la serie de vector m (r,"'}={(r,.r,, .... I ; + ~ . , ) ) .  a la cual 
llamaremos m-historias. llena el cub0 m dimensional [0;1Im, sc dice que la 
serie tiene dimension 2 m. Un buen gencrador de numcros aleatorios deberia 
podcr llenar el cub0 m dhcnsional para cualquicr valor de m. En dehiitiva, 
para vcr si una serie de tiempo a,  es gcncrada por un sistema ddenninistico 
de dimension bw, se debe probar que las m-hi.storias dc u, no I l e a  el su- 
pcrcubo para un m grandc. 

B. Deteccion del caos en series de tiempo 

Hay un gran numero de defmciones sobre el tema pero no todas son 
aphcables a 10s estudlos empiricos. Por otro lado; como se dljo en el inciso 
11, no todos los procesos de deteccion son aplicables a 10s dabs wnomicos. 
Slguiendo a Brock (1986), una sene observada a,  time explication dcter- 
ministica SI existe un sistema (h: F, xo) tal que: 



donde xa es la condicion imcral y x, es un vector de cstado que complla toda 
la informacion uecesaria para determinar I, ,, a travis dc la aplicacion del sis- 
tcma I< quc es n dimensional y detern~inistico. Debido a quc 10s datos de la 
serie dc tiempo a, son la information que se tlene en el modclo. tanto I + ' como 
.x, no nccesitm ser observados. La relacion que ecxistc cntrc 10s datos (a,) ? el 
sistema (h, F: x,) es un atractor. 

Definanlos primer0 a que se lo llmia atractor Un atractor cu un sis- 
tema dinamico es un con~unto de puntos a 10s cuaics cventualmeiite convcr- 
gen un conjunto de puntos i~c ia les  Formalmentc decimos que: 

Definiciun 1: IJn conjunto cnmpocto A d  e., li~rmudo 
o t r~~c lur  .$I cxlsfe !in mforno lJde A tul que p(rr(7 lodo r,>t I1 
exi.ste X,F l i  p i ~ r ( ~  fllgzin f 0.1' .x.-+A para I-+. 

1Jn rcpuisor se define reemplazando +- por - en la dcfinicion I 
Esta definition dde atractores y rcpulsores cubre UN variedad dc fcnomenos 
talcs como: puntos fiJos estables. ciclo limitc > cotas en el mov~micnto caoti- 
co. La definlcion tambien cubre el caso en quc el conjunto A conslsta cn +- 
Con el fin de cnfatizar la limitation que tienen ios movimientos econom~cos 
es lit11 distinguir entre atractoresfinitos e infiniros 

En muchos sistemas dinimicos estudiados en cconomia todos 10s 
puntos in~clalcs en un dagrama de fase entero convergen a un atractor A Sin 
embargo. cscenarios diferentes son tipicos en modelos de sconomia dinimica. 
La Figura No 10 muestra dos ejemplos de diagramas de fases en sistemas 
continuos dinimicos con un comportamiento mas compllcado de convergen- 
cia. Las orbitas m h  cercanas rcpresentadas en la parte izquierda de la Figura 
No 10 visualizan ciclos limitus tanto estables como inestables que pueden al- 
canzarse en modelos no lineales de ciclos de negocios. El punto fijo, situado 



en el centro de la figura, es estable: pero sus mliltiples c~clos limites son al- 
ternativamente estables e inestables. Las diferentcs areas sombreadas repre- 
scntan puntos i~iiciales que convergcn hacia difercntes atractores (incluyendo 
fm). La partc derecha dc la Figna N" 10 muostra el caso dc dos atractorcs. 
donde la linea divide el diagrama de Ease en dos conjuntos de puntos inic~ales 
que convergcn a uno de ellos 

Las diferentes areas sombreadas cn ambos graficos son ejemplos dc 
diferentes crre~icus dc orraccidn. Podemos dccir que la cr;encas cle otraccidn 
son el conjunto de 10s puntos iniciales donde sus orbitas coilvergen. F o m l -  
mcntc: 

C)efinicrOn 2: Sea Mzcn entorno dc 7in atruetor A.  La ciienca 
dc arruccrcjn B(A) es el conjunto de rodos 1o.s punt(>.< iniciri- 
L s  x , ~  11 to1 yue x, se aproxima a A a medidn yue t+. 

Las siguientes propiedades son especificas de un atractor: 

K Es un subconjunto del diagrama de Ease .T y sus dimensioncs son 
mcnores quc n 

r Casi todas las traycctorias (todas aquellas quc co~nienzan en la 
cuenca de atraccion) son atraidas asintoticame~~tc hacia el. Una 
vez quc es tomada por el atractor. la hbita estara sicmprc dcntro 
o cerca del atractor. 

iI Un conjunto de arrcicrores rxtrario.~ consiste en un numuo de 
puntos aperitdicos que estin densamente situados en el atractor. 
La dlnBm1ca de cstos atractores es sensible a las condiciones 1111- 
ciales );a que ccrca dd  entomo 10s puntos producen orb~tas que 
aunque tienden al atractor, se separan ripidamentc. Esto es lo que 
hace que las tra~ectorias caoticas parezcan erraticas. El conjunto 
de afractc~res extrafios sera generalmente un fractal con &men- 
sion HausdorJTdistinta de cero. 

Por el ttmrema de Takens (1980). cs posible reconstruir 10s atracto- 
rcs en una hmens16n fija m usando la sene observada a,. Para ello partire- 
mos la serie en una secuencia de m historis: 

a = ( a a . .  a para k = 0 ,  1, .... T-m 



Cada m-upla representa un punto en un diryrama dc fase m- 
dimens~onal y la sccuencia dc las m hstorias constituye un objeto m dimen- 
sional. Este objeto reproducira el conlpomlento del verdadcro sistcma 
d inh ico  provisto anteriotmentc, dc tal forma quc m>2?7. I y que ademas el 
vector a, estk sobre un atractor. 

Para estlmar la dlmens~on de nuestra scne dz nempo observada. po- 
demos usar el algor~trna propueqto por Grassberser ) Procaccla (1983) Para 
cllo se dcfinc el coefic~ente de correlac~on integral 

dondc .Vm-7'-(m-I) cs el numcro dc posiblcs m hlstorlas. Luego. sc define ci 
coeficicntc dl; corrclacion dimensional en tkrminos dcl cocficicntc dc correla- 
cion integral como: 

a(m) = lim lim log C,(E) 
F-U T+- log & 

Finalmento, se obtiene el coeficientc de corrclacion dimensional del 
atractor c x t r ~ o  de la siguiente forma: 

Varios problemas surgen con el calculo de este coeficicnte: 

E En primer lugar se debe encontrar un valor razonable para E.  Si & 

es demasiado grande obtendrcmos demasiados pares de puntos en 
el entorno, por lo que el proccso qudara  expresado como de dl- 
mension baja. Por el wntrario_ si tomamos un & demasiado pe- 
quefio podriamos no encontrar suficientes puntos cercanos. Por 
otro lado si la sene de datos tiene mido asoeiado, se debc cumplir 
que la variacion de este es pequeiia relativa 2 la variacion de 10s 
datos. 

r El numero de las series de tiempo cconomicas aparece wmo un 
proceso de raiz unitaria' el cual puede ser tambien responsable de 

-. ~ 

' Ver NELSON y PLOSSER Trends and rundor~r walks in nracroeconomic time 
series. en Journal of Monetary Economy, Vol 10 (Amsterdam. 1982). pags. 
1391162~ 



estunaciones con baja dunension. Esta situation h e  descub~erta 
por Brock (1986). Para solucionar cl problcma, se filtra la sene 
de datos por un proceso autorregresivo y luego se toma el cstima- 
dor de dimension sobre 10s res~duos. La idea fundaments! de este 
proceso es quc 10s procesos caoticos son icvanantes ante trans- 
formaciones lineales. 

Se pucde probar que existe una relacion sntre E y el coeficientl: de 
correlac~on integral: 

dondc k es una ionstante 5. u cs la mcdida de la dimension del atrador ex- 
trafio Tomando logaritmo y div~diwdo por log E: 

log k kogC,(~) a=---+ 
loge log E 

Para estimar el valor de a usamos: 

Este concept0 es muy tit11 cuando c se el~ge tan pequef~o que el pmler terml- 
no del mlembro derecbo de la ecuac~on (28) comlcnza a ser despreclable 

El obletlvo del conccpto de cstimador cs graficar log C,(E) contra 
log E (a este tipo de grafico se lo conoce como GP-plot). Si el movim~ento dc 
las series es ca6tico. la pendiente se saturara para lncrementos en rn J; E pe- 
qucfios, mientras que las seiiales de ruido aleatorio producen pendientzs esti- 
madas que aumentan infitamente. Esta diferencia es la base para el anilisis 
de 10s siguicntes mktodos. 

1. Mktodo No I: Diagnostic0 Wing 

Este mhodo ha sido aplicado por Brock y Sayer (1988) y consiste en 
comparar el grifiw GP de la sene a analizar con una sene generada aleato- 
riamente con igual tamatio y varianza que la anterior. Para e grandes el grafi- 
co GP comienza en el mismo punto ya que toda l a  rn historias e s t h  dentro 
de una cierta dietancia. Pero a medida que disminuimos c el estimador dc di- 



mension de la sene deterministlea cae, w n  diferencias crecicntes. debajo dc 
las series pseudoaleatorlas 

2. Metodo N" 2: Diagnostic0 de "mezclado" (shuffle) 

El diagnostic0 de "mczclado" ha sido dcsarrollado por Schc~nkman y 
LeBaroll (1986) y consiste en comparar el grafico dc dimension estimada dc 
10s residuos con aquellos obtenidos por pcnnutacdn alearoria dc 10s resi- 
duos. Es dccir. quc la mezc!a de 10s numeros de la sene destnlyc cualquicr 
ordcn dc tal forma que las series sc vuelven comparablcs con un promso dc 
mid0 hlanco. Si el csrimador de dlmensihn de la sene mezclndn cs alto ell 
comparacion a la selic original. se puede sostcner quc csiste una estructura 
adicional en las series. El grafico GP de ambas series formaran nucvanlents 
UII grafico del tipo "wings". 

La ventaja de estos diag~osticos es que considcran la diferenc~a rela- 
tiva entre el cstimador dc dimension de la serie a investigar y la scric dc con- 
trol. En otras palabras es m b  convcniente estc tipo dc tcst quc observar a 10s 
estimadores en termmos absolutes vanando a travis dc un rango de &men- 
sioncs y distancias E donde la eleccion del estimador de dimension correct0 es 
arbitrario. 

3. Metodo No 3: Estadistico BDS 

El test BDS -Brock, Dechert, Schelnkman y LeBaron (1988)- se uti- 
liza para datos i.i.d.: es dccir. que son indepcndientes c identicamente dstri- 
buldos. En estc caso 10s datos se toman wmo un bloque de tal forma que a 
travCs dc un estadistico sc pueda formular un tcst no paramdrico de hipotesis 
nula versus una amplia gama de altemativas dependientes. Bajo la hlpotcsis 
nula que la sene de datos observada es i.i.d., el test cstadistico tiene asintiti- 
camente una distribution normal estandard: 

La formula para calcular la desviacion estandard h, se puede encontrar en 
Brock et al. (1987). Para series de tiempo genera& aleatoriamente, la dife- 
rencia (_-(C,)" en el estadistiw BDS es cercana a cero. Es asi que valores 
pequetios aczptan la hipotesis nula de series i.l.d., mientras que la presencia 
de no linealidad lleva a valores grandes del test estadistiw. TambiCn en este 



test se comparan 10s valores del test para la serie original y para la seric de 
control 

C. Resultados Empiricos 

Las herranucntas dz analrsis lntroducidas en la secc~on arltcrior van a 
scr apjrcadas a dos series de tiempo de distintos mcrcados: 

Precios dolarizados del mcrcado de vino blanco dz tralado en 
Mendma, VBTM (468 datos ~nensuales registr-ados desde Enero 
dc 1956 hasts Diciembre de 1994). 

L jndice Dew Jones industrial de la bolsa de valores de Nueva 
York, DJ (1293 datos diarios correspondientes a los aiius 199Q a 
1994). 

R Indice MERVAL de la bolsa de valorzs de Bucnos Airus. MER- 
VAL (777 datos diarios correspondientes a 10s 860s :99Z a 
1994) 

En Ias figuras N" I 1. 12 y 13 se muestran las series 

f -7 
-. . - 

L 2 L  J 
Figura No I I : sene VBTM Figura No 1 2  s ~ i e  111 

Figura No 13: see MERVAL 



Las dos u l h a s  series (DJ y MERVAL) parecen estar cerca de un 
proccso de raiz unitaria ya que gran partc dc la estructura desaparece en la 
autocorrelacion SI se filtra por un proceso AR(1) con cocticiente cercano a la 
u n i d d 6  Dado que 10s proccsos de raiz unitaria pueden producir estimadores 
de dimensibn sesgada, filtramos las series por el metodo traditional de Box- 
Jenkins (1976). El objetivo es remover cualquier lincalidad en las series ). 
luego analizzr la dimension de 10s residuos de cada una de ellas. 

Filtramos a la scrie del VBTM tanto por un modelo AR(2) wmo por 
un modclo AR(l6) con siete coeficientes d~stintos de cero (Figura N" I4 y Fi- 
gura N" IS, respecr~vamente). En las tablas N 3 ? 4 sc pucde obsenlar cl re- 
sultado de zplicar esros modelos autorregresivos a lz serle VBTM~ 

\ 
Figura N" 13: Kcs. m(2) serie VBTM Figura N 15: Res. AR(16) scric VHTM 

En las Tabla No 5 se mucstran 10s estad~st~cos dc bondad del ajustc 
tanto para la sene VBTM-AR(2) como VBTM-AR(l6) Se puedc observar 
la mejona del estadist~co AlCC que pasa de un valor como -2 333,14 para la 
serlc VBTM-AR(2) a un valor -2 365,96 para VBTM-AR(l6) con una d ~ f s  
rcncla de 3 1 52 

Como las series DJ y MERVAL tienen una tendencia pronunciada sc 
decidio realizar una primera diferenciacion de sus logaritmos: obtcniendose 
residuos semqantcs al ruido blanw (figuras N 16 y 17). 

- - -- -. -- 

' En general se el~nuna la tendcncla con una dlferenclac~on de 10s datos (lag=l) 
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Figura hTn 16. Kes. dii lo:. 111 Figura Nu 17: Rrs. dif log. MERVAI. 

Si se representan ias funciones de autocorrelacion y autocorrclacion 
parcial muestmles de las senes VRTM. tanto p a n  rcsiduos AR(2) como 
AR(16). DJ y MERVAL se obsewara quc cn 10s cuatro casos 10s rcsiduos 
aparecen como corcanos a un proceso dc ruido blanco 

Los graficos GP se visualizan en las figurz N" 18, 19, 20 y 21. 

,, ~ ~ p ~ ~ ~ ~ -  ~p - 
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Figura N" 18: GP AR(2) WTM,  m=25 Figum N" 19: GP N c ( i 6 )  WlU, m-25 
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Figura N" 20: Res. d i i  log. Dl, m=2j Figura N" 2 1: Res. dif lop. hERVAI., m=25 



Las dimensiones estimadas de 10s rcsiduos son bajas en comparacion 
a las series mezcladas. Ademb las pendientes en ambos grafims GP de las 
series de control son mayores que de las series de datos obsewadas. Resulta- 
do de ello es el tipo de figura, semejante a un ala, que quedan representadas 
en las figuras IT' 18, 19, 20 y 21. En consecuencia hay aun una estructura 
que no ha sido removida de la sene. 

. . .  ..... . . .  
14:5) 38.634 1 1,94271 1 VBTLi-AR(2) 1 466 15.244 1 dR2225I MERVAI. 1 776 

...... ....... . . . .  

....... ..... ....... 
. 2 . l  1.14948 VBTM-AR(1b) 1 452 ;:,$ii: 1.508 77.737857 LOGISTICA 

1 Tabla No 6 ! 

Los tests anteriores tlenen la desventaia de no informar c h  grande 
es la dispersion con el objeto de ser estadisticarnente sipificativo En la Ta- 
bla IT' 5 se muestra el estadisitco BDS para las senes VBTM-AR(2), 
VBTM-AR(16), DJ; MERVAL y MERVAL-AR(~)' con valores de e igual a 
la mitad de la desv~acion cstandard de 10s datos. Tambih se han agregado 
dos series opuestasx. logistics y aleatona (ambas simuladas). 

En la tabla anterior se observa que en las series DJ_ MERVAL y 
MERVALAR(3) hay evidencia de no linealidad ya que 10s valores del es- 
ladistico BDS son supenores a 1.96 para un 95% de confianza. En la sene 
VBTM-AR(2) el estadistico BDS indlca que existe una estructura por remo- 
ver. A1 aplicar un proceso AR(16) a la sene VBTM esta estmctura desapare- 
ce completamente quedando solo un residuo aleatorio. De la misma forma se 
probaron otros modelos para la sene DJ sin poder llcgar a explicar mejor la 
estructura no aleatona. 

' Donde MERVAL-AR(3) es la serie de residuos luego de aplicar uu prmso 
AR(3) a 10s logaritmos de la primer diferenciacion de la serie MERVAL. 

Opuesta en el sentido de que ambas series son extremos en el d l is is :  una por 
ser caotica determi~stica y olra por ser puramente estoc;istica. 



En defi~tlvd. podemos afirmar qoe hay evidencias dc no linealidad 
tanto en la serle DJ como MERVAL y no de una mala especificacion en el 
modelo. mientras quc podemos estar seguros que la sene VBTM no presenta 
caos deterministic0 por no haber una cstructura no lineal en 10s datos 

VI. Conclusiones 

La btisqueda dc cvidencias de caos dcterministico (de baja dinlen- 
s~on) en datos cconomlcos. nos ha dado suficientes motivos para pensar que 
no erlstc no linealldad en cl mercado dcl vino blanco dc traslado 211 Mendo- 
za. sin enibarxo no ocurrc lo mismo en 10s mcrcado de valorcs dr Nueva 
York !. Buenos Aircs. 

El con~ponamicnto en cl msrcado dcl vlno blnnco en Mend072 sc 
puede dcber pnncipalmentc a la existencia do dos factores: la erlstencia dc 
un gobiumo provincial intervrncionlsta con distintas politicas cconomicas 
(cupos. subsidios. ctc ) y 10s efectos importanics quc tiene el clima en la pro- 
ducc~on de la materia prima. SI bien podemos wnsldcrar a1 clima como un 
factor mas caot~co quc estocastico. 10s efectos qne produce el gobiemo parc- 
cieran que fueran mas aleatorios que deterministicos~ 

No ocurre lo mismo enlos mercados de valora anallzados ya que la 
pureza del mercado, en el sentido de no exlstir casi intervencioncs en el mis- 
mo. hace que exista la posibilidad de un comportamicnro caotico detenninls- 
ta. 

Ya sea on forma tcorlca. como sc mostro en el inciso 11. como en for- 
ma enlplrlca (inciso 111) es posible afirmar la prcsencla de caos ddenninist~co 
en datos economicos. Debido a que 10s metodos solo nos anuncian la presen- 
cia de no linealldad en 10s datos sin decimos si cn realidad cxiste o no un 
componamiento caotico en ellos. la pregunta que queda pcndiente es: 'para 
que nos sirve saber si existe un estructura no lineal'! Dos posibles respuestas 
se pueden presentar 

En primer lugar fuenes evidencias de no l~nealidad en 10s datos im- 
plican que el modelo debe ser estimado mejor. En segundo lugar la evidencia 
de no linealidad en 10s datos ayudan a que se creen nucvos mitodos cstadisti- 
cqs que nos ayuden a tstimar esta estructura. De la misma forma en que coe- 
ficientes no sign~ficativos de un proceso autorregrtsivo de orden 1 nos van a 



hacer pensar que un rezago mayor tampoco va a ajustar. La existencia de no 
linealidad nos hace pensar que existe a h  una estructura por remover en la 
sene. 
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LIONEL ROBBINS: IN MEMORIAM 

Ricardo Crespo 
Becario &I CONICET 
Facultad & Filosofa y Letras 
de la Univcrsidad Nacicnal dc C u p  

El 15 de mayo de 1981 moria, con 85 aiios de edad, L. Robbins, 
eminente economists inglQ de nuestro siglo. luzgamos que a doce aiios de 
ese becho resulta oportuno hacer una breve res& acerca de su vida y obra y 
una escueta n;posici6n y balance de su pensamiento. 

1. DATOS BIOGRAFICOS~ 

Lionel Charles Robbins nacio en Sipson Middlesex, Inglaterra, cerca 
de Londres. el 22 de noviembre de 1898, en el sen0 de una familia de clase 
media. Su padre era granjero. Hizo sus estudios primaries en el colegio de 
Hounslow, y 10s secundarii en el del Condado de Soutball. Desde muy joven 
se intaesa en las letras, por eso, cuando su padre le plantea que vaya a la 
Univesida& se matricula en la Facultad de Artes en University College, 
Londres. Esos estudios deben suspenderse por la Primera guma mundial, en 
k que tiene una actuation pax relevante. A1 volver de ella milita en el 

' La hente principal de 10s datos que consignaremcs a continuation ha sido la 
obra de Lord Robbins, Aufobiogmphy of on Eeonornist, Mac Millan, London. 
1971. Tambih hemos consultado The New EncycIopaedio Brilannico, 
Micropada, vol. 10, 15th editinn, 1986, p. 102. 



Partido Laborista. A1 conocer sus problems desde dentro. sale desencantado 
de el. Ello nos habla de su preocupacion por lo social que canalka 
ingresando en 1920 en la London School of Economics and Polltical Science 
(LSE). donde se gradua en el otoiio de 1923. Su primer afio de nabajo fue 
con Sir William Beveridge, que habia sido profesor suyo. Conoce a Iris 
Gardiner, a trav& de su hermano Clive, y se casa con ella en el verano de 
1924. Durante el curso siguiente trabaja como Tutor 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 academica le permitira viajar y 
ens& en diversas universidades de Europa, Am6rica y Africa del Sur, asi 
como conocer y tratar a muchos de 10s grandes economistas de este siglo. 
como por ejemplo. Ludwig von Mises, Friedrich A. >on Hayek -tambih 
profesor en la LSE-, Sir John R. Hicks, G o ~ i e d  Haberler, Fritz Machlup. 
Frank H. Knight, Jacob Viner -a1 que lo unira una gran amistad-, James 
Meade. Walter Eucken, Franqois Perroux, Sir Dennis Robertsoq 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 mucbas veces sus puntos de vista. 

Sus intereses heron siempre &s bien h r i c o s  y metodologicos, 
prueba de lo cual es su E m q o  sobre la naturaleza sign$cacidn de la 
ciencia econdmica, que lo hizo celebre. Posteriormente se interesa d s  por 
cuestiones de politica e historia economicas. Pero nunca abandonara su 
inter& por el metodo. 

Desde el period0 entreguerras integra Comitis gubemamentales de 
asesoramiento. Alli time, sobre todo a1 principio, posiciones enfrentadas a las 
de Keynes que expondra en su The Great ~ e ~ r e s s i o n ~ ,  del cual se lamentara 
luego3. Durante la Segunda Guerra se desempeiia como Director de la 
Seccion econornica del War Cabinet, en 10s asuntos economicos reIativos 
tanto a la guerra como a la post-guerra. Es delegado en las Conferencias de 
Bretton Woods acerca del sistema monetario y el comercio internacionales. 

Siempre que pudo materialkt5 su interis por el arte, ocupandose de 
cuestiones relativas a la admiistracion 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 af ic ib  a1 Ballet. 

Mac Millan, London, 1934. 
"c. Autobiography ... op. cit., pag. 154 



Durante el period0 195415 es Presidente. de la Royal Economic 
Society. En 1960 se hace cargo de la diieccion del Financial Times (hasta 
1970), y tambib es nmbrado Presidente del C o d  para la Reforma de la 
educaciim superior en Gran Br&, importame hito en la historia de la 
universidad en la isla. Entre 1962 y 1967 es P r e s i d e  de la British 
Academy, que integraba desde 1941. En 1968 es nombrado Companion of 
Honour y Lije Peer. El mismo & tambih es hecbo Primer Canciller de la 
Universidad de Stirling. No obstante, nunca perdio su contacto con la LSE 
mediante tareas directivas y docentes. De 1968 a 1974 fue Presidente. de su 
Consejo Directive. 

Como se podra inferir de lo antedicho, Robbins fue un bombre 
sumamente complete. Por una parte, tuvo una amplia eayectoria acadhca  
Por &a, una impatante produccion intelectual. con mfis de veinte libros 
publicadas y con aportes reconocidas. Ademis two una activa participaciin 
en 10s asuntos p~iblicos de su pais y tambih en 10s intanacionales. Todo ello 
compatibilizado con una fina sensibilidad artistica, intReses humanistas y su 
dedicaciin a la familia y a las amistades. Aunque nos detendremos 
especialmeme en sus aportes a la econania, no debemos perder de vista a1 
hombre total que e d  detrzis de ellos. La armonia de su vida se retlejara en el 
equilibrio en sus posturas. tal camo quedara fmlmente delineado4. 

2. EL ENSAYO 

El mis importante enme los libros de Robbins es el que eata sobre la 
naturaleza y la signification de la ciencia econhica5. R o b b i  se ha 
transformado gracias a esta obra en un clisico a la hora de las definciones 
sobre la ciencia y actividad economicas. Dice el filhofo Antonio Millan 
Puelles que, a su juicio, "es ejemplar la aportacion de L. Robbins, tal vez el 
&IS profundo de 10s  mista as que se han dado a la venatio essentiae de 

Recjentemente convasamos con el Dr. Carlos Moyano L l m  que lo conocio en 
Buenos Aires, y lo recuerda como un hambre encantador, sumameote &to, de una 
inteligencia chispeante, y de muy bum humor, con la picardia propia de sus 
compatriotas. 
5 An Essay on the Nature and Sign~@mce of Economic Science, Mac Millan, 
London, 1932. llsa~mos la segunda edicih, de 1935, pues en ella ha introducido 
algunos cambios que intaesa t m a  en cuenta. La citas smb dc la traduocih de 
esta edicib hecba por Daniel Cosio Villegas, Fondo de Cultura Econbmicq 
Mqico, 2a. ed., 1951, Ewap sobre la natwalaa y sign@cacidn de la ciencia 
ecodmica, a1 que nos tefaimos abreviadamente como "el Enoyo". 



su saber, y desde luego el &s resueltamente fiios6fico'". Decia oho autor en 
1971 que "por la influencia que ha ejmcido, puede decirse que ha sido el 
ensayo metodologico &s imponante en lo que va del presente siglo denho 
del campo de la ec~nomia"~. El economista William J. Baumol a h a  que el 
Ensayo "puede ser considerado como un documento altamente 
revolucionario. No bien aparecido, produjo un cataclismo en 10s hibitos de 
pensamiento asentados de 10s economistas profesionales y engendro una 
controversia que aun no se ha calmado y hoy dia continua siendo tan 
fructuosa como en aquel entonces. A h  aquellos que no estin de acumdo con 
las posiciones tomadas en este libro reconmen inmdiatamente que son 
sustanciales, y que han cambiado el curso de la econom ia..." " Mark 
Addleson s&la que "fue un trabajo que hizo mucho por aclarar el objeto y 
10s limites de la ciencia econ6mica'". Consignamos fmalmente la opinion de 
Israel M. Kiimer. importante economista y merodologo de la escuela 
austriaca de economia: "1.a aparicion de La Nuturaleza y la sipifcuci6n dr 
la ciencia econdmica & Robbins ha supuesto un punto de inflexion en las 
discusiooes sobre la naturaleza de la ciencia y 10s asuntos econcimicos en 
1930 ... Desde la publicacih de su Iibro las discusiones sobre el problema de 
la definicih han tendido invariablemente a resolverse alrededor de la 
definition de Robbis, o a1 menos, a tomarla como punto de 

El pensamiento de Robbins, tal como es expresado en el Ensayo, es 
paradipitico en lo que hace a la tmria economics moderna. Es un 
representante ortodoxo de la escuela austriaca, uno de sus principales 
divulgadores en Inglarema. Time la ventaja de estar en la encrucijada de 
varias corrientes: la economia de 10s clisicos ingleses, que conocia a fondo 
por sus estudios de historia del pensamiento economico, la metodologia 
deductivista de varios de sus antecesores britinicos, el marginalismo ingl& 
& J e v m ,  Wicksteed y Marshall, y la ya mencionada escuela austriaca. 

6 Economia y libertad, Confederaci6n E s p ~ o l a  de Cajas de Ahorro, Madrid, 1974, 
pag. 126. 
7 I. lam5 Sola, voz "Economia", Gran Enciclopedia Rialp, la. ed., Madrid, 1971, 
T. 8, pig. 222. 

Foreword lo the 3rd. edn. of the Essq,, Mac Millan, London, 1984, p. vii. 
9 Mark Addlaon, "Robbins's Ersuy m Retrospect: On Subjectivism and on 
Economics of Choice", en Mark Blaug (ed.), Pioneers in Economics, T .  40, 
Edward Elgar Pub., Aldershot, 1992. pAg. 214. 
10 The ~ o m m i c  Point of View, An Essay on the History of Economic Thought, 
Sheed & Ward Inc., Kansas City, 1976 (1st. edn., 1960), pp. 108-9. 



Se han hecho hes ediciones distintas del Ensayo. La primera es de 
1932. A pesar de las reacciones que suscit6, Robbins solo quiso hacer unas 
pccas correcciones a la segunda edicih de 1935. De ella se hicieron ocho 
reimpmiones, simpre en Mac Millan (1937, 40, 45, 46, 48, 49, 52 y 62). 
William Baumol, profesor en las IJniversidades de New York y Princeton, se 
m a r g o  de preparar una tercera ediciin, que se public6 en 1984. Esta ultima 
edicih consta de una reimpresion de la segunda edicih de 1935 mis el 
agregado de la Conferencia de Robb i i  "Ecanomics and Political Economy", 
que pronuncio en la Reunion Anual de la dmerican Economic Association en 
septiernbre de 1980, invirado por el mismo Baumol, Presidente de la misma 
en aquel entonces. Este habajo, publicado previammte en 10s Proceedings de 
la AEA (mayo del 8 1 f completa su pawmiento metodologico acerca de la 
economia. Junto a1 Ensayo se debe tener en cuenta el "Appendix on 
Economic Causation" del f m l  de su libro Economic Planning and 
International Order de 1937, ya que en este aphdice; corno el mismo 
a h ,  "prosig~iendo las ideas desarrolladas m mi trabajo anterior acerca 
del alcance y mitido, trato de inhoducir c i a  precision y consistencia en el 
concept0 de causa econi~nica"". 

Hechas estas precisiones veamos la estructura del Ensayo en su 
segunda edicib. Los tres primeros capitulos tratan acerca del objeto de la 
ciencia econ6nica. En los tres ultimos, estudii su mMo:En el capitulo I 
hace una presmtacion de las definiciones "materialista" y la suya, basada en 
la escasez, y las compara. Debido a que se defmicion estriba en una relacion 
entre medios y fines, dedica a m relacih el Capitulo II. El Capitulo III se 
detiene en las definiciones de escasez y bien econ6mico. Pasando a la parte 
metodol@ica, en 10s capitubs IV y V se dedica al estudic de las 
generalizaciones economicas y en el ultimo (VI) a la relacib emre la 
economia y la valoradon no econinnica. La mayoria de los cambios que 
imroduce m esta edicion 10s ha hecho, como el mkmo lo advierte en su 
Phlogo, en 10s capitulos sobre las general'iciones econcrmicas. 

Robbins siempre quiso y nunca pudo -la vida lo IIevo por otros 
derroteros- e s m i u  un tratado de economia. En un momento de su vida pudo 
dedicar un tiempo a ello, y esnibio tres capitulos del mismo. Pero fue 
entonces cuando lo convencm de que es mis hportante para su pais que 
tome la direccih del Comiti de refonna de la educacih superior y debe 
abandonar este habajo, que nunca podra retomar12. Cuando escribio el 

Autobiography ..., op. cit., phg. 164. 
* Cf. id., pp. 271 y ss. 



Ensuyo no pretendia hacer su opera magna (tenia d l o  33 aiios), sino solo 
contribuir a poner un poco de orden en las cuestiones rnetodo~o~icas". En sus 
aiios de estudio en la LSE el libro de texto fundamental era el Wealth de 
Edwin Cannan que defina la economia en tbn i ios  de causas del bienestar 
material". Pero una serie de actividades corno la guerra y el arte, obsewaba 
Robbiis, tambik tienen aspectos econ6rnicos y no responden a las categorias 
del Cannan. La relacih esencial con la escasez, reconoce Robbins. no fue un 
invent0 suyo: estaba presente en la tearia de la utilidad marginal que B habia 
estudiado en 10s austriacos yen Philip Wicksteed. Se hataba s61o de ordemr 
las ideas y sewirse de la simplicidad explicativa que ofrae el esquema fines- 
rnedios. 

El libro aparecido en 1932 tuvo una acogida mucho mayor a la 
esperada pot Robbins. Pero tarnbib suscito cornentarios negatives. 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 10s 
elementos normativos. Ninguna de las dos le preocup6, porque no le 
parecieron adecuadas. Pensaba qur quienes las hacian no terminaban dr 
entender el problema econornico. Lo que en cambio preocup5 a Robbins file 
que enconhaba mucho de "esencialisrno" en su concepcion acerca de las 
generalizaciones econhicas. Por eso dice haber puesto en la segunda edicion 
un mayor Masis, per0 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 centcaremos en 10s conceptuales y 
metodol6gicos. 

La defiiicion de la economia de Robbins se ha hecho famosa. " l a  
economia, dice nuestro autor, es la ciencia que estudia la conducta humana 
corno una relacion enhe fmes y rnedios h i t ados  que tienen diversa 
aplicacion"". Los fines vienen dados. La cuestih de su determination no es 
propia de la ciencia econirmica. Son un elemento "irrational", externo a la 
aonomia. Los medios, por su parte, son escasos. Esta condicitm, la escasez. 
es clave para que haya problem economico. La economia es un tip0 de 

I 3  Cfr. id., p. 145. 
I4 Cfr. La riqueza. Una breve explicacidn de las causas del bienestar econdnrico. 
Labor, Barcelona. 1936 (W. L. Alvarez Vigil). 
I S  Op. cit.. pig. 39. 



accion humana, la que relaciona esos medios escaws, de uso alternative, coa 
los fines determinados desde fuera. Robbins time el pan mmto de haber 
sabido expresar en pocas palabras la esencia de lo econinnico. A pesar de las 
dificultades que time su definition -que serQ hechas notar por varios criticos 
posteriores-, Robbins ha logrado centrar la discusion del problem. 
econhico alrededor de la nocion de accion humana. R a g e  la tradiciim de 
la escuela austriaca y de algunos ingleses, como Jevom y Wicksteed, y la 
divulga ampliamente. 

En cuanto a la metodologiz, resulta mis adecuado distinguir dos 
problemas: el de la metodolo& propiamente dicha, y el de la inclusion o no 
de 10s juicios de valor en la ciencia economics, cuestih, esta ultima, mas 
bien de orden epistemologico. 

Respecto a1 primer problema, conviene dividir dos etapas en su 
pensamiento. La primera corresponde a1 Ensoyo, miis estrictamente a su 
primera edicion de 1932. En ella, Robbins sigue la tradition deductivista de 
sus antecesores Nassau Senior, John Stuart Mill y John E. Cairnes. Las leyes 
economicas son deducciones necesarias a partir de axiomas siempre validos 
que se conocen por observacih externa o introspectiva. Lo d s  importante 
en la metodologia es cuidar la obtencih de 10s axiomas ya que toda la 
ciencia emirmica se apoya en la validez de ellos. Cuando, a1 volver a 10s 
hechos, 6 tos  no coinciden con las leyes, estamos £rente a un problema de 
aplicabilidad, de resultas del cual p& surgir postulados o axioms 
auxiliares. Esta es la etapa de la que el mismo, s e n  ya aclararnos, se va a 
quejar por su excesivo "esencialismo". Ya en la segunda edicih del Ensqo 
procura dar un m t u  hipot&ico a los axiomas. Esto se hace d s  evidente en 
su articulo "Live and Dead Issues in the Methodology of Economics" de 
1938'~. Su contact0 con Karl Popper, compariero de claustro en la London 
School of Economics, le confirmara en la aplicacion del m a d o  hipot6tico 
deductive, aunque con algunas dif-ias respecto a las propuestas del 
epistemologo austriaco fallecido en 1994". 

En cuanto a1 segundo problema, tambib se puede observar una 
va r i ac i i  aunque d s  leve, en su pensamiento. Robbins es partidario de la 
Werthiheit -avaloratividad- weberiana, como condicih de cientificidad. A 
6 t a  se debe su exclusi6n del conocimiento cientifico de la cuestion de 10s 

16 Economica, agosto de 1938. 
l7 Cfr. ''Economics and Political Ecmamy", op. cit.. y "On Latsis's Mefhd and 
Appraisal in Economics: A Review Essay", en Journal of Economic Literatwe, 
vol. M I ,  sepr.179, pp. 99611004. 



fines. Sin embargo, con 10s aiios, sostiene la necesidad de que haya un saber 
valorativo acerca de lo econ6mico. Su ligazon con Weber le impide admitir 
que este saber sea cientif~co, pero reclama vivamente su vigencia. Propone 
recuperar para este conocimiento el apelativo de "economia politics" tal 
como era usado por 10s clasicos, que h e  reemplazado en nuestro siglo por el 
de "ciencia e c ~ n h i c a " ' ~ .  

En consonancia con sus propuestas conceptuales y metodologicas 
Robbins tom0 una posicion critica frente a los historicistas contemporinw,~ 
suyos. descendientes de 10s integrantes de la escuela historica alemana. 
Tambien objeta 10s razonamientos de 10s defensores de la "Economia del 
bienestar". Uno de 10s puntos relacionados con estos t6picos que desarrollo 
mis extensamente es su postura de la imposibilidad de efectuar 
comparaciones intersubjetivas de utilidad. Asi es uno de 10s principales 
propugnadores del "ordinalismo" en contraposicion al "cardinalismu". 

Finalmente debemos mencionar su importante aporte al estudio de la 
bistoria de las doctrinas econhicas: especialmente de las de 10s clbicos 
ingleses: David Hume, Adam Smith Jeremy Bentham David Ricardo y 
Robert Malthus, 10s ya citados Senior, Mill y Cairnes, y m o s  menos 
impcwtantes como J. R. Mac Culloch y R. Torrms. 

En s u m ,  aunque poco conocido, Robbins es un autor que ha hecbo 
mucho por 10s fundamentos de la economia, tanto por su aporte conceptual 
como por sus propuestas metdologicas. El Ensuyo es una obra que 
deberiamos repasar peri6dicamente para no perdernos en analisis parciales y 
recuperar la orientation acerca de lo que pretende nuestra ciencia. 

IS En ingles simplanerite Ecormmics. Cfi. "Economics and Political Economy", 
op. cit., pag. 9, "On Iatsissi...", op. cit., pp. 99819 y Political Economy: Past and 
Present, Mac Millan, Londres, 1976, pag. 9. 
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PRIMERA PARTE 

1. Presentation del trabajo 

El 29 de m a w  de 1996 se reunio en la ciudad de San Luis, la Junta 
de Gobierno de la Fderaciin Argentba de Consejos Profesionales de Cien- 
cias Economicas, con el objeto de a n a l i r  el Proyecto de Norma Tknica 
Nro. 2 -relacionado con propuestas de modification de la Resolucih T ~ N c ~  
Nro. 10' - y emitir opinion o dictamen sobre el Ajuste Integral por Inflation 
de 10s Estados Contables. 

RESOLUCION TECNICA NO 10, aprobada par la F.A.C.P.C.E., Buenos Aiies, 
Ed. FACPCE, 1992). 



En relacion con el sebwndo de 10s temas. trataremos lo resuelto en 
otro trabajo. 

En relacion con el primer0 de 10s temas, la Junta de Gobierno aprobo 
la Resolucion Tknica Nro. 12 (basada en el mencionado Proyecto Nro. 2). 
que modifica parcialmente la Resolucion Tknica Nro. 10. 

Los aspectos que modifica son: 

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

h) Norma particular de valuacion de Inversiones no corrientes en ti- 
tulos de la d e ~ &  publicos o privados con cotizacion en bolsas o 
mercados de valores. 

c) Aspectos relacionadas con Modificaciones a resultados de ejerci- 
cios contables anteriores. 

d) Aspecros relacionados con Bienes de Uso: revaluos tecnicos y 
amortizaciones. 

Es importante saialar que las modificaciones se refieren a la Segun- 
da Parte de la R.T.10 -conocida como norma permanente-, y no hay can~bios 
en la Primera Parte de la K.T. I0 -conmi& 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 ultuna de las versiones revi- 
sadas del lnforme 13. 

El proceso desarrollado para llegar a la aprobacion de la mencionada 
norma, fue muy dificultoso y plagado de cambios, oposiciones, trabas y nc 
gociaciones, las que son narradas por Fowler Newton en detalle2. 

Una vez aprobada, comenzo el lento prcceso de adopcion por cada 
uno de 10s Consejos Profesionales. 

FOWLER NEWTON, E ~ i q u e ,  hruevas Norrnos Contables 19884-1992, Macchi 
Grupo Editor, Buenos Aires, 1992, pags. 145 a 148. 



En este proceso, se observo la reticencia en la aplicacion de algunos 
aspectos de la norma, tales como la utilization de valores cmientes para la 
valuacion de craitos 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 elaboro el Proyecto Nro. 2 de Resc- 
lucion 'Tknica sobre " M d i c a c i h  parcial de las normas contables profe- 
sionales relativas a la valuacion y exposicion de 10s activos y pasivos a cc- 
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 moditicaciones de 
resultados de ejercicios anteriores". 

SEGUNDA PARTE 

1. Dificultades politicas 

La R.T.10 time enonnes dificultades en su aplicacion. Cornenw con 
la lenta aprobacion por parte de 10s Consejos Prohionales de cada jurisdic- 
cion. Pocos heron 10s que la aprobaron sin salvedades o con diferencias 
tendientes a profundizar el modelo de valuacion basado en 10s valores cc- 
rrientes'. 

C.E.C.Y.T.: Centro de Estudios Cientificos y Tenicos de la Federacih Argenti- 
na de Consejos Profaionales en Cieneias EconCrmicas. 
' El Proyeno de Resolution T h i c a  Nro. 2 fue aprobado por la Junta de Gobiemo 
de la F.A.C.P.C.E., el 30 de junio de 1995 y fue publieada en el Boletin Nro. 14, 
ario 6 de 1995, de la misma Institucih. 
* Fue el caso del Consejo Profesional de Ciencias Em6micas de Mendoza, que 
modifid parcialmente las Normas Transitorias, tendiendo a profundizar el modelo 
de valores corrientes can aspectos tales como: 

obIigacion -a panir del t a c a  ejercicio de apIicaci6n- para todos 10s entes, de 
detminar el costo de vcntas a valores corrientes, 
obligaci6n de informar el efecto que produce la absoreih de las amonizaciones 
de bienes de usa con la Reserva par Revaluo T h i c o ,  sobre el Estado de Resul- 
tados. 



6 Consejos Profesionales importantes la han adoptado con salveda- 
des. 

Por otro lado, se obsema en el caso del CPCE de Mendoza. que la 
exigencia de su aplicacion -como ha sido aprobadc- no es todo lo estricta que 
corre~~onderia'. 

2. Dificultades teoricas 

Las dificultades que tiene la R.T.10, tambiim se explican por alylnas 
caracteristicas te6ricas del modelo implementado. 

En general, la teoria de valores corrientes no es la que mis se ha 
enseiiado en los centros de formation. no es la que los profesionales es!an 
acostumbrados a tratar. no es la que m L  bibliografia intemacional time y 
sobre todo incorpora conceptos sobre los que 10s profesionales en ciencias 
econhicas no estamos acostumbrados: 

resultados positivos por operaciones que no se relacionan con rerceros; 
valores de activos alejados del costo historic0 incurrido. 

Si a todo esto se le s u m :  
a) Excepciones a la teoria de valores corrientes incorporadas en la 

m i s m  norma pennanente; 
b) Importantes excepciones a la teoria de valores corrientes incorpo- 

radas en la nonna transitoria; 
C) Ambigiiedad en el tratamiento de detenninados ternas conflicti- 

vos: tratamimto de los revaluos tknicos. activation de costos fi- 
nanc ie r~~ ,  inter& del capital propio. etc.. 

provoca en general. una base tebrica dificil de explicar. incluso en la f o m -  
cion de los alumnos universitarios. 

3. Dificultades pdcticas 

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

Estas modificaciones pueden anali~arse en la Resolution 1030192 del CPCE de 
Mendoza. 

fntre otros, Capital Federal y Provincia de Buenos Aires. 
' L,OS autores han podido analizar Estados Contables pr~mtados al CPCE de 
Mcndora, donde hay mores en la aplicacibn de la Kcsoluci6n T h i c a  No 1030192. 



registracion inicial de activos a1 valor de contado, 
distribution de 10s resultados fmncieros segregados entre 10s periodos, 
registracior~ de h s  cuentas de resultado al valor de contado, 
determinacion y registracion del costo de ventas a valores de reposicioq 
determinacion de 10s resuhados por tenencia transcendidos a terceros, 
valuation de 10s bienes de cambio a valores de reposicioq 
determinacion de 10s resultados por tenencia no trascmdidos a terceros. 

Estas dificultades se fundamentan en que la mayoria de 10s sistemas 
de information contable, no se encuentrzn preparados para brindar este tipo 
de datos. 

Sin embargo, la forma de realizarlo no es dificultosa y solo requiere 
del analista de sistemas, conocimiento sobre 10s objetivos a logar. 

Sobre este aspect0 deberia hacerse hincapie para que la profesion 
encontrara la fonna de solucionar -practicamente- la aplicacion de la 
R.T. I 0'. 

TEHCERA PARTE 

ANALISIS DE LOS ASPECTOS MODLFICADOS POR LA RT.12 

Los "Considerandos" de la R.T.12, explican algunos aspectos inte- 
resaotes: 

a) Que algunos Consejos Profe.sionales han suspendido o limitado 
la aplicacidn de [a norma sobre activos y pasivos liquidables en 
moneda y que en aquellos donde se comenzd a aplicw esta nor- 
ma, se encontraron dificultades para hcerlo. 

b) Que la unificacidn de las normas contables profesionales en el 
rimbito nacional sigue siendo una prioridad para hacer mas 
comprensible la informacidn conlabie e incrementw la confan- 
za que la comunidad deposita sobre dicha informacidn. 

A1 momento de escribirse este uabajo, el C.E.C.Y.T. esta analizando un uahajoa 
presentar en el Congreso de Tucumin, relacionado con la aplicacibn prictica de la 
RT.10. 



Esto muestra, de alguna manera, que las excepciones al Modelo de 
Valores Corrientes -ya indicadas en puntos anteriores-. como la vigente con 
esta modification, tienen como fundamento, no tanto aspectos knicos, sino 
aspectos politicos. 

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

MODIFI('A('1ONES PHODLI('1DAS POR 1.A RT.12 
('ONCEFTOS I SIH.T.9 I SIH.T.10 I S/R.T.II 

2. Caja y Bancos. Colocaciones de fondos, pristamos y pasivos que co- 
rrespondan a operacioaes liquidables en moneda argentina, sin clansula 
de ajnste (o en moneda extranjera con eambio asqurado). 

Activos y Pasivos en moneda 
Inversiones no corrientes 
Bienes de Uso 
Modii'icacion Informe ant. 

2.0. Analisis de lo dispuesto por lo R. T.1O.v normas relucionadus. 

Efectuaremos un repaso del contenido de las principales normas 
relacinnadas con el tema que nos interesa considerar, contenidas en la RT. I0 
y normas relacionadas: 
NORMAS GENERAL= DE VALUACION Y MEDICION DEL PATRIMONIO 
Y RESUL TA DOS 
b.z.3. VAL UACION 

La nnrr~la xeneral de 1'aluacidn es la utilizacidn de 11alores corrientes, en 
la rnodalidad que satisfago stejor 10s obje1i1.o~ de 10s estados contables, armdk~r- 
do a 10s circunstancias.~ a 10.7 elernentos a valtrary con el li~tzi~e del valor recupe- 
ruble. 

La seleccidn del valor corrienle adecuado se hare fundanten~aln~enle en 
base a1 grado de avance del proceso de generacidn de resultados en cada caso, 
procurando que el valor corriente aplicado sea verdaderamente representalivo de 
la riquem poseida. 

El valor cotrienle de salida (valor net0 de realizacidn o valor aclual del 
flujo de fondosfuluros esperados) se aplica cuando para convertir un activo en 
liqrrido s61o resla cobrar en moneda (7 crando /a cornercializacidn no demanda 
esfuerzos significativos. 

En el caso de lospasivos en rnoneda el valor corriente aplicable es el de 
salida, o sea el imporle necesario para su cancelacidn fen xeneral, valor aclual 
delflujo de fondos estimados que supago generara). 

SI S1 I SI 
S1 
Si 
S1 .A 



8.3 N o r m s  particulares de valuacidn y medicidn delpdrintonio y resuliados. 
B.3.L Caja y Buncos, colocaciones de fondos, pr6siamos, crddiios y pasivos li- 
quidables en moneda argentina, sin clausula de ojusie o inderocicin (o en mone- 
do extranjera eon cambio asegurado): 

Se determinan por sii valor numinal, agregando u deduciendu, segtin 
corresponds, 10s resultadus jinancieros perlinentes hasla el cierre del periudo, de 
manera de presentar, en general, cuando hubiera plazus, el valor acl~ial estimdu 
de los/lrlurus ingresos o egresos de fondos que srr cobranza o pogo generard. Los 
resu1ladosjinanciero.s a que sp hace referencia serdn tanto aq~icllos explicitados 
en la inslr~imenlacidn de la operacidn cunro 10s subyocenfes o i1np1;citos en 10 
naruraleza de la rransaccidn cumpurados, en el esque~na de valores corrienres, a 
una rasa relevante del mercado para la empreso en cuestion, vigente a1 cierre del 
periodo, v en tanro se la ronsidere rozonable y es~able para 10s condiciones del 
mevcado ': 

El informe Nro. 16 - ~ r e a  Contabilidad, sobre el mismo tema anallla 
las caracteristicas de ia tasa enunciada pvr la norma transcripts. enunciando: 

A1 respeclo, hasdnduse en la nornra general de valuaci(jn anles eenncia- 
da, resulfa ldgico establecer que en elproceso de seleccidn de la rasa debeprocu- 
rarse el objelivo de orribor a un valor corriente que sea verdaderanrente repre- 
senrarivo de la r iq~eza~ose ida  (en el caso de una deuda esto deberia entenderse 
como la canridad de riquezarerrlmenre necesaria para su cancelacidn). 

Para ello se hace necesario tralar de eestablecer lo~principales faclores 
-yo sea relarivos a l m  caracteristicas de 10s crdditos y deudas o a Ins circris- 

tancias mds relevantes de lo e~npresa o del mercado- que deben renerse en crrenra 
en el proceso de seleccidn de la tasa, ajin de orientar ese proceso. 

En el cuso de 10s creaitos 10s facrores a considerar son: . la naturolem y caracter-isticas de coda uno de 10s creiifos; 
la coliclad del credifo: 
Ins condiciones bajo 10s cuales el erire otorga crdditos si~nilares a la 
/echo de la medicidn: 
la exisrencia o no de un mercado a1 que la empresa pueda acceder 
par-a la realizacidn anricipada del crddiro; 
la inrencidn del enre de proceder a la realizacidn anricipada. 

En el caso de 10s creditos apmcen  en principio dos alrernari~~m de tma 
relevante del mercado vigenre a1 cierre del periodo: 

la rma que el enre en cuesridn cobra a sus deudores u obriene para 
colocaciones en el mercado para operaciones de similar naruraleza a 
la del crddiro a valuar, segtin sea el caso; 
la tasa que posibilirario el descuenro del crddito. 

El valor acrual calculado computando la primera de l m  tasm represen- 
taria el cosro de reposicidn del crddiro, o sea, el efectivo a1 que deberia renun- 



ciorse en la fecha de nledicidn contable para oblener un activo similar a1 que se 
estd valuando. 

En cantbio, el valor actual obtenido compulando la segunda de las tasas 
nlencionadas representaria el valor nefo de realizacidn, o sea el efectivo a1 que 
podria acceder el ente si vendiese su credito. 

Teniendo en cuenta la reglo general de t~aluacion inorrno B.2.3.) resulta 
apropiado optarpor lo alternatka factible mrjr probable Es decir, si el descuento 
es factible y eriste la decisidn de desconrar el crhdito, romur la taso que puede 
obtenerse a1 vender el credito, o sea, la tasa aplicable a1 descuento. 

En combio, si el dercriento es in~posible o mu>] difiril o no eriste la deci- 
sidn de descontar el crhdito, aplicar la rasa que se cobra a1 deudor o se obtiene 
para colocaciones en el mercado, sg@n sea el caso, y que resulta en el costo de 
reposicidn del crddito o de la irrgersidn. 

En relacion con el tema que estamos anal indo,  resulta de interis 
pasar revista a la opinion de dis" mtos autores: 

Opinion de Fowler ~ e w t o n ~  

Al respecto expresa que uno de 10s efectos concretos de la aplicacion 
del criterio basico analizado es el reconocimiento como resultado de 10s 
efectos de 10s cambios en las tasas de iuterb de mercado. "Aunque puedan 
fomulirsele criticas, el contenido de la R.T. 10 es valioso y su adopcih c e  
mo NCP implicara un progreso respecto a la situacih actual principalrnente 
por: 
... C) el requerimiento general del empleo de VC para 10s wbros moneta- 
rios, ..." 

Opinion de Ostengo y ~archese ' '  

"Hasta la aparicion de la R.T.10, la valuacih de 10s crditos y deu- 
das con tasa pactada predetenninada por las partes y con vencimiento esta- 
blecido no tenia un equivalente al representative de la medida de valor co- 
rriente". 

Historicamente el sistema de information contable procedia asi: apli- 
cando la pauta de devengamiento y en funciin de la tasa pactada p el 
tienpo franscurrido se inputaban a resultados 10s intmeses nominales 

9 FOWLER NEWTON, Enrique, Nuevas Normas Contables: 1984-1992. (Ed. 
Macchi, Buenos Are$ 1992). 
l o  OSTENGO, 13kctor y MARCHESE, Domingo, Resolucidn Tknica Nro. 10: 
Andlisis conceplual - aplicocidnprdctica. (Ed.EI Graduado, Tucumh~, 1993). 



devengados hasta ese instante de la medicibn, accidn que contribuia a 
deiermmrnar el valor de 10s criditos y/o deudas respedivas. Es decir que la 
accidn tie voluocion de estas partidas era una consecuenciu de la correcta 
imputacidrr a resultados de 10s intereses devengados. 

Cuando se intento reflejar la "realidad sonomica" subyacente en 
cada operacih se observo que el procedimiento utilizado hasta entonces, si 
bien era algebraicamente rmnable, resultaba poco creible en la realidad, ya 
que resulta rmnable suponer que si en un instante de medicion intermedio se 
produjaa una significat~a disminucion de la tasa de interes del mercado 
respectn a la tasa pactada, el acreedor no aceptaria la cancelacion anticipada, 
descontando por el periodo no transcurrido la tasa pactada, y en el caso in- 
verso, nadie ofreceria la cancelacion anticipada de un crdito a favor del ente, 
descontando la tasa pactada por el periodo no transcurrido, pues seria una 
operacih economicarnente irrational. 

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

Con la aprobacih de la R.T.10 el panorama respecto a la valuacion 
de este tipo de activos y p a s ~ o s  financieros se ordena, ya que la norma tkni- 
ca intenta reproducir el rmnamiento que un operador econhico efectuaria 
si tuviera que determinar un valor de indiferencia que iguale las altemativas 
de rs ibi i  una cancelacion anticipada de un crdito o de esperar cobrarlo en 
su vencimiento. Asi el valor obtenido resulta "representativo del valor que 
ese crdito time para ese ente en el instante de medicih". 

Opini6n de Sanchez  rot" 

Esta opinion es no favorable a la aplicacion de las normas se~ialadas 
(B.3.1./8.3.2/8.3.3), en cuyo rrabajo pueden observarse sus conclusiones: 

''Utilizar normas contables de valuacion que permitan exponer la 
realidad econinnica de la empresa en cuestiim, en funciim a un modelo de 
valores corrientes, es sin duda una tarea que exige la aplicacih de urn fuete 
dosis de criterio profesional en la preparach de la infamacion contable. 

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

I1 SANCHEZ BROT, Luis, Valor actual de Criditos y Lkudas - Sihiacidn Actual, 
uabajo presentado en el JXciio Congrem de Profesionales de Ciencias Econhi- 
cas (Mar del Plata, 1994). 



tienen una fume 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 tn manos del profesional actuante evaluar si la 
decisih tomada al regiskar el ajuste, ha sido correcta o no, fundamentando 
debidamente sus conclusiones. Esta fundamentacion es la que deberia estar 
indicada como de exposicion obligatoria por la norma contable profesional". 

Habiendo pasado revista a las opiniones favorables y opuestas a la 
Norma B.3.1 analizada, es convenimte exponer como es la situation actual 
relacionada con la adopcih, o no, de las mencionadas nomas, en las distill- 
tas jurisdicciones. 

CUADRO DE APLICACION DE LA NORMA B.3.1IB.3.3 
EN EL P ~ S  

Capital Federai(1) 1 

(I) lncluye a Tierra del Fuegc 
Jwisdicciones donde no se ha tratado la aplicacion de la R.T.10: Buenw Aires y Santiago 
del Estero. 

x 
x 

Catamarca 

Corrientes ' 
Chaco 
Chubut 
Entre Rios 
Formosa 
Jujuy 

1 x 

I 
1/7/93 

x 
x 
x 

x 

1/1/93 
1/7/93 
1/1/94 
1/1/93 
111193 
1/7/93 

- 

Ld hmpd 1/1/93 ' X 

x La Rmja 
Mcndoza 

C6rdoha 

x 

- 

1/7/93 

x 

1,1194 
111193 x -- 

x 
x 

Misiones 
Neuquin 

11 1/93 
1'7193 



sdicciones que la adoptaron mn modificaciones 

Jurisdicciones que suspendieron su vigencia 

Jurisdicciones que a~in no trataron la RT.10 

En el t ~ n a  que nos ocupa, la R.T. 12, resuelve: 
"Art. lo-Reemplaar la norma 8.3.1. de la segunda park de la R T. 10 por 

la siguienle: 
8.3.1 Coja y Bartcos, colocaciortes defondos, pr6slamos, cridilos y pasi- 

vos liquidables en moneda mgenlina, sin clausulo de ojuste o indemciOn fo en 
moneda exrranjera con cambio asegurado): 

Se determinun par su valor nominal, agreganh o deduciendo, segrin 
corresponds, 10s resuhados finnncieros pertinentes hasta el cierre &I periodo. 
Los resultados,financieros a 10s que se hace referencia son ranlo 10s explicitados 
en la instrumenlacidn de la operacidn como 10s subyacentes o implicilos en la 
naltualeza de la h.ansaccidn, computados a la lam que resulle relevante para el 
enre en cuestidn, determinodo de acuerdo con l a ~ p m l a s  que se desarrollan en 10s 
siguienlesparrafos: 

a) Para 10s activos a cobrar en moneda se atendera a su destino proba- 
ble: 

Si fueran a ser rnantenidos hasta su cancelacidn,final segrin el plazo pactado, 
se devengortjn en coda periodo 10s intereses a la tam explicita pactada o a la 
implicita original. 
Si f i r a n  a ser dados de baja o se fuera a disponer de ellos, yo sea por cobro 
anricipado o por cesicin, se valuardn a su valor nelo de realimcidn estimado. 
En este caso es requisite que exista un mercado a1 que el enle pueda acceder 
para la realizocidn anticipada de su cridito y que hechos pasleriores o, en su 
defecto, anteriores a la fecha de cierre de 10s estados contables revelen su 
conducta o modalidad opemtiva en ese sentido. 

b) Pam l m  pasivos a pagm en moneda, el valor representative estmd 
dado en todos 10s casos par el imporfe a1 cual el pasivo podria ser 
cancelado a la fecha de la valuocidn, debiindose atender a su destino 
probable: 



En 10s casos en que cl enre no estuviera en condiciones,financieras para can- 
celar antiripadamenre la deuda, e/ valor represenlarivo eeslarti dado por su 
valor actrral calculado en hase a la tasa explicita originalmenre paclada o la 
irnplicita original. 
En 10s casos en que el ente esrmicra en condiciones ,financieras de cancelav 
anlicipadarnenle la deuda y hechosposteriores o, en su defeclo, anteriores a !a 
fecha de rierre de 10s eslados conlahles revelaran su cond~cla o rnodalidad 
operaliva en ese sentido, el valor rep,.csenlufivo es~arri dado por el valor ac- 
lual colculado a la lasa que el acreedor eslarfa dispues~o a ulilizar para des- 
conlar la deuda con nisla alpago anlicipado. 

2. h.2 Ft~ndumentos expresados en 10s n?ncidercmdos 

2.b.2.1 Rmdamentos de caracter politico-institutional 

De 10s considerandos de la norma mencionada. pueden extraerse 10s 
siguientes: 

a) Que a lpnos  (hnsejos Profesianales han suspendido o lrrnilado la 
aplicacion de la norrna B. 3. I de la segunda parre de la R. 7: 10, @ndarnenlalmenlc 
por entender que se requerian normas de aplicacidn rnds deralladas. 

b) Que en otros Consejos Profesionales, en 10s yue se puso en ~xigcncia la 
rnencionada norrna, se han presentado d~jiculfades para su aplicacidn. 

c) Que la un$cacidn de las norrnas contahles prqfesionules en el rjmbilo 
nacional s i p e  siendo una prioridadpm hacer mas conrprensible la infor~rracion 
conlable e incrernenlar la con f ima que la corrrunidad deposi~a sobre dicha in- 
fi~rrnacion. 

2.b.2.2 Fundamentos de caracter tknico profesional 

Entrando en materia tknica profesional, pueden rescatarse 10s si- 
guientes: 

a) (hre el Cenlro de Estudios Cienfificos y Tknicos /CECYT) ernilid el 
irrforrne n" I6 del area de conlabilidad en el cual se analiza la referida norrr~a y se 
dun Iinearnientos para su aplicacidn. 

b) Que la Cornisidn Especial de Norrnas de Contabilidad ? Auditoria 
/CENCYA) analizd el referido inforrne a la lur de las olras consideraciones enun- 
ciadas, ari carno otros trabajos que sobre la rnisrna cuestidn lefueron sornetidos ... 

C)  Que el rnencionado inforrne no 16 reconorid que cuando el destino 
.final dr un cridito /en general cualquier activo a cohrar en rnoneda) no es su 
realizacibn sino su rnantenirniento hasta el rnonrento del cobro seglin el plaza 
paciado, el valor neto de realizacidn no es la unica allernativa posihle de valua- 
cidn y que el costa de reposicidn del credilo (valor actual del Jujo de fondos 



fuluros estimados descontados a la taso de inrerds corriente para ese cridilo), 
resu:ta otra alternaliva rsalida. 

d) Que la riqueza informativa que brinda la utilizacidn del cosro de re- 
posicidn conio criferio de valunci(jn para 10s cridiros a 10.7 que se refiere el 
apartado precedente podria ser presewadrr en buena medido si se e-rponen 10s 
plazos y 10s tacos -explicitas o implicilas- parrodas en relacion a dichos cr6ditos. 
aun cuando se marttengo el criterio traditional de r~aluar estos activos a cohrar en 
nioneda a su valor nominal, agregando o deduciendo, segun corresponda, 10s 
resi~ltados.financieros compulados a 10s referidas taras pactados. 

f.b.2.3 Fundamentos mixtos 

Por bltimo, hay fundamentos que pueden caracterizarse por ambas 
concepciones: 

a) Que aun cuando exisfe consenso en sostener que la utilizacirjn de valo- 
res coffienles como norma general de valuacion es la que mejor satisface 10s 
objerir~os de 10s estados contables, en las acluoles circunstancias la ~plicacion del 
criterio descripto en el apariado precedentepermit?ria -a1 menos en ulia primera 
erapa- satisfacer similares necesidades de informacidn y, siniulfrineamente, facili- 
t ~ r i a  el proceso de unflcacidn de l a  norniar confables profesionales a nivd tio- 
cional sin afectar significafivarnente la calidad de la informacid .v posibilitando 
el comienzo efectivo de lo aplicacidn de valores corrientes para 10s restantes 
casos de activos y pasivos a cobrar o papr  en moneda. 

Si bien en la nueva norma se expresa textualmente que "se atendera a 
su destino probable" como el criterio principal para detaminar el valor re- 
presentative del activo referido y que 10s resultados iinancieros que deberin 
"agtegarse o deducirse", s e n  el caso se "computaran a la tasa que resulte 
relevante para el ente en cuestion", ambos conceptos sirnilarcs a lm que for- 
man parte del texto de la R.T. 10 o del Informe No 16 (CECYT), las modali- 
dades de valuacion seleccionadas no guardan punto de wmparacion y se 
aIejan ostensiblemente de 10s criterios seleccionados para el modelo contable 
vigente. 

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

La noma comienza clasificando a 10s activos a cobrar en monak en 
dos partes: 



a) Si fueran a ser mantenidos hasta su cancelacion final se@n el 
plazo pactado y 

b) Si fueran a ser d a b s  de baja o se fuera a disponer de ellos, ya sea 
por cobro anticipado o cesion. 

En el primer0 de 10s caws y utilizando la misma argumentacion del 
informe mencionado se indica que deberan devengarse, en cada periodo, 10s 
intereses (implicitos o explicitos) a la tasa pactada originalmente. 

La modalidad seleccionada se aparta del criterio de valuacion de 
\alores corrientes. volviendo a prevalecer el sistema anterior de devengamien- 
to de la tasa pactada y la valuacih del rubro como una consecuencia de 
aquel. 

El valor determinado deja de ser representative de la riqueza poseida. 
en la medida que la tasa vigente al cierre sea significativamente diferente a la 
pactah. 

Para el resto de 10s activos a cobrar en moneda que se vayan a dar de 
baja, ya sea por su cobranza anticipada o por su cesion, permite que Sean 
valuados por su valor corriente, en este caso su valor neto de realizacioq ya 
explicitado anteriormente, pero lo condiciona a que: 

a) Exista un mercado a1 que el eute pueda acceder. 
b) Que hecbos postenores demuestren que se ha operado de esta 

forma, es decir que ha sido cancelado anticipadamente o que 
efectivamente se produjo is cesion del crcidito. 

Se produce, en este caso. una exigencia no prevista originalmente en 
la R.T. 10 ni en el informe no 16, la de que un hecho posterior a1 momento de 
la valuacion ratifique su comportamiento, mientras que antes solo se pedia 
que el "descuento fuese factible y existiera la decision de hacerlo" a1 momen- 
to de la valuaci6n 

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

Para el caso que el cridito se diera de baja o se dispusiera de el a 
travis del pago aiticipado, que' se enriendepor KN.R. esrimado? 



El valor neto percibido: es decir el valor del crkliio al vencimiento 
menos la quita por intereses no devengados y por algin descuento especial si 
existiese. 

Pero este valor esti detenninado a la fecha de la cancelacion antici- 
pada y para poder reflejar esta situation 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 
period0 entre la cancelacion anticipada y la fecha de cierre de 10s estados 
contables. 

Si la baja del crklito se produce por =ion a un tercero para can- 
celar un pasivo o se descontara en urn entidad fmnciera: el concepto de 
V.N.R. es el lieto acreditado en la operation a favor del titular ai momento de 
la cesi6n. 

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

Con relacion a 10s requisites impuestos cabe comentar lo siguiente: 

a)  que exista un mereado al que el ente pueda aeeeder: tambien se 
requeria en la R.T. I0 y esti fundado en el concepto de valor corriente para el 
ente en cuestion: 

b) que hechos posteriores demuestren que se ha operado de esta 
forma: se refiere a 10s hechos postmiores a1 cierre que demuestren su com- 
portamiento hasta la f a h a  de emision de 10s estados contables; 

c) o en su defecto anteriores a la fecha de cierre de  10s estados 
wntables: se refiere a1 comportamitmto anterior del clieme (pago anticipado) 
o de la empresa (cesih o descuento en u i  entidad fmnciera). 

2.b.3.2 Pasivosen cartera o pasivos a cancelar 
anticipadamente 

Con relacih a 10s pasivos a ser cancelados en moneda, tambih 10s 
clasifica, prwio a ratificar que el valor representative es "el importe a1 cual 
el pasivo podria ser cancelado a la fecha & valuation, atendiendo a su desti- 
no probable", a saber: 



a) Cuando el ente no duviera en condiciones financieras para 
cancelar anticipadamente la deuda; 

b) Cuatrdo sise encuentra en condiciones de hacerlo. 

Para el primer supuesto determina que su valor actual se calcula 
sobre la base de la tasa explicilo 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 economics. Gichas 
condiciones, el informe 16 las explicitaba cuando debia justificar si tenia que 
tenerse en cuenta el mejoralniento o empmramiento de la situacih financiera 
del ente, entre h fecha de asuncion del pasivo y la de 10s estados contables. 
Concluyendo que no resulta adecuado considerar esos efectos en la tasa de 
interis que le cargan al ente. 

Para el caso del criterio general de valuacion de 10s pasivos no sc le 
incluia tal limitation y solo se decia "debeiia adoptarse la tasa actual que el 
acreedor aplica para operaciones similares a la oportunamente pactada, salvo 
que existan elementos de juicio concmos que indiquen que no se obtendra la 
cancelacion a esa tasa". 

Cuando el ente esd en condiciones financieras se recurre a1 criterio 
del valor actual a la fecha de la valuacih utilizando la tasa que el acreedor 
estaria dispuesto a utilizar para descontar la deuda. 

Esta tasa deberia coincidii 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 u t i l k  para op e  
raciones similares, salvo 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 10s pasivos 
cancelables en moneda y, c r m o s ,  es de aplicacion total. 

Respecto a las condiciones impuestas para ratificar lo actuado caben 
las mismas reflexiones que se efectuaron al ana lk r  10s crditos a cobrar en 
moneda. 



2 . 6 4  Comparacibn del contenido de las normas contables profe- 
sionales 

A continuacioq expondremos una planilla que compara diversos 
aspectos relacionados con lo que determinan o determinaron 10s distintos 
pronunciamientos profesionales, en relacion con el rema analizado: 

Colocaciooes de Fondos y Creditos en moneda 

intereses devengados 

se va a dcswntar: 

Pasivos a ser caneelados en moneda 

2.c. Mod~fiiacwn a lm Normas de Exposicwn vigents 

El adculo 2" de la R.T.12 se refiere a ramplazar la informacih 
complementaria que debe ser expuesta en notas y con relacih a las normas 
B.3.1.18.3.3, cuyo contenido anakamos a confinuacih: 



2.c. 1 En el marco de /a R. T.9 

En la norma A. I .d. - Capitulo VI - Information complementaria de 
la R.T.9 (adoptada por el C.P.C.E. de Mendoza por Resolution 878188) se 
menciona: 

A. Cotnposici6nr. Ei,olucidn de 10s Rubros 
A. I Ilerechos y Obligariones del E;nle 
Duhen infbrrnurse 10s alrihlrfos princip~l<?.~ 9ue 10s curocle~izan, tales 

con~o 10s siglrienles: 
.I. 1.d Tasa de inlerisv pouras dr ucrualrzacidn Je suldos no corrienles. 
A. 1 c. %so de in/er@s v porrfas pa1.o la ocrrmlizocid~~ del valor de 10s 

cvric.eplos prit7cipulus ddc dzrechos y ~lh/i~acioner m corrienles. 

2.c.2 En el marco de la R. T I 2  

El articulo 2' de !a R.T.12 menciona eI reemplazo de la norma A.1 .d. 
descripta por la siguiente: 

A. 1.d. Plazos, lasus de inlert's v pau1u.s de acrrralizacidn da colocaciones 
dc fondos, prisranlos, cridiros y pasi1.o~ u cobrar o p a p r  en rnoneda 

Apwrura segun elplmo estitnado de cobro o  pug^ de las colocaciones de 
,fondos, prd~vramns crPdiros y pasii~os (de plazo vewcido, sin plazo esfahlc~cid(~ y a 
vet;cer, con subrnrales para cada rrno de losprimeros cuarro rrirnesrr~.r para coda 
afio siyienre), indicando /as pauias de ac~ttalizacidn si 10s huhiere y si det.ewgan 
irtrereses a fasa variahle o a lasafija, siendo recornendablr injorrrlar las rasas - 
explicilas o irnplicifas - correspondienfus. Si para una nrisrna cafegoria fieran 
varias l a  fasas, se podrb consignar la lasa prornedio ponderada. 

Es importante consignar que :a informacion complementaria que se 
solicita pareciera tener su fundamento en el apartado y) que, recordamos, 
mencionaba que la riqueza infmativa que brinda la utilizacih deI costo de 
reposicih como criterio de valuacion para 10s craitos se podria preservar en 
buena medida si se exponen 10s plazos y las tasas pactadas con relacion a 
dichos crgitos. 

No alcanzamos a comprender el sentido de tales expresiones, salvo 
que se quisiera referir a las tasas vigentes a1 cierre y no a las pactadas. 

Nos preguntamos: ~ C o m o  puede preservarse la informacion de un 
valor corriente de un crgito. con el so10 hecho de mencionar las tasas 



-explicitas o implicitas- que se pactaron en otro momento distinto del de la 
valuacion? 

Aun pensando que se ha querido refair a brindar informacion sobre 
la realidad de las operaciones realizadas, no puede de ninguna manera inter- 
prerarse que. aunque resulta una informacion util en el marco de las normas 
de valuacion anteriores, reemplace a la riqueza informativa que brinda el 
costo de reposicion. sobre todo que las cikas de 10s estados contables basicos 
estan determinadas de manera no compatible con el modelo vigente. cuando 
hay cambios significativos en las tasas. 

A wnrinuacih exponemos un modelo de nota adecuado a lo solicita- 
do por R.T. 12: 

Modelo de Nota 

El reemplazo de la norma A.2.d. del Capitulo VII de la R.T. 1 I, en el 
mismo sentido que la comentada anteriormente, nos merece iguales conside- 
raciones. 

2.d Ejemplo de Aplicacibn Prictica 

TASAS 

Explic.Il~np1 
FijaNarA'ro 

RUBROS 

Colociciones de Fondos 
Pristamos 
CrCditn 
Pasivos 

En el Anexo I se desarrollan una serie de ejemplos de aplicacion 
practica & la norma analizada en este punto. 

PLAZO ESTlMADO DE COBRO 

Plwo 
Vencido 

Sin 
P l m  1 

A Vencer 
Trimsstres 

1" I?" 4" 3" Aflo 



3. Inversion@ no comentes en titulos de la deuda publicos o privados 
con cotizacioo en bolsas o mercados de valores. 

3.a A n ~ i I k i s  de lo dispueslo por  la R.T.10 

La R.T.10 establece, en relacion con la valuacion de este rubro: 
3.12 lnversiones no corrientes en iilulos de deurfa pdhliros o privodos 

con corizacid17 en bolsa o nrercados de valores: 
A sus respectivas corizaciones a la fecho de cierre del periodo, netas h 

10s gasios es/imados de venra /en su caso, incliryendo !a incidencia de in~puesiosi. 
Los valores asi deterrninados se conipufaran en la nredida qrir fueren rej1rc?se17/a- 
livos de 10s imporre.r ne1o.r de realizacidn eslirnados. 

Cuando se /rulare de inversiones con coiizocidn en bolsas o nrercados dc 
voloree del exterior. su cofizacidn se corn,eribd o un ~'alor representalivo de la 
paridad <firtiva Per  nornra 8.3.2. b). 

Es decir, que la valuacion se realizaba en funcion del valor neto de 
realicion (valor corriente por excelaicia). 

La R.T. 12 modifico la valuacih de este rubro. estableciendo: 

3.12 lnversiones no corrienfes en fifulos de deuda publicos o privados 
con coiizacidn en holsa o nrercados de valores: 

A sus respeciivas colizaciones a la feclm de cierre del periodo, nefas de 
10s gastos esliniados de venia (en su casu, incluvendo la incidencia de impire.!fos). 
Los salores asi deierminados se cornpuiaran en la medida que Jueren represento- 
Ii1.o~ de 10s impories nelos de realizacibn esiimados. 

Cuando se /rafarc de invcrsioncs con coiizacion en bolsas o mercados dc 
valores del exlerior, su coiizacion se converfira a un valor represenfafile (Je lei! 

paridadefecfiva per  norrna R.3.2.b). 
Cuando el enle ha decidido mantener eslas inversiones en el aclivo 

hasla su vencimienlo y fiene la capacidad Jinanciera para poder hacerlo, debe 
voluarlm a1 coslo, acrecenlando en forma erponencial en funcidn de su tasa 
inlerna de reforno a1 momento de su incorporacidn a1 aclivo y del fiempo trans- 
carrido desde ese momenlo. Si se lmta de lilulos de tasa de interis variable, para 
el cdlculo de la refen& lam inlerna de relorno no se &bera considerar la inci- 
dencia de 10s infereses, 10s cuales debenin ser devengados en coda periodo en 
funcidn de la  lam vigenle. Adoplado esle cn'rerio de valuacidn, se aplicani para 
la porcion corn'enle de es ls  inversiones, la cual debeni ser erpuesla como lal. 
En nota a 10s eslados confables debem informarse el valor nelo de realizacidn de 
eslrrs inversiones y la diferencia con el valor confabilizado. 



Es decir que la modification se refiere a cambiar el criterio de va- 
luacih de V.N.R., por el de valuar a1 coao original d s  10s resultados fi- 
nancieros devengados, calculados en funcion de la tasa de interes vigente al 
momento de la incorporacion. 

Nuevamente la norma se aleja del mcdelo de valores corrientes para 
retomar a1 de costo historico. 

En cualito a la f o m  de trabajar para aplicar esta norma, entende- 
mos como mas adecuado, aplicar el procedimiento siguiente: 

I .  Al mornento de la incorporacion. registrar a1 valor de costo. 
2. Obtener la information de cual es la tasa interna de retorno anual 

(TIReA), en funcion del valor de costo y de 10s ingresos futuros que las 
condiciones de emision del titulo producirin'z. 

3. Al momento de la valuation. devengar 10s componentes hnc ie ros ,  utili- 
zando la tasa obtenida en el punto anterior, y mediante formula de interes 
compuesto cmmpondiente. 

4. Especial cuidado corresponde tener con el hecho de que el ingreso de 10s 
resultados fmancieros devengados no es exponential. Cada titulo public0 
time condiciones particulares de emision, que determinan el ingreso del 
recupero de la inversion, conformado por la amortizaci6n del titulo y la 
renta correspondiente en forma irregular. Esto implica la seguridad de que 
10s ingresos realm no c m e n  apareados con 10s ingresos devengados. Por 
lo tanto, la diferencia entre ellos. correspondera contabilizar como una 
suma pendiente de cobro o un ingreso por adelantado, se& cual sea el 
sign0 de la diferencia. 

5. Otro asptxto importante es la forma de calcular el devengamiento de 10s 
resultados financieros. La base de calculo para cada pericdo es: 

el valor original invertido mis 
* 10s resultados financieros devengados hasta el inicio del 

pericdo, menos 
* 10s reintegros del capital invertido (tanto amortizacih del 

capital como renta cobrada). 

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

- 
l2 ESU TlKeA es Bcil de obtener pues la calculan las publications especiali7adas, 
como es el easo de Ambito Finaneiero eo su Cuadro 1 del Sector Titulos fibliblicos, 
titulado "Titulos fiblicos en D6lares: precios, parjdades y T I P  yen el Cuadro 4, 
titulado "Tttulos fiblicos en Pesos: precios. paridades y TR". 



INGRESOS TlTULOS 
Comparacion Real y Devengado 

1 1 vengamiento expo- 
nencial. 

Ilustraci6n I - la linea de ingresos 

En el grafico de la 
izquierda, puede 
observarse lo indi- 

reales es un serru- 
cho, product0 de que las oscilaciones se producen cuando efectivamente esti 
el ingreso. 

cado en 10s parrafos 
anteriores: 

- la linea de ingresos 
devengados es una 
funcion continua, 
C ~ m ~  corresponde 
en funcion del de- 

40 

Corresponde poner enfasis en el tratamiento de las diferencias pro- 
ducidas a lo largo de tcdo el pericdo analizado. 

30 - 
20 
l o -  

3.6. I Problemas especiales 

-. . - - / 

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

o i - . .  , , . . 
MOM MOM MOM MOM 
I 3 6 7 

- lngrasos Reales - - - - . - Ingresos Devangados 

Si bien en 10s cuadros mencionados en la llamada (12) se encuentran 
disponibles y brindan la infomaci6n sealada, se presenta el problema de 
que 10s ingresos que 10s titulos produciran e s t h  atados a tasas variables (es 
el caso de la mayoria que paga renta en funci6n de tasa libor). Esto se solu- 
ciona proyectando 10s ingresos sobre la base de a l g h  supuesto, tal como que 
la tasa se mantendra, o que cambiara en determinado porcentaje. 

La solucion que da la R.T.12 es que "cuando 10s tirulos devenguen 
una tasa de interis variable la TIReA debe calcularse sin considmar la 
incidencia de 10s inlmeses, y Pstos sercin devengados en coda period0 en 
funcidn de la tasa vigenle". 



-Tratamiento para La parte comente de estas inversiones 

La R.T. 12 establece para la porcion corriente de estas inversiones no 
corrientes: 

* en cuanto a valuation, deben valuarse de la misma forma que la 
porciQ no corriente. 

* en cuanto a exposicion, deben exponerse en el activo corriente. 

- Information complementaria 

La R.T. 12 establece que debera informarse en notas, el valor net0 de 
realizacih de estas inversiones y la diferencia con el valor contabilizado. 

- Calculo de 10s resultados linancieros devengados 

El procedimiento mencionado en el punto 5 anterior ha sido explici- 
tado en el Anexo 11. 

-Registration de la operatoria descripta 

Esta registration tambib ha sido explicitada en el Anexo 11. 

3. b.2 Antecedentes dr esla reforma 

En 10s considerandos & la R.T.12. se menciona como respaldo de 
esta modificacion que para 10s titulos publicos que se mantendran en el acti- 
vo debe guardarse coherencia con la valuacih de otros rubros &I activo. Se 
refiere al caso de otros activos a cobrar en moneda que se mantendran en el 
activo, que por esta misma norma, se valhn al valor original &s componen- 
tes fmancieros a la tasa original (pactada o implicita). 

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

- En el lnfonne 13 de la FACPCE'\O se hacia ninguna mencion 
especial a la valuaci6n particular de este tip0 de activo. Se trataba el caso de 

13 Federacih Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Em6micas 
(FACPCE), lnfrrne 13 del Area Contabilidad del C.E.C.Y.T. (Buenos Aires, 
1989). 



las inversiones corrientes con cotizacion. valuadas a su valor neto de reali- 
zacion. 

- En la primera version revisada del lnforme 13. se incluyo la norma 
5.12 "Inversiones no corrientes en titulos publicos con cotizacion en bolsas o 
mercados de valores". Al respecto, establecia: En tanro estas inver~~iones se 
vinculeri con la operatoria de la sociedad y se iiaya restrello no acreder a1 merca- 
do para sv liq~ridaci<jn, se valuardn a su costo reexpresado, considerando conlo 
~,alor lin~ile sv valoi. ~Pcn~co o de ritccote. Lo dferencia enlre el coslo reexpressado 
I; su valor t4cnico o tie rescare se reconocera conlo resullados en funciori del 
Iieinp(~. 

- En una posterior version revisada del lnforme 13, la nonna fue la 
8.3.12 "lnversiones no corrientes en titulos de deuda publicos o privados con 
cotizacion en bolsas o mercados de valores". El cambio se produce, establr- 
ciendo: A sus respeclivas corizaciones a lafecha de cierre </el periodo, ne1a.c <I@ 
10s gaslos es~intados de venta (en i u  ca.co, incluyendo :a ~nci~lencia de inrpucstos). 
Los valorec asi deternlinados se roniplrlardn en la rrredida quefueren represerila- 
tivos de 10s iinporles neto~y de reolizacicin es~iirtado.~. Cuando se tratarr de inver- 
siones con cotizaci(jn en bolsas o rnercado.~ de leralores del exterior; su cotiza~.;~in 
se converlird a un valor represerltativo de laparidad efrrlivo (Ver nornra B. 3.2. hi. 

Todo esto evidencia un carnbio sustancial de criterio de val\~acion. 
situation que vuelve a producirse con la R.T. 12. 

4. Modificaciones a resultados de ejercicios contables anteriores 

4.a Analisis de lo dispuesio 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: 
* 10s errores. 
* 10s cambios retroactivos o adecuaciones en el valor del patrimo 

nio al aplicar una norma particular diferente. 
El tratamiento indicado para sus efectos es el ajuste al saldo acumu- 

lado de resultados a1 inicio del periodo. 

4.6 Analisis de las modi/icaciones de la R. T. 12 

La R.T.12 agrega como causa. en forma explicita a 10s cambios en 
las estimaciones contables. 

, , 



En cuando al tratamiento, agrega a1 unico reconocido. la necesidad 
de no modzfscar 10s resultados de ejercicios anteriores si 10s cambios en las 
estimaciones con/ables se originan en la obtencwn de nuevos elementos de 
juicio no disponibles en dichos ejercicios a1 momento de lu emisi6n 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 10s resultados: 

* si se originan en correction de estimaciones que en su momento se 
realizaron bien con 10s elementos de juicio dispo~~ibles, debe 
afectar 10s resultados de este ejercicio. 

* si la col~ecciim corresponde realizarla porque no se consideraron 
adecuadarnente 10s elementos de juicio disponibles, debe afectar 
10s resultados de ejercicios anteriores. 

Para el primero de 10s casos, es importante seiialar que 10s elementos 
de juicio disponibles deben .serlo hasta el momento de la confection de 10s 
estados contables (y no hasta el cierre del ejercicio), con lo que se incorpora 
expresamente lo seiialado en la norma sobre hechos posteriores al cierre. 

5. Bienes de Uso: revaltios tknicos y amortizaciones 

Revallio Tknico: 
La norma relacionada con 10s bienes de uso (B.3.13), en el inciso b) 

ultimos pkafos ,  indicaba como apropiar la diiencia de valor enae el valor 
contable y el resultante del Revaluo t i c ~ c o .  

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

Amortizaciones: 
La norma, en el inciso c) &I punto B.3.13, establece una serie de 

detiniciones relacionadas con las amortizaciona. 



5.6 Andisis de las modtJicaciones de la R. T. 12 

Revaluo Tecnico: 
La R.T.12, en el parrafo relacionado con el tratamiento contable de 

la diferencia de valor surgida de un Revallio tknico. realiza una mejor re- 
daccion sin modificar nin& aspect0 sustancial. 

Por ello, primero excluye la definicion tajante de que la diferencia de 
valor es un resultado por tmencia y exponr que esa difrrrncia se imputara de 
acuerdo con el origen. 

Amortizaciones: 
La norma no modifica nada de lo que establece la R.T.lO, pero si 

agrega dos parrafos sobre distintos aspectos: 

* el primero se refiere a un tema ya aclarado por la Secretaria Tknica del 
CECYT en uno de sus memorandums, en el sentido de que "una vez 
contabilizado un Revalrio ticnico, las amortiurciones posteriores a esa 
feeha se compufariin sobre la base de 10s intporfes surgidos del mis- 
mo ". 
el segundo establece que "en caso de modificociones de 10s demenfos de 
juicio considerados para su detemnnrnacidn deberan adecuarse, en con- 
seeuencia, Ins amorfizaciones posteriores a la fecha de erimiorizacidn 
de tales elemenfos". 

CUARTA PARTE 

CONCLUSIONES 

De 10s diversos puntos analizados swgen, en general, las siguientes 
conclusiones: 

1. Generales 

Las modificaciones introducidas por la R.T. 12 a las normas de va- 
luacion y exposiciirn vigentes nos merecen las siguientes consideraciones: 



1. Es necesario destacar el esfuerzo que realm la Federacion Ar- 
gentina de Consejos Profesionales en Ciencias Econhicas para 
lograr la uniformidad en la aplicacion de la normativa profesional 
a lo largo y extenso de nuestro pais. Dentro de este marco resulta 
valrdero proceder a flexibilizar la aplicacion de aquellos aspectos 
de las normas tknicas que pudieran generar dificultades para su 
aplicacion practica. 

2. En anteriores oportunidades cuando se ha querido postergar la 
aplicacion de una determinada norma tknica profesional se ha r e  
currido a establecer limitaciones en la Resolution de la Federa- 
cion que sugeria su aplicacion a 10s 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 10s avances tknicos se pondrian en vigencia con solo anular la res* 
lucion que limito su aplicacion. 

La altemativa elegida en esta oportunidad no guarda coherencia con 
el procediento mencionado, sentando un peligroso antecedente, a1 modifi- 
carse el criterio de valuacion de ebros  patrimoniales (activos y pasivos a 
cancelar en moneda, inversiones no conientes de titulos p~iblicos o privados 
que cotizan en bolsa). que nunca fue puesto en duda desde el punto de vista 
tknico. en el marco del modelo vigente. 

2. Valuacion de activos y pasivos liquidables en moneda 

De 10s critaios de valuacion implementados a partir de la vigencia de 
la RT. 10, no cabe duda que el relacionado con 10s activos y pasivos a cancc 
lar en moneda (normas B.3.1/8.3.3), fue el que 6 s  problemas de aplicacih 
genero, de cuya interpretation s u r g i m :  

a) Las suspensiones o limitaciones que distintas jurisdicciones im- 
pusieron a la aplicacion de eses nomtiva; 

b) La Federacion Argentina de Consejos Profesionales suspendio su 
aplicacion para las Entidades Financieras a partir de su vigencia. 



Sin embargo, mcdificar el critmio de valuacion pasando genkica- 
mente al valor historico, no aparece como la solucion adecuada tknicarnente. 
Especialmente por la confusion provocada con la mezcla de valores que se 
produce en las normas particulares de la R.T. 10. 

Consideramos como &s adecuado haber llegado a una solucion 
como la de 10s bienes de uso, cuando la n m a  tknica trato el rema adecua- 
damente, y luegn la norma transitoria aplico las excepciones que tuvieron 
mayor consenso. 

3. lnversiones no corrientes en titulos publicos y privados con cotizacion 
en bolsa. 

Correspnden las mismas consideraciones que para el punto anterior. 

4. Ajuste a 10s resultados de ejercicios anteriores 

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

5. Bienes de uso: revaluos tknicos y amortizaciones 

Las dos rncdificaciones en este punto no merecen objeciones y no son 
significarivas. 

6. Exposicion 

De activos y pasivos en moneda: la rncdificacion intrcducida en 
materia de exposicih de la informacion complementaria no cubre adecuada- 
mente el carnbio de criterio de valuacion, manteniendo a1 rubro alejado de la 
realidad economica que lo rodea y retrotrayendo su valuacih a un sucesivo 
proceso de acumulacion de intereses devengados, cornputados a la tasa pac- 
tada o a la implicita original. 

De inversiones no comeotes en titulos publicos y privados que 
c o h o  en bolsa: la informacion complementaria que corresponde realizar, 
es un intento de subsanat la pkdida de informacion sobre la realidad econo- 
mica del ente, pues exige informar el valor que corresponderia de aplicar el 
criterio corriente, y la diferencia con el valor reconocido. 



ANEXO 

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

Res.Tknica No 10 (Anterior) Res. Tknica No 10 (Modificada) 

A ANlECEDENTES Y CONCEPTOS A. ANTECEDENRS Y CONCEPTOS 
GENF.RALES. GENEWES.  
B. NORMAS CONT..\BLES. R. N O W <  CONTABLES. 
1. Cualidades o requisitm generales de la I. Cualidadrs o requisitos generales de la 
informacihn wntable informacinn amtable 

........ ....... 
2. Normas generals de valuacirin y medi- 2. Normas generales de valuacirin y mrdi- 
ci6n del pakimonio y resultados. cirin del patrimonio y rrsultados. 

...... ...... 
2.4 Modificaciones a ~sultndos de ejercicim 2.9 Modifikones a resultados de ejercicios 
contables anteriores. Estas modificaciones contables anteriores. Eotas modificaciones 
pueden tener origen en: pueden tener origen en: 
a. Corremiones de errores en la medieion de a Correcciones de errores en la medicion de 
rrsultados de p e r i d s  confables anteriores: resultados de periodos wniables anteriores: 
b. Cambios retroactivos o adamciones en el b. Cambios retroactivos o ademacions en el 
valor de partida? patrimoniales arm0 consc- valor de partidas pairimoniales como conse- 
cuencia de la aplicaci6n de una norma parti- cuencia dc la aplicacion de una norma parti- 
cular diferente para la mediciim de rcsulta- mlar diferenle para la medicirin de resultd- 
dos. dos. 
Los rfmos de las referida? rncdilicaciones Ins rfectos de las referidas modificaciones 
se computarh como ajustc al saldo acumu- re curnputarin como ajuste al saldo acumu- 
lado de resultados al inicio del period0 lado dr  resultados al inicio del pcriodo 
contable. contable. 

No se wmpururin modificociones o raul-  
rodor & ejerukios conlobla onleriors con 
molivo de uunbios en los estimations 
contables originados en Io oblencidn de 
nuevos elemenlos de juicio no diponibles 
en didos ejercicios ol momenlo & m i -  
sidn & 10s correspondienles esIados con- 

. . tables. 

3. Normas partialares he valuacion y me- 3. N m a s  particulares de valuaci6n y me- 
dicirin del palrimmio y resultados. dicion del patrimonio y resultados. 
3.1 Caja y Banms, mlocaciones de fondos, 3.1 Caja y Bancos, w l d o n e s  de rondos, 
prestamos, aCditos y pasivos que axrcspon- pr&xnos, miditos y pasivos que aa'respon- 
dan a operaciones liquidable en moneda dan a aperaciones liquidabler en moneda 
argentina, sin cliusula de ajuste o indexa- ingcntina, sin clttusula de ajuste o indexa- 



cion (o en moneda enranjera con cambio cion (o en moneda exrranjera con cambio 
a repado) :  asegurado): 
Se deferminan por su valor nominal, aRre- Se deiermirras por su valor nominal, aRre- 
g ~ d o  o deduciendo, s@n conesponda,   an do o deduciendo, srgln corresporrda, 
10s rerultadosfinancims peninentes hasfa 10s resuhodo~finmcieros perfinentes lrasfa 
el cierre del periodo, de manera de presen- el cierre del perlodo. Lor rewNados finan- 
far, en general, cuundo hubiera plows, el cieros a 10s que re hace referencia sort 
~~rrlor acfual estimado de 10s futuros ingre- tanto 10s ecplicitados en la instrumenta- 
sos o egresos de fondos que su c o b r ~ z a  o cids de la operacidn como 10s subyacentes 
Paxo generara Los resulfados/inancieros o intplicifos en la naturalera de la fran- 
a que se hace referencia serdn tunto aque- saccidrr, computados a la taxa que resulte 
Uos explicifados en la instrumentacidn de relwarfe para el enfe err cuestidn, dcfer- 
la operacidn como 10s subyacentes o im- minada de orverdo con Ias pautas que rr. 

pllcifos en la naturaleza de la fransaccidn desarrollan en 10s siguierrfespdrrafos: 
computados en el esquema de valores a) Para 10s udivos a cobrar en morredu i e  
corrienfes, a una fasa reln.anfe del merca- atendrd a su destinoprobablr: 
do para la empresa en cueslidn, vigente al - si fueran a ser mantenidos hasta su carr- 
cierre delpertodo, .+* en lanto se la conside- celacidn final sqJrr el plazo pactado, se 
re razonable y estable para las condiciones deven~arh en cada ,perlodo lor intereses u 
del mercado. la tasa cqrllcita pacfah o a la impllcifa 

0 1 i ~ i n d  
- si fueran a ser dados de baja o se fuera a 
disponer de ellos, ya sea por cobro antici- 
pado o por csidn, re valuardn a su valor 
nefo de realizacidn estimudo. En esfe caso 
rr requisifo que exisfa un mercado a1 que 
el enre p u d a  a c c h  para l a  realizacidn 
anticipada de su crddifo y que hechos 
posferiores o, en su defecfo, antenores u la 
fecha de cierre de 10s esfados contables 
retvelen su co~ducta o modalidad operan.~~a 
err ere sentido. 
b) Para 10s pasivos a pagar en moneda, el 
 palo or represenfafivo esfard dado en to&>s 
10s casos par el imporfe a1 cual el pasivo 
podrla ser cancelado a la fecha de la sa- 
luacidn debihrdose atender a su destino 
probable; 
- err lor casos en que el enfe estuviera en 
condicioner financieras para cancelar 
anticipadamenfe la deuda, el valor repre- 
sentafivo e s t d  dado por ru valor actual 
calculado en base a la fasa "rplicifa origi- 
nalmenfepacfada o la implicifa originaL 
- en 10s casos en que el enfe esluviera en 
condicionesJinancieras de cancelar anfici- 
padamenfe la deuda y hechos postedores o, 
en su defeao, anfenores a la fecha de 
c i m  & 10s esfados contables revelaran su 



3.2 Caja y Banws, wlccaciones de fondos. 
pristamos, criditos )' parivos liquidables en 
moneda extranjera 

3.3 Colocaciones de fmdos. prblamos, 
oreditus y pasivos sujetos a ajuste o indexa- 
ci6n. 
....... 

3.4 Prestamos, crditos y pasivos no cane- 
lables en moneda (derechos u obligaciones a 
recibir o eutregar bienes o servicios). 
........ 
3.5 Bienes de cambio en general 

urnducta o modalidad operativa en cre 
senti&, el eolor repment~ ' vo  estari &do 
par el volor actual caIculado a Ia tasa que 
el meedor crtada dispuevo a ulilizarjmro 
descontor la &u& con vuto ol pago anti- 
cipada. 
3.2 Caja y Bancos, colmciones de fcmdos. 
prestamos, aiditos y pasivos liquidables en 
moneda extranjm. 
Sin cambios (pem tener en cuenta que se 
relaciona con B.3.1.) 
3.3 Colocaciones de fondos, pr&taos, 
ddi tus  y p i v o s  sujelos a ajuste o indexa- 
cion. 
Sin cnmbios @em tener en cuenta que se 
relmbna urn IL3.l.) 
3.4 Pristamos. ddi tos  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, mn merca- 3.6 Bienes de cainbio fungibles, con merca- 
do transparente y que puedan ser unnerciali- do transparenre y que puedan ser wmerciali- 
ados  sin esherw significative de venta. zados sin esfuerw significative de venta. 
........ ........ 
3.7 Riencs de cambio prcduoidos o constmi- 3.7 Bienes de cambio prcducidos D mnstrui- 
dos con un proceso de pducci6n o cons- dos con un promso de prcduccion o cons- 
trucciirn que se prolongue en el tiempo. t~cc ion  que se prolongue en el tiempo. 
....... ....... 
3.8 lnveniones mrrientes mn cotiiacion en 3.8 lnversiones mrrientes con wtizaeion en 
bolsas o mercados de valores. bolsas o mercados de valores. 
A sm respctivm cotizacioner a lo fecha de A stlr respeclivar colizaciones u la fecha ck 
cierre del perindo, nefm de lay ~ a s t m  erri- cierre del perindo, netm de 10s gmros esri- 
mados de venla (en su caso, incluyendo la mados de venta (en su cmo, incluyendo la 
incidenciu de inpuestm). L m  valores m i  incidenciu de impuestos). Lor valores asi 
aiderminados se computmdn en la medidu detenninadm re computardn en la medida 
que fueren represenrarivos de / a s  inportes que @en representatives de l m  importes 
nelar de reolizacidn erlinmda~, nefos de realiiacidn wtimadm. 
Cuando se tratare de imrsiones con coti- Cuando se fratare de imersiones con coti- 
zacidn en bolsas o mercadm de valores del zacidn en bolsas o mrcados de valores del 
exterior, su cotizoci6n se converlird o un exterior. su cotizacion se comerlira a un 
valor reprermdivo de la pmidod e/etiva volor repre~entaiivo de la paridad efeetiva 
(ver norma B.3.2.b). (ver n o r m  8.3.2. b). 

Cumdo se trotare de h porddn corriente 
de inveRioner no u)rrientcs en r U u h  de 

pPbIim 0 p r i d s  con u)tiznci&l 
en bobas o mmados de wlorer que d ente 
h q a  decid& manIener en el &'YO haxta 
N volChhk?,  Sc? O # C ~  el rri.kTh de 



valuacidn eslablecido en el pdnafoJina1 de 
la normo 8.3.12. 

3.9 Participaciones pemanentes en socieda- 3.9 Participaciones pemanentes en socieda- 
des controladas (ar t  33, inc. 1" de la ley des controladas (arl. 33, inc. 1" de la ley 
19.550 - t.0. 1984). 19.550 - 1.0. 1984). 
..... ..... 
3.10 Participaciones permanentes en socie- 3.10 Participacimes permanentes m socie- 
dadcs vinculadas (M. 33 de la ley 10559 - dndes vinculadas (Art. 33 de la ley 10559 - 
1.0.1983) en las que se ejerza influencia 1.0.1984) en las que se ejerra influencia 
si@ificativa cn la? decisiones. s i~ i t i ca t iva  en la? decisiones. 
..... 
3.12 lnversiones no wrrientes en titulos de 
deuda puhliws o privados con mtimcion en 
bolsa o nrercadas de valores. 
A su respe~livas coriiacianes u lo /echo de 
cierre del periodo, nelm de 10s gastos esli- 
m a h  de venio /en au cosu. incluyendo In 
incidencia de impuesrmt. Los valures mi 
d e l e r m i d s  se compurar~!ils m lo medida 

..... 
3.12 hversiones no conicntes en titulos dc 
deuda publims o privados con cotiracion en 
billsa o mercados de valores. 
A ,sus rexpepectivm colizociones a iofecha de 
cierre del periodo, nerm de 10s ga~tos c~ t i -  
modos de venro /en su caso, incluyendo lo 
incidencia dr impvestos). Lox voiorrs mi 
delerminado.~ se con~pularan en lo medido 

que fueren represenrarivos de 10s imporre: yue fueren repre.renlaIi~us de 10s i?np,portrs 
nerm de rvaliiacidn esrin:ados. neros de r#a!i:acirin esrimados. 
Cuodo se rrarare de inversiones con cori- Cuandu se 1rarar.e de imersiones con cori- 
zocidn en bolsas o mercados de volures iel zacidn en bolsas o mercodos de vaiores del 
exterior, su corizacidn se converlira o u11 enerior, su colizacidn se comjerrira a UII 

valor reprrrenrarivo de la paridad efecriva valor represenrarivo de lo poridad efecriva 
Per norma R.3.2.6~. (I.ir normu 8.3.2.6). 

Cuando el enle ha decidido manfener esfos 
inversiones en el actiuo harfa su ~penci- 
mienin y riene la capacidad Jinanciera 
para poder hacerlo, deberd valuarlar al 
costo acrecenfando en forma nrponenciol 
enfuncidn de su fara inlerna de r m m o  a1 
momento de su i n c o r p o r d n  a1 achchvo y 
del tiempo franscum.do desde ese momen- 
lo. Si se Irma de Nfulos de fasa de inreds 
variable, para el cdlculo de la referida fasa 
inferna de rdorno no se deberd considerar 
Ia  incidencia de 10s iereses, Ins cuales 
deberh ser dwengados en cnda perindo en 
funcidn de la fasa uigenfe Adoptado esfe 
crireneno de vduacidn, se aplicard para lo 
porcidn comknle de esfas irnwsiones, la 
c u d  deberd ser a p u a f a  eomo taL En nofa 
a 10s esfados confables deberd infonnarse 
el valor nezo de realiwn'dn de afar inver- 
siones g la &feren~a de valor conlabiliza- 
do. 

3.13 Rienes de ilx, e inversiones en hienes 3.13 Bienes de uso e inversiones en bienes 
de naturaleza similar a lade aquellos. de naturaleza similar a lade aquellos. 
..... ..... 



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

3.13.b) Valores corrientes 3.13.b) Valores comientes 
..... ..... 
3.13.b. 1) Cmto de reposition 3.13.b.l) Cmto de reposici6n 
..... ..... 
3.13.b.2) Costo original reexpresado por un 3.13.b.2) Casto ofiginal reexpresado por un 
indice cspecifiw. indice espec ih .  
.... ..... 

3.13.b.3) Valuaciones tecnicas. 3.13.b.3) Valuaciones tdcnics. 
Las valuaciones ricnirar deberln serprepa- Lar vuluocio&s tecni~ar deberln ser prep- 
radas por profesionales independientes o radas por pro@sionales inde.pendienles o 
equipav iinterdisciplinarios de profesiooal epripos inlerdisciplinarios de projesionales 
independienles, en ambos caros con la independienles, en ambos caros con la 
correspondiente habililacidn prrfiional y , correspondiente habilitacidn profesional y 
de reconocida idor~idad en are r i p  de d i  reconocirla idoneidad en m e  lipo de 
maluos. En lwlus 10s emus se requeriri la mal"os. En todos lus casos se requerirri la 
parlicipncidn -con d i c l ~ w n  apropiad* de parlicipacion -con diclamen apropiadc- de 
un comador pdblico. un conlador publico. 
Deberan analirarse si 10s bienes pueden ser &&ran annlirarse si 10s biener pueden ser 
valuodos indfvidudmenfe o si solo conride- valuados iniividuulmenle o si solo conride- 
rando el conjunto puede Ilegarse a valores r d o  el conjunro puede llegurse n vaI0re.s 
adecuados. adecuados. 
L a  valwciones lknicar se bnrordn, como La?. valuaciones ricnicar 9e basaran, romo 
punto de parrida, en el valor de reenrplmo punro de partido. en el valor de reemplmo 
de la capacidad de servicio de 10s bienes, de la capueidod de servicio de 10s bienes, 
enlendiendo coma la1 el m n l o  mesario enfendiedo coma ral el mon!o necesario 
para adquirir o prndurir bienes que, a 10s para odguirir o producir bienes que. a 10s 
jines de 10 uclividad del enre, rengan U M  fines de la aclividad del enle, lengm una 
sign$caion eecondmica equivdente y resul- sign$cacidn economica equivdeme y resul- 
ten reenrplam ldgicos & 10s erislentes. Si ten reemple-os ldgicos de 10s erislenfes. Si 
la lasacidn incluye un procedimiento de la taracidn inclqe un procedimiento de 
reexpresidn por indices, 10s que se urilicen reexpre~ibn por indices, 10s que se urilicen 
deberan sse indices especijicos, con 10s deberln ser indices e.pec$cos, con 10s 
requisitos indicados en el apurfodo bj2, requisilos indicadar en el apartado h)Z. 
prece&nre. precedenre. 
Se podrri lomar la lilfima wluaeidn lecnica Se podra tonw la iilrima valuaei6n llecnica 
como bare porn su reexpresidn posterior en coma base pma su reexpresidn pasrerior en 
base a indices especificas para el tip0 de bare a indices especijiros para el ripo de 
bienes de que se tmle, con igudes requisitos bienes de que se irate, con igudes repisitas 
que 10s indicadm mriba en el aparrado b)2. que 10s indieadas arriba en el qartado b)2. 
file procedimiento solo p d i  ser qlicado file procedimiento solo poaM ser aplicado 
en t a m  no se hayan p r k i d o  cambios que en tanlo nose hayanproducido cambiar que 
generen d& sobre la validez de 10s resul- gewen  dudar sobre la validez de /as resul- 
ladas de aplicrulo. En el cam en que no fadas de aplicarlo. En el car0 en que no 
erisfm indices espec~cospublicadospor el eristan indices especificospublicados por el 
INDEC que resulren aplicables, podmi ulili- INDEC que resulten qlicables, @a urili- 
m s e  el indice rde preciar d por rnnyor - zmse el indice & precias a1 por mayor - 
nivel g e w d - ,  debiendo temse  /as mi- nivel general-, debiendo rewse /as mismar 



preco~rciones respeclo de lo ~.olidez de 10s precauciones respecro de lo volider de 10s 
resulfados oblenidos. resulradus oblenidos 

LP di/erencia de vdor su'gida de una 
valuacidn tknica serd consi&rada uff 
resultadopor tenencia 
Este resulfado se apropiard de acurrdo can 
Inr siguienfes paufas: 
- 10s efedos relacionados con rmtimaci+ 
n o  de Inr vidas lf i lcs o el r h o  de /as 
amortizaciones y con Ias variaciones de 
valorer corr respecto a la evolucidn del 
indice de precios a1 por mayor -nivel gene- 
ra/- en amhos cnros hnrra el inicio del 
ejercicio err gue se pmcrigue par primera 
vez una valuacidn Idcnica: a resultados de 
ejercicios anferiores. 
- / a  vmMacidn de valores con respedo a la 
wolucidn del hdice de precios al par ma- 
yor -nivel generd, durante el period0 
corrienfe: a resulfados del ejmicio. 
En nolo o 10s Erradus conlables se describi- 
rbn apropiadamewe eslos efecros. 

La dferencia de saluacidn contahle surgi- 
da de una ~fduacidn tdcnica se imputard 
ad: 
- b porcidn originada en correcciones de 
mores ~ I I  el cdmpufo de amorhiaciones 
acumuladas a inicio del ejercicio: como 
ajuste a 10s resultados acumulados a esa 
fecha; 
- la porcidn originada en l a y  variaciono de 
valores (respato del nivel general del 
indice de precios a/ par mayor nir~el gene- 
raI) basta el inicio del ejercicio: coma 
ajuste a 10s resultados acumulados a era 
fecha; 
- lo porcidn oniinada en la5 vanaciones de 
v d o r o  (respecto del ni~vei general del 
indice de precios a/ par mayor n i i d  gerte- 
mi) ocurridas durarrle el ejercicio: como 
resultado par fenencia delperiado. 
En nolo o 10s Erradas conrobles se describi- 
rdn oprnpiodomnie eslos efeclos. 

3. 13.~1 Amorrizuciones 3.13.~) Amorli-ocione.~ 
En ccolquiero de 10s crilerios seiidodos, y En cuolcluiero de 10s crirerios seibdadnr, y 
dependierdo de lo nnrwalero de la bienes, dependiendo de la no~woleza de 10s biena~, 
se deduciran 10s omorrizociones ocumuladm se deduciran los omurlizociones acumulodos 
husro el cierre &I periodo, compurodm herto el cierrc del periodo, conzpurodar 
sobre el valor conroble dc rules bienes. sobre el valor conroble de roles bienes. 
Pora el compulo de omorrizociones dehe Pmo el cbmpulo de omorriroeiuner debr 
considerorse fundamenrolmenre lo copoci- conriderorse ,fundamen~almen~e lo capaci- 
dud de servicic del bien, emrcondo su dad de servicio del bien, enmarcando su 
rrislencia en el lipo de exploloci6n que erislencio en el iipu dr pxplolocidn que 
conespondo, en base o 10s siguienles ele- correspondq en bae  o 10s siguienres ele- 
menlos de iuicio: mnlos de iuicio: 
1. El volor de recuperocidn que presumi- I. El valor de recuprracidn que presumi- 
blemenle redru el bien cumdo seo desafec- blemen~e rerulrd el  bien cuando sea desofec- 
lado &I servicio: rod0 del servicio; 
2. Lo copocidad de servicio esperodo duron- 2. La cqnocidod de servicio esperado duron- 
re lo vido riril esrimodo usi~nado a1 bien, re la vido ulil eslimudo mi~noda ol bien, - - 
, focror c q a  evoluacidn requiere comiderm: fmlor c q o  ewoluocidn requiere considerur: 
- lo politico de mnlenimiento seguido par - la polffico de nmwenimienro seguido por 
el enre: el ente: 
- lus s i f t m i o m  que podrion provocar la - lus siruociones que podrion provocor lo 
obsolencio del bien @or ejemplo, combios obsolencio del bien @or ejeqlo,  cambios 
tecnologicos o en el mercudo de 10s bienes recnol6gicos o en el mercado de 10s bienes 



producidos por d enre medianre su empleo, producidos par el enre medianre su empleo, 
ere.): elc.): 
3. La capacidad de servicio ya urilizada par 3. La capacidad de servicio yo utilizada por 
el llro del bien en condiciones normoles, lo el llro del bien en condiciones normales, lo 
que genera ru desgarre o agorarnien~o, que genera su desgarre o abroramienro, 
.yegrin 10s c a m ;  se@n 10s cuos: 
4. Los dererioros que pudiera haber suJiido 4. Los deferioros qrre pudiera lwber sufrido 
el bienpor averias u orrar razones. el bien par averiar u otras rmones. 
5. La posibilidad de que algunar parres 5. La posibilidad de que algunap pnrtes 
imporrunres inrepntes de un bien posean importanles integranrer d ~ '  UP)  bien posean 
un desgme o agotamieNo claramenle dife- un desgde  o agoramienro clarmnente dip- 
renciables del resro de l m  componentes, renciables del resro de 10s componenres. 
La depreciacidn deberd comercar a1 momen- Lo depreciacidn deberd comenzar a1 momen- 
to de manifesrarse cuale.rquiera de 10s fact* rode manifararse cualesquiera de loufuero- 
res & pgrdida del valor de 10s bienes, es res de pPrdida del valor de 10s bienes. es 
decir. puede comenzar lo amorrizacidn a1 clecir, puede comenzar la amorrizacidn a1 
momenro de la puesta en mnrcha. o desde la momenta de lapuesm en marcha, o desde la 
comprn o producddn de ios bienes aun compra o produccidn de lrx bienes aun 
cuando eNos no hubieran .rid0 puestos en cuando ellos no hubieran rida puestos en 
marcha. m a r c h  

En caso de habene conrdiliwdo un R a w -  
ldo rdcnico, Ins amorfizaciones posteriores 
a esa fecha se wmputardn sobre la base de 
10s impofies surgidos de PL 
En caso de mdficaciones de 10s elemen- 
10s de juiao considerados pora su delemi- 
nacidn, deberdn adecuarse m consearen- 
cia Im ~ ~ o m ~ w c i o n e s  posteriores a la 
fecho de Meriorizacidn de tales elementos. 

En rodas 10s casos en que se produzca algu- En trodo 10s caros en yue se produzca algu- 
na de lav circurstancias sipienles: a) el no de lar circunsranciar sipientes: a) el 
cambio de la bare de valuacidn o de reer- cambio de la bave de valuaci6n o de reer- 
presidn; b) rrrersidn o reduccidn de vidax presidn; bj exremidn o reduccidn de vidas 
titiles asignadar: c) 10s cambios de merodos utiles arignodav; c) 10s cambios de mirodos 
o criterios de amorrizacion, deberan idemi- o criterios de amorrizacidn, deberdn idenri- 
ficarse y erponerse sllr efecros. ficarse y exponerse sur e/ectos. 
Con relacidn a /as extemiones o reduccio- Con relacidn a 10s ertersiones o reduccb 
nes de vidar utiles arignada~ mi como en nes de vidar litiles asignadas mi como en 
10s cmos de cambios en 10s mirodas o cri- 10s caros de cambios en lor milodm o cri- 
rerim de amorfimcidn debera considerarse: rerim de amortizacidn debera comiderarse: 
I .  Redefinir cuando resulre qropiado, el I .  Redefinir cuando resulte qropiado, el 
valor e s l i d o  de recuperacidn f iml &I vaior esrimodo de recuperacidn find del 
bien en cuestidn, a1 ser desa&ctado: bien en cuesridn, a1 ser desafectado; 
2. Coherencia enne 10s efeclos p r a  el 2. Coherencia enne 10s efctos para el 
pasado y pma el &two de 10s cambios o parado y para el fulwo de 10s carnbios o 
reestimacioner efecrundpr; reesrimaciones e/ecruada 
3. Conrar con suficides elememm de juicio 3. C m t m  con sujicienres elementos de jvicio 



paraformular un estudio que respalde /as para fornrular un esrudiv 9ue respaldr lcrr 
dererminaciones de vida riril. delerminaciunes de vida liril. 
A1 i p a l  que para el rerro de 10s acrivos A1 %uol que para el resro de 10.7 acrivos 
debe anolizarse su valor recuprroblr srgtirt debt. anolizorse su volor recuperabit. segirn 
lo esrabiecido en B.2.5, lo establecido en 8 2 . 5 .  

Res. Tecnica No 9 (Anterior) Res. Tecnica No 9 (Modificada) 

C:<PIT;%O I//. ~.YFOR.MAC~OF C0.U- CAPlnZO I %  IXFOHMAt'ld,\' Con!- 
PLE.UE,VTAWA. PLEkfEbTARIA. 
A. ComposicWn y ~volvcidn de 10s ruhros. .4. Con,posicidn y rvolurion de 10s ruhrr,.~. 
Los daros sobrr la composicidn y evolucidn 1-0s dotm sohre ia composicirin y molucidn 
de 10s ruhrosson. erlrre otros 10s sipien!es: de 10s rribros son errlre olros 10.5 sipienres: 
A. I .  Derechos y obligaciones del enre. A. I. Uerechoul; obligaciones del enre. 

Deben inj"rrnarse 10s airihutos Deben injbrmar.re lor alriburos 
principalcs que 10s caracreriian, principalrs quc 10s caraclcriran. 
l i i l e~  co~no 10s siguienlu: lales condo / U P  siguienles; 

A. 1.0. A. 1.0. 
A. 1.h. A.1.b. 
A.1.c. . 4 . 1 . ~ :  
A.1.d Tma de i n l d s  y paulas de acnrdi- AA.d Plazos, lmas de interis y paurns de 
z&dn de sddos no com~enles. acrudizacidn de colocaciones dr fondos. 
Tuns de interds y pnulns para la acludi- prdslamos, crddilos p pmivos a cobrar o 
zacidn &I valor de 10s concep/os princip- papar en monedu 
les de derechos y obligaciones no corrien- Aperlura segdn el plazo eslimadu de 
les. cobro o pago de Ins coloc~'ones de Jon- 

dos, prPslamos, crPdiros y pasivos (deplazo 
vencido, sin plam erloblecidn y a vencer, 
con sub~o~ales para cud0 uno de 10s prime- 
ros cudro lrimestres y para cada a170 
siguirnre), indicando l m  paulas de acluali- 
zacidn si Ins hubiere y si devengarr inrere- 
ses a ram variable o a rasa Jija, siendo 
recornendable informar Ins l a m  - 
erplfcilas o implfcilas- correspondienles. Si 
para una misma ca/rgoda fueran ~,m'as 
Ins lasas, se pod16 mnsignar la lasa pm- 
medio ponderuda 

Res. Tecnica No 11 (Anterior) Res. Tknica No 11 (Modificada) 

CAPITULO I'll I.\IFOR&~ACION OM- CAPII'ULO VII  / x F o ~ C ~ O A '  COM- 
PLEMW'TARIA PLEMEh'TARIA 
.4. Cornposicion y evolucidn de 10s rubros A. Composicib l; evolution de 10s rsbros. 
Los d a m  sobre la composki6n y evolucidn Los daros sobre la composicidn y evoluci6n 
de 10s rubros son enrre olros 10s sig~ienles: de 10s rubros son enfre olros 10s siyuienles: 
A. I. A. I. 



A.2. Derechos y obligacionev del enre. A.2. Derechos 1, obligucioner del ente. 
Debe informrse lo composicidn como Debe infornurse lo composicidn coma 

mi tambiin 10s orriburosprincipoles que 10s osi lombien 10s utributos principales que 10s 
curacterizan, taler coma 10s siguientes: corocrrrizon, roles como 10s siguienres: 
A.2.a. A.2.a 
A.2.b. A.2.b. 
A.2.c. A.2.c. 
A.2.d Tmas de interds y p m t m  para la A2.d Plazas, tasm de interds y pautm de 
actudizacidn del vdor  de 10s derechos )' adudiracidn de colocaciones de fondos, 
obligaciones. prdstamos, crkditos y pasivos a cobrar o 

pagur en moneda 
Apertura segln el plaza estimado de 

cobra o pago de l m  colocaciones de fon- 
dos, pr&tamos, crddiros y pmivos (de plaza 
vencido, sit1 p low establecido y a vencer, 
con subrotdespara cada uno de 10s prime- 
ros cualro trimeshes y para cada at70 
siguiente), indicando I m  pmlas de acrudi- 
zacidn si [as hubiere y si drvengan inrere- 
ser a rasa vm.able o a rma Jija, siendo 
recomendable informar [as fasac - 
erpI/citm o implidtm- conespondienres. Si 
para una misma culegoria fueran varias 
Ias rasas, se podrd consignar la  rasa pro- 
medioponderada 
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ANEXO I 

VALUACION CREDITOS Y DEUDAS 
ALTERNATIVA 1: MANTENMIENTO DEL CREDIT0 HASTA SU 
VENCIMLENTO 

- 
DATOS 

DESARROLLO S 
Evoluc. Tmsa Valor Result 

Dias coo Tasa Relev. ArN.1 Financ. 

C'ierm RT.10 Drven . 

12360 2.50% 12480.879 480.8795 
60 12730.80 
90 I311272 

Ver d-ollo m hop apartc 

Dhs 

0 1 
30 
60 
90 

, 
* Tasa Pactada: 3.00% 
* Tasa Vigente a1 Cierre: 2.50% 

Tasa de Inflacion: 2.00% 

DESARROLLO SEMJN R.T.6 
Tass 

Paetada 

3.00% 
3.009'. 
3.00% 
3.00% 

Cabcrtura 
de 

Inbc i6o  

240 

Evoluei6o 
coo Tarn 
Paclad. 

12000 
12360 

12730.8 
13112.724 

Inter& 
Real 

120 

Interis 
Nornlnal 

'Tara 
Prctada 

360 
730.8 

1112.724 

lntrrrrrs 
no 

Devrog. 

752.724 

Tau 
Inflaci6n 

2.00% 



VALUACION CREDITOS Y DEUDAS 
ALTERNATlVA 2: NEGOClAClON DEL CRF,DITO/CANCELAClON 
ANTICIPADA 

DESARROLLO SEGUN RT.10 
Evalur. roo Tssa Vdor Result Tar. Cobtr, R e n l t  Intcrrws 
TsaaParta- Eamr. Achlal f i a m .  I&=. tar* Flonmc. DO 

DATOS 

. 

* Tasa Pactada: 3.W% 
* Tasa Vigente a1 Cierre: 2.50% 
* Tasa de lnflaci6n: 2.00% 

Tasa Especial de Deseuento: 3.50?6 



VALUACION CREDITOS Y DEUDAS 
DETERMINACION RESULTADOS REALES DEVENGADOS 

ALTERNATNA 1: hTANTENIMIENT0 DEL CREDIT0 HASTA SU VENCIMIENTO 

ALTERNATIVA 2: NEGOCIACION DEL CREDITOICANCELACION ANTICIPADA 
DESARROLLO SEGUN RT.10 

MP. 

Elohcc. con 
Tssa 

Pactad. 

Tnss 
Especial 

Dercuento 

Euolur. con 
Tssa 

Releuante 

lntpreses 
Yamtnsles 

Trss 

Valor 
ANlal 

Ct+dlto 

Result. 
Vinnnr. 

Nomlnales 

Tars 
Infli~rihn 

Cabertura 
de 

Intlaclbn B 

lntpresrs 
Redes 

De7enp. 

Valor 
A r b d  

Resultado 

Result. 
Finanr. 
Realer 



ANEXO 11 

VALUACION DE INVESIONES NO CORRIENTES EN 
TITULOS PUBLICOS Y PRIVADOS QUE COTIZAN EN BOLSA 0 

MERCADO DE VALORES 
DATOS 

0 I-Ene-94 
Pago amortuacibn: cuotas anuales desde el 1 de enero de 1997 
Vida del titulo: (en aiios) 

B. Compra el 1.1.95 100 VdsN a 16 73. 
VALUACION AL 31.12.95 
A. Determinacihn de la TlReA 11 5. Dcveneamiento de result. financ. 

I En b c i &  de la TIReA obtenida. mires- 
p n d e  calcular el devenganiienlo en cada I 

Ene2005 1 13.50 1 0.00 1 13.501 Ene-2005 1 13.50 1 
Total 1 152.00 1 73.00 1 79.001 I I I 79.00 

T.LR: 15.04% 1 

Con este procedimiento, siempre la cuenta Titulos regisua el valor de costo rnis 
los componentes financieros devengados menos las cobranzas de htereses y amor-. 
tizacih realizadas. 





SECCION MATEMATICA 





LOS RETIROS PROGRAMADOS EN EL 
SlSTEMA PREVISIONAL ARGENTINO 

Eliieo CCsar Tuliao 
Profesor Titular dr 
Malentgtica Financiers 
de in fad tad  de Cicncirrs Econb~nicas 
de la Ilniversidad Naoional de Cuyo 

En el actual sistema previsional argentine, el afiliado que adhiere al 
subsi~tema de capitalizacidn individual, a la edad de retiro puede optar entre 
dos tipos altemativos de prestaciones: la renta vitalicia previsional o 10s 
retiros programados. Uno y otro tipo de prestacionts 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 fmna parte del 
sistema: la Comp&ia de Seguros de Retiro. En esta entidad, con al capital 
acumulado en la A m ,  el afiliado adquiere una renta vitalicia inmediata e 
ilimitada, llamada por la ley 24.241 renta vitalicia previsional. Esta renta 
toma la fom particular de "extensiva a sucesor", cuando existen potenciales 
hturos beneliciarios de la pension, que sucede al beneficio & jubilacih a 



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, m la que se siguen acredi- 
tando 10s 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 esti estrechamente vinculado con la 
naturaleza misma de una y otra opmacion: mientras la renta vitalicia prexli- 
sional es una operacion tipica del Calculo Actuarial. 10s retiros programados 
estin enmarcados en una operacion fmanciera pura. 

El calculo actuarial se basa en promedios, que resultan de pondmar 
el valor de las futuras prestaciones, con las probabilidades que resultan de las 
leyes de supervivencia. En el caso particular de una renta vitalicia, 10s que 
sobreviven mis arlos, de alguna manera son subsidiados por 10s que sobrevi- 
ven menos. Esto se concreta a partir del concept0 de reserva matemafica, 
que es el crkdito a favor de cada asegmdo. para hacer frente a las futuras 
prestaciones. El fallecimiento de un asegurado libera su reserva matematica, 
a favor de 10s asegurados sobrevivimtes. Esto hace que la operacion actua- 
rial sobrevkencia de por medio, produzca mayores rendimientos que la ope- 
ration hanciera pura. 

En el caso de 10s retiros programados, en la cuenta individual solo se 
acredita el rendiiiento del fondo. Producido el fallecimiento del afiliado, 
independientemente del beneficio de pension que sucede al beneticio de jubi- 
lacion, eel saldo de la cuenta individual rs propiedad de 10s herederos. 

En defmitiva, la modalidad de 10s retiros programados producira el 
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 10s 
retiros programados, por otra parte, el saldo de la cuenta individual es pr* 
piedad del afiliado o de sus herederos, una v n  deducido el costo de las pres- 
taciones pendientes. . . , 



RETIROS PROGRAMADOS 

Los retiros prograrnados estin previstos en el articulo 102 de la ley 
24.241 : es quella modalidad de jubilacidn o retiro definitive por invalidez 
que acuerda el afiliado con una administradora. Entre las pautas a las que 
debera ajustarse esta modalidad est.4 la del inciso a): La cantidad de fondos a 
ser retirach mensuulmente de la cuenta de capitalizacidn individual, se 
fijara en un importe de poder adquisitivo constante duranie el mio y resul- 
tar6 de relacionar el saldo efectivo de la cuenta del afiliado u cada mio. 
con el valor actuarial necesario para financiar /as correspondientes pres- 
iaciones. El qfiliado podra oprar por retirar una suma inferior a la que 
surja del calctilo mencionado anteriormen:e. 

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

donde el primer miembro es el saldo, k aiios despues de la edad de retiro (a), 
y Cr+l es el valor actual de 10s retiros del a80 (k+l). El ultimo fictor del se- 
gundo miembro, es el valor actual de una renta vitalicia, contratada k aiios 
despuk de la edad de retiro. 

La mensualidad con la modalidad de retiros progamados, es el 
tkmino de una renta cierta, cuyo valor actual es la anualidad G+I: 

Es decir, el tkmino anual CL se agora con 12 exeacciones mensuales 
Mk, con un rendimiento anual del h d o  s. 

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



supenrivencia por un afio, se explica por el derecho de propiedad sohre el 
fondo. a favor de 10s herederos, en caso de fallecimiento. 

RETIROS PROGRAMADOS CONSTANTES 

Entre 10s valores actuales de dos rentas vitalicias constantes para 
edades consecutivas, es posible formular u ia  expresion recursiva, en funcion 
de 10s valores de conmutacion utilkados para su calculo: 

El ultimo factor, como valor reciproco del factor de acmalkacion 
actuarial, capitaliza actuarialmente. La recurtencia anterior time semejanza 
formal y conceptual con la de las rentas ciertas, lo que resulta mas claro si se 
analiza el factor de capitalizacion actuarial: 

donde I, son 10s sohrwivientes a la edad x y d, son 10s fallecidos enae las 
edades x y x+l.La tasa r es la tasa tknica de inter&. La tasa px, denomina- 

da tasa de beneficio de supervivencia, determina como participa cada s o  



breviviente de edad x+l en la reserva m a t d t i c a  de 10s fallecidos a la edad 
X. 

a,,, = (a, -1) (1 + P,) (1 + r) (2) 

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

donde es el valor actual de 10s retiros programados del ~o y s + l  es el 
rendmiento anual del fondo. Estos saldos anuales consecutivos se dan k y 
k+l aiios despues de la &d de retiro. 

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

Al cmparar la (2) y la (4), se ahierte que el crecimiento del saldo 
debe estar dado por el factor de capitaliici6n actuarial para que 10s retiros 
Sean constantes: 

Tf.SA DE BENEFIC10 POR SUPERVIVENCIA 

Es de a h &  que la tasa de participacih p. es creciente respecto de 
x, porque en la fraccih que la detine, el numaador aumenta k edad Y el 



denominador disminuye: 

A partir de la Individual Annuiry Mortality( IAM i l l ,  la siguiente 
tabla muestra 10s valores de p, para algunas edades. en tanto por ciento: 

TASAS DE BENEFIC10 POR SUPERVlVENClA 

TASA DE BENEFIC10 POR SUPERVlVENClA 

Por el sentido de la cwa tura  del grafico, con derivadas primera y 
segunda positivas, la tasa p, crece a ritmo creciente. 



RENDIMIENTO ANUAL PARA RETLROS 
PROGRAMADOS CONSTANTES 

Para cumplir la condition establecida en la expresion ( 5 ) :  10s rendi- 
mientos &I fondo deben alcanzar 10s porcentajes de la siguialte tabla, para 
distintas edades, de acaerdo con 10s valors de p ,  con urn tasa tknica del 
4% anual. 

RENDIMIENTOS ANJALES CRECLENTES 

Es evidente que si en 10s primaos aiios los rendimientos son mayors 
a 10s de la tabla, la mayor acumulacion de capital permitira e s t a b i l i  las 
prestaciones en el largo plazo, con rendimientos anuales no necesariamente 
crecientes. Sin embargo, la mayor disponibilidad de fond05 puede inducir a 
retiros programados de mayor importe, sin advertir del todo su futuro com- 
portamiento. 



PORCENTAJE DE RENDIMIENTO PARA RETIROS 
CONSTANTES 

Con derivadas primera y segunda positiva, el grafico muestra el cre- 
cimiento a ritmo creciente del rendimiento anual necesario para mantener 
constantes 10s retiros prograrnados. 

DECRECIMIENTO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS 

Si para que 10s retiros programados sean constantes, se requieren 
rendiiientos crecientes, con rendiiientos constantes. el termino anual de la 
renta vitalicia sera decreciente. Como este t k i n o  es proportional a1 saldo 
de la cuenta individual, y este crece menos de lo necesario, el valor actual 
anual de 10s retiros programados se deteriora en funcion de la misma \aria- 
ble: la tasa de participacion p,, tambiin llamada rasa de beneficio de super. 
vrvencia. Para simplificar, se puede suponer un rendimiento anual igual a la 
tasa tknica de interes. De esta forma, dos t h n i i o s  anuales consecutivos se 
relacionan s e n  la expresion: 

A partir de la descornposicion deel factor de capilalizacidn actuarial, 
se advierte que: 



y su valor reciproco es la probabilidad de sobrevivir un aiio miis: 
1 

I + p x k )  = pXvk . Esto permite expresar el t k m i o  del a60 k+l en fun- 

cion del primer t h i o  C,: 

De esta fonna, la medida de la disminucion del valor anual de 10s 
retiros programados. esti dada por la probabilidad de supervivencia. Para- 
dojicamente, queda planteado el riesgo de supervivencia. 

Es oportuno citar a aes  autores chilenos specialistas en sistemas 
previsionales. Maria Elena Gaete, Evelyn Matthei y J o d  Pedro Urmndurra- 
ga. en Capitalizacidn Individual y Reparto en el Actual Shtema de Pensio- 
nes Chilcno, dicen refirihdose al retiro programado: 

"En esta modalidad el afiliado mantiene su capital en el Fondo de 
Pensiones, reteniendo el riesgo de sobrevida, el riesgo financier0 y 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 10s ultimos aiios. La contratacion de una renta 
vitalicia, en cambio, aunque sea a partir de una edad muy avanzada, pennite 
graduar d s  eficientemente el rdiro de fondos, planificando pagos que ago- 
ten el fondo en una fecha conocida. Esto se logra mediante la compensaci6n 
de riesgos, en que las reservas liberadas por fallecimiento premature de algu- 
nas personas son usadas para pagar las pensions de aquellos que viven nds  
de lo esperado" (Incluido en Sislema Privodo dc Pensiones en Chile, Centro 
de Estudios Publicos, Santiago, 1988). 

Si el fondo time un rendiiiento anual igual a la tasa tknica de inte- 
r&, el deterioro de 10s retuos programados se muesha en la siguiente tabla, 
para distintas edades, a partir de la LAM 71: 



DETERIORO DE LOS RETIROS PROGRAMADOS 

Se observa que en 20 atios 10s retuos programados se reducen a1 
39,79 % del valor inicial. En el siguiente grafico la curva decrece a ritmo 
crrciente, con derivadas primera y segunda negativas. Con la generosidad 
propia de la IAM 71, si un jubilado time la suene de vivir hasta 10s 100 
atios, su retuo programado sera el 0,77 % del que percibio a 10s 65 atios. 

DISMINUCION DE LOS RETIROS CON TASA TECNICA DE 
RENDIMIENTO 



En la siguiente tabla se muestra la evoluciim del costo de la renta 
vitalicia unitaria, del saldo minimo, del capital disponible para retirar, y reti- 
ros anuales de 12.000 $. Se supone 
que el fondo rinde el 6 % anual en 10s diez primeros aiios, y el 4 % anual en 
el tiempo restante. El costo de la renta vitalicia ha sido calculado a partir de 
la IAM 71, con una tasa bknica del 4%, y suponiendo que el afiliado es un 
varon dos aiios mayor que su esposa. 



E V O L U C I ~  DE LOS RETlROS PROGRAMADOS 

EDAD 
90 
91 
92 
93 
94 

95 
96 
97 
98 
99 

Se obsewa que el mayor deterioro se produce en el primer aiio de 
cambio de tasa de rendimiento, con una disminucion supmior a1 26 %. 

Para ejemplificar lo de la propiedad del jondo, puede suponerse 
que el jubilado fallece a 10s 70 aiios. cuando el saldo de su cuenta asciende a 
156.780 pesos segun la tabla anterior. La viuda, dos aiios menor, tiene dere 

COST0 
5.41 
5,lO 
4.81 
4.54 
4,30 

4,07 
3.87 
3,67 
3.50 
3.33 

SALDO 
64896.00 
61 188,OO 
57732,OO 
54516.00 
51564,OO 

48864,OO 
46380.00 
44088.00 
41940.00 
39912,OO 

DISPONlBLE 
6061,38 
5676,46 
53 12,77 
4935,23 
4579.38 

4267,85 
3987.69 
3761,08 
3563,08 
3393,77 

RETIRO 
6061.38 
5676.46 
53 12.77 
4935.23 
4579,38 

4267,85 
3987,69 
3761,08 
3563.08 
3392,77 



cho a una renta vitalicia igual al 70 % del benef cio 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 10s herederos. 

Con el mismo capital acurnulado en la cuenta individual a la edad 
de retiro, la alternativa de renta vitalicia previsional adquirida en urn com- 
paiiia de seguros de retiro, habria permitido las mismas prestaciones, pero no 
quedaria remanente disponible como herencia. 

En la tabla siguiente se ve cdmo disminuyen 10s retiros anuales, si 
el rendimiento anual del fondo es igual a la tasa ttknica: 4 %. Se supone que 
el capital acumulado a la edad de retiro, permite adquuu una renta vitalicia 
de 12.000 pesos anuales. Como con el rendimiento del fondo supuesto, el 
factor de capitalization del saldo es menor que el factor de capitahcion 
actuarial, la prunera disponibilidad ya es menor que 12.000, para que al aiio 
siguiente, el saldo pemita adquirir una renta de 12.000 pesos anuales. 



El nuevo sisterna de pensiones chileno h e  establecido en 1980 por el 
Dareto Ley No 3.500. El nuevo regimen previsional argentino ha sido disc  
iiado en @an medida a partir del modelo del vecino pais: siendo no pocos 
articulos copia textual del decreto mencionado. Una diferencia, sin embargo, 
esti dada por una modalidad del sistema chileno que combina retiros pro- 
gramados con seguro de retiro, no contemplada por la nonnativa argentina. 

El articulo 64 dice: "Renta Temporal con Renta Vitalicia Diferida 
es aquella modalidad de pensibn par la cual el afiliado conlraia con m a  
Compaitia de Seguros de Vida el pago de m a  renta mensual a con~ar de 
una fecha furura, delmminada en el contrato, reteniendo en su cuenta de 
capitalizaci6n individual 10s fondos s7rfcien1es para oblener de la Adminis- 

EDAD 
83 
84 

DISPONIBLE 
8105,54 
7870.15 

COST0 
7.94 
7.55 

RETIRO 
8105,54 
7870,15 

CAP MIN 
95244,OO 
90624,OO 



badora una renta temporal durante el period0 que medie enhe la fecha en 
que se ejerce la opci6n por esta modalidad y la fecha en que la renta vita- 
licia dferida comienza a ser pagada por la compaiiia de seguros con la 
que se celebr6 el contrato''. 

Los autores chilenos ya citados seiialan a1 respecto. que esta modali- 
dad es una buena alternativa a 10s retiros programados, porque permite al 
afiliado asumir el riesgo financiero y retener la propiedad sobre sus fondos 
durante un perbdo elegido por &I, traspasando 10s riesgos financiero y de 
sobrevida a una compaiiia de seguros por el tiempo restante. 

El afiliado que opta por esta modalidad puede elegir libremente el 
pericdo de duracion de la renta ten~poral, pudiendo luego disminuirlo, para 
anticipar la vigencia material de la renta diferida, pagando una sobre prima 
ylo disrninuyendo el importe de la prestacih. 

Tambib el afiliado puede decir, con ciertas resmcciones. la relacion 
que debe existir entre el importe de la rmta diferida y el de la renta rrmporal. 
Para el primero. habra que tener en cuenta las primas de tarifa de la compa- 
Bia de seguros; para el seyndo, el calculo debe basarse en el rendmiento 
esperado del fondo de pensiones, estimado sobre la base de la rentabilldad 
obtenida en el pasado. Anualmente se recalcula el retiro mensual, conside 
rando las diferencias que se hayan prcducido entre la rentabilidad proyectada 
y la efectivamente obtenida por el fondo. La restriction en este punto esti 
dada en el mismo articulo 64: La renta vilalicia diferida que se contrate no 
podra ser inferior a1 50 % del primer pago mensual de la renta temporal, 
ni tampoco superior a1 100 % de dicho primer pago. 

En las consideraciones hechas en este trabajo respato de 10s retiros 
programados, se ha visto que, por el comportamiento de las variables, en 10s 
primer05 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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