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CEDICE

Es muy poco lo desarrollado como teoria al rededor de los mercados de capitales y

menos sobre los mercados bursatiles, voy a describir lo encontrado al respecto.

A. El Mainstream

1. Cassel

Plantea su enfoque en la consideracion del interés como el precio puro pagado por
la disponibilidad de capital, que puede en algunos casos incluir una prima por la
compensacion de los riesgos inherentes al préstamo, haciendo la salvedad que el factor
riesgo es ajeno al interés. Incluso llega a creer posible que se puede medir un tipo de interés
de largo plazo totalmente seguro, que permita medir estadisticamente la tasa de interés. Su
concepto es eminentemente matematico cuando propone que existe una necesidad de
Capital Disponible, que es producto de el uso de los bienes de capital y por otra su
produccion propiamente dicha. Del uso del Capital Disponible se obtiene una renta y define

ésta como el precio del uso de un Bien Duradero.

Como en algunos casos el Bien Duradero no tiene duracion ilimitada, la renta debe

contener la amortizacion del capital, y ademas hace una consideracion especial si el bien es



reproducible o no. Por supuesto cuando el bien de capital debe ser repuesto, eso implica un

consumo de ahorros realizados, en la adquisicion del nuevo bien de capital.

Consideraba que la demanda de disponibilidades de capital estaba relacionada a la
tasa de interés, pero reconocia que existia una demanda distinta relacionada a la existencia
de diferencias entre los sectores o ramas de la produccion, sin embargo el analisis es
confuso debido a que expone que si existe un crecimiento de la demanda, ésta deberia

elevar la tasa de interés.

Consideraba ademas que la oferta de capital estaba relacionada a la capacidad de
ahorrar de la economia, y asocia la motivacion de este ahorro a la necesidad que todo
humano tiene de preocuparse por el porvenir, en esta seccion se pierde en un analisis de
clase muy parecido al analisis marxista, en el que lanza sobre las clases ricas la obligacion

de ahorrar y limitar sus gastos suntuarios.

Pero el anélisis ademas de hacer demasiado énfasis en lo cuantitativo, no admite
medias tintas, y afirma que la renta se divide en Consumo y Ahorro y que el consumo se
dirige a la compra de objetos para consumir, mientras que el Ahorro sélo se aplica a la
compra de capital real para la nueva produccion. Por supuesto, el Mercado de Capitales
para Cassel era el lugar en el cual se cruzaban la demanda y la oferta de disponibilidades de
capital. De esta manera, se apoya en el movimiento del Mercado de Capitales para explicar
el ciclo de los negocios de la siguiente manera, el precio de los bienes de consumo vy el
precio de los bienes de capital deben comportarse, segin Cassel, en sentido inverso. En
expansion, los bienes de consumo se demandan mas y eso eleva sus precios, mientras que
el consumo de los bienes de capital disminuye, lo que hace que la tasa de interés se eleven,
en cambio en recesion los precios de los bienes de consumo sufren un retroceso por un
incremento en la produccién de los mismos y la produccion de bienes de capital desciende
por lo que ocurre un incremento en sus precios, lo que provoca una reduccion general de las

tasas de interés.

En relacion a la Bolsa de Valores, Cassel tiene un problema de definicion debido a



que no entiende que éste es un mercado de transacciones y no un mercado primario de
inversion. 00En relacion a lo cuantitativo, el precio de las acciones y de los bonos obedecia
a los movimientos del tipo de interés, aunque en el caso de las acciones considera que
estaban relacionados ademas, a las ganancias que percibian las empresas. Sin embargo en
esto hay un error conceptual, debido a que la bolsa no es un mecanismo de financiamiento
y ahi, esta teoria choca con la realidad y el ciclo aunque su nombre nos invite a considerar
procesos similares en mismas etapas, no es siempre igual y de hecho, el conocimiento de
los actores hace que las lecciones aprehendidas no se repitan, en el caso de las tasas de
interés asi como los precios de las acciones obedecen a valoraciones subjetivas que no

necesariamente se comportan como Cassel expone de una manera siempre rigurosa.

De cualquier forma consideraba que el capital utilizado, en una determinada
inversion quedaba sustraido de la renta nacional y a ese fendmeno lo llamo absorcién, que
Cassel consideraba el inicio de las crisis, debido a que la crisis bursatil era para Cassel un
proceso de penuria de capital, en la que escasean los bienes de ahorros dispuestos a adquirir
titulos para que con estos fondos las empresas puedan adquirir capital real producido. Esto,
también es un error de concepto, puesto que si adquirimos cualquier cosa, el valor que paga
el comprador, es recibido por el vendedor y por tanto no es absorbido, y mucho menos
extraido de la renta y en ultimo caso, no existe una penuria de titulos en la crisis, antes bien
lo contrario el exceso de oferta de los titulos valores relativo a su demanda es lo que
ocasiona el crack. Pero en todo caso el stock en bolsa es relativamente fijo, a menos que

haya oferta producida por ventas de los tenedores de largo plazo.

2. Keynes

Aunque se refiere mucho a la habilidad de Keynes como especulador, el tratamiento
hacia estos personajes en sus libros no era muy generoso. Su analisis en relacion al mercado
de capitales, es un tanto simplista, esta reflejado tanto en el Tratado sobre la Moneda, como
en la Teoria General. Cuando limita las posibilidades de la Preferencia por la Liquidez a

solo Efectivo o Bonos, sin admitir la posibilidad de diversificacion.



En el analisis keynesiano se repite el error que sostiene Cassel de la absorcién,
debido a que considera que cualquier ahorro: “[...] causa el efecto de alterar la cantidad de
dinero disponible para la Circulacién Industrial” y luego de ello se pierde en observaciones
sobre la especulacién y sus efectos perversos sobre la renta y perjudicando el orden que
deberia prevalecer en el mercado. Pero a pesar de sus descripciones y del intento posterior
de probar los efectos perversos de la especulacion no hay evidencia de que los medios de
circulacion existentes se retiren de la circulacion por un atesoramiento de depdsitos de
plazo, y tampoco se puede afirmar que los créditos bancarios se convierten en depdsitos de
ahorro. De hecho no es posible que el dinero depositado en cuentas de ahorro quede
atesorado y retirado del sistema. En realidad ahi todas las evidencias van en sentido

contrario.

B. La Escuela Austriaca

1. Los Primeros Pasos

Hayek nos refiere una anécdota relatada por Friedrich von Wieser, quien le coment6
que Carl Menger le habia confesado que entre sus primeras actividades como economista,
le toco realizar los informes bursatiles que aparecian en el Wiener Zeitung, y que el
comportamiento de la bolsa le llamo la atencion, por su contraste con las teorias sobre los
precios, que habia aprendido en sus estudios universitarios, aunque no podemos afirmar si
sus Principios, los cuales tienen un interés particular en la formacion de los precios, tienen
su origen ahi, o la preocupacién por este tema es anterior y sencillamente le llamo la
atencion en el comportamiento bursatil, como otro caso que podia afadirse a sus
observaciones. Pero el primero que refirio al tema de los mercados accionarios es Mises,
quien partiendo del planteamiento Bohm Bawerkiano que afirma que el individuo comienza
por atender sus necesidades mas perentorias, una vez que alcanzan la satisfaccion de estas,
puede comenzar a ahorrar y el ahorro es la condicion para poder alargar los periodos de
produccion, que es lo que facilita el bienestar y la materializacion del progreso. Ahora ese
ahorro, surge de la decision de no consumir temporalmente, es decir, de preferir consumir

en los periodos siguientes a consumir hoy. Estos excedentes pueden mantenerse en forma



de riqueza, para ser utilizados en una etapa posterior o pueden usarse adquiriendo bienes

que se involucren en el proceso productivo.

Partiendo por el interés, Mises considera que la preferencia temporal se expresa
perfectamente en el interés originario, que es el descuento aplicado a los bienes futuros para
convertirlos en bienes presentes. Este interés que es la base de las decisiones de compra y
venta, asi como las de produccion. Puesto que so6lo si se puede obtener una renta las
personas son capaces de comprar o de producir bienes, incluso en este Ultimo caso son
capaces de producir, en un tiempo mas corto, independientemente de la productividad entre

dos formas de produccion.

El interés no es un precio, para Mises, y de la misma manera, el dinero no es neutro,
surgen cambios importantes en la relaciébn monetaria. Es decir, ocurren cambios en la
demanda y en la oferta de dinero, estos pueden contribuir a la variacion de los precios, pero
estos cambios no son inmediatos y tampoco son proporcionales y menos sincronicos. Estos
cambios ocasionan cambios en el interés originario y en el interes de mercado. Por
supuesto, el interés no es un precio puro, involucra otros elementos que no son el puro
interés. Estos hacen que el prestamista se convierta en un empresario, interesado en el buen

resultado de su prestatario, para que éste cumpla efectivamente con sus obligaciones.

De hecho, los bienes de capital en la concepcion miseana, son la mezcla de tiempo,
trabajo y factores naturales, que se transforma en un bien que no puede tener capacidad
productiva propia, sino que requiere de la accion humana para transformarse en una
méaquina habil. De esta manera, la escasez de capitales es la escasez de ahorro o de tiempo,
que hace que un pais relativamente tenga menos bienes de capital que otro y puede darse el
incremento si el pais que tiene abundancia de capital invierte en el pais con escasez,
naturalmente esto se realiza por la via de la rentabilidad que ofrece. Los paises con exceso
de capital tienden a tener mayor productividad del trabajo y por tanto sus salario y su nivel

de vida son mayores.

Ahora para que se de el proceso de incremento en los mercados de capitales, no es



necesario sélo la importacion de los factores de la produccion, por parte del pais que tiene
escasez de bienes de capital, debe ademés estar atento a la defensa a los derechos de
propiedad y una renuncia a los procesos de confiscacion en las riquezas del capital
extranjero. Mises pone en duda que ese proceso pueda darse por la via del sector gobierno y
nos expone que, cuando el gobierno de los zares aceptd préstamos con la Francia de la
tercera republica para desarrollar su industria, y mejorar los procesos productivos, para
alcanzar un mayor desarrollo, los aplico exclusivamente al incremento del armamento, y si
se quiere un desarrollo de los sectores productivos, sdlo puede darse por la accién de los

empresarios.

Para Mises, la diferencia entre lo que los hombres de negocios hacen entre el capital
fijo y el capital circulante es sélo de grado y no de esencia. Debido a que si el empresario
tiene todo su capital en la forma de dinero o titulos, sigue estando sujeto a las variaciones

del poder adquisitivo de la moneda, que pueden beneficiarle o perjudicarle.

Los austriacos no aceptan, basados en el mismo realismo conceptual de su
metodologia de que el Capital tiene una existencia propia y que esta es independiente de los
bienes de capital en los que se materializa, por tanto son reacios a creer que el capital se
reproduce y que esto garantiza su permanencia. La condicion cambiante de la economia
industrial hace imposible que el empresario prescinda del calculo econdémico y por tanto lo

circunscribe a sus dos conceptos basicos: el capital y el interés.

El Capital en la concepcidn austriaca es praxeoldgico. Es un producto de la razon
humana y pertenece a las relaciones de la mentalidad. Este concepto dirige la accion
humana y al hacerlo se materializa. Es un concepto que esta intimamente ligado al
capitalismo y a la economia de mercado. Si el empresario en su accion, aparta de los
beneficios obtenidos el valor dinerario para reponer el capital consumido, éste puede
actualizarse y mantenerse activo. Por tanto no es una relacion automatica, sino producto de
la accion deliberada del empresario, accion que puede estar sujeta al error de calculo de las
condiciones del futuro, o a la negligencia que al final acabaria con el capital en cuestion. Es

ahi donde es importante el Ahorro en el proceso de creacion de capitales para el



pensamiento de la escuela austriaca. Sin embargo no descartan que este proceso pueda
realizarse por una mejora autbnoma en las condiciones naturales, por incrementos en la
productividad o por mejoras en los desordenes institucionales que complican los procesos
productivos. Pero para que este proceso ocurra, debe ser producto de individuos, nunca de

la sociedad o de lo que se llama “economia nacional”.

Frente a la propuesta de Cassel sobre la absorcidn de capital por parte del mercado
accionario exponen que: La Bolsa siempre es vista como algo deshonesto, donde cuando se
experimenta un alza, la generalidad admite que los especuladores se apropian de una
ganancia que en buena ley les pertenece a otros, y que cuando se experimenta una caida en
los precios, eso redunda en una malversacion de la riqueza. En esa teoria tanto una como
otra posicion, son vistas como un hurto practicado contra el resto de la nacion. Los
austriacos consideran que las fluctuaciones experimentadas en las bolsas entre otras causas,
son el reflejo de lo que ocurre en el mundo de la empresa y acusan incrementos cuando

estos se experimentan en las industrias o en el comercio.

2. Fritz Machlup

Usando algunos elementos del enfoque austriaco, en el conocimiento propuesto por
Menger, Mises y Bohm Bawerk, Fritz Machlup publicé un libro denominado Stock Market,
Credit and Capital Formation, la propuesta de Machlup consiste en estudiar el mercado
accionario. Sus principales aportes consisten en establecer que cualquier liquidacion de una
inversion en capital monetario es una simple transferencia de fondos, que cuando una
persona consume los beneficios de las inversiones puede ser a expensas de la formacion de
capital en lugar de ser a expensas de la inversion preexistente, fundamentalmente porque
estd destruyendo ahorro con esa decision. Define el Capital Monetario de la siguiente
manera:

“el capital monetario es poder de compra que, no ha sido usado para el consumo
presente, y esta disponible para la produccion de bienes futuros, o aquello que
llamamos bienes de capital”

Llegando a concluir que el Capital monetario es absorbido temporalmente, solo



cuando la inversion real ocurre, es decir cuando los bienes de capital se generan.

Eso si, cuando estudia el caso de los precios en la bolsa, nos asegura que cuando se
experimenta un incremento de precios, este no requiere ni de una cantidad adicional de
Capital Monetario. Consideraba que los precios podian experimentar procesos alcistas, pero
que estos no estaban relacionados a las necesidades de mayores niveles de liquidez. Sin
embargo, si le dio mucha importancia a la participacion del crédito en los procesos alcistas
de precios. Lo que normalmente se denomina Operaciones de Margen que consiste en un
crédito que la casa de bolsa facilita al operador para adquirir titulos en niveles superiores a

sus tenencias de dinero.

De hecho, para Machlup los aumentos de precios en la bolsa no tienen por qué
implicar un aumento en la demanda de dinero, porque el aumento en el volumen de
transacciones pueden implicar un incremento en la velocidad con la que ocurren los pagos y
las compensaciones en el mercado y esto si implica un incremento en los créditos que el
sector bancario dan al mercado de acciones. Por lo cual el incremento en los precios de las

bolsas no puede ser explicado sino es por un incremento en los volimenes de crédito.

Un aumento continuo en los precios de las acciones no es explicado por mejores
condiciones en la produccion o por aumentos en los ahorros voluntarios, pero si en los
volimenes de crédito. Este crédito al cual se refiere Machlup es el que ocurre para financiar
el flujo de caja de los corredores o0 de las casas de bolsa, ya que puede y de hecho debe
presentarse un desfase entre pagos y cobros. Porque en determinados momentos las casas
de bolsa pueden ser deficitarias o superavitarias de fondo. El flujo se financia por la via del

crédito bancario.
Eso explica porque los vendedores a margen y los solicitantes de préstamos no ven
fondos liquidos, mientras que los compradores pueden tenerlos. Y eso explica ademas, el

por qué las casas de bolsa prefieren cerrar las posiciones perdedoras de sus clientes.

Ahora en la relacion de la bolsa con la economia general razonaba que “Las



pérdidas de los especuladores del mercado de valores no constituyen pérdidas de capital
real para la sociedad” asi como: “las ganancias de capital no son ingresos de dinero a la
sociedad y no constituyen fondos de inversion. Por lo cual el drama que algunos trabajos
del Mainstream en los cuales se plantea la pérdida como la causante de un dafio irreparable
a la sociedad, o la ganancia como el producto de una especulacion que también afecta a la
sociedad, queda limitado al proceso de flujo y reflujo de empresarios que conocen y
manejan en algun sentido la informacion que es disponible a todos en el mercado de

valores.

El enfoque de Machlup comprende y explica al mercado por intermedio de las
cuentas de margen debido a que nos informa que cuando se incrementan los precios de las
acciones, estos pueden incrementar los préstamos que los corredores reciben del sistema
financiero, debido a que se enfrentan a retiros de los ingresos y de los beneficios. Si el
vendedor obtiene dinero por medio del corredor, este puede tener un origen en los créditos
que se generan en las compras de los operadores alcistas. Incluso por la via de las
ejecuciones de las posiciones a margen. Si los vendedores con clara tendencia bajista,
mantienen ademas posiciones liquidas, esto complica el panorama de necesidades de
financiamiento para los corredores. Por tanto, las posiciones largas en préstamos de los
corredores, no necesariamente reflejan fondos disponibles. Una tasa exagerada de inversion
probablemente s6lo puede mantenerse constante con un aumento en la expansion del

crédito. Mientras que el retroceso ocurriria cuando se detenga la expansion del crédito.

Comprende ademas, que la bolsa de valores es un mercado importante debido a su
referencia para los financiamientos de las empresas. Cuando la Bolsa experimenta un
proceso alcista, los gerentes de finanzas pueden recurrir a emisiones de acciones que al
colocarse en los mercados primarios a precios elevados, ofrecen recursos a un costo méas

barato para sus financiamientos.

La propuesta final de Machlup consiste en utilizar al mercado bursatil como un
barémetro de la actividad econdémica. Sugiriendo que se utilice como indicador de los

volumenes de crédito, alterno a todos los instrumentos de la politica monetaria tradicional.



3. Ludwig M. Lachmann

Lachman entiende al mercado en general y en particular al de capitales como un
proceso de cambio continuo nunca en estado de reposo, lo que da lugar a cambios no
esperados, por ningun planificador. El entiende que la Bolsa es la mas caracteristica
institucion de la economia de mercado, por lo que si en una economia no existiese un
bolsa seria dificil afirmar que es una economia de mercado, y por supuesto mientras mayor
sea el tamafio de este mercado, mas alejada se encuentra esa economia de ser una
organizacion socialista, debido a que todos los miembros de esa sociedad podrian tener el
derecho de comprar y vender libremente en ese mercado. Reconoce que la vision
tradicional acepta al mercado de acciones como un sitio en el cual se canalizan los ahorros
hacia formas de inversion de capital. Mientras que define al mercado de Bolsa como una
serie de mercados de activos, en la cual se encuentran demandantes y oferentes con
posiciones totalmente contrarias y afirma que si estas posiciones no fuesen encontradas
seria inviable el mercado. el observaba que en la bolsa, los tomadores de decisiones se
dividen en pesimistas y optimistas que se encuentran y disputan sus posiciones, pero como
las expectativas son producto del conocimiento existente, al pasar un nuevo evento, este
modifica de nuevo el inventario de conocimiento haciendo que este nunca permanezca
constante. Esta es una de caracteristicas fundamentales de las Bolsas, debido a que ellas
producen sus precios, no como el producto objetivo de una informacion financiera que
pudiera ser analizada desde una Optica fija, sino por las expectativas de compradores y
vendedores, quienes necesariamente tienen visiones distintas en relacion al futuro y en lo
Gnico que coinciden es en el precio. Sin embargo, este precio no es el de un equilibrio como
el que aprendemos en la teoria de la competencia perfecta, antes bien segin Lachmann:
“ese sistema que se estudia en la literatura, contribuye muy poco para entender la verdadera

competencia”
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