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La cuenta corriente y las finanzas internacionales

En la cima de una colina con vistas al puerto de Atenas, Socrates y Glau-
con reflexionan sobre la relacion entre la balanza comercial y las fi-
nanzas internacionales, discutiendo como se conectan a través del co-
mercio de bienes y servicios y los flujos de capital, pero también como
se diferencian en su enfoque sobre los desequilibrios economicos y las
intervenciones politicas.

Glaucon: Estuve pensando en las finanzas internacionales y como
se relacionan con el comercio internacional y la balanza comercial. Es-
cuché mucho sobre la manera en que estos conceptos se conectan, pero
no termino de entender bien como funcionan juntos. (Me podrias ayu-
dar?

Socrates: Las finanzas internacionales vy la balanza comercial es-
tan muy conectadas y son fundamentales para entender como funciona
la economia global. Pero antes, aclaremos qué significa cada uno. ;Qué
entiendes por finanzas internacionales?

Glaucon: Las finanzas internacionales se refieren al flujo de dinero
entre paises, como inversiones extranjeras, préstamos internacionales,
y modo en el que se financian las transacciones entre distintas econo-
mias.

Socrates: Exactamente. Las finanzas internacionales se centran en el
estudio de los flujos de capital entre paises; incluyen inversiones direc-
tas (una empresa o persona de un pais invierte en actividades producti-
vas o comerciales en otro con el objetivo de ejercer control y participar
activamente en su gestion), préstamos internacionales y transacciones
financieras a corto y largo plazo. Esos flujos son esenciales para finan-
ciar déficits comerciales, invertir en nuevas oportunidades y mantener
la estabilidad economica global. Ahora, hablemos de la balanza comer-
cial. ;Qué entiendes por ese término?
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Glaucon: La balanza comercial se refiere a la diferencia entre ex-
portaciones e importaciones de bienes y servicios de un pais. Si un pais
exporta mas de lo que importa, tiene un superavit comercial, y si importa
mas de lo que exporta, un déficit.

Socrates: ;Exacto! La balanza comercial es parte de la cuenta co-
rriente de un pais y muestra el valor neto de las exportaciones menos las
importaciones de bienes y servicios en un momento dado. Hablamos de
como el comercio internacional afecta la economia de un pais.

Glaucon: ;Qué diferencia hay entre la balanza comercial yla cuenta
corriente?

Socrates: La balanza comercial es una parte de la cuenta corriente,
pero no son lo mismo.

Glaucon: ;Qué incluye la cuenta corriente ademas de la balanza co-
mercial?

Socrates: La cuenta corriente incluye tres componentes principales:
la balanza comercial; 1a balanza de rentas, que registra los ingresos netos
provenientes de inversiones extranjeras, como dividendos o intereses;y
las transferencias corrientes, que abarcan aspectos como remesas 0 ayu-
da internacional. En resumen, mientras la balanza comercial muestra
solo el comercio de bienes y servicios, la cuenta corriente refleja un pa-
norama mas amplio de todas las transacciones economicas de un pais
con el resto del mundo.

Glaucon: La cuenta corriente nos dice mas sobre el flujo de dinero
que entray sale de un pais, no solo el comercio de bienes y servicios.

Socrates: Sl.

Glaucon: Asumamos que los otros componentes de la cuenta co-
rriente son pequenos en términos netos, y enfoquémonos en el comer-
cio de bienes y servicios. Si un pais tiene un déficit comercial, necesita
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financiar esa diferencia con dinero del extranjero, a través de préstamos
o inversiones. ;Estoy en lo correcto?

Socrates: Tienes razon. Un déficit comercial significa que un pais
gasta mas en bienes y servicios extranjeros de lo que recibe por sus ex-
portaciones. Para cubrir ese déficit, necesita atraer capital del extran-
jero, a través de préstamos internacionales, inversiones de cartera o in-
version extranjera directa. Eso se conecta con lo que discutimos sobre
las politicas comerciales y como afectan la economia de un pais. Asi que,
balanza comercial y finanzas internacionales estan directamente conec-
tadas.

Glaucon: Un superavit comercial significa que un pais vende al ex-
tranjero mas de lo que gasta en bienes y servicios del exterior.

Socrates: Tal cual, y ese superavit podria invertirse en actividades
productivas en el extranjero de manera directa, otorgando préstamos
internacionales, o realizando transacciones financieras a corto y largo
plazo. También puede aumentar las reservas de divisas del pais, que es
otra forma de inversion extranjera, ya que implica acumular bonos so-
beranos de otros pais, en general del tesoro de EE.UU. u otras grandes
potencias, y por lo tanto, representa un crédito a sus gobiernos.

Glaucon: ;Qué pasa cuando un pais tiene un déficit comercial per-
sistente? ¢No es peligroso?

Socrates: Un déficit comercial que se mantiene en el tiempo es se-
nal de desequilibrios mas profundos. A corto plazo, se financiaria con
deuda externa o con inversiones directas del extranjero. Pero si la con-
fianza en la economia cae, conseguir ese financiamiento se vuelve mas
dificil o mas caro. Es un riesgo parecido al que conversamos con el dé-
ficit fiscal.

Glaucon: ;Y qué tienen que ver las tasas de interés y el tipo de cam-
bio en todo eso?
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Socrates: Las tasas de interés altas pueden atraer capitales del ex-
terior, porque los inversores buscan mejores rendimientos. Pero eso
también hace que la moneda se aprecie atin mas —es decir, que suba su
valor frente a otras monedas—. Y cuando eso pasa, nuestras exportacio-
nes se encarecen y nuestras importaciones se abaratan. Resultado: se
agranda el déficit comercial.

Glaucon: ;Un pais usa su politica monetaria y fiscal para corregir
el déficit comercial?

Socrates: Exacto. Todo esta conectado. No es simplemente deva-
luar la moneda y listo. Tipo de cambio y balanza comercial se ajustan
juntos, como parte de un nuevo equilibrio que surge de cambios mas
amplios. Si el pais mejora su politica fiscal, ordena sus cuentas y adop-
ta una politica monetaria creible, eso llevara —entre otras cosas— a un
tipo de cambio mas competitivo. Y ese nuevo tipo de cambio ayudara a
exportar mas y reducir el déficit.

Glaucon: ;Hay alguna diferencia entre depreciacion y devaluacion?

Socrates: En términos simples: hablamos de devaluacion cuando el
gobierno modifica oficialmente el valor de la moneda en un sistema de
tipo de cambio fijo. En cambio, la depreciacion se produce cuando la mo-
neda pierde valor en un sistema de tipo de cambio flotante, por la oferta
y demanda del mercado. En ambos casos, la moneda se debilita, pero la
causay el contexto son distintos.

Glaucon: Finanzas internacionales y balanza comercial estan muy
entrelazadas. Flujos de capital, tasas de interés y tipos de cambio juegan
un papel en ese equilibrio.

Socrates: Asi es. Las finanzas internacionales y la balanza comercial
forman parte de un complejo sistema de interacciones economicas glo-
bales. Comprender esas conexiones es esencial para desarrollar politi-
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cas economicas efectivas que promuevan el crecimiento, la estabilidad y
la prosperidad de una nacion en un contexto global.

Glaucon: Esta conversacion me ayudo a entender mejor como es-
tos conceptos se relacionan y como impactan en la economia global.

Socrates: Hablamos bastante sobre balanza comercial y finanzas
internacionales, pero podriamos profundizar mas lo que conversamos
sobre la cuenta corriente. ;Te gustaria?

Glaucon: Me gustaria entender esas diferencias y conexiones me-
jory, en particular, como se conectan esos conceptos con las identida-
des contables de las que hablamos hace unos dias.

Socrates: Para entender esa conexion, pensemos en la identidad
contable que relaciona el ahorro y la inversion con la cuenta corrien-
te. En términos simples, podemos expresarla asi: “Ahorro - Inversion
= Cuenta Corriente”. Eso muestra que la diferencia entre el ahorro de
un pais y su inversion interna es igual a la cuenta corriente. Si un pais
ahorra mas de lo que invierte, tendra un superavit en cuenta corriente.
Si invierte mas de lo que ahorra, tendra un déficit en cuenta corriente.

Glaucon: Un superavit en cuenta corriente significa que un pais
ahorra mas de lo que necesita para sus propias inversiones y presta al
resto del mundo. ;Un déficit significa lo contrario?

Socrates: Un superdvit en cuenta corriente implica que el pais pro-
porciona financiamiento neto al resto del mundo. En cambio, un déficit
en cuenta corriente significa que el pais pide prestado al resto del mundo
para financiar su consumo o inversion que excede su ahorro. Esta rela-
cion es crucial porque muestra como las decisiones internas de ahorro
e inversion se conectan con las transacciones internacionales.

Glaucon: (Y qué hay de los aspectos intertemporales de las finan-
zas internacionales que mencionaste?
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Socrates: Los aspectos intertemporales de las finanzas internaciona-
les se refieren a como los paises toman decisiones de consumo, ahorro
e inversion alo largo del tiempo, basandose en expectativas futuras y la
optimizacion de recursos en diferentes periodos. Por ejemplo, un pais
puede optar por tener un déficit en cuenta corriente hoy, es decir, con-
sumir mas de lo que produce y pedir prestado, con la expectativa de que
podra pagar sus deudas en el futuro cuando sus ingresos sean mayores.

Glaucon: Un pais toma decisiones ahora que afectan su economia
futura.

Socrates: Exactamente. Las decisiones intertemporales afectan
directamente la balanza de pagos, que registra todas las transacciones
economicas de un pais con el resto del mundo: las transacciones co-
rrientes, que aparecen en la cuenta corriente, y los flujos de capital. Otra
vez, como mencionamos, un déficit en cuenta corriente es sostenible, si
se espera (ue un pais crezca economicamente y pueda pagar sus deu-
das en el futuro. Sin embargo, un déficit persistente sin perspectivas de
mejora economica lleva a problemas serios de sostenibilidad de deuday
confianza en la economia.

Glaucon: Todos esos conceptos estan interconectados. Finan-
zas internacionales, balanza comercial, cuenta corriente e identidades
contables no son solo términos abstractos, sino partes de un todo mas
grande que refleja las decisiones economicas de un pais. Me recuerda lo
de los deficits gemelos que discutimos hace tiempo: la relacion entre el
déficit fiscal y el déficit de cuenta corriente.

Socrates: El concepto de déficits gemelos subraya precisamente
esa conexion: un desequilibrio fiscal —cuando el gobierno gasta mas de
lo que recauda— tiende a reflejarse en un déficit externo, porque el pais
debe financiar ese exceso de gasto pidiendo prestado del resto del mun-
do.
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Socrates: Todos esos conceptos juntos brindan una comprension
integral de como un pais interactia con el mundo a través de sus deci-
siones economicas y como esas decisiones pueden afectar su presente y
su futuro. Con ese conocimiento, entenderas mejor las dinamicas eco-
nomicas globales y como se relacionan con las politicas nacionales.

La balanza de pagos y el tipo de cambio

En el puerto del Pireo, con el sonido de las olas rompiendo contra los
barcos mercantes, Socrates y Glaucon conversan sobre balanza de pa-
20s y tipo de cambio, explorando como los flujos de comercio y capital
influyen en la estabilidad econémica de una nacion y en la fluctuacion
de su moneda.

Glaucon: Estuve pensando sobre lo que conversamos y, en parti-
cular, me gustaria entender mejor qué es la balanza de pagos y como
funciona el tipo de cambio.

Socrates: Ambos conceptos son fundamentales para entender la
economia internacional, tal como discutimos en nuestras conversacio-
nes sobre finanzas internacionales, cuenta corriente y balanza comer-
cial. Arranquemos con la balanza de pagos.

Glaucon: La escuché nombrar, pero no sé bien qué incluye o por
qué es tan importante.

Socrates: La balanza de pagos es como un libro contable que regis-
tra todas las transacciones economicas que un pais realiza con el resto
del mundo durante un periodo, generalmente un ano. Esas transaccio-
nes abarcan exportaciones e importaciones de bienes y servicios, mo-
vimientos de inversion, transferencias unilaterales como remesas y do-
naciones, y otras operaciones financieras. ;Por qué es importante llevar
un registro de esas transacciones?
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El FMI y otros organismos internacionales

En el mercado del Agora, Socrates y Glaucon debaten acerca del FMI y
otros organismos internacionales: consideran su influencia en la esta-
bilidad economica global, el desarrollo y las politicas de ajuste estruc-
tural.

Glaucon: Hablamos mucho sobre el FMI, sobre todo en relacion
con los paises que pasan por problemas econdmicos. Sin embargo, no
estoy tan seguro de qué es con exactitud, cual es su historia, como fun-
ciona, como se financia y qué tipo de programas ofrece. Escuché que
interactua con otras instituciones como el Banco Mundial y la Corpora-
cion Financiera Internacional (CFI). ;]Me podrias explicar todo eso?

Socrates: E1 FMI es una organizacion internacional creada para
asegurar la estabilidad del sistema monetario internacional —el sistema
de tipos de cambio y pagos internacionales que permite a los paises y
sus ciudadanos hacer transacciones entre ellos—. ;Sabes como surgio?

Glaucon: Fue creado después de la Segunda Guerra Mundial, pero
no conozco detalles. ;:Me contarias sobre su historia?

Socrates: E1 FMI fue fundado en 1944 durante la Conferencia de
Bretton Woods, en New Hampshire, Estados Unidos. En ese momento,
el mundo trataba de salir del desastre que dejo la Segunda Guerra Mun-
dial, y las economias estaban bastante golpeadas. Los lideres mundiales
querian armar un sistema economico global mas estable para evitar esas
politicas economicas erraticas que contribuyeron a la Gran Depresion
de los anos ‘30 y, en parte, a la guerra misma. ;Y para qué crees que los
paises querian crear el FMI?

Glaucon: Me imagino que la idea era promover la estabilidad eco-
nomica y financiera para evitar crisis y facilitar la cooperacion econo-
mica entre paises.
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Socrates: Exactamente. La idea principal del FMI consistia en pro-
mover la estabilidad econdmica internacional mediante la cooperacion
monetaria, la estabilidad cambiaria y la facilitacion del comercio inter-
nacional. Su funcion principal es brindar asistencia financiera temporal
alos paises con problemas de balanza de pagos, es decir, cuando un pais
no consigue suficiente moneda extranjera para pagar sus importaciones
o sus deudas externas. Como mencionamos al hablar sobre la balanza de
pagos v los tipos de cambio, un pais en crisis necesita apoyo para esta-
bilizar su economia.

Glaucon: (Y como hace el FMI para cumplir con estas funciones?

Socrates: Primero, ofrece supervision y asesoramiento economico a
los paises miembros. Eso significa que monitorea las politicas economi-
cas de los paises, ofrece analisis economicos y financieros, y recomienda
politicas para ayudar a mantener la estabilidad economica.

Segundo, proporciona asistencia financiera a los paises que tienen
problemas de balanza de pagos. Esta asistencia suele estar condiciona-
da a que el pais implemente ciertas politicas econdomicas que se espera
que lo ayuden a superar sus dificultades financieras y a restaurar la es-
tabilidad econémica. Esas condicionalidades pueden incluir reformas
fiscales, cambios en la politica monetaria o ajustes estructurales, como
discutimos en nuestros dialogos sobre la politica fiscal y monetaria en
economias abiertas.

Glaucon: Mencionaste que el FMI ofrece asistencia financiera.
;Como se financia el FMI para ofrecer esta asistencia?

Socrates: Se financia principalmente a través de las cuotas de sus
paises miembros. Cada pais miembro del FMI tiene que aportar una
cuota, una contribucion al fondo. Esa cuota depende del tamano de la
economia del pais y su posicion en la economia mundial. Las cuotas de-
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terminan cuanto aporta cada pais, cuanto puede pedir prestado y cuan-
to poder de voto tiene dentro del FMI.

Ademas, el FMI consigue recursos prestando en los mercados fi-
nancieros internacionales y a través de acuerdos de préstamo con al-
egunos de sus paises miembros, lo que se llama los Nuevos acuerdos de
préstamo (NAP). Esas fuentes adicionales de financiamiento le permiten
tener la capacidad necesaria para responder a las crisis financieras glo-
bales.

Glaucon: ¢;Con todo esto el FMI enfrentaria cualquier tipo de cri-
sis?

Socrates: No. Si bien el FMI tiene recursos, son modestos en com-
paracion con la magnitud de la economia global actual. Piensa que,
cuando se fundo en 1944, el sistema financiero internacional era mucho
menos complejo, con flujos de capital limitados y economias mas pe-
quenas. Hoy, el comercio global ylos mercados financieros se expandie-
ron de manera exponencial, y la profundidad financiera de los mercados
internacionales supera el poder de fuego del FMI.

Glaucon: ;Qué significa eso en términos practicos?

Socrates: Significa que el FMI es muy efectivo para ayudar a paises
pequeiios y medianos en crisis, como ocurrié en América Latina o Afri-
ca. Sin embargo, si una gran economia como Reino Unido o Alemania
enfrentara una crisis sistémica, los recursos del FMI serian insuficientes
para ofrecer un rescate. Eso evidencia un desajuste entre las capacida-
des actuales de estas instituciones y el tamano de la economia global en
el siglo XXI. Las instituciones globales, disenadas para un contexto eco-
nomico simple y menos interconectado, ahora enfrentan limitaciones
para manejar los desafios de un mundo donde los flujos financieros y
comerciales son mayores y mas complejos.

Glaucon: (Eso es exclusivo del FMI?
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Socrates: No. El problema afecta a otras multilaterales, como el
Banco Mundial, los bancos de desarrollo regionales, como el Banco In-
teramericano de Desarrollo (BID) o el Banco Asidtico de Desarrollo (BAD).
Esas instituciones se concibieron en una época en la que las economias
eran pequenas y los flujos de capital menos globalizados. Su capacidad
para actuar esta limitada frente a las necesidades de un sistema finan-
cieroy comercial interconectado y de mayor escala.

Por ejemplo, si bien esas instituciones son fundamentales para
apoyar proyectos de desarrollo en paises de ingresos bajos y medianos,
o para responder a crisis especificas, no estan equipadas para enfrentar
crisis financieras globales o asistir a economias desarrolladas en mo-
mentos de extrema tension.

Glaucon: ;Y qué tipos de programas ofrece el FMI a los paises que
necesitan ayuda?

Socrates: Ofrece varios tipos de programas de financiamiento, se-
gun las necesidades de cada pais miembro. Los mas comunes son el
Acuerdo Stand-By (SBA), el Servicio ampliado del FMI (EFF)y el Servicio
de crédito Stand-By (SCF) para paises de bajos ingresos. También, exis-
ten programas como la Facilidad rapida de crédito (RCF) para emergen-
cias.

Glaucon: ;Podrias explicar sobre cada programa?

Socrates: El Acuerdo Stand-By es un programa de financiamiento
a corto plazo pensado para paises que enfrentan problemas temporales
de balanza de pagos. Bajo este programa, el FMI proporciona financia-
miento a cambio de que el pais beneficiario implemente ajustes econo-
micos y reformas estructurales para estabilizar su economia.

Luego esta el Servicio ampliado del FMI, conocido como EFF, pro-
grama a mas largo plazo disenado para paises con problemas de balanza
de pagos profundos y arraigados. A diferencia del SBA, el EFF requiere
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reformas econdmicas amplias y estructurales para resolver problemas
economicos de fondo que pueden haber contribuido a la crisis econo-
mica.

Glaucon: (Y qué hay de las facilidades de crédito rapidas?

Socrates: Programas como la Facilidad rapida de crédito (RCF) son
lineas de crédito de emergencia que el FMI proporciona para dar asis-
tencia rapida a paises que enfrentan necesidades urgentes, como de-
sastres naturales o conflictos. Esas facilidades estan disenadas para ser
de desembolso rapido, ofreciendo recursos financieros cuando mas se
necesitan.

Glaucon: (Y como ayuda el FMI a los paises pobres?

Socrates: Paralos paises pobres, tiene programas de financiamien-
to que se otorgan bajo condiciones mas favorables, como el Servicio de
Crédito Stand-By (SCF): ofrece financiamiento con tasas de interés bajas
y plazos largos, fundamental para ayudar a paises de bajos ingresos a
estabilizar sus economias sin agravar su carga de deuda.

Glaucon: ;Como interactia el FMI con otras instituciones interna-
cionales como el Banco Mundial y la IFC?

Socrates: Como mencionamos en nuestra conversacion sobre glo-
balizacion, el Banco Mundial y el FMI nacieron en la misma conferencia
de Bretton Woods, y aunque tienen objetivos complementarios, sus roles
son diferentes. Mientras que el FMI se concentra en la estabilidad ma-
croecondmica y en supervisar las politicas econémicas, el Banco Mun-
dial se enfoca en el desarrollo economico a largo plazo y en la reduccion
de la pobreza. El Banco Mundial financia proyectos especificos de desa-
rrollo, como infraestructura, educacion y salud, y ofrece asesoria técni-
cay politica para fomentar el desarrollo econémico.
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La IFC, por otro lado, es parte del Grupo del Banco Mundial y se
centra en el sector privado. Su objetivo es fomentar el desarrollo eco-
nomico apoyando la inversion privada en los paises en desarrollo, ofre-
ciendo préstamos, inversiones de capital y servicios de asesoria a em-
presas privadas.

Glaucon: Aunque el FMI, el Banco Mundial y la IFC tienen funcio-
nes distintas, ¢trabajan juntos a veces?

Socrates: Tal cual. EI FMI, el Banco Mundial y la IFC muchas veces
colaboran en paises que enfrentan crisis econdomicas o que necesitan
apoyo para desarrollar sus economias. Por ejemplo, si un pais enfren-
ta una crisis de balanza de pagos, el FMI brindara asistencia financiera
para estabilizar la economia, y el Banco Mundial dara financiamiento
para proyectos de desarrollo a largo plazo que ayuden a reconstruir la
economia. La IFC apoyara el desarrollo del sector privado y fomentara la
inversion privada en el pais.

Glaucon: E1 FMI juega un papel clave en la estabilizacion economi-
ca, mientras que el Banco Mundial y la IFC se centran en el desarrollo a
largo plazo y el sector privado. ¢Y como se decide qué paises recibiran
ayuda del FMI?

Socrates: Cualquier pais miembro del FMI puede pedir asistencia
financiera. Sin embargo, el FMI evalta la situacion economica del pais
y establece condiciones antes de aprobar un préstamo. Las condiciones
son reformas y politicas que el pais debe implementar para restaurar la
estabilidad econdmica y asegurar que el préstamo se utilice de manera
efectiva. Como hablamos en nuestras conversaciones sobre los ajustes
econdmicos, esas condiciones incluyen reformas fiscales, ajustes mo-
netarios y politicas para mejorar la balanza de pagos. El objetivo es ga-
rantizar que los fondos del FMI se utilicen para ayudar a la recuperacion
economica y mantener la estabilidad a largo plazo.
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Glaucon: Parece que el FMI constituye una herramienta importan-
te para ayudar a los paises a mantener la estabilidad economica, pero
también recibir ayuda de este organismo implica que los paises deben
cumplir con ciertos compromisos y realizar reformas economicas.

Socrates: Asi es. El FMI tiene un rol clave en el sistema econdomico
¢lobal, ayudando a los paises a superar problemas econémicos tempo-
rales y promoviendo la estabilidad y el crecimiento a largo plazo. Pero
resulta fundamental que los paises que reciben asistencia del FMI tra-
bajen en las reformas necesarias para asegurar una recuperacion sos-
tenible.

¢Qué son y como funcionan los programas del FMI?

Bajo los altos olivos en las afueras del Agora, Sécrates y Glaucon con-
templan el horizonte mientras discuten los complejos mecanismos de
los programas del FMI.

Glaucon: Socrates, siguiendo con la conversacion de ayer, me gus-
taria entender mejor los programas del FMI. ;Cual es su objetivo prin-
cipal?

Socrates: El objetivo principal es ayudar a los paises en crisis eco-
nomica a estabilizar sus economias, corregir desequilibrios macroeco-
nomicos, como déficits fiscales elevados o problemas en la balanza de
pagos, y restaurar la confianza de los mercados y la comunidad interna-
cional. EI FMI proporciona asistencia financiera y asesoria en politicas
econdmicas para lograr estos fines.

Glaucon: ;Y como asegura el FMI que sus programas sean macro-
econdémicamente consistentes?
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¢Qué son y como se analizan los mercados de acciones?

En una tarde soleada en el jardin, Socrates y Glaucon se sientan en un
banco de piedra. A su alrededor, los estudiantes conversan en pequenos
grupos mientras las hojas caen con suavidad. El aire fresco yla tranqui-
lidad del lugar invitan a un dialogo profundo sobre las inversiones.

Glaucon: Hace unos dias hablamos de como se analizan los bonos,
y quisiera saber qué es la bolsa o mercado de acciones, del que escuché
hablar varias veces.

Socrates: ;Te preguntaste cual es la diferencia entre invertir en
instrumentos que ofrecen una renta fija o variable?

Glaucon: ;Se relaciona eso con mi pregunta?

Socrates: Asl es. La renta fija es una inversion en la que uno sabe
con anterioridad cuanto va a recibir como pago en el futuro. Los bonos
son un ejemplo. Cuando se invierte en un bono, se le presta dinero a una
entidad —gobierno o empresa—, que se compromete a pagar intereses
fijos. Al vencimiento, el capital es devuelto. Resulta una inversion bas-
tante segura, siempre que el deudor sea confiable y tenga voluntad de
pagar.

Glaucon: ¢Y qué hay de las inversiones con renta variable?

Socrates: En ese caso, hablamos principalmente de acciones.
Cuando se compra una accion, se adquiere una pequena parte de una
empresa. No sabes cuanto vas a ganar, porque depende de cual sea el
rendimiento de la empresa. Si crece y tiene éxito, las acciones que com-
praste suben de valor, y si no, lo pierden. Ese tipo de inversiones son
mas riesgosas, pero tienen potencial para obtener mayores retornos.

Glaucon: ;Una accion es simplemente un pedacito de una empre-
sa?
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Socrates: Exactamente. Al tener una accion, te conviertes en pro-
pietario parcial de esa empresa: te da derecho a recibir una parte de
sus ganancias, conocidas como dividendos (si los directivos de la firma
deciden repartirlas). Ademas, las acciones se compran y venden en el
mercado accionario.

Glaucon: ;Como funciona ese mercado?

Socrates: El mercado accionario, o bolsa de valores, es el lugar donde
se compran y venden acciones. Los inversores deciden el precio en fun-
cion de lo que creen que valdrala empresa. Si todos piensan que la firma
va a crecer, sube la demanda de sus acciones y, por lo tanto, el precio. Y
lo contrario ocurre, silas perspectivas no son buenas.

Glaucon: ;Como se sabe, si una accion esta cara o barata?

Socrates: Ah, ahi entra en juego el arte de la valuacion. Hay varias
métricas que se usan, y una comun es la ratio precio/ganancias, o P/E
ratio en inglés. Este indicador, a veces llamado “multiplo”, te dice cuanto
estan pagando los inversores por cada dracma de ganancia que genera
la empresa. En esta ratio, “P” es el precio de la accion en el mercado, es
decir, cuanto cuesta comprar una accion; “E” representa las ganancias
por accion, calculadas dividiendo las ganancias totales de la empresa
entre el nimero de acciones en circulacion. Por lo tanto, el P/E ratio
indica cuantas veces el precio de la accion supera las ganancias que esa
accion genera. Cuanto mas alto es el P/E, mas cara es la accion, porque
los inversores estan dispuestos a pagar mas, en general, por expectati-
vas de crecimiento futuro.

Glaucon: ;Un P/E alto siempre significa que esta cara?

Socrates: No. Un P/E alto puede indicar que los inversores esperan
un crecimiento significativo en las ganancias futuras. Sin embargo, si
las expectativas no se cumplen, la accion podria estar sobrevaluaday su
precio caer. Es cuestion de expectativas y riesgo.
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Glaucon: ;Qué paso con esas valuaciones en las grandes crisis? Es-
cuché sobre 1987, 2001y la crisis financiera global.

Socrates: Repasemos. Antes del lunes negro de 1987, el mercado es-
taba en maximos historicos, con P/E ratios muy altos, por encima de
20 en muchos casos. La caida fue abrupta: mas del 20% en un solo dia.
Después de eso, el mercado tardo alrededor de dos anos en recuperarse
a sus niveles previos.

Glaucon: ;Impresionante! ¢Y qué paso6 en 2001?

Socrates: En el caso de la burbuja de las puntocom en 2001, los P/E
ratios llegaron a niveles absurdos, muchas veces superiores a 30. Las
acciones de tecnologia se sobrevaloraron, y cuando exploto la burbuja, el
mercado cayo mas del 40%. La recuperacion total llevo casi cuatro anos,
ya que el golpe fue muy grave en ciertos sectores.

Glaucon: (Y la crisis financiera global?

Socrates: La crisis de 2008 fue diferente. Aunque los P/E ratios no
eran tan extremos como en 2001, los problemas de las hipotecas subpri-
me 'y la falta de liquidez causaron una caida de casi el 50% en los indices
bursatiles globales. El mercado tocd fondo en 2009 y la recuperacion
resultdo mas lenta. Recién en 2013, las acciones recuperaron sus niveles
precrisis.

Glaucon: ;Qué historia! Parece que los mercados siempre tienden a
recuperarse, pero con mucha paciencia.

Socrates: Las caidas pueden ser bruscas, pero el tiempo y la con-
fianza eventualmente llevan a los mercados de vuelta a sus niveles ante-
riores, siempre y cuando las condiciones economicas mejoren.

Glaucon: ;Hay otras métricas para valorar las acciones?

Socrates: Si, muchas. Por ejemplo, el valor libro, o P/B ratio, que
compara el precio de la accion con el valor contable de los activos de
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la empresa. En este ratio, “P” es el precio de la accion en el mercado, y
“B” representa el valor en libros por accion, que se calcula dividiendo
el valor contable total de los activos de la empresa entre el namero de
acciones en circulacion. Si el P/B es alto, podria ser porque los inverso-
res creen que la empresa generara mas valor en el futuro. También esta
el flujo de caja descontado (FCD, mas conocido como DCF por sus siglas
en inglés), que estima el valor presente de los futuros flujos de caja que
generara la empresa, ajustados por el tiempo y el riesgo.

Glaucon: ¢Y para el mercado en su conjunto? ;Como se sabe, si
todo el mercado esta caro o barato?

Socrates: Para evaluar, si todo el mercado esta caro o barato, se
usan varias métricas. Una comun es el P/E del mercado, que calcula el
promedio de la ratio precio/ganancias (P/E) de todas las empresas en
un indice representativo. Un indice consiste en un grupo de empresas
que sirve como referencia para medir el desempeno del mercado en su
conjunto. Si el P/E promedio del mercado es muy alto, algunos inter-
pretan que las acciones estan sobrevaloradas y que podria haber una
correccion.

Otra métrica es el Shiller P/E, también conocido como CAPE (Cy-
clically Adjusted Price-to-Earnings). Estaratio ajusta el P/E considerando
las ganancias promedio de las empresas durante los ultimos 10 anos,
ajustadas por inflacion. Esto ayuda a suavizar los efectos de los ciclos
economicos, ofreciendo una vision mas a largo plazo sobre si el mercado
esta caro o barato.

Ademas, se utiliza la relacion entre la capitalizacion bursdtil y el PBI.
Aqui, se compara el valor total de las acciones en el mercado con el PBI
de la economia. Si esta ratio es muy alta, puede ser una senal de que el
mercado esta sobrevalorado en relacion con el tamano de la economia,
como ocurrié en momentos previos a grandes burbujas financieras.
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Cada medida ofrece una perspectiva diferente, y los analistas sue-
len considerarlas en conjunto para obtener una evaluacion mas comple-
ta del mercado.

Glaucon: (Las tasas de interés juegan algun rol en la valuacion?

Socrates: Claro. Antes de entrar en eso, entendamos el Valor Pre-
sente Neto (VPN)y el flujo de caja descontado (DCF). Imagina que invier-
tes en un proyecto o una accion, y esperas recibir una serie de pagos en
el futuro, como dividendos. El problema es que esos dividendos futuros
no valen lo mismo que recibir el dinero hoy. Esto se debe a que el dinero
que tienes hoy lo podrias invertir y generar ganancias.

El VPN (o el calculo del DCF) ayuda a calcular cuanto valen hoy
esos pagos futuros. Para hacerlo, se aplica una tasa de descuento, que
suele estar relacionada con la tasa de interés o el riesgo de la inversion.
Basicamente, se divide cada flujo futuro por un factor que crece con el
tiempo. Este factor refleja cuanto pierde valor el dinero con el tiempo.

Para hacerlo mas concreto, la formula del VPN es esta:

VPN = Z (1+)

donde, 7, indica que se sumara una secuencia de flujos de caja
o pagos F}. Cada pago F} corresponde al flujo recibido en el periodo de
tiempo ¢, donde ¢ varia desde 1 (el presente) hasta n (el ultimo periodo).
Por eso, el simbolo de la sumatoria muestra que se sumara desde ¢ = 7
an.

Cada flujo F% se “descuenta’, o sea, se calcula su valor presente uti-
lizando el término (1 + r), donde r es la tasa de interés o tasa de descuen-
to. Este término se eleva ala potencia ¢ dependiendo de qué tan distante
en el futuro se vaya a recibir el flujo. De esta forma, los pagos mas lejanos
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se dividen por un término mayor y, por lo tanto, tienen un menor valor
presente descontado menor.

Por ultimo, C representa la inversion inicial, es decir, el monto que
se desembolsa al comienzo del proyecto o inversion.

Asl, esta formula calcula el valor presente de todos los flujos futu-
ros descontados segun la tasa de interés o el riesgo asociado. Luego, se
resta la inversion inicial (C) para determinar si la inversion genera un
beneficio neto (valor presente neto positivo) o una pérdida neta (valor
presente neto negativo).

Glaucon: No sé si entiendo. ;Me darias un ejemplo de como se uti-
liza esta formula?

Socrates: Tmagina que prometen entregarte 100 dracmas en un
ano y que la tasa de interés es del 10%. Segun esta tasa, el valor pre-
sente descontado de esas 100 dracmas que recibiras en un afno es:
100 / (1 + 0.1)' = 90.91. Luego, supongamos que prometen entregarte
otras 100 dracmas en dos anos. Utilizando la misma formula, el valor
presente de esas 100 dracmas es: 100 / (1 + 0.1)* =~ 82.64.

Observemos que las 100 que recibes en dos anos tienen un valor
presente descontado menor a las que recibiras en un ano. Esto es por-
que para calcular el valor presente del flujo que recibiras en dos anos,
lo dividimos por (1 + 0.1)?, 0 aproximadamente por 1.21, mientras el flujo
que recibiremos en un ano lo dividimos por (1 + 0.1)', 0 sea, por 1.10.

Ahora, sisuponemos que C = o, entonces, VPN =00.91+ 82.64 = 173.55

En definitiva, sumamos los valores presentes de todos los flujos
futuros y le restamos el costo inicial de la inversion. Si el resultado es
positivo, la inversion tiene sentido porque genera mas valor del que te
cuesta.
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Glaucon: ;Cual es la razon por la que un flujo que recibiré en dos
anos tiene un valor presente menor al que recibiré en un ano?

Socrates: Te pregunto: si la tasa de interés es 10%, ;cuantas drac-
mas deberia entregarte hoy para que tuvieras 100 dracmas en un ano?

Glaucon: Si hoy me entregaras 90,91 dracmas, v yo las colocara a
plazo fijo a una tasa del 10% por un ano, al cabo del mismo tendria 100
dracmas. Por eso es que el valor presente de 100 dracmas en un ano es
00,91.

Socrates: Comprendiste bien la logica del descuento de flujos, que
esta detras de casi todas las decisiones de inversion.

Glaucon: Ahora entiendo la intuicion detras del descuento de los
flujos. ¢Como afecta eso alas acciones?

Socrates: Directamente. Cuando las tasas de interés suben, si nada
mas cambia, el VPN de los flujos futuros baja, reduciendo el valor de
las acciones que representan esos flujos. Por eso, en entornos de tasas
bajas, las acciones tienden a subir, y cuando las tasas suben, el mercado
accionario suele ajustarse a la baja.

Glaucon: Parece bastante complicado. ;Como decide un inversor
entre renta fija o variable?

Socrates: Es una cuestion de tolerancia al riesgo. Los que buscan
seguridad eligen renta fija. Los que estan dispuestos a asumir mas ries-
20 para mayores retornos optan por renta variable. La mayoria de los
inversores eligen una combinacion, que a veces incluye otras inversio-
nes, como inmuebles. Sin embargo, siempre hay que hacer un analisis
profundo de los riesgos y oportunidades antes de decidir. Como en toda
inversion, conviene ser prudente.

Glaucon: Pero, si compro un bono a diez anos, aunque planeo ven-
derlo al cabo de un ano, ¢no estoy asumiendo un riesgo similar al de una
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accion? Después de todo, el precio del bono variara mucho segun las
tasas de interés del mercado.

Socrates: Efectivamente, aunque los bonos se consideran instru-
mentos de renta fija, su comportamiento se pareceria mucho al de la
renta variable, si el horizonte de inversion del comprador es mas corto
que el vencimiento del bono. En ese caso, el valor de mercado del bono
fluctia considerablemente con los cambios en las tasas de interés. Asi,
el retorno que obtendra el inversor es incierto. Por eso, mas alla del tipo
de activo, es fundamental que cada inversor considere la relacion entre
el plazo del instrumento y su horizonte de inversion. A veces, lo que parece
seguro en apariencia, no lo es tanto en la practica.

Franco Modigliani desmitifica las finanzas corporativas

Estamos en un auditorio iconico del MIT. Aqui, en un entorno disena-
do para el aprendizaje y la reflexion, se inicia una conversacion pro-
funda pero accesible con el destacado economista Franco Modigliani,
quien dedico gran parte de su carrera académica a esta institucion. El
presentador, profesor y comunicador de la universidad, célebre por su
habilidad para simplificar temas complejos, se dispone a presentar a
Modigliani, destacando sus contribuciones al campo de la economia.

Presentador: Buenas noches a todos. Tenemos el honor de contar
con la presencia de uno de los economistas mas influyentes del siglo XX,
el prof. Franco Modigliani. Ganador del premio Nobel de Economia en
1985, es reconocido por sus contribuciones en diversas areas, como la
teoria del ciclo de vida del ahorro y el consumo, y, por supuesto, por el
teorema de Modigliani-Miller sobre la estructura de capital de las em-
presas. Prof. Modigliani, es un placer tenerlo con nosotros.
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Franco Modigliani: Muchas gracias por la invitacion. Es un gusto
compartir mis ideas con ustedes.

Presentador: Profesor, me gustaria comenzar hablando sobre el
teorema que desarrollo junto con Merton Miller. Sabemos que es un
concepto fundamental en finanzas corporativas, pero ;podria explicar-
nos en términos sencillos de qué se trata?

Franco Modigliani: El teorema que desarrollamos con Miller abor-
da una pregunta esencial: ;importa la forma en que una empresa finan-
cia sus operaciones? Es decir, cafecta al valor total de una empresa, si se
financia con deuda (como préstamos o emision de bonos) o con capital
propio (como emision de acciones)?

Presentador: Es una pregunta interesante. ;Y cual es la respuesta
que propone el teorema?

Franco Modigliani: En su forma mas basica, el teorema establece
que, bajo ciertas condi-
ciones ideales, la forma
en que una empresa se
financia no afecta su valor
total. En otras palabras,
el valor de la empresa es
independiente de su es-
tructura de capital, es
decir, de la combinacion
de deuda y capital propio
que utiliza para financiar sus operaciones.

Presentador: Suena un poco contraintuitivo. ;Como es posible que
no importe si una empresa se endeuda o emite mas acciones?

Franco Modigliani: Entiendo que pueda parecer extrano al princi-
pio. Permitame explicarlo con un ejemplo.
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Aqui es donde entra el teorema: el valor total de la empresa no
cambia y sigue siendo 100 millones de dolares. Lo que cambia es como
se reparte ese valor: 50 millones corresponden a la deuda y los otros
50 millones siguen representados en las acciones restantes. La logica
detras de esto es que el valor total de la empresa se basa en sus activos
y en la capacidad de generar ingresos, no en como se financia. Ya sea
que se financie completamente con capital o combine deuday acciones,
el valor de la empresa permanece constante bajo ciertas condiciones,
como la ausencia de impuestos, costos de quiebra o asimetrias de in-
formacion.

Presentador: ;Y por qué sucede eso?

Franco Modigliani: La idea es que los inversores repliquen por si
mismos cualquier estructura de financiamiento que la empresa elija.
Si una empresa se endeuda para aumentar los rendimientos de los ac-
cionistas, los inversionistas podrian lograr el mismo resultado endeu-
dandose personalmente para comprar mas acciones. De esa manera, el
mercado ajusta el valor de la empresa de tal forma que su estructura de
capital no afecta su valor total.

Presentador: Entonces, ;qué condiciones deben cumplirse para
que esto sea cierto?

Franco Modigliani: El teorema se basa en varias suposiciones
ideales que ayudan a simplificar la realidad para entender el principio
fundamental. Por ejemplo, asumimos que no hay impuestos, ni para la
empresa ni para los individuos, lo que elimina cualquier ventaja fiscal
al endeudarse. Tampoco consideramos costos de quiebra o bancarrota, es
decir, endeudarse no genera riesgos adicionales ni costos asociados.
Ademas, partimos de la idea de que todos los participantes del merca-
do tienen acceso a la misma informacion, lo que llamamos informacion
simétrica, y que los mercados son eficientes, reflejando toda la infor-
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macion disponible en los precios sin costos de transaccion. Por ultimo,
suponemos que los inversionistas son completamente racionales y toman
decisiones buscando maximizar sus ganancias.

Presentador: Pero en el mundo real, sabemos que estas condicio-
nes no siempre se cumplen. Hay impuestos, riesgos de quiebray asime-
trias de informacion. ;Como afecta eso al teorema?

Franco Modigliani: En realidad, factores como los impuestos y los
costos de quiebra hacen que la estructura de capital si importe. Por
ejemplo, en muchos paises, los intereses que una empresa paga por sus
deudas son deducidos de los impuestos, lo que hace que el endeuda-
miento sea mas atractivo. Esto introduce un beneficio fiscal al endeuda-
miento.

Sin embargo, si una empresa se endeuda demasiado, aumenta el
riesgo de no poder cumplir con sus obligaciones, lo que puede llevarla a
la quiebra. Los costos asociados a la quiebra, como honorarios legales y
pérdida de confianza de los clientes, son reales y afectan negativamente
el valor de la empresa.

Presentador: Entonces, ;como aplicar el teorema de Modiglia-
ni-Miller en el mundo real?

Franco Modigliani: El valor del teorema radica en que proporciona
un punto de referencia o “modelo ideal” desde el que analizar como los
factores reales afectan la decision sobre la estructura de capital. Al en-
tender que en un mundo perfecto la estructura de capital no importa,
nos enfocarnos en identificar y cuantificar las imperfecciones del mer-
cado que hacen que si importe.

Presentador: Por ejemplo, ;como influyen los impuestos en esta
decision?
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Franco Modigliani: Como mencioné, los intereses de la deuda sue-
len ser deducibles de impuestos, mientras que los dividendos pagados
alos accionistas, no. Esto significa que financiarse con deuda puede re-
ducir la carga fiscal de la empresa, aumentando su valor. Sin embargo,
aumentar la deuda también aumenta el riesgo financiero, lo que tiene
efectos negativos.

Presentador: (Podria explicar un poco mas sobre el riesgo finan-
cieroy los costos de quiebra?

Franco Modigliani: El riesgo financiero se refiere al riesgo adicional
que enfrentan los accionistas cuando una empresa utiliza deuda para
cubrir sus gastos. Si una empresa tiene mucha deuda, debe cumplir con
los pagos de intereses y devolucion del principal en fechas especificas.
Si no puede hacerlo, entrara en quiebra.

Los costos de quiebra incluyen gastos legales, pérdida de reputa-
cion, disminucion de ventas y la posible liquidacion de activos a precios
inferiores a su valor real cuando la empresa no es capaz de cumplir con
sus obligaciones de deuda. Estos costos son significativosy, por lo tanto,
desincentiva a las empresas a endeudarse en exceso.

Presentador: Entonces, en la practica, las empresas deben equili-
brar los beneficios fiscales de la deuda con los riesgos y costos asociados
al endeudamiento.

Franco Modigliani: Exactamente. El objetivo es encontrar una es-
tructura de capital optima que maximice el valor de la empresa al equi-
librar esos factores. No hay una respuesta tnica para todas las empre-
sas; depende de su situacion particular, sector, estabilidad de ingresos
y otros factores.

Presentador: ;Como influyo el teorema de Modigliani-Miller en el
campo de las finanzas corporativas?
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Franco Modigliani: Nuestro teorema resulto fundamental para en-
tender la importancia de la estructura de capital y los factores que la
afectan. Sirvio como base para desarrollar teorias y modelos mas com-
plejos que tienen en cuenta las imperfecciones del mercado. También,
influy6 en la forma en que los gerentes financieros piensan sobre las
decisiones de financiamiento y las estrategias para maximizar el valor
de la empresa.

Presentador: Ademas del teorema de Modigliani-Miller, usted es
conocido por su teoria del ciclo de vida del ahorro y el consumo. (Podria
contarnos brevemente de qué se trata?

Franco Modigliani: La teoria del ciclo de vida sostiene que las perso-
nas planifican su consumo y ahorro a lo largo de su vida con el objetivo
de mantener un nivel de vida estable. Durante los anos de actividad la-
boral, suelen ahorrar para garantizar su bienestar economico en la jubi-
lacion, etapa enla que los ingresos disminuyen debido ala imposibilidad
de continuar trabajando. En esta ultima fase, los ahorros acumulados
durante la vida laboral se utilizan para sostener un nivel de consumo
comparable al que tenian mientras trabajaban. Esta teoria ayuda a ex-
plicar como las personas toman decisiones financieras y como esas de-
cisiones afectan la economia en general.

Presentador: Es fascinante como sus trabajos abarcan tanto la
macroeconomia como las finanzas corporativas. Volviendo al teorema,
;qué mensaje principal le gustaria que nuestra audiencia se lleve de esta
conversacion?

Franco Modigliani: Me gustaria enfatizar que entender los princi-
pios basicos de economiay finanzas nos ayuda a tomar mejores decisio-
nes, tanto a nivel personal como empresarial. Aunque el teorema que
desarrollé con Miller se basa en condiciones ideales, ensena a identificar
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y considerar los factores que importan en el mundo real, como los im-
puestos, los riesgos vy los costos asociados al endeudamiento.

Presentador: Prof. Modigliani, fue un honor escuchar sus explica-
ciones tan claras y accesibles. Estoy seguro de que nuestra audiencia
aprecio mucho esta conversacion.

Franco Modigliani: Fl placer fue mio. Siempre es gratificante com-
partir conocimiento y contribuir a una mayor comprension de estos te-
mas.

Presentador: Muchas gracias, profesor. Y gracias a todos por acom-
panarnos esta noche. Nos vemos en la proxima edicion, donde segui-
remos explorando las ideas que moldean nuestra economia y nuestra
sociedad. ;Buenas noches!

K&

Bonus: ¢Qué son los derivados financieros y las opciones?

En una soleada tarde en Atenas, Socrates se encuentra paseando por el
Agora cuando se encuentra con Glaucon.

Socrates: ;Buenos dias! Estaba pensando en como las personas ma-
nejan el riesgo en los negocios.

Glaucon: ;A qué te refieres exactamente?

Socrates: Recordaba la historia de Tales de Mileto. ¢La conoces?

Glaucon: Sé que fue filosofo y astronomo, pero no estoy al tanto de
lo que hizo en los negocios.

Socrates: A partir de la observacion de las estrellas, predijo que ha-
bria una cosecha abundante de aceitunas. Entonces, actuo antes que los
demas.
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