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Animal spirits. Qué significa en Keynes,
y antes y después de Keynks

Ricardo A. Fornerd

SUMARIO: 1. Animal spirits en la economia; 2. Losnaal spirits
en la Teoria General de Keynes; 3. De spiritus af@® a animal
spirits: fluido, impulsos, fogosidad, e ideas; sial spirits en la
empresa de negocios; 5. Denominaciones equivaleng@smal spi-
rits en los modelos de equilibrio general; 6. Bbeso de macroeco-
nomia conductual de Akerlof y Shiller; 7. Animalrisg tan soélo
una expresion convenientemente ambigua.

RESUMEN

Se plantea de modo panoramico el recorrido y elnale de la expresi@nimal spirits(espiritus
animales), que fue introducida por John M. Keynedaceconomia en 1936 para referirse al
“optimismo espontaneo” de los hombres de negoeiosyal influye en el nivel y el ritmo de la
inversion. La novedad en ese momento no fue inelsdé aspecto conductual (que casi todos
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habian considerado antes, y muy explicitamente M#rg Schumpeter), sino la propia expre-
sion. Esta, sin embargo, tiene una larga histarileiencia y la filosofia, desde Galeno a Des-
cartes y Hume; y también en el uso corriente daraatios siglos.

Después de Keyneanimal spiritsse usa en economia para evocar los matices soyialo-
cionales del comportamiento, vinculados a la cozBay las expectativas autocumplidas. Du-
rante bastante tiempanimal spiritsqueda sélo como una expresion relativamente araliige

se usa de vez en cuando, y sin demasiada insetenci

George Akerlof y Robert Shiller, en su libro publio en 2009 (que se titula, justameritei-

mal Spirit9, de algin modo cambian esto, ya que considerafagexpresion es un equivalente
genérico del “papel de la psicologia humana erdm@mia”. En su bosquejo de una macroeco-
nomia conductual explotan las muchas connotacignespuede tener la expresion. El énfasis
que ponen en ella, y el caracter multifacéticowelanteo, requiere una reflexién acerca de las
precauciones para su uso prudente (al estilo dspprto de un medicamento); que es justamen-
te lo que en ese libro falta.

1. Animal spiritsen la economia

John M. Keynes introduce en la teoria econémiexfaesioranimal spirits La usa en su libro
de 1936, laTeoria general de la ocupacion, el interés y eledin para referirse abptimismo
espontanepocuando no es posible un “célculo racional”.

Esta nocién se vincula con diversas afirmacionelsadmes, que en general se refieren al hecho
de que en ambientes inciertos las decisiones depestdo en parte (en el mejor de los casos) de
célculos racionales, y que por esto se basan @magadho racionales”, o en “pasiones”. En este
punto su caracterizacién del comportamiento delrengedor éntrepreneurial behavijrse
relaciona con la que hacen Alfred Marshall y Josgegiumpeter.

La nocidn deazonabilidadque plantea Keynes, ademas, tiene semejanza cueldespués se
denominaracionalidad acotadgbounded rationality. Y el significado de loganimal spiritsen

el planteo que realiza de los ciclos de invers@énetaciona con las convenciones y las expecta-
tivas que caracterizan la especulacion en los rdescéinancieros y el “espiritu de empresa”.

Despuésanimal spiritsse ha usado con frecuencia como una designacidérige, tanto en
formulaciones micro como macroeconémicas. En @dtamas se han introducido expresiones
gue se plantean como equivalentes, y que son tantdabién, de otras disciplinas: expectati-
vas (o profecias) autocumplideself-fulfilled prophecigs manchas solaresunspoty y con-
fianza €onfidencey trust).

Animal spirits asi, tiene una ambigliedad que parece resultaEatalgunos contextos evoca la
influencia del temperamento en las decisiones,ters e refiere a la base emocional del com-
portamiento y los modos en que se enfrenta latidoenbre, y en otros se usa para considerar
expectativas exégenas en los modelos de equilijeneral.

Entonces, el alcance depende del contexto en qusaséEl sentido mas directo en inglés equi-
vale al literal en espafiol, “espiritus animalesienE, asi, una carga evocadora de multiples
sentidos: bases no racionales de la conducta, smpyrimarios, incluso “salvajismo”. En la
actualidad parece que, cuando se arsianal spirits o0 espiritus animalgsse lo hace mas que
nada por las connotaciones que tiene.



Animal spirits

La expresion se actualiza en 2009, con el ldnimal Spirits: How Human Psychology Drives
the Economy, and Why It Matters for Global Cap#al? George Akerlof y Robert Shiller la
consideran un equivalente genérico del “papel dasieologia humana en la economia”, como
dice su titulo, con referencia explicita a Keyne®mo base de una critica a la que consideran la
“teoria econdmica convencional”. Para ellos el rdeaes amplio: “Entender la economia es
entender cdmo es impulsada pordogmal spirits”

La expresién “se refiere al elemento inquieto e@msistente en la economia”, “a nuestra pecu-
liar relacion con la ambigiiedad o la incertidumbf&’ veces somos paralizados por EEmal
spirits, y en otros momentos nos refrescan y energizamsyhacen superar nuestros miedos e
indecisiones”. Analizan los que denominan “cincpeasos diferentes de l@nimal spirits:
confianza, equidad, conductas corruptas y antiEsgidusion monetaria, y permeabilidad a las
narraciones “explicativas” (gran sensibilidad a“logentos”,storieg.

En este ensayo se presenta sucintamente el recquil ha tenido la expresi@mimal spirits,
desde su origen como doctrina fisiol6gica, hacerdibeafios, hasta la reinterpretacién “moder-
na” que realizan Descartes y Hume, y los usosartgs que tuvo en los siglos XVIIl y XIX. En

el siglo XX, Keynes la emplea para incluir en sorfi@ los elementos que pueden producir efec-
tos econdémicos a través de procesos afectivoscareteristica de la naturaleza humana que
impulsa la actividad de inversion, pese a la indembre en que se toman las decisiones.

La expresion, después de Keynes, se introduce semdbalelos de equilibrio general y de los

ciclos econdmicos, como un factor que resulta dedate impredecible de los inversores, que
afecta la inversion real y la financiera. Estaaendcion que usan, finalmente, Akerlof y Shiller

en su esbozo de una macroeconomia conductual;esigndcion genérica de lo que consideran
aspectos “no racionales” en la economia.

“El tratamiento corriente de la teoria de la inidisde Keynes ha adoptado este significado

amplio. Las decisiones de inversion son determmadéagenamente por animal spirits, esto es,

por el impredecible estado del sentimiento empi@saue lo hace un componente altamente

inestable de la demanda. La conducta humana ergdiede introducirse para dar cuenta de los
ciclos, donde el optimismo excesivo empuja la eotiac burbujas, que son seguidas de decep-
cion, y un subsiguiente pesimismo exagergdo”.

2. Losanimal spiritsen la Teoria General de Keynes

John Maynard Keynes (1883-1946) incluye especifgaala expresioanimal spiritsen dos

parrafos de I&eoria generalal final del capitulo 12, que se refiere al “Estale las expectati-
vas a largo plazo”, pags 161-B52E| alcance que esto tiene en su planteo dduatiéiciones

de la inversién no es muy preciso, y ha originaaiéas interpretaciones.

3 La traduccion al espafiol se publica también er®266n el tituloAnimal spirits. Cémo influye la psico-
logia humana en la economi@lgunos critican este subtitulo, ya que la fresegespondiente seria “Como
la psicologia humana dirige la economia y por quiénportante para el capitalismo global”.

4 Andrea TerziAnimal spirits en Phillip Anthony O’Hara (edgncyclopedia of Political Econom$999.

5 Las referencias a la Teoria Geneiid General Theory of Employment, Interest and Mose hacen
con la paginacion de la edicién original.
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Para Keynes es un modo de distinguimgulso a actuadel merocalculo frio (después se dira
“animal spirits vs. cold calculatidh

Keynes sefiala (se marcan en negrita las partesoquaas pertinentes para el tema):

Even apart from the instability due to speculatitiere is the instability due to the characteristic
of human nature that a large proportion of our fpasiactivities depend on spontaneous opti-
mism rather than on a mathematical expectation,tivenemoral or hedonistic or economic.
Most, probably, of our decisions to do something mitive, the full consequences of which
will be drawn out over many days to come, can onlge taken as a result of animal spirits—

of a spontaneous urge to action rather than inactio, and not as the outcome of a weighted
average of quantitative benefits multiplied by quatitative probabilities. Enterprise only
pretends to itself to be mainly actuated by th&estants in its own prospectus, however candid
and sincere. Only a little more than an expeditmthe South Pole, is it based on an exact cal-
culation of benefits to com@&hus if the animal spirits are dimmed and the spordneous
optimism falters, leaving us to depend on nothing Ut a mathematical expectation, enter-
prise will fade and die—though fears of loss may have a basis no mosoredle than hopes
of profit had before.

It is safe to say that enterprise which dependsapes stretching into the future benefits the
community as a wholdBut individual initiative will only be adequate when reasonable cal-
culation is supplemented and supported by animal $gts, so that the thought of ultimate loss
which often overtakes pioneers, as experience widdly tells us and them, is put aside as a
healthy man puts aside the expectation of death.

La traduccion dé&seneral Theonal espafiol (de 1943) emplea la palafogosidad por lo que
no hayespiritus animalesn ese texto:

“Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a&dpeculacion, hay otra inestabilidad que
resulta de las caracteristicas de la naturalezaahangue gran parte de nuestras actividades
positivas depende mas del optimismo espontanedegu@a expectativa matematica, sea moral,
hedonista 0 econémicQuiza la mayor parte de nuestras decisiones de hacdgo positivo,
cuyas consecuencias completas se iran presentanaoneuchos dias por venir, sélo puede
considerarse como resultado de la fogosidad —de wesorte espontdneo que impulsa a la
accion por sobre la quietud— y no como consecuenaie un promedio ponderado de los
beneficios cuantitativos multiplicados por las prolbilidades cuantitativas” (...) “Si la
fogosidad se enfria y el optimismo espontaneo vaxildejando como Unica base de susten-
tacion la prevision matematica, la empresa se mardh y muere (aunque el temor de perder
puede tener bases tan poco razonables como lasdmantes las esperanzas de ganar).”

“Se puede afirmar sin miedo que la empresa quendiepee las esperanzas que miran al futuro
beneficia a la comunidad en su conjurf@ro la iniciativa individual s6lo sera adecuada
cuando el célculo razonable esté apuntalado y sopiado por la energia anima) de tal ma-
nera que la idea de pérdidas finales que a menetitnd a los precursores, como la experiencia
les demuestra a ellos y a los demas, se rechazmistao modo que el hombre lleno de salud
hace caso omiso de la expectativa de muerte.”

Parece que esa vinculacion aleimal spiritscon el temperamento (la fogosidad) resulta de la
caracterizacion que hace Keynes un poco antes 1pay.

In former times, when enterprises were mainly owhgdhose who undertook them or by their
friends and associatéayestment depended on a sufficient supply of indiduals of sanguine
temperament and constructive impulses who embarkedn business as a way of life, not
really relying on a precise calculation of prospedte profit. The affair was partly a lottery,

10
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though with the ultimate result largely governedwalyether the abilities and character of the

managers were above or below the average. Somel ailihnd some would succeed. But even

after the event no one would know whether the ayeerasults in terms of the sums invested had
exceeded, equalled or fallen short of the prewailiate of interest; though, if we exclude the

exploitation of natural resources and monopoliess, probable that the actual average results of
investments, even during periods of progress aadparity, have disappointed the hopes which
prompted them. Business men play a mixed game itbfasid chance, the average results of

which to the players are not known by those whe @kand. If human nature felt no temptation

to take a chance, no satisfaction (profit apart}anstructing a factory, a railway, a mine or a

farm, there might not be much investment merelg essult of cold calculation.

“En otros tiempos, cuando casi todas las empresaspropiedad de los empresarios o de sus
amigos o asociadofg inversion dependia de que hubiera suficientes dividuos de tempe-
ramento sanguineo e impulsos constructivos, que enmgmdieran negocios como una forma

de vivir, sin basarse en calculos precisos acerca ths ganancias probablesEl asunto era en
parte una loteria, aunque el resultado final dejgemiicho de si la habilidad y el caracter de los
directores estaban por encima o por debajo del gd@mAlgunos fracasarian y otros tendrian
éxito; pero aun después de los acontecimiento® reatiria si el promedio de los resultados,
medido en los montos de inversién, habia excedtjgalado o quedado corto en relacién con la
tasa predominante de interés; aunque, si excluiaesplotacion de los recursos naturales y los
monopolios, es probable que el promedio real dedssltados de las inversiones, aun en perio-
do de progreso y prosperidad, haya defraudadodpsranzas que indujeron a invertir. Los
hombres de negocios jugaban un juego que era urelarge habilidad y suerte, cuyo resultado
medio para los jugadores es desconocido para guparécipan en él. Si la naturaleza humana
no sintiera la tentacion de probar suerte, ni fsaison (abstraccion hecha de la ganancia) en
construir una fabrica, un ferrocarril, una minarmaihacienda, no habria mucha inversién como
resultado simplemente de célculos frios.”

Keynes se refiere de ese modo al papel del empitenée lo que podria denominarse el capita-
lismo antiguo (“en otros tiempos”). En un capitalis “maduro”, en que se separan la propiedad
y la administracién de la empresa, y con mercaasieros organizados, sefiala que las deci-
siones dependen esencialmente de las expectatvhrs dnversores en el mercado “tal como

son reveladas en el precio de las acciones”. Rorl@snversion no es tan irrevocable para los

inversores, aunque sigue siéndolo para la sociedad.

¢ Lo anterior implica que para Keynes las decisidleeisiversion de largo plazo son basicamente
no racionales? No es tan directamente asi.

Considerando las diversas afirmaciones en quefegera las fluctuaciones de la inversion,

alternadamente las atribuye a un elemento motiuatiflas variaciones del impulso a actuar,
del optimismo y de la confianza, lasimal spirit§ y a un elemento cognitivo (el hecho de que
los calculos que se realizan para la perspectiarge plazo que Keynes analiza en el capitulo
12 tienen una base débil, y por eso los resultpdeden ser decepcionantes).

Entonces, mas bien usa la expresi@iimal spiritspara poner el énfasis en el rol que tienen los
“sentimientos” {eelingg en las decisiones econdémicas, por oposicionral gaiculo.

Para Keynes, loanimal spiritsse relacionan con la conducta del emprendedooryepde, con
el impulso a la accién, cuando una gran incertidenfitace que s@azonablejustamente guiar-
se de esa manera.

Antes de considerar méas detalles del planteo deé&egs interesante explorar el origen de la
nocion deanimal spirits

11
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3. Despiritus animalesa animal spirits fluido, impulsos, fogosidad, e ideas

La expresion en latispiritus animalesse origina en la doctrina de Galeno. Durante mucho
tiempo esta doctrina neumaética (de los aliento&) egplicacion predominante en fisiologia.

En inglés, la expresiéanimal spiritdata del siglo XVI, para referirse a esa nocigiofdgica,
en una version libre de las palabras en latin.

Animal en latin, se relaciona camima y significa que respira, que esta vivo (que &stdma-
do”). Animaproviene del grieganemosque es soplo, y en espafiol equivalalala o elani-
mo. Spiritusse vincula corspirare, que es respirar, o alentar. Este “aliento” egue en griego
se denomingneuma una forma de referirse a influencias no matesi@giritus animalesen
latin, equivale a ‘alientos del alma’, o ‘alienfgsiquicos’.Animal spirits en inglés, equivale a
‘espiritus animales’ en espafiol.

John Sutton comerftajue, en tal contexto, “estos ‘espiritus animales’'eran ni espiritus ni
animales. Losanimal spiritseran fluidos que circulaban rapidamente en eksiat nervioso,
entre el cerebro y los muisculos. La nociénadenal spiritsse desarrolla a partir de las ideas
antiguas de un aliento psiquico, animante: losridspianimales en nuestros cuerpos eran cam-
biables e impredecibles como el viento. Como logeles que mediaban entre los dominios
natural y sobrenatural, los espiritus animales a@eiam en el cuerpo, entre el centro y la perife-
ria, transmitiendo las 6rdenes de la voluntad,ryfeecuencia distorsionandolas.”

Después, Descartes usa la expresfgirtus animalegn su exposicion referida a los impulsos y
la razén. En esa época, se consideran el origéasdmnfusiones en el ambito mental, e incluso
como un modo en que las influencias malignas sedaten en él. Y Locke y Hume mantienen
la raiz fisioldgica de loanimal spirits en su explicacion de la formacion de las ideag yas
confusiones.

La expresidonanimal spiritsse usa en inglés, desde el siglo XVIIl, para nefertambién en
forma general a la disposicion natural para actelacpraje, o la fogosidad; podria decirse, la
exuberancia del comportamiento. Este uso parecensentecedente del papel que Keynes atri-
buye a losanimal spiritsen su planteo de la inversion.

3.1 La fisiologia de Galeno

Ya en el siglo V a.C. Diégenes de Apolonia afirmajoe el aire, una vez dentro de los seres
vivos, se transforma gmneuma Después se dice quemeuma zotikonpresente en la sangre,
se lleva desde el corazén al cerebro para tranafsenalli epneuma psychikoh

Galeno (129-199 6 217 segun la fuente) sintetizateepcion de los humores y de los alientos,
y divide el alma en tres partes, concupisciblesditsle y racional, respectivamente localizadas
en el higado, el corazén y el cerebro. Cada érgatéd asociado con un sistema de conductos

6 John SuttonAnimal spirits 1999.

7 Desde el siglo VI a.C. existe la nocion de que leseesbro, y no el corazon, el coordinadbede-
monykon de las sensaciones y la razén. Sin embargo,gfluencia de Hipécrates y Platén, durante
bastante tiempo se considera que el centro del&psiquica y de la percepcion sensorial es ekéora
Asi, Aristételes asimila el dolor a una cualidaghasion, del alma; por lo que seria un sentimieTde que
una sensacion.

12
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(las venas, las arterias y los nervios), por los gucula un fluido, cargado con meumao
aliento especificé.

Las facultades humanas se corresponden con lodrtteses d@neumatao alientos), el fisico

o natural, el vital y el psiquico (se digpiritus naturalis spiritus vitalisy spiritus animali3.

Los alientos naturales provienen de los alimergas, son transformados por el higado y trans-
portados por las venas hasta el corazén, y saqaurién los pulmones. Las arterias contienen un
tipo diferente de sangre, que esta cargada de@dieitales, que se relaciona de un modo miste-
rioso con los alientos naturales del lado dereeh@arazon.

Finalmente, la sangre neumatizada en el corazéorehucida al cerebro, y origina el tercer tipo
de pneumalos alientos animales, o del alma, o psiquipoe@mata psychikQispiritus anima-
les), que pasan a la médula espinal y los nervios)@oue ocurren las sensaciones y los movi-
mientos.

Esta teoria de los alientos sera la mas perdudebteda la historia de la cienci&e mantiene
hasta el siglo XVII, cuando William Harvey (15785I% realiza una descripcién precisa del
aparato circulatorio (el recorrido circular de #ngre, impulsada por el corazén). Después todo
esto cambia al desarrollarse el paradigma de tarieiead animat?

Durante ese extenso lapso, las menciones dsplidtus animalesen medicina se refieren a la
nocién de Galeno, hasta que, con William Harveyingga la fisiologia moderna. Lasnimal
spirits tienden entonces a desaparecer de esta ciendg;respuesta a Riolan, en 1649, Harvey
dice que los espiritus, “cuya naturaleza se mamii®mpletamente ambigua”, serian “un subter-
fugio de la ignorancia®!

Sin embargo, la idea de alientos (“esos rapidogilgsaespiritus”) se sigue usando en otros am-
bitos. Si en la fisiologia no hubo una definiciGeqsa de losnimal spirits en las extensiones
de esa nocién se acentla su caracteristica deomsefaf

3.2 Descartes y las pasiones del alma

René Descartes (1596-1650) se refiere apo#tus animalesp spirituum animaliumen su
Tratado del hombréTraité de 'Hommeo De homingy en su estudio deas pasiones del alma
(De passionibus animy}é.

8 “Galeno se embarcé en la inmensa tarea de ensamiganizar, anotar e interpretar una gran catitéa
informacién, combinando las ideas médicas del Confpgcratico y la filosofia natural de Platén y $i6-
teles en una gran sintesis. La sistematizaciéoramleydsto cuerpo de conocimiento en una doctrina com
prensiva de la estructura y funcién (o anatomiaiglbégia) del organismo humano fue un logro destac
(considerando la magnitud, complejidad y ambigliatiatbs datos existentes) que impresiona aln n lo
estandares informaticos de hoy.” (G. Rickey Weldhysilogy, physiomics, and biophysics: A matter of
words,Progress in Biophysics and Molecular Biolo@p09).

9 Francisco Lopez-Mufioz y Cecilio Alamo, El Tratads Hombre: Interpretacion cartesiana de la neurofi-
siologia del dolorAsclepiq vol LII, 2000.

10 william T. Clower, The transition from animal sp&ito animal electricity: A neuroscience paradigm
shift, Journal of the History of the Neuroscienc&898.

11 william Harvey,Second disquisition to John Riolan, jun, in whicmgnabjections to the circulation of
the blood are refutedL649.

12 John Sutton, eRhilosophy and Memory Traces: Descartes to conoristin(1998), presenta el recorri-
do de la nocion, desde la fisiologia a la filosgfia psicologia.

13
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A partir de las explicaciones de Harvey acercaadgrtulacion de la sangre, Descartes desarro-
lla su argumentacion de los impulsos y las pasioBesserva el planteo de Galeno en la parte
de losspiritus animalesa los que considera cuerpos materiales diminytde rapido movi-
miento, producidos por el corazén y que la sarlgkalal cerebro. De ahi pasan a los nervios y
producen el movimiento muscular.

En esto interviene una pequefia glandula en medicedebro (la que después se denomina
glandula pineal), que “es la sede principal delad|ny que funciona como un conmutador. De
este modo llegan los mensajes de lo que ocurreadgrftiera del cuerpo, y se rigen los movi-
mientos. Los movimientos del cuerpo son causadofopapiritus animalespero éstos pueden
ser afectados tanto por las emociones como poetdenfel alma).

El paso por la glandula puede hacer que el alméfimoel el curso de las acciones. Descartes
emplea esta descripcién para mostrar los confligtes pueden existir entre los movimientos
espontaneos de Igpiritus animale®n el cuerpo, y los movimientos que les da el alma

Asi se producen “los combates que acostumbramagnaraentre la parte inferior del alma que
llamamos sensitiva, y la parte superior, que @adanable, o bien entre los apetitos naturales y
la voluntad.” “Con frecuencia estos impulsos sonti@ios, y el mas fuerte evita que el otro
produzca sus efectos.” El miedo y la ambicion, gemplo, son “dos pasiones que agitan de
manera dispar la voluntad la cual, obedeciendo yaaa ya a otra, se opone continuamente a si
misma, y de este modo hace al alma esclava y desada.”

En el articulo 49 del tratado de las pasiones {tiesiza del alma no basta sin el conocimiento de
la verdad”), Descartes relaciona todo esto conrepantimiento por las acciones. Si seguimos
las resoluciones basadas en opiniones verdadestsries seguros de no sentir nunca pesar o
arrepentimiento, mientras que siempre lo sentineolaber seguido las opiniones falsas cuando
descubrimos el error.” La sangre que se caliental enrazon llega al cerebro y hace que a ve-
ces el individuo actide de un modo independientéad@zdn, o incluso contrario a su mejor
juicio.

En esta fisiologia cartesiana de las pasios@isfuum animaliunrepresenta la parte mas viva y
sutil de la sangre, ladientos del animoSi bien no tienen que ver especificamente coadtss
gue Descartes dice que nos son comunes con loslasifpestiig!, al ser excitados por el calor
del cuerpo pueden influir en el curso de nuesthantad.

Los alientos del animo son para Descartes la cénedel alma y el cuerpo. “Casi todas las
pasiones van acompafiadas de alguna emoocodnnjoti), que se produce en el corazén y, por
consiguiente, también en toda la sangre y los iasgir La voluntad del alma “puede superar
facilmente las pequefias pasiones pero no puedendofas més violentas y méas fuertes mien-
tras no se calme la conmocién de la sangre y despsitus. Lo mas que puede hacer la volun-
tad mientras esta emocidn esté en vigor es no ntinea sus efectos y contener los movimien-
tos a que el cuerpo esta dispuesto.”

13 La primera publicacién del estudio de las pasieeeealiza en 1649. Eratado del hombres anterior.
Descartes lo escribe para que sea el capitulo XJéliTratado de la luzo Del mundg pero suspende su
publicacion al conocer la condena de Galileo, e831&a primera publicacion se realiza después de su
muerte, en 1662, en Alemania, como traduccionti Epartir de dos copias del original en frandésité

de 'Homme Recién en 1664 se realiza la primera publicacégdis el propio original de Descartes.

14 “Como ocurre cuando respiramos, cuando andamosdouzomemos, en fin, cuando ejecutamos todos
los actos que nos son comunes con los animalessSagpe evenit nos respirare, ambulare, ederen& de
gue omnes actiones facere, quae nobis cum bestimanes funt).
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En terminologia moderna, Iepiritus animalesle Descartes serian las emociones y otros aspec-
tos afectivos, que pueden considerarse “impulsbgmeo”. Si bien no son “espiritus anima-
les” en el sentido que tiene la palabra ‘aninfale relacionan con la parte nésmal de la
conducta humana, que incluye no sélo los impulsastambién los aprendizajes y el altruismo.

3.3 Animal spirits en Locke y Hume: de las sensams a las ideas

John Locke (1632-1704), en Emsayo del entendimiento humaffn Essay Concerning Hu-
man Understandingl690) asimila lognimal spirits(“materia sutil, que pasa por los conductos
de los nervios”) a los aspectos fisicos de lasasgmses, que llevan la informacion a la mente.
Solo si se presta atencion a las sensaciones gneg&lea. Por esto, considera quedasnal
spirits son pasivos, una impresion fisica que un objedtizee en los sentidos, y la mente no
tiene control sobre el proceso por el que se traassta informacion.

David Hume (1711-1776) emplea también la nociéamenal spiritspara explicar por qué la
experiencia es mas confiable que las ideas al antzar relaciones de semejanza, contigiidad y
causalidad.

En el Tratado de la naturaleza humarfA Treatise of Human Naturd 740) sefala que “una
imaginaria diseccion del cerebro” podria mostrag tpuando concebimos una idea &Emal
spirits corren por todas las huellas contiguas, despeastands otras ideas relacionadas con la
primera”.

Para explicar los errores que pueden surgir apt@tano la mente tiene la facultad de suscitar
cualquier idea que le plazca siempre que envia adpiritus a la region del cerebro en que esta
situada esa idea, dichos espiritus suscitan laddaado corren justamente por las huellas ade-
cuadas, agitando la célula que corresponde a #a Riero como loanimal spiritssiguen rara-
mente un movimiento recto y se tuercen naturalmemtalgin grado a uno y otro lado, presen-
tan, al tocar la huellas contiguas, otras ideaimhadas, en lugar de la que la mente deseaba
presentar en principio. Y no siempre nos damosteuéa este cambio sino que, siguiendo el
mismo curso de pensamientos, hacemos uso de larétlmonada que se nos presenta, y la
empleamos en nuestros razonamientos como si fage&sia que habiamos solicitado. Esta es
la causa de muchos errores y sofismas en filo5ofia.

Por méas que usa la misma expresion, el papel gemrgefia el objeto referido es totalmente

distinto. No son, como lospiritus animalegle Descartes, las emociones (los impulsos calenta-
dos en el corazén) que perturban el juicio y leidep considerar las opiniones verdaderas, y

gue pueden ser contrarrestadas por la voluntad.

Los animal spiritspara Hume son una caracterizacion psicologicasipdsiones, y con ellos se
refiere al mecanismo que produce los errores gnogd mismo, las distorsiones de la cognicién
(lo que ahora se denomina sesgos y estereotipas).Hume esto puede ser contrarrestado me-
diante la experiencia, y por eso lo incluye paralmentar la postura empirista.

Thomas Reid (1710-1796), también escocés, consgieano deberia emplearse una nocion
comoanimal spirits con poco (o0 ningun) sustento cientifico, parabasa teoria del juicio y el

15 Descartes escribe su ensayo en latin, y en @staddho hay posibilidad de confusién, ya que ‘amisia
significa “que esta animado”, y la palabra que glesilo que en inglés y espafiol se dice ‘animalbes-
tia’.
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razonamiento. “Los antiguos conjeturaban que tasdi nerviosas eran finos tubos, llenos de un
espiritu muy sutil, o vapor, que denominaammal spirits” “Des Cartes ha mostrado como,
por estosanimal spirits yendo y viniendo en los nervios, se efectlia elim@nto muscular, la
percepcidn, la memoria y la imaginacién.” “Peroesie que nunca se ha observado la estructura

tubular de los nervios”, “y todo lo que se ha digoerca de loanimal spirits durante mas de
quince siglos, es mera conjetuté.”

3.4 Animal spirits: coraje, vivacidad del &nimo y#confianza

El significado comienza a ampliarse en el siglo XYhsculando entre el concepto fisiologico y
el uso filoséfico por Descartes.

John Milton (1608-1674) usa la expres&mmal spiritsen el sentido de fluido, y también en
relacién con el modo en que puede entrar el méh enente. ErParadise Los{Paraiso perdi-
do), de 1667, presenta una figura “agachada consapo, junto al oido de Eva”, que “inspiran-
dole su veneno, contamina sus espiritus animalgessgrgen de lo mas puro de la sanghe’ (
might taint the animal spirits, that from pure btbarise.’

Unos afios después, la expresién ya no se usa cagntido tan literalmente fisiol6gico. Daniel
Defoe (1660-1731), eRobinson Crusodl1719), la emplea para denotar coraje (“la sogres
puede abrumarlo, al no impulsar los espiritus algisnde su corazon”).

Contemporaneamente, la expresion se refiere taniénque impulsa a la inversion (en un
sentido muy parecido al de Keynes). William Wo0873-1765), erSurvey of Trad¢1719),

menciona que “el aumento y el apoyo de nuestro comexterior fue el principal cuidado de
nuestros antepasados, de donde han surgido todssr@mal spirits esos manantiales de ri-
gueza que nos permitieron gastar muchos milloneslpgreservacion de nuestras libertades”.

Por su parte, John Wesley (1703-1791), uno densgiradores del movimiento metodista,
anota en su diario en 1739: “blasfemando su trabajee nosotros, que se imputa tanto a la
naturaleza como a la fuerza de la imaginacion yekEritus animales, o aun al engafio del de-
monio™e,

La expresion aparece en varias narraciones eglesVIIl. Henry Fielding (1707-1754), en su
novelaTom Joneg¢The History of Tom Jones, a Foundliig49), apunta que “Jones tenia espi-
ritus animales naturalmente violentos; habian aflory aumentado por el vino, produciendo los

16 Thomas ReidEssays on the Intellectual Powers of Mar85.

17 “Por medio de esta diabdlica astucia procurabiatasse en los érganos de su imaginacion, y sugerir
falsas ilusiones, devaneos y suefios; 0, inspiré@nslolveneno, contamina sus espiritus animalesjagci
de lo mas puro de la sangre, como los vapores xhaaeun rio cristalino, y suscitar en su mentespen
mientos insensatos y desasosegados, esperanzas paositos ambiciosos, deseos inmoderados, hen-
chidos de altivas presunciones que engendran lerlsiald’ (Assaying by his devilish art to reach /eTh
organs of her fancy, and with them forge / lllusipas he list, phantasms and dreams; / Or if, fiimgpi
venom, he might taint / The animal spirits, thanfrpure blood arise / Like gentle breaths fromrsvgure,
thence raise / At least distem-pered, discontetitedghts, / Vain hopes, vain aims, inordinate @ssir
Blown up with high conceits ingendering pride.)

18 John WesleyJournals Volume ] October 1735-November 1748y blaspheming his work among us,
imputing it either to nature, to the force of imaafion and animal spirits, or even to the delusibthe
devil”.
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mas extravagantes efectos”. Y Jones dice de sioni®ma muy determinado, tenia un violento
flujo de espiritus animales”.

También Laurence Sterne (1713-1768) se refieresaronal spiritsen forma exagerada y
parédica, en su noveldda y opiniones de Tristram Shan@he Life and Opinions of Tristram
Shandy 1759).

Ya en el primer parrafo, Tristram los consideradasa del mal papel que signa su vida, la que
se dispone a relatar. Dice: “Todos habéis oidoanadd los espiritus animales y de como se
transmiten de padres a hijos, etc., eftrbu have all, | dare say, heard of the animalripj as
how they are transfused from father to son, &c.”§c"Las nueve décimas partes de la razén o
la sinraz6n de un hombre, de sus venturas y degesnén este mundo, dependen de sus movi-
mientos y de su actividad, y de los diferentesasugsvias que tomen, de forma que cuando se
sueltan, importa poco que tomen buen o mal cangili®,van atropelladamente como en des-
bandada.”

En ese lugar, y en otros capitulos, Sterne da edpsitus animales connotaciones de vivacidad,
evocando al mismo tiempo la nocion técnica fisimagle fluido con un matiz sexual bastante
claro. Asi, escribe “el tamafio y la perfeccion ddacnariz individual, lo que hace que una sea
mejor que otra y valga mas, se debe a la partdagimbsa y muscular de la misma, por cuyos
conductos circulan la sangre y los espiritus aresialy también que “el alma de Phutatorius,
junto con todas sus ideas, sus pensamientos, sai@te su imaginacion, juicio, resolucién,
deliberacion, raciocinio, memoria, fantasia, y clez batallones de espiritus animales, todos
ellos se precipitaron tumultuosamente hacia alpajpdistintos desfiladeros y circuitos, hacia el
lugar de peligro, dejando todas las partes sugri@momo podéis suponer, tan vacias como mi
bolsa”.

El significado deanimal spiritscomo vivacidad y confianza se extiende en el skj&. Jane
Austen (1775-1817), en su novela mas famOsgullo y prejuicio(Price and Prejudice1813),

dice que Lydia teniahigh animal spirit$ (que puede traducirse como “alegre exuberancia vi
tal”), y agrega, “una especie de autoconfianzarahtque se habia convertido en seguridad de si
misma gracias a la atencion de los oficiales, ajl@sse habia impuesto por la espontaneidad de
su trato y las buenas comidas de sus tios”.

Benjamin Disraeli (1804-1881) se refiere @aningsby, or the New Generatigh844) a los
jévenes que forman la “nueva generacién”. Apuntaiehtras que un inquieto muchacho es
investido con cualidades casi sobrenaturales pa@gsiespiritus animales lo hacen imprudente y
frivolo”. También dice de otro que tiefigreat animal spirits”, y “un gran sentido de la diver-
sion, sin mucho esfuerzo”.

En otro orden, Karl Marx (1818-1883), en el primietumen deEl capital (1867), apela a la
expresionanimal spiritspara referirse a la mayor productividad del trabe) equipo: “Aparte
de la nueva potencia que brota de la fusion de asufiferzas en una, el simple contacto social
engendra en la mayoria de las industrias una emunlgcuna estimulacion de los espiritus ani-
males que fortalecen la eficiencia de cada trabajadividual.®

Pero Marx también considera que “el trabajo cowntiem una tarea uniforme perturba la intensi-
dad y el flujo de los espiritus animales de un h@ngue encuentran recreacion y deleite en el

19 “Apart from the new power that arises from theidasof many forces into one single force, mere aoci
contact begets in most industries an emulation @arstimulation of the animal spirits that heightée t

efficiency of each individual workman.” (pag 316 keedicion de 1904Capital. A Critical Analysis of

Capitalist Productioh
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simple cambio de actividad”Werner Sombart (1863-1941) amplia esta nociéritdédad, al
sefialar que una consecuencia del capitalismo &sificacion (cosificacion) espiritual”\(er-
geistung en las grandes empresas, nocién que coincideelcooncepto de automatizacion de
Schumpeter.

Chaloupek refiere esto al tercer volumerDdg moderne Kapitalismud927): “Sombart ve un
proceso muy general que funciona en todas lasassfkr la civilizacion occidental: un proceso
de Entseelungldes-animacién) Wergeistung(reificacién espiritual), que es una consecuencia
de la Idgica interna del espiritu capitalista. haionalizacién va junto con la reificacion, en la
cual los espiritus animales (“almas”) individuases reemplazados por conceptos y constructos
abstractos dominantes, que de modo creciente teidarpor si mismos. La empresa capitalista
es un caso especial de esto, y de una comunidadiideluos ligados unos con otros por rela-
ciones personales se transforma en un sistemasgengefios laborales interdependientes dise-
fiados artificialmentes, que son ejecutados poiidaacios.?!

Entonces, el uso dmimal spiritses corriente durante mucho tiempo, y hasta lag&pecKey-
nes, con significados diferentes de la nocion Ifigjiza inicial: “hace mucho que pasaron de la
medicina a la metafora®.

Posiblemente esto se ve favorecido por lo quertagigs palabras, “espiritus animales”, evocan
en cada uno, sin requerir muchas precisiones.

3.5 Una discusién acerca de la fuente de Keynes

El interés por la fuente que tuvo Keynes para eanpgéeexpresiomanimal spiritses relativamen-
te reciente.

En 1984, Robert Matthews sefiala que, en unos apuordauscritosNotes on Modern Philoso-
phy, de 1903-04), Keynes cita aproximadamente a DescdEl cuerpo se mueve por espiritus
animales, las ardientes particulas de la sangtédadies por el calor del corazén”, y que escribe
un comentario referido a l@imal spirits “acciéon mental inconscienté&® Esta observacion se
atribuye a Anna M. Carabelli, que en esa épocaeadatiprando su tesis sobre Keynes, que se
publica en 1988*

Por eso, es frecuente que se considere que Kegrmssa en la nocién de Descartes. Sin embar-
go, en Descartes l@nimal spiritstienen un rol podria decirse psicofisico, mientras Keynes

da aanimal spiritsun sentido mas cercano al de Hume, para quieapslgs psicologico. Es
decir, tanto procesos afectivos como cognitivos.

Roger Koppl (nac 1957), en el articulo que deditasanimal spirits concluye: “Tanto en la
fisiologia de Descartes como en la economia de &egynsanimal spiritsllevan a las personas

20 “On the other hand, constant labour of one uniféina disturbs the intensity and flow of a man & an
mal spirits, which find recreation and delight iema change of activity.” (Ibidem, pag 332)

21 Glnther Chaloupek, Long term economic perspectieespared: Joseph Schumpeter and Werner Som-
bart,European Journal of the History of Economic Thoudb®5.

22 William Sutton y John Sutton, Animal spiriSprtean Times2007.

23 Robert Matthews, Keynes Lecture in Economics, Ahpaits, Proceedings of the British Academy
1984.

24 Anna M. CarabelliDn Keynes’s Methqd 988.
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a actuar independientemente de la razén, o alorerafcontraria a ella, y pueden conducir al
error. Sin embargo, hay una diferencia sutil, wnerte de broma que hace Keynes al elegir la
expresidn ‘animal spirits’. En la teoria de Deseaibs errores causados por $p&itus anima-
lesllevan al pesar y al arrepentimiento. En la tedd&eynes, inducen a la inversiéi.”

Pero, como se muestra en el apartado 3.4, la éépresta bastante difundida en la lengua y la
literatura inglesas desde el siglo XVIII. Por esapll, en respuesta a algunos comentarios de su
retrospectiva de loanimal spirits sefiala que el empleo por Keynes “puede originarsel
vocabulario en uso en la contemporanea Cambridgeajue “las causas precisas del uso de
Keynes de esa expresion son dificiles de deteg€ué texto o acontecimiento dio a Keynes la
idea de usar la expresion? Simplemente no lo sah&ho

También apunta que tanto para Descartes como pamek, losanimal spiritsllevan al error.
Pero Keynes les asigna un papel social positivia: Its animal spirits no se realizaria mucha
inversion, y seriamos mas pobres”. “Si Keynes tates aludir a Descartes, este uso del término
es una broma y una leccion. La broma es que lasidresocialmente beneficiosa, en una socie-
dad mercantil, es un error a partir de una persedatilitarista. La leccién es que en un mundo
no cartesiano, la razén cartesiana puede no pranebbéen comuin. Si Keynes no intent6 aludir
a Descartes, entonces la broma y la leccién sanailidentes, manchas de tinta que parecen
rostros.”

4. Animal spiritsen la empresa de negocios
4.1 Raz6n y emocion en Keynes

En el pensamiento occidental existe una largadi@di desde Platon y Aristételes, que se basa
en el dualismo emocién-razon. En todo ese tiemgwplanteamientos han sido muy diversos,
en cuanto a la funcién que tienen las emocionek elaptacion, sus cualidades positivas o
negativas, la necesidad de su control (“no podesmiar las pasiones pero si vencerlas”, como
decia Séneca), y la relacién entre los procesosienales y los racionales.

“La tradicién ha considerado a las emociones corperencias impredecibles e incompatibles

con los juicios sensatos e inteligentes. Hablamosteno despectivo de tomar decisiones basa-
das en las emociones o en los sentimientos. Cu@asdpersonas reaccionan emocionalmente
consideramos que estan experimentando una regnesirstrando sus naturalezas primitivas y

animales. Esta forma de pensamiento, originada hilemios, se mantiene en el pensamiento
occidental actual y, como consecuencia, en la qm@e cotidiana que las personas poseen
sobre el funcionamiento de los procesos emocioridles

La expresiorespiritus animalepuede usarse como un concepto evocador de esterame
significados.

Hay dos tipos de procesos entre los estimulos oquéemen del entorno y la conducta: delibera-
tivos y afectivos. En una perspectiva simple sedpumnsiderar que la accion racional resulta

25 Roger Koppl, Retrospectives: Animal spirilsurnal of Economic Perspectivel991, pag. 209.
26 The source of animal spiriten Correspondencégurnal of Economic Perspective992.

27 Cristina Casado y Ricardo Colomo, Un breve recorriiolgp concepcion de las emociones en la filoso-
fia occidental A Parte Rei Revista de Filosofi2006.
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s6lo de un sistema deliberativo orientado por figgsla terminologia de Max Weber): se eva-
lban las alternativas en funcion de los fines pespas. Entonces, las demas conductas, que
parecen no pasar por un proceso deliberativo, sonrdcionales”. Entre éstas, las que resultan
de emociones, de valores, y de imitacion o tradi#ié

En este sentido, se puede identificar la condwetaltante del “célculo frio” como racional, y
las demas como “no racionales”, que son consecaeetitemperamento, el grado de confianza,
los instintos o palpitos (la intuicion), etc.

Si, como hace Keynes, se equipara la racionalidadet calculo segun la probabilidad de los
resultados estimados, lasimal spiritsimplican un comportamiento “no racional”. Esto dad
llevar a la conclusion de que, al existir una Baseitraria” en el proceso de inversion, la estabi-
lidad del sistema econdmico dependeria de unaduwmtracionalidad” por afuera de las con-
ductas de los agentes, por ejemplo, mediante lagaoécondmica (monetaria, industrial, etc.).

Pero también puede entenderse que Keynes plantelsanimal spiritssu version de lo que
ahora se denomineacionalidad acotada(bounded rationality en el nivel microeconémico.
Esto surge del énfasis que pone en las limitacioffesmacionales y cognitivas de los indivi-
duos, y en el hecho de que la incertidumbre gen@nardaderatrue uncertainty lleva a que
searazonableemplear las denominadagdes of thumk{reglas aproximadas, o heuristicas).

Con una perspectiva poskeynesiana, Paul Davidsamn 1830) sefiala que las decisiones entre
liquidez e inversion, que en el planteo de Keyr@es & nlcleo impulsor de las fluctuaciones

econdmicas, son “irracionales” desde el punto d&awdel modelo de la utilidad esperada: cuan-
do prevalece la “verdadera incertidumbre” (a difiefa del conocimiento segin los conceptos
probabilisticos) los decididores se basan en salpitps” acerca del futuro, “o siguen a sus

animal spirits. 2°

Podria decirse que Davidson se refiere al aspetiiivo del comportamiento (los “palpitos) y
al aspecto emotivo (Ilemimal spirit9. Uno es la captacion intelectual sintética, naliéina, que
requiere ser refinada y conducida para una acd@ties’®, controlando el “exceso de confian-
za" que puede llevar al error. El otro funciona coghmotor, que impulsa a la accion (en vez de
la inaccién, como decia Keynes) segln sea el “estada confianza”.

28 En la tipologia de Max Weber (1864-1920) (“tiposeeptuales”, no acciones reales) las acciones afec
tivas y segun valores “tienen en comdn el que mide de la accion no se pone en el resultadog gué
esta fuera de ella, sino en la accion misma enesuligridad”. Ambas no consideran las consecuencias
previsibles, sino que resultan de pasiones (pon@ie la necesidad de venganza) o de convicci@gees (
gun parece dictar una causa, como el deber, laddignetc.). Por eso, desde la perspectiva deidatar

cion racional segun fines, la accién segun valtegssiempre irracional, acentuandose tal caracteedi-

da que el valor que la mueve se eleva a la sigwifin de absoluto”. (Max Webedfconomia y sociedad
1944, péag. 20; esta traduccion al espafiol se aedéida edicion poéstuma de 1921, y es anteriompairiae-

ra traduccion al inglés, realizada por Talcott Bassen 1947).

29 paul Davidson, Is probability theory relevant fmrcertainty? A post Keynesian perspectid@jrnal of
Economic Perspective$991.

30 “La intuicion ineducada bloqueara el razonamient@, su vez el razonamiento ineducado o fuera de
lugar malograra a la intuicion valiosa” (Mario Bung&uicion y razén 1986). Esta es la nocién de proce-
so dual que difunde Steven Sloman en 1996 (Theraalptase for two systems of reasoniRgychologi-

cal Bulletin); Keith Stanovich y Richard West denominan sistdmasistema 2, forma que es usada por
Daniel Kahneman y Shane Frederick para estudigjulo®s intuitivos (enRepresentativeness revisited:
Attribute substitution in intuitive judgmenincluido en el libro compilado por Thomas GildvicDale
Griffin y Daniel KahnemanHeuristics and Biases: The Psychology of Intuitielgment 2002). Una
revision reciente puede versa Carey Morewedge y Daniel Kahneman, Associatieegsses in intuitive
judgment,Trends in Cognitive Sciencez010.
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4.2 Racionalidad y razonabilidad

Keynes trabaja un concepto restringido de racidadlial uso de su tiempo. Para él la probabi-
lidad se equipara con la creencia racional (basada evidencia) en una proposiciéon:Terati-

se on Probabilityde 1921, sefiala que “lo probable es la hipétegiartir de la cual para noso-
tros es racional actuar”. Por tanto, consideralgsi@cciones racionales deben basarse en creen-
cias racionales.

Para reflejar el conocimiento incompleto o su grddosaguedad introduce la idea de pondera-
cién (weigh de un argumento.

En la Teoria general dice (pag. 148): “Al formaesimas expectativas seria torpe dar mucha
ponderacién a asuntos que son muy inciertos” yaisgEe en una nota “muy incierto no signifi-
ca lo mismo que muy improbable”, remitiendo aTsatado de la probabilidadCon este signi-
ficado no probabilistico de incertidumbre, “es reole guiarse en un grado considerable por
los hechos en los qeentimosjue podemos tener alguna confianZa”.

“El hecho mas destacado es lo extremadamente prelmatas bases de conocimiento de nuestro
calculo de los rendimientos probables. Nuestro ciomiento de los factores que regiran el ren-
dimiento de una inversién en los afios veniderdseesientemente muy ligero y a menudo des-
defable.” (pag. 149)

Entonces, las decisiones de los hombres de negatiegn motivaciones que “no son raciona-
les en el sentido de provenir de una evaluacidtasi€onsecuencias”, sino que mas bien son
resultado de “hébito, instinto, preferencia, desetyntad, etc.”.

Es interesante observar que Joseph Schumpeter<1883), contemporaneo de Keynes, hace
una caracterizacion similar gime Theory of Economic Developniénbice (pag. 85) que cuan-

do se exceden los limites de la rutina el individodiene datos para sus decisiones; puede rea-
lizar estimaciones segln su experiencia, pero “@miclosas permanecen inciertas, otras solo se
pueden considerar dentro de limites amplios, ajteza s6lo pueden ser adivinadas”. En estas
condiciones, “el éxito depende de la intuiciénJaleapacidad de ver las cosas de un modo que
después prueba ser correcto, aungue no puedaeestasl en ese momentd”.

En funcién de esto, Sheila y Alexander Dow consideque las afirmaciones de Keynes basadas
en losanimal spiritsse refieren a laazonabilidadde la conducta. “Si hay escaso soporte de
evidencia para las propuestas de negocios, lodidenots pueden legitimamente no ponderarla

31 Si bien por otro camino, Keynes tiene una condepdi la incertidumbre equiparable a la que Frank
Knight (1885-1972) planteé de modo contemporandaahdo de la probabilidaden Risk, Uncertainty
and Profit también de 1921). El concepto de Knight se handitlo como equivalente de la “incertidum-
bre genuina”, que rehlye la descripcién probaluéist

32 La publicacién original en alemaitheorie der wirtschaftlichen Entwicklunge realiza en 1912. La
traduccion al inglésThe Theory of Economic Development: An inquiry priagfits, capital, credit, interest
and the business cycles de 1934. El titulo de la traduccién al espaf®l1944, eSeoria del desenvolvi-
miento econémico

33 Aunque se refiere a las mismas condiciones dedisidn de inversién que comenta Keynes, Schumpe-
ter apunta que la conducta del emprendedor puet®riearse racional en el sentido particular de“tuue
racionalidad consciente interviene mucho mas aatl@ cabo nuevos planes, que en mantener el funcio
namiento de un negocio establecido, lo cual eg@m parte un asunto de rutina”; aunque no es racem
cualquier otro sentido, ya que esta motivada pasugiio, por la voluntad de éxito (pag. 91). Servhda
tension entre las nociones de Weber de racionatidadtada por fines y por valores.
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mucho, y una conducta basada en el conocimiengatdi(tal como la intuicion del hombre de
negocios) es racional en esas circunstanéfas.”

La incertidumbre hace importante el “estado deolafianza” que exista, y las opiniones fluc-
tdan fuertemente puesto que se basan en evideébik En tal situacion no existe un juicio
confiable a partir de la evidencia, y por tantoseopuede decir que esas acciones puedan ser
contrarias al mejor juicio de las personas (conaesaba Descartes).

No se puede considerar que el optimismo o el psesimisean irracionales, si existen bases
razonablespara tener esa posicion. Lo cual nos lleva a dasliciones econémicas en que se
concreta la conducta empresarial.

4.3 Empresarialidad y confianza

La distincion entre etalculo racionaly la expectativa sobre urmse razonabldormada a
partir de la confianza es importante. Por eso,ayodue exagerar la calificacién de “no raciona-
lidad” de la inversion que resulta de los dichoKeégnes, ya que el elemento que hace que los
animal spiritsno sean algo arbitrario o totalmente exdgeno ectmomia es la confianza (la
atmosfera econémica, politica y social).

En el capitulo 12 de la Teoria general, donde meaclosanimal spirits Keynes estudia los
factores en las expectativas de largo plazo, yefiere a la especulacion y la incertidumBte.
Considera que la valuacion de un activo en el nderdmanciero descansa en w@nvencion
“suponiendo que el estado actual de los negocinint@ra indefinidamente, excepto cuando
hay razones especificas para esperar un cambiest@gue el conocimiento es débil, si el esta-
do de confianza es bajo el mercado de inversidmezzario.

Aqui se introduce la distincion que hace Keyneseelat especulacion (que se basa en la espe-
ranza de que los valores de los activos aumentEnggmpresa de negocios (que se basa en esti-
maciones del rendimiento esperado de los activos).

En virtud de esto, dice que “aun haciendo a un ladoestabilidad debida a la especulacion,
hay otra inestabilidad que resulta de las caratieaé de la naturaleza humana”; estas caracte-
risticas, resumidas en el deseo de hacer algozde/@o actuar, llevan a ignorar el riesgo de
pérdida, y ayudan a que “la rueda siga girando”.

Roberto Marchionatti comenta: “La coexistencia o dos tipos de relaciones entre la propie-
dad y la administracion [los dos capitalismos, aitiguo” y el “maduro”] a las que se refiere
Keynes hace que la actividad econémica sea unalandeacempresarialidad, evaluaciones del
mercado de acciones, y especulacion. La emprelassetanto como sea posible en el calculo
razonable, complementado por un particular modwidiz, un optimismo espontaneo, la tenta-
cion y satisfaccién de hacer una apuesta, yahisal spirits La actividad del inversor financie-

34 Sheila y Alexander Dow, Rationality and animalrispj en Tony Lawson y Hashem Pesaran (eds),
Keynes’ Economics: Methodological Issu&885.

35 Ese capitulo se refiere a las expectativas de lpl@go, que son las importantes en el procesov-i
sion. En lo que hace a las expectativas de coamopbasicamente acerca de los precios, Keynedetign
no considerar significativas las diferencias emdie expectativas de precios y los precios realebsle
bienes producidos de acuerdo con esas expectdiispscificamente supone que las expectativas de cor
plazo se “cumplen” con los ajustes en los niveteadividad de las empresas: “en la practica elqzo de
revision de las expectativas de corto plazo esugilag continuo, y se realiza principalmente segim |
resultados obtenidos”.
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ro se guia fundamentalmente por juicios conventésn&omprensiblemente, el comportamien-
to en los negocios es una mezcla de célculo raimrjaktio convencional gnimal spirits”3®

Los animal spiritsaparecen asi como una variable mas en el proe$d idversion. Keynes
dice que “al calcular las posibilidades de invarsi@bemos tener en cuenta, por tanto, los ner-
vios vy la histeria, y aun la digestidn o las reanes frente al estado del tiempo, de aquellos de
cuya actividad espontanea depende principalmente.”

Pero agrega: “No debemos deducir de esto que teplendie de oleadas de psicologia irracional.
Al contrario, el estado de las expectativas a Iplgao es con frecuencia firme y, aun cuando no
lo sea, los otros factores ejercen efectos compgenss. Estamos simplemente acordandonos de
que las decisiones humanas que afectan el futarsegn personales, politicas o econémicas, no
pueden depender de la expectativa matematicatastdesde el momento que las bases para
realizar semejante célculo no existen; y que estrauénclinacion natural a la actividad la que
hace girar las ruedas, escogiendo nuestro semed@atre las diversas alternativas lo que mejor
puede, calculando cuando hay oportunidad, perdresnencia hallando el motivo en el capri-
cho, el sentimentalismo o el azar.” (pag. 162)

De esta manera plantea que las fluctuaciones dedaomia en parte se originan en cambios
espontaneos (exégenos) de “humor”, lo que podmrard@arse optimismo o pesimismo, en los

gue influye la “atmésfera” o ambiente favorablesa hegocios. Con esto retoma la argumenta-
cion de Alfred Marshall acerca del empresario, irdado la influencia institucion&l

Hay que recordar que también dice que en ese gratesta “el estado de las noticias”, y la
tasa de interés en relacion con la percepcion gjtierse de la eficiencia marginal del capital.

En lo referido al “humor”, apunta que las fluctuaes no se producen por cambios en la utili-
dad esperada de las alternativas de inversion,min@l grado en que las personas quieren ac-
tuar o permanecer pasivas. Esta enunciacion deniosal spirits el impulso a actuar &‘spon-
taneous urge to action rather than inactiprha llevado a que la expresiéspiritus animalese
refiera también comoptimismo espontaneo

Si bien Keynes no vuelve a emplear la expreaidimal spiritsen los articulos relacionados con
la Teoria general que se publican durante el afigiesite, en 1937, esa figura es relevante
dentro de su concepcion de la actividad empresarial

Alfred Marshall (1842-1924), profesor en Cambridgendo Keynes estudiaba, presta mucha
atencioén a las fuentes psicoldgicas de la condeeadémica. En lo referido a las empresas, en
los Principles of Economic¥ sefiala (pags. 305 y sigs) que el emprendedor bsmbre capaz,
asistido quiza por algunos golpes de buena suwmntecualidades de alerta, inventiva, versatili-
dad, amplias facultades de juicio, rapidez, y caiprecavido y tiene claridad de propdsitos.

El emprendedor para Marshall tiene impulso y hdades que le permiten explotar las oportu-
nidades de “aventura”. Pero también considera guetvidad esta influenciada por la “atmés-

36 Roberto Marchionatti, On Keynes’ animal spirkyklos 1999, pag. 423.
ST En la época de los principales estudios de Keynssafios 1920 y 1930, John R. Commons (1862—
1945), con quien Keynes mantuvo algun intercambieléctual, plantea la importancia de los aspectos
legales y regulatorios en la economia. Commons e qusa justamente la expresion genéeicanomia
institucionalen 1931 para referirse a esos aspectos.
38 John M. Keynes, The general theory of employm@narterly Journal of Economic&eb. 1937.

John M. Keynes, Alternative theories of the maitinterestThe Economic Journalune 1937.

John M. Keynes, The "ex-ante" theory of the &tinterestThe Economic JournaDec. 193.7
39 Alfred Marshall,Principles of Economi¢<890-1920.
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fera econdmica”. Marshall introduce este conceptsieandlisis de los distritos industriales, en
los que identifica externalidades econémicas td@so transferencia de habilidades entre gene-
raciones, intercomunicacion constante de ideasraotion entre proveedores y clientes. Estas
externalidades favorecen los procesos de apreadiaig ahi el crecimiento.

Para él, en tales condiciones hay un “persisteptiensmo espontaneo”, siempre que exista una
atmosfera social que haga posibles las relacicmsdenicas entre empresarios.

En linea con esto, Keynes sefala que “la prosgkedandmica es excesivamente dependiente
de la atmésfera politica y social que agrada albdterde negocios promedio. Si el temor a un

gobierno laborista o de un New Deal deprime lavatdd empresaria, esto no tiene que ser re-
sultado de un calculo razonable o de una conspmmamin finalidades politicas; es simple conse-

cuencia de trastornar el delicado equilibrio deimjsmo espontaneo” (pag. 162).

La nocién de “atmésfera” (o ambiente) instituciodal los negocios se refiere a las reglas de
juego de una sociedad. Estas pueden ser mas o raooables a la ideologia de negocios, la
cual suele caracterizarse como de libertad empagéddaeynes menciona en este punto lo mismo
que Schumpeter remarcara unos afios después: @mhbi@nte institucional favorable a la pro-
piedad y la libre contratacién es una condiciénesatda para la existencia de emprendedores
efectivos?®

4.3 Resumen: convencién y emocion

Como persona con una cultura clasica, Keynes terdaoncepcion no muy optimista acerca de
las inclinaciones humanas y de las caracteristiebsrden social que resulta de effas.

Esto es claro cuando, para comentar los efectds deficiencia de la demanda efectiva, men-
ciona unos fragmentos de fabula de las abejasle Bernard Mandeville (1670-1733).

Y deja ver que comparte también la idea clasicquégehay pasiones que son compensadoras de
otras que podrian ser mas negafid#iay valiosas actividades humanas cuyo desaredige

la existencia del estimulo de hacer dinero y ladafara de propiedad privada de la riqueza.
Ademas, ciertas inclinaciones humanas peligrosaslgru orientarse por cauces comparativa-
mente inofensivos con la existencia de oportunisigdea hacer dinero y tener riqueza privada
que, de no ser posible satisfacerse de este maddep encontrar un desahogo en la crueldad,
en la temeraria ambicion de poder y autoridad, gtesss formas de engrandecimiento personal.

40 Schumpeter se refiere a esto un poco por lo negdiin Capitalismo, socialismo y democradia942)
sefiala que las instituciones de la propiedad Wpta tontratacién expresan las necesidades y nubeldes
verdadera actividad econémica privada, pero quecaleso capitalista lleva esas instituciones tiondo

gue produce una atmosfera de “casi universal idmdila ese orden social”; la cual socava el raloy
esto, la posicién social del emprendedor capitlisteventualmente impide que funcione el motoitaap
lista.

41 Sus comentarios no estrictamente econémicos, &edda general y en otros escritos, tienen muchos
ecos de las nociones psicologicas y sociales gaa es la base de la concepcién de un “orden creado

el hombre” en Thomas Hobbes (1588-1679), Adam S(ifl23-1790), James Madison (1751-1836) y
otros.

42 E| texto clasico de Mandevill@he Fable of the Bees, or Private Vices, Publicelie se compone del
poema publicado en 170&l(panal rumoroso, o la redencién de los bribongdas partes | y Il déa
fabula de las abejasle 1714y 1729.

43 Acerca del origen de esta nocién puede verse tMberirschmanlas pasiones y los interesd977
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Es preferible que un hombre tiranice su saldo draeto que a sus conciudadanos; y aunque se
dice algunas veces que lo primero conduce a lonskeglen ocasiones, por lo menos, es una
alternativa.” (pag. 374)

Sus referencias a “individuos de temperamento saagLe impulsos constructivos”, a instintos,
deseo, voluntad, pueden llevar a pensar que padoa @&himal spiritsse refieren al “intento del
hombre de aferrar la inmortalidd@”Es similar a lo que dice Schumpeter del emprendepie
esta motivado por “el suefio y la voluntad de cteareino privado, o también una dinastia”, la

“alegria de crear”, la “voluntad de conquistar”,ieipulso de pelear”, “de probarse a si mismo
como superior a los otros, de buscar el éxito neps frutos, sino por si mismo”.

Ademas, plantear esta conducta como no racional(gentido ya mencionado) también contri-
buye a que losinimal spiritspuedan considerarse como impulsos de total arieiti@d en el
comportamiento. De hecho, el énfasis de algunesliest se ha puesto en analizar el alcance de
la irracionalidad de esas conductas en la perspedd Keynes, mirando uno de los aspectos de
las emociones que evoca en sus afirmaciones, yatooe el de la relacién entre la incertidum-
bre, la confianza y la atmdsfera (econémica, paliyi social).

Porque Keynes parece referirse también a la baseienal de la confianza, que es una caracte-
ristica de la accidn social, y no sélo a las emuesaal nivel individual. Para él, al existir incer-
tidumbre hay dos influencias importantes en lasetgiivas, la convencion y la emocion. Con
los juicios convencionales los decididores “salgas caras como hombres racionafésCon

los animal spiritsse introducen las emociones, que influyen en tdiaaza?’

“En Keynes la incertidumbre engendra una convengiésplica una emocion. La convencién
es la dependencia en la regla de que el futurcaeecgra al presente. El presente al menos es
sélido, y esta solidez induce un ajuste que enignminfluye en las expectativas. La incerti-
dumbre acerca del futuro también explica el impaetda emocion en la forma de olas de exal-
tacion en la comunidad de negocios, un optimismuidante con frecuencia no relacionado con
acontecimientos econémicos, que Keynes denoamiraal spirits y que es algo conocido en la
comunidad financiera como el grado de confianzaleambiente de negocios. Entonces, en el
ultimo hogar de la racionalidad en los asuntos @sicos, Keynes introduce dos intrusos, la
convencion y la emociort?

Animal spiritses un término que, aunque Keynes menciona pocas & su obra, ha trascen-
dido como una de sus caracteristicas. Permite, @jeongar un poco con sus connotaciones.
Asi, Akerlof y Shiller dicen: “Keynes considerabaeda mayor parte de la actividad econémica

44 Se ha sefialado la consistencia entrealimal spiritspara Keynes y la teoria freudiana del amor del
dinero, o andlisis del caracter anal sadico. E.@GsWw, Keynes and Freud: Psychonanalysis and k&yne
account of the “animal spirits” of capitalis®@pcial ReseargHL 986.

45 Arnold Kling, Animal spirits The Independent Revig2009.

46 Como sefiala George Shackle, la fluctuacion delrdgoos activos es “la clispide de una piramide de
conjeturas acerca de conjeturas” acerca de lastooag de la mayorigEpistémica y economia. Critica de
las doctrinas econémicag976).

47 “Keynes no plantea su dudoso conceptaadinal spirits porque considerara que las emociones son
racionales. Su triunfo fue introducir la orientaciacia el futuro y el problema de las anticipaemh
“Keynes narra una historia de emociones socialelamlecisiones, de energia emocional y de rituales
educados (nunca ausentes pero raramente reconaridgmesentados) hasta que todos explotan en las
emociones contrarias.” (Jocelyn Pixl&motions in Finance. Distrust and Uncertainty iro@&l Markets,
2004).

48 Robert Lekachman, The non-economic assumptionstuf 8laynard Keynes. En Mirra Komarovsky,
Common Frontiers of the Social SciencE357.
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resulta de motivaciones economicas racionales, fa@nbién que bastantes actividades econo-
micas estan gobernadas por espiritus animales”.

5. Denominaciones equivalentesanimal spiritsen los modelos de equilibrio general

El estudio del equilibrio econdmico y los ciclosrEgocios ha introducido varias nociones, que
en forma amplia se consideran equivalentes darlmsal spiritsde Keynes. Con ellas se incluye
el efecto de las oleadas de optimismo y pesimismel @ivel, y por eso en las fluctuaciones, de
la actividad econ6mica.

“Los primeros escritores, incluyendo a Keynes, asadrollan modelos completos en los cuales
las expectativas de los agentes se relacionerosars$ultados que después se obtienen. El desa-
rrollo de economias artificiales completas de gpteocurre con la revolucion de las expectati-
vas racionales en los afios 1978.”

El enfoque de las expectativas racionales se iommlos estudios de Robert Lucas (nac 1937),
a partir de 196% Los modelos iniciales, de la economia real, samden después con modelos

monetarios, y las teorias macroecondmicas reseffas¢ conocen como modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio generdyiamic stochastic general equilibriydSGE).

En cierto modo, se puede decir que los “espirinisales” salen del capitulo 12 deTeaoria
generalde Keynes y entran en los nuevos modelos pormtuta 7 de laTeoria del valorde
Debreu?!

En el nuevo envase, la expresiémmal spiritsse usa de modo equivalente con otras, como
profecias autocumplidas€lf-fulfilling prophecies manchas solaresynspoty y confianza
(confidencey tambiértrust).

Los modelos de expectativas racionales suponenegugariables (aleatorias) que afectan el
futuro son correctamente identificadas en térmad®snedia y varianza. Los precios se determi-
nan sobre la base de los elementos intrinsecos éeohomiafndamentalsomo la dotaciéon

de recursos, la tecnologia, las preferencias).dberaodo el modelo resuelve el problema de las
creencias erréneas de los agentes econdmicosxpastativas pueden ser erréneas, pero no
sistematicamente, ya que el proceso de mercadmallos errores sistematicos.

En si mismo, este proceso de equilibrio ha tenidersas criticas. Hay que destacar que estos
modelos no tratan con lo que se denomina “incertlthe genuina”, sino con una incertidumbre
expresable probabilisticamente. La incertidumberac de las variables de la economia se en-
dogeneiza: la incertidumbre de precios es soloeflejo de la aleatoriedad de la estructura in-
trinseca subyacente, y no esta afectada por uagidwumnbre “extrinseca”, acontecimientos que
no se relacionan con los fundamentos econémicos.

49 Roger Farmer, Animal spirits, ine New Palgrave Dictionary of Economi2sd ed., 2008.

50 Robert E. Lucas Jr. y Leonard Rapping, Real wagepjogment, and inflationJournal of Political
Economy 1969 y Robert E. Lucas Jr., Expectations and thérality of money Journal of Economic
Theory 1972.

51 Gerard DebreuTheory of Value. An Axiomatic Analysis of Econd&gailibrium, 1959.
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5.1 Expectativas autocumplidas

Unos afios después de formulados los primeros model@xpectativas racionales comienzan a
desarrollarse modelos en los que existen efectesnquprovienen de los fundamentos de la
economia.

En el primer planteo del tipo DSGHyhamic stochastic general equilibrijnen el que se con-
sidera el papel de las “expectativas autocumplidas”precios (e implicitamente el empleo, el
consumo Yy el producto) fluctian entre dos diferentiveles sélo por efecto de expectativas
erréneas acerca de los fundamentos, expectatieasajse corrigef?

Costas Azariadis (nac 1943) emplea la expregiofecia autocumpliden 1981, basandose en
la nocion que tiene en sociologia a partir de Merto

Robert K. Merton (1910-2003) sefiala en 1949: “Lafgmia autocumplida es, en el comienzo,
una definicion falsa de la situacion, que evocaiuevo comportamiento que hace que la con-
cepcion falsa original se haga ‘verdadera’. La epi@r validez de la profecia autocumplida per-
petda un reino de error. Por el curso real de dostacimientos, el profeta dira que estuvo en lo
correcto desde el comienze®.”

El concepto es una aplicacién que hace Merton debmhinadoteorema de ThomasSi los
hombres definen las situaciones como reales, sd@sren sus consecuencias.” Esta “idea socio-
l6gica fundamental”, como dice Merfdnse enuncia de ese modo en el libro de William-Tho
mas (1863-1947) y Dorothy Swaine Thomas (1899-19IM7¢ Child in America: Behavior
Problems and Programgublicado en 1928, aunque esta planteada eni@sfuetvios de Tho-
mas.

En Merton, y en muchos otros, la nocion de profecitocumplida tiene una connotacion de
patologia: una creencia incorrecta, o al menodrarla, que se hace verdadera por su disemina-
cién. Con el tiempo fue perdiendo esta caractedmapara referirse a los bucles de realimenta-
cién autovalidante en la accion social.

En la literatura sociolégica se han generado vat@&sominaciones que son en cierto modo
equivalentes, como el efecto Edipo de Karl Poppéa,induccidn autosustentadaoptstrapped
induction) de Barry Barnes. Por esta Ultima, Donald MacKesei refiere a la “performatividad
barnesiana®. Sin embargo, la expresion mas usada para esitasisnes de reflexividad sigue
siendo ‘profecia autocumplidaf.

5.2 La version moderna de las manchas solares yelgsilibrios mdltiples (sunspot equilibria)

David Cass (1937-2008) y Karl Shell (nac 1938) tglan una situacion en que se producen
multiples equilibrio®” Cuando hay incertidumbre extrinseca, que no afestfundamentos de

52 Costas Azariadis, Self-fulfilling propheciegurnal of Economic Theori981.

53 Robert K. MertonSocial Theory and Social Structy949.

54 Robert K. Merton, The Thomas Theorem and the Mattféect, Social Forces1995.

55 Donald MacKenzieAn Engine, Not a Camera. How Financial Models Shapekistg 2006.

56 Michael Biggs, Self-fulfilling prophecies, en Pefarman y Peter Hedstrom (edEje Oxford Hand-
book of Analytical Sociology®009.
57 David Cass y Karl Shell, Do sunspots mattéozyrnal of Political Economy1983
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la economia, la asignacion de recursos difiereeergtados del mundo sélo por esa incertidum-
bre.

Para las variables que reflejan esa incertidumktrénseca usan la palabra ‘sunspots’ (manchas
solares), en una forma figurada en relacion carselinicial que hace Jevons.

William Stanley Jevons (1835-1882) realiza, erdidgs 1870, una serie de estudios para encon-
trar una explicacion fisica de los ciclos econémiden lo que se considera la primera aplicacion
economeétrica, estudia de modo cuantitativo el efdet “periodo solar” (manchas solares), un
fenbmeno que se analizaba en la astronomia deotzépicialmente relacioné ese fendémeno
con las fluctuaciones del precio del maiz, y desmoé las crisis comerciales.

Cass y Shell consideran equivalentes las denonoinesanimal spirits psicologia del mercado,

0 sunspots para cualquier incertidumbre extrinseca que sdyme en la economia, la que se
manifiesta en cambios de las expectativas que emeti relacion con los fundamentos. Esto
genera una indeterminacion en el modelo de eqialilyrpor eso responden a la pregunta del
titulo de su articulo concluyendo que “las mandtdares importan”sunspots mattéer

En una situacién dsunspot‘la aleatoriedad de los precios se debe completsre las creen-
cias que los individuos tienen acerca de su anie3it estas creencias son compartidas por
todos, la aleatoriedad de los precios puede secauplida, y no se disipard necesariamente, ni
aln de modo asintético, a medida que los indivicamsnulen méas observaciones”. lsags-
potspueden verse “como un rétulo conveniente paraomjuoto de factores psicoldgicomsnf-

mal spirits temores, teorias de aprendizaje bayesiano, gie.)no estan relacionados con las
preferencias, dotaciones o facilidades de prodacd@ningun individuo, y que influyen en los
prondsticos y las acciones de los decididotés”.

5.3 Ciclo de negocios, animal spirits, destrucciéreativa, y todo eso

Las expectativas autocumplidas (o situaciones dgileip consunspotsanimal spirits normas
sociales, y las demas denominaciones que en latlita del equilibrio macroeconémico se
consideran equivalentes) se introducen progresintaren el analisis.

Roger Farmer (nac 1955) y Michael Woodford (nac5)}¥5en 1984, demuestran la existencia
de multiples equilibrios cuando las expectativaaremfluidas por “factores no econémicos”,
“que no pueden capturarse en un modelo purameate®etco”. En este contexto, son “factores
no econdmicos” los que no se vinculan con las gafigas endogeneizadas en el modelo.

Andrei Shleifer (hac 1961) plantea en 1986 un nmdgle refleja el efecto de “expectativas
arbitrarias pero compartidas por los emprendedpess’una economia multisectorial con im-
plementacion ciclica y no ciclica de las innovaeiffi

“Si todas las empresas que tienen innovaciones aderplas expectativas acerca del ritmo y la
magnitud de una expansion de la economia, gradasiinnovaciones de un modo que esa
expansionijoon) se haga realidad.” La economia fluctiia aunqui® @agan las invenciones, y
hay varios posibles equilibrios.

58 Costas Azariadis y Roger Guesnerie, Sunspots ahesgieview of Economic Studje986

%9 Roger E. A. Farmer y Michael Woodford, Self-fulfiyj prophecies and the business cydlégrking
paper1984, publicado en 1997 &facroeconomic Dynamics

60 Andrei Shleifer, Implementation cyclekurnal of Political Economy1986
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A partir de esto se refina el planteo de los majedtiminando algunas de las simplificaciones
acerca de las relaciones entre las variables dedaomia que se hacian en los modelos inicia-
les. Hay una amplia literatura referida a las ccindes en que se generan indeterminacion y
equilibrios desunspotgor pequefas distorsiones en los mercados, y éanaa las fluctuacio-
nes de corto y largo plazo.

En este camino se enlaza la nocién de ciclo deaegde Joseph Schumpéterque se basa en
la introduccion de las innovaciones (proceso qupuies denomina, siguiendo a Sombart, “des-
truccion creativa’creative destruction con las fluctuaciones de largo plazo por laseetati-
vas empresariales (lasimal spiritsde Keynes§?

5.4 Animal spirits = Confianza, en un modelo de ddrio con desempleo

Roger Farmer ha realizado muchos refinamiento®slenlodelos de equilibrio con las diversas
representaciones de lamimal spiritsde Keynes. Su libro de 1998he Macroeconomics of
Self-Fulfilling Prophecieses una referencia habitual acerca del tema.

Retoma, en 2009, una denominacién que puede sgoniédma a lo que pensaba Keynes, segin
se coment6 en el apartado 4.3: la confianza emblesnte de negocio®siness confidenge
“Emplearé el término confianza de modo intercambialmnanimal spirits y supondré que la
confianza determina lo que Keynes denominaba atiegde las expectativas de largo plazo, que
es una secuencia autocumplida de creencias acerls grrecios de los activose{f-fulfilling
sequence of beliefs about asset piit&%

El modelo vincula las expectativas acerca de lesips de los activos (en las que la confianza
“es un determinante independiente fundamental @etimidad econdémica”) con dos fallas del
mercado de trabajo (informacion asimétrica y exkdades en el proceso de contratacion).
Como resultado de esto, se produce una situacid@yuiéibrio con desempleo, en el que cada
tasa de desempleo esta asociada con un conjueterdi# de precios de los bienes de capital,
cuyo valor para los decididores depende de lo ¢arespn acerca de su desempefio futuro.

5.5 Resumen: animal spirits en los modelos y lastigticas

Los animal spiritstienen desde hace bastante tiempo un lugar esttébgo de los modelos de
equilibrio general, al menos dentro de la l6gickedgilibrio con expectativas racionales. Con el
estilo de los estudios macroeconémicos modernas,también se aplica el criteridt takes a

61 Esta nocion se plantea inicialmente en 1927 (JoSehumpeter, The Explanation of the Business Cycle,
Economicy, y se amplia en el librBusiness Cycles: A Theoretical, Historical, and iStecal Analysis of
the Capitalist Processle 1939.

62 Un modelo que sintetiza estos planteos es Pdfriakcois y Huw Lloyd-Ellis, Animal spirits through
creative destructioldAmerican Economic Revie®003.

63 Roger E.A. Farmer, Confidence, crashes and aniniadsspworking paper 2009. Este ensayo es un
anticipo del libroConfidence, Crashes and Self-fulfilling Prophecidew to Prevent the Next Great De-
pression que es uno de los numerosos que aparecen refexitiocrisis econdémica que se tramita desde
2008.
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model to beat a modéf, es decir, se considera que un modelo sélo pusdendrentado con
otro, supuestamente mejor o mas amplio. Dada lgplegictad del sistema econémico, la bus-
queda de una perspectiva “mas realista” implicatplas econémicos mas intrincados, con mo-
delos que muestran indeterminacion.

Puesto que la economia de mercado es un sisterfineab complejo (con distribuciones de
extremos altodat tails) que tiene propiedades emergentes (como resud&tis interacciones),
algunos piensan que, al menos por ahora, no puedelanse analiticamente. El sistema no esta
nunca en equilibrio, sino que esta continuamengetsa shocks exdgenos y endbégenos, con
resonancias no lineales que llevan a desviacioedsslvalores de equilibrio, aun cuando las
perturbaciones no sean grandes ni sistematicas.

La alternativa a los modelos analiticos, entonessjn modelo de simulacién por computadora,
donde se incluyen conjuntos de reglas de inferenda decision segun los diferentes tipos de
actores, y se observa la evolucion del sisttnfdgunas de estas reglas, segun la nocion de
“racionalidad” que se considere, serian los egaitak de loanimal spirits

6. El esbozo de macroeconomia conductual de AkerlpfShiller

Keynes tiene en cuenta, con la nociéradanal spirits el papel de los elementos de comporta-
miento, mas alla del “célculo racional”, con refesi@ especifica a lo que impulsa a los empre-
sarios y a la inversion. Reconocer estos factoeesothportamiento en ese momento no era una
novedad (so6lo el término con que Keynes los deyigague esos elementos estaban presentes
en los enunciados de la economia, con diferenémsidad y aspectos enfatizados, desde antes
de Adam Smith (1723-1790).

Los nuevos modelos de equilibrio se expanden desd&fios 1970 con el enfoque denominado
de las “expectativas racionales”. De modo simulidise va formando un gran cuerpo de estu-
dios de los efectos que tienen los aspectos “candigs” (limitaciones cognitivas y elementos
emocionales) en las decisiones y en el funcionamige la economia.

George Akerlof (nac 1940) y Robert Shiller (nac @Pgdublican en 2009 un resumen de su con-
cepcion de una macroeconomia conductual, con umator que apunta a un publico relativa-
mente general.

Eligen como tituloAnimal Spirits y declaran su intencién de revivir la tradici@ykesiana que

consideran perdida en el desarrollo de los enfoquesroeconémicos actuales. Dicen al co-
mienzo: “Con la ventaja de mas de setenta afoewdstigacion en ciencias sociales podemos
desarrollar el rol de los espiritus animales emétroeconomia de un modo que los primeros
keynesianos no podian. Y porque reconocemos lartampma de los espiritus animales, y les
damos un lugar central en nuestra teoria, en vdmderlos debajo de la alfombra, esta teoria
no es vulnerable al ataque.” Procuran “dar cuestzd@mo funciona la economia cuando las

64 Esta expresion se aplica como un criterio praaicadémico (hacer un modelo para rebatir un modelo)
Algunos la atribuyen a Thomas Sargent (nac 194R),de los impulsores del movimiento de las expiectat
vas racionales, con Robert Lucas (nac 1937).

65 Como sefiala Axel Leijonhufvud (nac 1933), este naninplica preguntarse “como personas creible-
mente simples tratan con situaciones increiblemeoteplejas” fiow believably simple people cope with
incredibly complex situatiofjsen vez de “describir la conducta de personasrasimilmente astutas en
situaciones increiblemente simplesfegcribe the behavior of incredibly smart peopleummbelievably
simple situations (Towards a not-too-rational macroeconom@stithern Economic Journal993).
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personas son realmenteimanos esto es, cuando estan poseidos por todos sussidema
humanos espiritus animales.” (pag. xi)

No es una declaracion modesta. Su intencién, cande IKeynes, es cuestionar la teoria econé-
mica mas difundida (lo que suele denominarsgnstream economigsdesde las expectativas
racionales hasta la hipétesis de mercados efiggedesde la tasa natural de desempleo hasta la
nocién del desempleo voluntario, desde los argunseaiterca de los beneficios de la desregula-
cion hasta el efecto de la Q de Tobin.

Junto con esto, buscan argumentar los fundameatasynm rol paternalista que deberia tener el
gobierno en las economias capitalistas, de modsgpermita el desarrollo de las fuerzas crea-
tivas y se eviten los excesos (que “serdn marl&@stjue “serdn seguidas por panicés”).

Si bien, como sefialan, comienzan a desarrollab@ mucho antes de la crisis econémica que
se manifiesta desde 2007, ésta puede ayudar epsrcusion, justamente porque cuestiona lo
gue muchos presentan como fallas del enfoque edoadaredominante.

Herbert Gintis (nac 1940), en un comentario deblilsefiala: “La idea de los economistas con-
ductualesljehavioral economistsde que hay algo raro en la toma de decisiondasdgersonas
gue explica la dinamica macroecon6émica, es unaidosdiametralmente opuesta a la macro-
economia de la escuela de expectativas raciondles.&scuela de macroeconomia conductual
en la que estan Akerlof y Shiller estaba esperdadparicion de una oportunidad de contar su
(fascinante) narracion, y la actual crisis es g@iente la ocasion que esperalfan.”

Akerlof y Shiller consideran los cinco “aspectofedkntes” de los espiritus animales (cuadro 1)
y, con un modelo (no explicito), los usan paraiaaelos ocho temas que consideran principa-
les en la macroeconomia:

. las depresiones
. el papel de los bancos centrales

. el desempleo

. la relacién con la inflacién (curva de Phillips)
. la arbitrariedad del ahorro

. la volatilidad de los precios de los titulos

. los ciclos inmobiliarios

. la pobreza

66 Para describir el papel del gobierno planteanmetifora basada en las recomendaciones para los pa-
dres de “familias felices”: “El rol propio de losgres es poner los limites para que los nifios atbesu
excesivamente sus espiritus animales. Limites gherdpermitir a los nifios la independencia pararepr

der y ser creativos. El rol de los padres es are&ogar feliz que da libertad a los nifios pero también los
protege de sus espiritus animales. Este hogarcfalizsponde exactamente con la posicién de Keyrias
nuestra) con respecto al rol mas apropiado dekegotii (pag. ix).

67 Herbert Gintis, Animal spirits or complex adaptiymnamics? A review of George Akerlof and Robert J.
Shiller Animal Spirits Journal of Economic Psycholog®009.
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Cuadro 1. Los “cinco aspectos” de los espiritus rauailes

Aspecto Evoca
Confianza ¢onfidencg La retroalimentacion en la economia
Equidad fairnesy Las normas y condiciones para “trabajar juntos”
Corrupcion y conductas antisociales La mala fesypl@tecciones normativas
llusibn monetaria La inflacién y las decisiones
Stories(historias, en el sentido de na-| Los efectos producidos por la sensibilidad questier
rraciones, o “cuentos”) las personas a las “narraciones econémicas”

En la concepcidn de Akerlof y Shiller los espiritmsmales son algo mas amplio que para Key-
nes. Serian un elemento que domina toda la econgragpecificamente identifican a los espiri-
tus animales con el comportamiento irracional y losrimotivos no econémicos”.

Consideran que la inclusion de ambas caractedsoala macroeconomia es una tarea muy
importante. En los comentarios finales (pag. 168¢rd “Dibujemos un cuadrado dividido en
cuatro cajas, y sefialemos los motivos que son eziend y no econdmicos, y las respuestas
que son racionales o irracionales. EI modelo adumlla macroeconomia] sélo llena la caja
superior izquierda. Responde a la pregunta: ¢ c@weomporta la economia si las personas solo
tienen motivos econémicos y si responden a ellosmalmente? Pero esto lleva inmediatamen-
te a tres preguntas mas, correspondiente a lasajf&s en blanco: ¢cémo se comporta la econo-
mia con motivos no econdmicos y respuestas ra@sPaly con motivos econdmicos y respues-
tas irracionales? ¢y con motivos no econémicospuestas irracionales? Creemos que las res-
puestas a las preguntas mas importantes acerodnue se comporta la macroeconomia y qué
deberiamos hacer cuando se comporta mal caengaimante (si bien no exclusivamente) en
esas tres cajas en blanco. El objetivo de este liarsido llenarlas.”

Akerlof y Shiller no exponen graficamente las “sdjgue asi describen. Para mayor claridad,
puede hacerse la representacion que se muestrawadeo 2.

Sin embargo, ellos no definen qué son “motivos canémicos” y “respuestas irracionales”. La
conducta es algo integral, y algunas de sus maaiieses son de interés para la economia.

La referencia a los motivos “econémicos” es freteey poco clara, ya que puede plantearse en
diversos niveles de lo que impulsa a los individ#id$n poco en broma, el tema se puede saldar
diciendo que “motivos econémicos” son aquellos lggeeconomistas ponen en sus modelos.

Una “respuesta irracional”, en su sentido ampl®,aetuar deliberadamente contra el propio
interés. Tener percepciones equivocadas de losobefbrmar ideas errGneas o expectativas
simplistas, no implica irracionalidad, en el sentittual de la expresion.

Akerlof y Shiller tienen como referencia de suicatel enfoque de las expectativas racionales, y
por eso consideran que cualquier otro modo de foexpectativas produce respuestas “irracio-

68 Jorge Luis Borges empieza un soneto: “A veces ragumto qué razones me mueven a estudiar sin
esperanza de redencion ...".
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nales”, que son relevantes para el andlisis ecadthBin embargo, la propia dicotomia (y las
correspondientes “cajas” de esas respuestas) angligoner que las personas actllan sistemati-
camente en contra de su propio interés.

Cuadro 2. Motivos y comportamientos segun Akerldslyiller

El modelo actual de
la macroeconomia

Motivos Motivos
econdémicos no econémicos
Respuesta
racional \
Respuesta \
iracional \ \

\ Akerlof y Shiller

segun
Akerlof y Shiller

Entonces, hay en esto un uso bastante laxo demmsagomo “motivos no econémicos” o “res-
puesta irracional”’, en especial si se considerahgretenido contenidos muy variados en el
tiempo.

En una terminologia un poco mas definida, puedast#eque Akerlof y Shiller realizan un ana-
lisis econdmico de la asignacién intertemporal etrirsos considerando algunos aspectos de la
formacion de las expectativas y las aspiracionds, gfectividad del marco normativo de una
sociedad. Para estos aspectos consideran losadksille estudios de la conducta en el ambito
de la psicologia, la psicologia social y la soaitdo

La narracién macroeconémica que realizan (que poedsiderarse unstory, en su terminolo-
gia de losanimal spirit9 se basa “en una sofisticada perspectiva del readqe las personas se
comportan en el contexto de los mercados”. Permasacion tiene “una perspectiva relativa-
mente ingenua del modo en que las personas se damgn el contexto del gobiern®”.

Por esto, sélo consideran los espiritus animales‘goseen” a los agentes del sector privado, y
no a los agentes publicos. Algunos de estos factme estudiados por la teoria de la decision

69 Ademas de las “racionales”, la teoria de expeestconsidera la formacion de expectativas rigidas
(extrapolacion del nivel), regresivas (vuelta avalor que se considera normal), extrapolativaséexia-
cion de la tasa de cambio), adaptativas (ajusteatabio esperado segun el grado de éxito de kmailti
prediccidn), con diferentes tipos de rezagos y tdmbon diferentes grados de posible “autocumpfimie
to”.

70 Arnold Kling, Animal spirits,The Independent Revief009.
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publica public choicé bajo la forma de incentivos y restricciones deflmcionarios, dentro de
un determinado grado de organizacion del gobigprospectiva compartida, eficiencia, y grado
en gue los funcionarios pueden seguir sus progi@asdas mas que las del “interés publigo”

Timothy Frye y Andrei Shleifer identifican trespts ideales” de gobierno, segin el grado de
organizacion, la corrupcion, y la actitud frentesactividades privadas. Al modelo mas clasico
de la “mano invisible”, se agrega el de la “mane agyuda” fielping hanl, con su variante
extrema de la “mano de hierrolrqn hand, y el modelo de la “mano codiciosajrébbing
hand.” Los enunciados de Akerlof y Shiller parecen tesmmo referencia el tipo “mano que
ayuda”.

La expresiéranimal spirits entonces, es mas un clisé que una nocion operas ilustracio-
nes de Edward Koren, del comienzo y el final deldi(que se reproducen en las figuras 1y 2),
comunican bien esa apelacién a la ambigiiedad meiine, que esta presente en todo el libro.

Figura 1. Edward Koren interpreta a Akerlof y Shdl: Nuestros “espiritus animales”

! Puede ser importante distinguir entre el inteefeegal (o interés pulblico) que deberia impulsaatdes

de gobierno, y el bien comin, “al cual contribugpa@taneamente cada uno de los miembros de la socie
dad en nombre de la solidaridad o simplemente @npzimiento de la felicidad de poder ser miemkwo d
una comunidad” (Paul H. DembinskiFinanzas que sirven o finanzas que engafiad20).

72 Timothy Frye y Andrei Shleifer, The invisible haadd the grabbing handmerican Economic Review
1997.

34



Animal spirits

Figura 2. Cubierta desplegada de Animal Spirits: frisiasmos y depresiones
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7. Animal spirits, tan s6lo una expresion convenientemente ambigua
7.1 Deliberacion y emocion

La dicotomia nitida entre conducta racional y cata@afectiva (o no racional) ha sido superada
desde hace bastante tiempo en las ciencias delactanpento. Mucho antes, ya Aristoteles

(384-322 a.C.) consideraba que las dos dimensi#iedma, la racional y la irracional, son una

unidad: las emociones poseen elementos raciornadeso(creencias 0 expectativas) y la razon
es influida por las reacciones emociondfes.

Loewenstein y O’Donoghue sefialan que “debido afieuttad de integrar los afectos en mode-

los formales de comportamiento, la discusion dettafse ha separado de los modelos econémi-
cos formales, algo parecido a la separacién que Adam Smith de su estudio de la psicologia
y de la economia en dos libros distintos. Con ladayde los recientes desarrollos en psicologia

73 En Retoricapresenta esta concepcion, que es la de la aeturd tcognitiva de las emociones. Parte de
que la emocion es una afeccion del alma que estagafiada de placer y de dolor, y éstos son la gefial
valor que tiene para la vida el objeto de la afaccUna emocion es una reaccion a algo favorablesta-
vorable.

En esto discrepa de modo basico con Platdn (428a1Y, para quien el alma se divide en tres dorsinio
cognitivo, afectivo y apetitivo (razén, espiritungpulso, que corresponden a las nociones psic@égie
cognicién, emocién y motivacion). La razén debetegar a los otros dos componentes, y asi lo seftala
el didlogo Filebo con la metafora del auriga, Bdraque debe conducir los dos caballos, los commese
afectivo y apetitivo; de ellos, uno es bueno yted @s malo.

Puede pensarse en un equivalente de esta metafet@@ncepto paternalista, de indole socio-paliiigie
plantean Akerlof y Shiller: un “gobierno” que detenducir los dos caballos del interés individudeylos
“espiritus animales” de las personas.
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y neurociencias (que, en un destacable grado,nthoadn los discernimientos tempranos de
Adam Smith), se puede acelerar el proceso de geatel afecto en el andlisis format.”

Para esto proponen un modelo con dos sistemasnigmdtian en el comportamiento: “un
sistema deliberativo que evalla las alternativasur@ perspectiva basada en fines y un sistema
afectivo que involucra emociones como la ira y @dua, e impulsores motivaciones como el
hambre y el sexo”, y también manifestaciones sesjalomo la empatia (y la conducta altruis-
ta).

Ninguno de los dos sistemas tiene el control cotopleara formalizar las interacciones se su-
pone que el sistema afectivo es el que comandapamente la conducta, y el sistema delibe-
rativo puede influir en ella mediante un “esfuecagnitivo” (la “fuerza de voluntad”).

“El sistema afectivo es méas sensible a resultadesagprobabilidades”, esta vinculado con las
estructura mas bajas del cerebro, las mas primjtsisse quiere. “Si bien las interacciones exis-
ten en las dos direcciones, el afecto parece t@mersuerte de primacia sobre la deliberacion.
Como argumenté Adam Smith, si el sistema deliberatio es activado (si no atiende a una
particular situacién de eleccion) el comportamieggcconducido totalmente por los componen-
tes afectivos. Y aln cuando ambos sistemas esig#nse| afecto parece tener un mayor peso.”

Puede ser interesante sefalar que Loewenstein groghue usan la expresi@nimal spirits
tan sélo en el titulo de su ensayo. No se menaonau desarrollo, con lo que podrian dejar
implicito comprende todo lo que tiene que ver aamigientos.

Esto dice bastante del grado en que la expresidra $eansformado en un elemento evocador
auténomo, pese a que en su origen cartesianouraigeferencia dualista (mente-cuerpo) que es
exactamente la opuesta a la concepcion actualefiegan éste y otros estudios. Ahora se acepta
la concepcion integrada (mente-en-el-cuerpo), gaeafplanteada por Aristételes, y abandonada
en el racionalismo cartesiano. Por eso Antonio Bdongnac 1944) dice que “Aristételes habria
estado muy molesto con Descartes”.

7.2 Confianza: procesos sociales, emocién y cogmici

El enfoque “visceral” del comportamiento es acozde los desarrollos de las neurociencias, y
reconoce el componente cognitivo (lo que se denasemtimientofeeling.” Pero no satisface
tanto a quienes consideran la accion social.

Jack Barbalet (nac 1946) sefiala que la perspeptiealdgica “falla en apreciar el rol de las
circunstancias sociales, la comunicacion expregiles intenciones del actor en la experiencia
emocional”. La distincion entre accion racional gcian afectiva se difumina; las emociones

74 George Loewenstein y Ted O’Donoghue, Animal spir&ffective and deliberative processes in eco-
nomic behavior\Working paper2004.

5 El sentimiento es siempre una cognicién acerck dgie sucede en la emocién (“una cogniciéon sobre
aquello que nos emociona”). Acerca de la perspecté/las neurociencias puede verse la exposicién qu
realiza Antonio Damasio €l error de Descartes. La emocion, la razon y eebeo humangq2001) yEn
busca de Spinoza. Neurobiologia de la emocion gdagimiento$2005).
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subyacen en toda accion, y esta dimension emocileval a que el foco de estudio sea “qué
emociones particulares estan implicadas en logtisttipos de interaccién o proceso soclél”.

El rol que tienen las emociones anticipatoriasasnelkpectativas esta planteado en la psicologia
desde hace bastante tienfp&uesto que el calculo racional es retrospectiedasa en lo ob-
servado, “sin emociones las posibilidades futumpueden ser imaginadas y, por eso, tampoco
calculadas”.

Y esto se produce y manifiesta en procesos socgyatks mercado: contextos institucionales y
organizacionales en los que es necesario distiegjpapel de las emociones personales e imper-
sonales®

Expectativas y confianza son fenémenos complejosade emocional, y cuya construccion y
manifestacion es social. Por esto, no es sé6lo untasle “pasiones humanas”, sino también de
estrategias (modalidades de accion).

Ya en la propia designacion denfianzahay un doble lazo cognitivo. Si bien con frecuaremn
inglés se usan indistintamente ‘trust’ y ‘confidehfy ambas en espafiol se refieren como ‘con-
fianza’), hay una diferencia important@nfidencees una confianza especifica, relacionada con
acontecimientos contingentes, mientras tjust se refiere a la confianza generalizada como
propio compromiso del sujetd.

“La relacién l6gica entre ambas hace posible dgeér la confianza generalizadeuét) implica

la confianza especificzgnfidencg La base de la confianza generalizada, entoesesl senti-
miento de confianza especifica en las accionesdasitle otro, y también la confianza especifica
en los juicios propios acerca del otro. Asi, hag doble confianza especificeoffidencg en la
confianza generalizad#rst).” &

76 Jack Barbalet, Emotions and the Economy, en JeokeBey Milan Zafirovski,International Encyclo-
pedia of Economic Sociolog®005, pag. 236.

7 Las emociones anticipadas (como el arrepentimigrigtodecepcion) no son experimentadas en el mo-
mento de la decisidn pero intervienen al imagina seran experimentadas en el futuro. Existen égosto
los aspectos del espectro emocional, formado emaociones primarias (miedo, ira, alegria, tr&stez
disgusto, sorpresa, repugnancia), las de fondaig@smo y desanimo), y las sociales (o secundarias:
vergilienza, culpa, desprecio, orgullo, celos, eayidincor), que se denominan asi porque necesatame
implican a otra persona.

8 Jocelyn Pixley, efemotions in Finance. Distrust and Uncertainty iroGal Markets(2004), presenta las
bases emocionales de la confianza personal e ionren la red financiera global (de bancos, masad
instituciones como bancos centrales). “El tipo defianza o desconfianza involucrado no es una dispo
cion personal a confiar o temer, sino que es égfice; una sospecha vigilante es un procedimignéoae

tivo estandar antes de las decisiones”, y “el maadico ha hecho completamente impersonal lalasca
organizacional”.

7 Los equivalentes en espaiiol pueden ser otrosicRi®ascale y Pablo Pascale (En busca de la ceafian
perdida,IX Conferencia Internacional de Finanza009) reservan la denominacién de ‘confianzaapar
trust, y sugieren ‘esperanza’ para el sentido menciodadonfidence

80 Jack Barbalet, A characterization of trust, angdissequence3heory and Society2009.

37



Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 20026

7.3 Finalmente

Cada una de las ciencias de la conduothdvioral sciencg¥ tiene modelos de la conducta
humana que no sélo son diferentes por la finaledgalicativa sino que son incompatibles. Por
eso, tomar simultaneamente las conclusiones dasvdei ellas requiere precauciones, para evitar
que se transformen en argumentos parciales ad dginda finalidad que se persigue. Esto
Gltimo se suele observar en la insercién en ecamdmios resultados de la psicologia o de otras
ciencias.

Las dificultades para compatibilizar las perspetipueden observarse en la propuesta de marco
unificador de Herbert Gintis (nac 1940) y en logedsos comentarios que susétdla psico-
logia, la economia, la antropologia, la biologla gociologia podrian tener explicaciones armo-
nizadas de asuntos como la conducta que se atieyes la caridad, la corrupcion politica, la
conducta de votacion, y otros comportamientos cejoplque no encajan adecuadamente en los
limites disciplinarios. Actualmente no tienen tadeplicaciones.”

El efecto de la incertidumbre (genuina, o fundamemio probabilistica) en la conducta es uno
de esos espacios de cruzamiento de disciplinagcliaencia de Keynes consistié en resolver el
problema con la denominaciénimal spirits

Décadas después, la expresion “espiritus animalgee& usandose, como hacen Akerlof y Shi-
ller, para connotar un avance con relacién a l&s sgupresentan como teorias simplificadoras
(que, en nuestros tiempos, se califican como “pardenracionalistas”).

Y también se emplea para evocar, sin decirla,da e que cuanto mas sabemos, mas nos da-
mos cuenta de cuan animales somos. Ambos usosmptets finalidades tanto de comunica-
cion como ideolégicas y, en el contexto actuagXaresion no parece tener otra utilidad.

81 Que incluyen economia, biologia (en la faz debkeses fisioldgicas del comportamiento), antropalpgi
sociologia, psicologia, ciencias politicas, psigédosocial, neurociencias, y también disciplindaciena-
das como historia, estudios legales y filosofia.

82 Herbert Gintis (A framework for the unification tife behavioral scienceBehavioral and Brain Scien-
ces 2007) plantea que con dos categorias conceptialpsrspectiva evolucionaria y la teoria de j&go
se cubren los requerimientos de causalidad dewsalde las ciencias de la conducta.
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SUMARIO: 1. Condiciones de la evaluacion de loscadores de evaluacion; 2.
Alcance del supuesto implicito de reinversién elNWATIR; 3. Medidas de ren-
tabilidad alternativas a TIR; 4. Resumen (que nareg conclusion).

El uso de la medida del valor incremental (valdualkcneto, VAN) y de la tasa interna de renta-
bilidad (TIR) para la evaluacién de proyectos defgidn ha suscitado una controversia técnica
acerca del denominado supuesto implicito de resmer Tal supuesto se refiere a la reinversion
de los fondos generados en cada periodo, y lacx@ntia acerca de si esas medidas tienen o no
implicita esa reinversion lleva varias décadase&mnlapso se han propuesto medidas porcentua-
les de rentabilidad alternativas a la TIR.

El tema de ese supuesto y del tratamiento de n@eesién de los fondos generados por el pro-
yecto retorna de vez en cuando con argumentosaduiestos, repetidos, renovados o amplia-
dos. La controversia en torno al supuesto implieitd/AN y TIR ha originado una amplia lite-
ratura que no debe verse sélo en términos dicotion respecto a ese aspecto. En muchos
casos, la afirmacién de que no existe supuestdditgptie reinversién estd acompafiada por una
propuesta de considerar explicitamente el rendimiga la reinversion.

Las medidas “alternativas” o “modificadas” de laganterna de rentabilidad incluyen de alguin
modo el efecto de la reinversion de los fondos spigeneran periodo a periodo. Sin embargo,
gue algunos consideren que tales tasas puedemaenedida adecuada de la rentabilidad de

1 Trabajo sometido y aprobado por referato intereatgrno
2 Profesor de la Facultad de Ciencias Econémicaa taiversidad Nacional de Cuyo
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una inversion no resulta necesariamente de afigmada TIR en si implica una forma especifi-
ca de reinversion.

Si bien se ha difundido una expresién especifictadasa interna de rentabilidad modificada
(TIRM), se han planteado varias, aunque no tarmasocsugieren las denominaciones que se
proponen en cada caso. Frente a esa variedad miersgs y medidas, puede ser Util revisar los
argumentos y agrupar esas propuestas, al mengsdasxisten hasta el presente.

Es oportuno decir que las consideraciones en ®iaoTlIR y las propuestas de medidas “mejo-
radas” no han tenido un efecto muy difundido emsel practico de los indicadores. Segun resul-
ta de los estudios de las técnicas que se usariapavaluacion de proyectos, la TIR convencio-
nal supera largamente a las tasas de rentabilidaifiocadas en la preferencia de quienes inter-
vienen en la evaluacién y aprobacion de las prapsete inversion.

1. Condiciones de la evaluacién de los indicadords evaluacion

El analisis de las caracteristicas técnicas deladtual neto (VAN) y la tasa interna de rentabi-
lidad (TIR) como indicadores de conveniencia de inmarsién, que son el objeto de la contro-
versia, en general se realiza enfocando las pragesieconémicas y matematicas. De este mo-
do, se evita que el problema en cuestién se merncieotros aspectos y complique, de algun
modo innecesariamente, la interpretacion.

El marco que se considera es de condiciones dezeggimilar al que se usaba en la teoria de la
inversion cuando se plantearon las medidas de gatoal y tasa de rentabilidad como indicado-
res. De este modo, el tema se enfoca estrictaraeriterepresentatividad de las medidas que se
calculan a partir de un flujo de fondos de la isid@an que se conoce con certeza, y el criterio de
decision se plantea con una tasa de rentabilidacerigla que se especifica.

a) VAN y TIR como criterios de inversién

Los criterios para la decision suelen expresara@cdAN (calculado con la tasa de rendimien-
to requerido) mayor que cero, o TIR mayor que $a @e rendimiento requerido. Estos criterios
se plantean desde el comienzo de la teoria modetnzapital, aunque el alcance que se les da
actualmente se perfila mucho después.

Eugene Béhm-Bawerk (1851-1914), en 1889, sefalalapudombres de negocios deberian
invertir, e invertirian, de modo de obtener el nraygporte anual a perpetuidad por peso inver-
tido3 Esto es una version simple del criterio de tasaedebilidad, que Irving Fisher (1867—
1947) sustituye por el criterio de valor del cdpita su analisis del capital y el interés (de 1906
y 1907) basado en la teoria de Bohm-Bawerk. Figdtabién se refiere a una tasa de rentabili-
dad sobre costadte of return over coktque seria la tasa de rentabilidad de la inversio

Kenneth E. Boulding (1910-1993), en 1935, espexifictasa interna de rentabilidadtérnal
rate of returr) con el formato, si no estrictamente el concegt® después se difunde para esa

3 Eugene Bohm-Bawerkihe Positive Theory of Capital891 (el original alemarPositive Theorie des
Kapitales se publica en 1889)
4 Irving Fisher,The Nature of Capital and Incom&906

Irving Fisher,The Rate of Interes1907

Irving Fisher,The Theory of Interes1930
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medida® Esto origina una diferencia tedrica en ese momemtqgue Paul A. Samuelson (1915—
2009) critica el planteo de Boulding y concluye ¢oada empresario se comporta de modo de
maximizar el valor actual capitalizado de la inu@msque realizaifivestment accou)it La
“tasa interna de interés” de la inversidn, dicey tiene relevancia para el problema de la con-
ducta racional”, ya que no es una medida univocamatematicamente pueden existir varias
“tasas internas®.Este aspecto técnico de la TIR, que después seefemento en la discusion
de su uso, es un hecho ya reconocido por Fisher.

Las medidas de VAN y TIR entran en el ambito deetaia de las decisiones de inversion de la
empresa en los afios 1950, con dos libros que tigraminfluencia en esa época, de Friedrich
Lutz (1901-1975) y Vera Lutz (1912-1976) de Joel Dean (1906-1980)

Los Lutz consideran principalmente el criterio seglivalor actual de las alternativas de inver-
sién, aunque también plantean la tasa internardebiidad con un alcance semejante al que le
da Boulding.

Si bien la denominacién de la TIR ha quedado poatacteristica interna de la rentabilidad que
analiza Boulding, para él no es la tasa de reidablilde cada alternativa de inversién dentro de
un negocio (inversién incremental), sino la tasaatgabilidad del negocio como un todo. Su
analisis se refiere a la inversion aislagiadle investmehty la tasa de rentabilidath{ernaen
este sentido) es a la que crece el capital ineradpecificamente sefiala que es el rendimiento
gue puede pagarse a quien invierte, aplicado sblwador de capital en cada momento.

A esto se refieren los Lutz cuando sefialan queitefio es la maximizacion de la tasa interna
de rentabilidad del conjunto de inversionpat{ern of investmenjtsenfocando mas un curso de
accion completo que cada proyecto alternativo deggrun curso de accion.

Joel Dean considera que la tasa de rentabilidagl esgterio principal para las decisiones de
inversion €apital budgetiny pero para él esa tasa es la de cada alternktivagla es invertir
en todos los proyectos y en los incrementos atogeptos cuya rentabilidad sea mayor que la
tasa de mercado (del costo de capital).

El tema para Fisher y Boulding es la eleccion eotnesos de accién, una pauta completa de
inversién, y en este marco es que se analizaruls®g de accion que se excluyen mutuamente.
Al considerar el valor actual y la tasa internareietabilidad como criterios de decisién inter-
cambiables también para cada inversién incrememtaliferan las alternativas que son mutua-
mente excluyentes, y se suscita el analisis dedess en que existe conflicto entre el ordena-
miento ¢anking) de conveniencia segun el criterio de valor acigllde tasa de rentabilidad.

Para resolver ese conflicto se considera el predonde uno u otro indicador, segun lo que
“realmente” representa. Entonces aparece la na@bsupuesto implicito del rendimiento de la
reinversion en cada uno. Y ésta es la nocion querséerte en tema de controversia.

b) La decisién 6ptima de inversién y el valor actua

El conflicto posible en el ordenamiento de lasralivas segin su conveniencia, realizado con
la medida del valor actual y la tasa de rentaldliggone en cuestion la naturaleza misma de cada
medida. Los criterios de decision segun VAN y TR sonsistentes con la teoria de la inver-

5 Kenneth E. Boulding, The theory of the single stweent,Quarterly Journal of Economic4935

6 Paul A. Samuelson, Some aspects of the pure tlé@apital, Quarterly Journal of Economic4937
7 Friedrich y Vera LutzThe Theory of Investment of the Fjrb951

8 Joel DeanCapital Budgeting1951

41



Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 2.0

sién si esas medidas representan el valor o labiidad “verdaderos” (el efecto relevante para
el decididor) de cada alternativa de inversion.

Si se observan situaciones de decision en que paslEr un “conflicto” en el ordenamiento
segun una u otra medida, esto significaria que(areambas) no es “verdadera” en el sentido
anterior, por lo que no representa lo que se pigasaepresenta.

Por eso, la controversia acerca del supuesto iitgpteErmina refiriéndose a la “verdadera” natu-
raleza de cada indicador y, segun sea la respwestxtiende al planteo de medidas mas repre-
sentativas.

En la situacion originaria, de ordenamientos distircon una u otra medida, se ha generalizado
la solucién hacia el predominio del valor actuabreobre la TIR. Y esto también se ha extendi-
do al juicio sobre las medidas porcentuales alterama la TIR: es lo que se denomamanpa-
tibilidad con VAN(NPV compatibility.

Esto se funda en el argumento de que el valor ladalacapital representa adecuadamente las
consecuencias de la inversiéon para el inverson gste sentido, se puede optimizar la decisién
maximizando el valor. Pero no necesariamente signifue el 6ptimo segun el VAN sea en si el

Optimo para el inversor.

En el planteo de las decisiones Gptimas de invel&n condiciones de certidumbre) que realiza
Fisher, el valor del capital por la inversién esséto un criterio para decidir sino también una
medida del valor para el decididor. Para conclato.esupone un mercado de capital perfecto,
por lo que pueden intercambiarse por su valor éoflgs distintos de flujo de fondos, y asi el
juicio de conveniencia de una inversion segin elima valor actual se separa de las preferen-
cias por consumo en el tiempo de quienes real&anviersion (esto después se conoce como
teorema de separacion de Fisher).

En el centro del planteo de Fisher esta la teresindre las oportunidades para invertir y la impa-
ciencia para consumir. La inversién no es un firsiely por tanto no es posible definir una deci-
sion de inversidn 6ptima sin considerar las desessade consumo. Maximizar el valor de capital
(o valor incremental, VAN) de las oportunidadesimersion optimiza el consumo cuando se
puede ajustar por ese valor, en el mercado deataglitperfil financiero deseado por el consu-
mo.

En tales condiciones, el éptimo segun el valoraods lo que Jack Hirshleifer (1925-2005)
denomina una solucion “productiva” intermediao necesariamente es éptimo con la perspecti-
va de consumo), y el 6ptimo para el inversor apast@justar el perfil financiero en el mercado
de capital.

La separacion no se produce con un mercado deatapjierfecto, y por ende la medida no es
representativa del “verdadero” valor de la invarsid Hirshleifer apunta que, adn con inversio-

nes independientes, si el mercado de capital perscto “la regla de valor actual dara respues-
tas que son correctas posiblemente sélo en urdeefotimal (la tasa de actualizaciéon usada no
es una oportunidad externa sino un precio somiegeanio que surge del analisis)”.

El valor actual es una medida de valor para elrsoresi es lo que podra intercambiarse para
ajustar el flujo de fondos al perfil de consumoede®. Esto ocurre en mercados de capital sufi-
cientemente completos. En tal caso, el valor adsdl medida representativa, y contra ésta

9 Jack Hirshleifer, On the theory of optimal investrhdecisionJournal of Political Economy1958
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debe juzgarse cualquier medida de tasa intern@rmahilidad constante para todos los perio-
dos??

2. Alcance del supuesto implicito de reinversion eviAN y TIR

a) El planteo inicial y su difusiéon

Ezra Solomon (1920-2002), en un articulo publicanld 956, analiza el problema del conflicto
de ordenamiento segin VAN y TIR de alternativasuamtente excluyentes, y como resultado
enuncia lo que se conoce como el supuesto implietreinversion! Sefiala que lo que ocurre
con los fondos entre el momento en que se prodycgnmomento final de la inversién “es
obviamente una informacién importante”. “Ni el eqie de la tasa de rentabilidad ni el de valor
actual respondeexplicitamenteesta pregunta. Pero lo haderplicitamentede modos diferen-
tes. Esta es la fuente de los resultados contragsugse proporcionan.”

Considera que el elemento importante es el vatat icumulado (la “riquezaiyealth), y sefia-

la que “en general, el supuesto implicito en ebgué de la tasa de rentabilidad es que la tasa de
reinversion es al menos igual a la tasa que promiatés largo de los dos proyectos”. Los dos
criterios se concilian si se explicita la mismaatde reinversién, como ejemplifica Solomon en
una tasa de rentabilidad promedio que es la primension de lo que después se denomina TIR
modificada.

“La comparacion valida no es simplemente entreptogectos sino entre dos cursos de accion
alternativos. El criterio final es la riqueza tot@le el inversor puede esperar de cada alternativa
en la fecha final del proyecto mas largo. Paraaomaparacion adecuada, debe hacerse un su-
puesto explicito y comudn de la tasa a la cual puedmvertirse los fondos que produce cada
proyecto, hasta la fecha final.”

Cuadro 1. Literatura de la controversia del supuesto devegsion
y de otras medidas porcentuales de rentabilidad

Ezra Solomon, The arithmetic of capital budgetirgisions,Journal of Businessl956

Edward Renshaw, A note on the arithmetic of caflitalgeting decisionglournal of Business
1957

Robert Baldwin, How to assess investment propobts/ard Business RevieWw959

Richard H. Bernhard, Discount methods for expemdievaluation. A clarification of their a$
sumptions;The Journal of Industrial Engineering962

Paul H. Jeynes, The significance of investment fidie Engineering Econom;jst965

Michael Adler, The true rate of return and the vestment rateThe Engineering Economjst
1970

10 Martin J. Bailey (1931-1997) generaliza la nociértaka de rentabilidad, y muestra especificamerge g
el concepto de valor actual se aplica cuando ndihaies a la posibilidad de prestar y tomar présta
tasas conocidas de interés. “Cuando esas posilabdzgtan limitadas efectivamente, de modo quasas t
de rentabilidad de equilibrio no se conocen hastasg encuentra el equilibrio en si, el enfoqueatiear
actual involucra el mismo tipo de problemas quiasa de rentabilidad, y puede dar respuestas asdne
(Martin J. Bailey, Formal criteria for investmentcions,Journal of Political Economy1959)

11| as referencias del tema del supuesto implicitoedieversion y de medidas alternativas estan resnid
en el cuadro 1 en forma cronolégica.

43



Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 2.0

Carlton Dudley Jr., A note on reinvestment assuomgtiin choosing between net present va
and internal rate of returdpurnal of Finance1972

R. Conrad Doenges, The “reinvestment problem” practical perspectivd;inancial Manage-|
ment 1972

C. Robert Carlson, Michael L. Lawrence y DonaldWort, Clarification of the reinvestmenmnt

assumption in capital analysigurnal of Business Researd®74

Raul H. Lombardi, Evaluacion de proyectos de indersun poco mas de racionalidasimi-
nistracion de Empresag974

Juan Carlos de Pablo, Tasa de rentabilidad y tagaidversionAdministracion de Empresa
1974

Carlos A. Raimondi, Indices de rendimiento y tassspnta de reinversiodministracién de
Empresas1975

Juan Carlos de Pablo, Indices de rendimiento y passunta de reinversion: Respuestdmi-
nistracion de Empresag976

Steven A. Y. Lin, The modified internal rate ofuat and investment criteriofthe Engineering
Economist1976

Gabriel Lopez Negrete, The modified internal rateeturn and investment criterion, a rep
The Engineering Econom;st978

Peter J. Athanasopoulos, A note on the modifiegriatl rate of return and investment criteri
The Engineering Econom;st978

Richard H. Bernhard, Modified rates of return fovéstment project evaluation. A comparig
and critique,The Engineering Econom|st979

Richard L. Meyer, A note on capital budgeting taghes and the reinvestment raleurnal of
Finance 1979

Simon M. Keane, The internal rate of return andréievestment fallacyAbacus 1979

David J. Nicol, A note on capital budgeting techrig and the reinvestment rate: Comm
Journal of Finance1981

Tung Au, The overall rate of return as a profit swa for capital project&ngineering Costd
and Production Economic4983

Carl R. Beidleman, Discounted cash flow reinvestimexte assumptionsThe Enginnering
Economist1984

Robert G. Beaves, Net present value and rate ofrretmplicit and explicit reinvestment a
sumptions,The Engineering Econom;<it988

William R. McDaniel, Daniel E. McCarty y Kenneth Bessell, Discounted cash flow with ¢
plicit reinvestment rates: Tutorial and extensibne Financial Reviewl 988

Jack R. Lohmann, The IRR, NPV and the fallacy & teinvestment rate assumptioife
Enginnering Economist. 988

Michael J. Crean, Profiling the IRR and defining tBRR,The Real Estate Appraiser and AN
lyst, 1989

Keith M. Howe, Perpetuity rate of return analy3ibe Engineering Econom;jst991

ue

v
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Richard H. Bernhard, Base selection for modifiei@saof return and its irrelevance for optimal

project choiceThe Engineering Econom;st989

David M. Shull, Efficient capital project selectidmough a yield-based capital budgeting te
nigue, The Engineering Econom|st992
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Cuadro 1 (cont). Literatura de la controversia del supuesto de rein-
version y de otras medidas porcentuales de retadil

David M. Shull, Interpreting rates of return: A nifded rate of return approachkjnancial Prac-
tice and Education1993

Robert G. Beaves, The case for a generalized esept value formulalhe Engineering Econ
omist 1993

Gary A. Anderson y Joel R. Barber, Project holdiegiod rate of return and the MIRByurnal
of Business Finance & Accountintp94

David M. Shull, Overall rates of return: Investméiaises, reinvestment rates and time horiz
The Engineering Econom;jst994

Miroslaw M. Hajdasinski, Remarks in the context“®he case for the generalized net pres
value formula”,The Engineering Econom;st995

Miroslaw M. Hajdasinski, Adjusting the modified @mhal rates of returnThe Engineeringd
Economist 1996

Frank Lefley, Modified internal rate of return: ‘it replace IRR (internal rate of returiylan-
agement Accounting (British)997

David A. Volkman, A consistent yield-based capitaidgeting methodJournal of Financial
and Strategic Decisiond997

Miroslaw M. Hajdasinski, NPV-compatibility, projecanking, and related issuédje Engineer-
ing Economist1997

Stephen Keff y Edward Olowo-Okere, Modified intdrrete of return: A pitfall to avoid at an
cost!,Management Accounting: Magazine Chartered Managémecountants1998

Frank Lefley, In support of the MIRR (modified imational rate of returnjylanagement Ac
counting (British) 1998

Ignacio Velez-Pareja, The weighted internal rateedfirn (WIRR) and the expanded bene|
cost ratio (EB/ CR), 2000

Stephen Keef y Melvin Roush, Discounted cash floethnds and the fallacious reinvestm
assumption: A review of recent texfs;counting Educatiori2001

S. L. Tang y H. John Tang, The variable financrai¢ator IRR and the constant econor
indicator NPV, The Engineering Econom{s2003

Miroslaw M. Hajdasinski, The internal rate of retilRR) as a financial indicatomhe Engi-
neering Economis004

Michael J. Crean, Revealing the true meaning ofi® via profiling the IRR and defining th
ERR,Journal of Real Estate Portfolio Manageme2@05

David Eagle, Dean B. Kiefer y Brian Grinder, MIRR.VRR: Exploring the logic of the incrg
mental reinvestment assumptidournal of International Finance and Economi2€08

Herbert Kierulff, MIRR: A better measurBusiness Horizon2008

Olivier Rousse, On the bias of yield-based capitalgeting method€&conomics Bulletin2008

Michael Osborne, A resolution to the NPV-IRR deBat2004) Quarterly Review of Economid
and Finance 2010

Carlo Alberto Magni, Average internal rate of retamd investment decisions: A new persp
tive, The Engineering Economj2010
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Solomon es bastante explicito en su argumento @dedcsupuesto implicito en ambas medidas,
y a partir de éste se desarrollan nociones acerdasdposibles tasas “externas” de reinversién

para computar la rentabilidad de un proyecto dersign.
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El ejemplo que usa Solomon es simple, y planteatlecion de proyectos mutuamente exclu-
yentes con distinta vida econémica, cuyo ordenaimisegin VAN es diferente al ordenamiento
segun TIR:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 VAN 10%TIR
Proyecto X | -100 120 $9,1 20%
Proyecto Y | -100 1749 $195 15%

Si los $ 120 del proyecto X se reinvierten a 12%ahhasta el fin del afio 4, el valor final es $
168,5 (menor que el del proyecto Y). El proyectdiefie una rentabilidad de 20% durante el
primer afio, y de 12% (tasa a la que pueden reirs@tos fondos) durante los otros tres. La tasa
total es 13,9% (menor que la TIR del proyectd?).

Las tres medidas (valor actual neto, valor fintdsa de rentabilidad) dan el mismo ordenamien-
to: el proyecto Y es preferible al proyecto X.

Edward Renshaw (1957) y Robert Baldwin (1959) adersin el tema con la perspectiva de
Solomon.

Especificamente, Renshaw sefiala: “La contribuc&radiculo de Solomon fue mostrar que el
conflicto aparente entre estos dos procedimientosrdenamiento se debe a los diferentes su-
puestos implicitos acerca de las tasas de reidve(sl enfoque de valor actual supone la rein-
version de los importes intermedios a la tasa tlehzacion, mientras que el enfoque de la tasa
de rentabilidad supone la reinversion a la tasamal) y sugerir que el conflicto puede eliminar-
se haciendo un supuesto explicito acerca del réedimestimado de la reinversién.”

Baldwin plantea que, ademas de la tasa de remtatiinterna” (TIR) se puede calcular una
tasa de rentabilidad equivalentx(ivalent rate of returno ERR), la cual reconoce explicita-
mente las tasas de reinversion y de financiamiento

Puede decirse que, a fines de los afios 1950, nocedtienza el andlisis del denominado su-
puesto implicito de reinversion: también aparecasehto de la denominacion de esa tasa que
seria distinta a la TIR.

Ezra Solomon no propone un nombre especifico @artasa; se refiere a ella al comentar su
ejemplo comdan over-all rate” (una tasa total). Es importante aclarar que laesxgnoverall
rate se suele usar para la renta de un titulo al vaenboy por tanto, es una denominacion bas-
tante genérica. Baldwin considera que no es urm“taerna” del proyecto de inversion, sino
que es una tasa de rentabilidad del proyecto dlegaréanto la rentabilidad estrictamente “inter-
na” como la rentabilidad de los importes reinversidel calificativo de “equivalente” para esta
tasa de rentabilidad no parece ser el mas aprgpyattotuvo mucha aceptacion.

12 Solomon también sefiala que el valor actual netprdgecto Y se calcula actualizando los $ 1749 co
la tasa de 12% para los tres ultimos afios, y de (@%b el primer afio: el valor actual bruto es $,213
(VAN = $ 13,2). El valor actual neto del proyectex$ 9,1.
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b) La controversia acerca del supuesto implicitoréeversion

La perspectiva del supuesto de reinversion en Bidaede VAN y de TIR se incluye desde los
afios 1960 en diversos articulos, y en textos damfias con bastante difusiBhComo version
abreviada queda alguna variante lexical de la afiiétm de Renshaw (1957): “el enfoque de
valor actual supone la reinversion de los impoirteesrmedios a la tasa de actualizacién, mien-
tras que el enfoque de la tasa de rentabilidadreufaoreinversion a la tasa interna”.

Simultdneamente, se produce el cuestionamient@ldahce de ese supuesto de reinversion.
Paul Jeynes (1965) plantea las primeras objecaess interpretacién, considerando que la TIR
de una inversion no formula ningdn supuesto aceecka tasa a la cual pueden reinvertirse los
fondos liberados por el proyecto.

Carlton Dudley Jr. (1972) sefiala que “esa afirmmafil® Renshaw], tomada a su valor facial, es
incorrecta, ya que ninguno de los enfoques pasal&ccion del conjunto ‘correcto’ de proyectos

de inversidn de un conjunto mayor de oportunidd@e® algun supuesto acerca de la reinver-
sion de los importes o de la tasa de rentabilideedganaran si la reinversion fuera considerada”.

En el tratamiento del tema suele haber superposagdelementos, por lo que el mapa es com-
plicado. Por una parte, estd la argumentacién aadecsi el indicador incluye o no implicita-
mente un supuesto de reinversion. Por la otraxpécacion y el modo de considerar las situa-
ciones en que hay conflicto de ordenamiento segtN Y TIR.

Con los distintos elementos que se plantean alidenas el tema, se pueden agrupar los argu-
mentos del siguiente modo:

1) No hay reinversion implicita, “a la letra”

2) No hay reinversion implicita, pero si existe eorékrio de decision

3) No hay reinversion implicita ni conflicto de ordemanto

4) Hay reinversion implicita, y la TIR no debe usgraea evaluar inversiones
5) Hay reinversién implicita y se define otra medidagentual de rentabilidad

1) No existe en los propios indicadores un supudsteinversion

Esta es una perspectiva simple, que no considesageln de un posible conflicto de ordena-
miento. Se basa en el hecho de que los importelqueersion genera en cada periodo son, por
definicion, “de libre disponibilidad”, no son neeei®s para sustentar la rentabilidad de la inver-
sion, y por eso no hay reinversiéon supuesta.

Es lo que plantean Jeynes (1965) y Raimondi (19j%),se basan en una interpretacion factual
de la reinversion: no hace falta reinvertir nadegpie la tasa de rentabilidad sea la que se cal-
cula. Se observa solo el proyecto en si, y no Ecgm del inversor y su perfil de consumo
(cuyas preferencias pueden ser distintas al flajioddos de la inversion).

Eagle, Kiefer y Grinder (2008) retoman esta perpegy exponen que al considerar una rein-
version de los importes generados por un proyectubera el planteo incremental (sobre una
base comun) de la evaluacion de todas las alteasatya que se introducen relaciones entre
ellas. En su analisis del uso de la tasa intermamtabilidad y la modificada (TIRM) concluyen:

“Recomendamos que los analistas traten los impgdasrados por el proyecto como si se de-

13 Por ejemplo, Robert J. Lindsay y Arnold W. SamEtnancial Management: An Analytical Approach
1961; James T. S. Porterfieldyestment Decisions and Capital Co<it865; James C. Van Horr@nan-
cial Management and Polic}968; J. Fred Weston y Eugene F. Brighkranagerial Finance1969.
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volvieran al mercado de capitales en vez de reiinser La TIRM fue desarrollada en parte para
tratar con el tema de la reinversion, lo que nagiea a proyectos independientes sin restriccio-
nes de capital, puesto que los flujos de fondosstén relacionados. Sugerimos que los analistas
usen la TIR, y no la TIRM, cuando traten proyeétaependientes sin restricciones de capital.”

2) No hay supuesto de reinversion implicito, pérexgste en el criterio de decision

Se sefiala que cada medida es una descripcidn ddeenasu definicion basica, aunque puede
no ser suficiente como criterio de decision.

Dudley (1972) sefiala: “Los supuestos acerca daska & que se reinvierten los importes inter-
medios, hasta un momento comaa,estan implicitoen latécnicade determinar el valor actual

o la tasa interna de rentabilidad de cualquier gty o conjunto de proyectos. El problema
aparece especificamente porque no hay tal supimeglicito en la técnicalLos supuestos sobre
las tasas de reinversién estan implicitos, enggirydefecto, en la decisién de usar uno u otro de
los dos criterios y no hacer ninguna estimaciérieikp del posible rendimiento de la reinver-
sion de los importes generados antes del momemab fia importancia de esta distincion esta
en el hecho de que la creencia errénea implicaafpmblema esta mas alla del control practico
del analista, y que esta implicito en la técnica.”

Por esto, se considera que las medidas segin VAR gon representativas (correctas) de cada
proyecto, pero no de los “cursos de accion”, comodhina Solomon a la consideracion de la
medida en la riqueza.

Para resolver el conflicto de ordenamiemanking) o conveniencia relativa se puede usar la
rentabilidad incremental entre una y otra. Esttbegue plantea inicialmente Irving Fisher, por
lo que esta forma de andlisis se denomina “inter8edo tasa) de Fisher”. En sentido estricto,
con esto se considera el predominio de la indicad#®conveniencia segun VAN, y se incluyen
juicios explicitos acerca de la reinversion deitmgortes generados.

Lohmann (1988) analiza los componentes dentroldel fle fondos y muestra lo que ya habia
explicado Richard Bernhard (1962): la tasa de hélidad calculada como la TIR no es la ren-
tabilidad de la “inversion inicial” sino del salg®ridédico no recuperadairfrecovered balan-
ce).14

A partir de eso distingue la rentabilidad de laeirsion en si y el uso de la misma en la decisién.
“La TIR comomedida de valigmeasure of worthexpresa la tasa a la cual el capital que per-
manece invertido (o prestado) en la oportunidaé¢eentre t=0 y t=H. La TIR conmedida de
valia no implica nada acerca de la tasa a la que ceedespués el importe generado por la deci-
sion en la oportunidad j. Sin embargo, la TIR camiterio de decisibnque comprende tanto la
medida de valia como las reglas de decision, immgiee el capital que permanece invertido en
la oportunidad j creceria a la TIR (via la medigavdlia) y que el importe que genera la deci-
sion puede ser invertido para crecer a la tasainarde rentabilidad del decididor (via las re-
glas de decision). Esto es, la comparacion deska d& rentabilidad r con la tasa marginal m

14 Richard Bernhard extiende en forma sucesiva estp@etiva de tasa de rentabilidad generalizadansegu
los diferentes perfiles de importes periddicos yidaeza a que se refiere la rentabilidad: “El walctual
neto de un proyecto y la tasa interna constantekabilidad tienen consecuencias completamenée dif
rentes con respecto a como se asigna el flujo mdofodel proyecto a los importes periodo a perigdo
entonces, a los niveles de la base de riquezatidagreriodo a periodo en el proyecto, y a lasstaea
rentabilidad que se ganan o incurren sobre esas’bgRichard H. Bernhard, Income, wealth base ated ra
of return implications of alternative project evaiion criteria,The Engineering Econom;jst993)
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implica que el dinero generado por la decisionadedortunidad j puede invertirse a la tasa m
mientras el capital que permanece invertido emptatanidad j creceria a la tasa r.”

Lohmann destaca que, en varias situaciones devefeetnversion, la TIR es igual pero no lo es
el efecto total (medido como valor actual o comlwéinal). Se atiene a las caracteristicas de
cada medicion, e implicitamente considera que ®eflicto de ordenamiento se salda a favor del
valor actual.

Carlson, Lawrence y Wort (1974) también consideraa la reinversion no esta implicita en la
medida propia de la inversién, pero si cuando fzcarel efecto total (en términos de Solomon,
la riqueza) como criterio de decisién. Es un rarureato similar al que plantea De Pablo (1974,
1976)1

De ahi, Carlsort al concluyen que el valor actual no considera regsigar y tampoco la TIR,
aunque el valor final si lo hace. Su argumentounsaforma particular para interpretar el signi-
ficado del valor en la decision. Sefialan que edrvattual y el valor futuro, si bien matematica-
mente resultan del mismo tipo de calculo, no sarvatentes para la decisién econémica: el
valor actual incorpora un criterio de consumo, menque el valor futuro se refiere a la rique-
za.

“La actualizacion es la inversa de la composicda.son el mismo proceso. La tasa interna de
rentabilidad, si se calcula por composicion hakta@nento final, es una tasa de rentabilidad
compuesta; si se calcula por actualizacién hagtaeskente, es una tasa de rentabilidad ‘descon-
tada’. Con los dos procesos se calcula la misnsa’@@e rentabilidad sobre el capital invertido.
Sin embargo, si los importes intermedios se reitafie la tasa de rentabilidad incluye mas que
la recuperacion absoluta, porque la basa de lasidreaumenta en el tiempo, mientras que, al
actualizar, la base se reduce a medida que seqaodhs importes.”

“La medida razonable de una inversion depende slelijetivos del inversor. Para Fisher el
objetivo de inversién es ampliar el consumo y maamla utilidad. Entonces, para él la medida
apropiada fue la tasa de rentabilidad actualizatiscbunt’), una mecanica que no requiere la
reinversion de los importes intermedios.”

“En el andlisis moderno, el objetivo de la invensg®e ve como la maximizacién de la riqueza
del inversor en algun punto futuro del tiempo. Bots, en la perspectiva de los teéricos mo-
dernos un proyecto individual no es consideradsi enismo, y se requiere el analisis en conjun-
to con las inversiones a las que el capital puptleasse a medida que se recupera de la inver-
sién bajo estudio. La medida de la TIR consistente estos objetivos es la tasa interna de ren-
tabilidad ‘compuesta’, la cual requiere la reini@nsgle los importes intermedios.”

Podria decirse que esta interpretacion de la telizapital de Fisher (que en buena medida
esta presente en lo que Carlsgral denominan “andlisis moderno”) implica tomar deradsi
literalmente una parte del planteo de Fisher (ptitdo productivo” al que se refiere Hirshleifer,
ver punto 2.1.b).

No parece consistente con el significado que Figlacal valor de capital (valor actual), que

lleva a una decision de inversién éptima (parabg@tivo de un perfil de consumo deseado) sélo
si puede transformarse mediante operaciones erergano financiero. De lo contrario, Unica-

mente serian Gptimas las decisiones de inversigm ftwjo de fondos coincide exactamente con
el perfil de consumo.

15 El razonamiento también esta en las nociones gu@¥acan en dos ensayos discutidos en las IX Jorna-
das Nacionales de Administracién Financiera (SADZ#89):

Oscar Gaspar y Ricardo Fornddm dialogo sobre la tasa de rendimiento

Alberto Macario, Gustavo Macario y Alberto Mdrogspectos de la tasa interna de rendimiento
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Para Fisher, y posiblemente para todos, ni la si@rni la rigueza son un fin en si, sino que
valen por su relacidn con un perfil preferido dastano. La “maximizacion de la riqueza” (a su
valor actual) no evoca una pura acumulacion, suesg plantea como una forma de alcanzar el
objetivo de consumo preferido, que puede alcanzawsdransacciones de valor equivalente al
flujo de fondos de la inversidn a través de operags financieras.

Puede haber otros objetivos de la decisién de siei(crecimiento, tamafio, tipo de actividad,

etc.), pero en los términos de la teoria de larsida la riqueza se refiere al perfil preferido de

consumo, al que apunta y que puede obtenerseéstdel mercado de capital (a lo que Fisher
considera como “prestar o tomar prestado”, y que&gdeamente corresponde a tomar diversas
posiciones mediante operaciones sobre activos).

3) No hay reinversién implicita ni conflicto de erstamiento

En otra linea de razonamiento la reinversion na iesplicita, pero se considera que tampoco es
un asunto relevante para la decision.

Esto se basa en considerar que las medidas de VAR gon sélo una expresion podria decirse
“nominalista matematica”, que representa s6lo alguaspectos de la inversién. Son medidas
que no pueden usarse en una regla de decisidn @itampara realizar comparaciones entre
alternativas; funcionan como indicadores validosauha inversion aislada, y la comparacién de
alternativas requiere una aplicacion cuidadosa(riomatica).

Entonces, no hay conflicto de la regla de decipmue no deberia plantearse la decision entre
alternativas con la regla de decision. VAN y TIRgan de una sola expresion matematica, y por
eso no son dos medidas distintas.

“La matematica es una herramienta, y el marco esdaomia. El problema aparece por la con-
fusion de esta jerarquia, al tratar de conformactmomia a la matematic¥.El hecho de que
una medida del valor de la inversién incluya cotagpel flujo de fondos actualizado no garan-
tiza que daré resultados correctos en todos lascd¥l método del valor actual puede hacer
una contribucion importante a la solucion de losbfgmas de la toma de decisiones de inver-
sion, pero es importante que el usuario entiendéaofptiene cuando actualiza el flujo de fondos
de una inversion, y qué no obtierté.”

Esta forma de considerar el asunto es una relatidn de las propias medidas. Herbst sefiala
gue en los indicadores no hay supuesto implicitoedeersion, con argumentos parecidos a los
de la perspectiva (1) anterior.

No es un detalle menor que esta forma de consi@r@ma surja al realizar una exposicion
integral de la evaluacion de las decisiones deranve, que incluye elementos conductuales
ademas de los formales.

4) Hay reinversion implicita, y la TIR no debe sapara evaluar inversiones

Existe una respuesta mas drastica al tema demi@adiones de la TIR como indicador para la
decisién de inversién. Se plantea por la positdidetematica de varias TIR o ninguna (que es
un aspecto técnico de la medida), y porque el stpueplicito de reinversion afecta su caracter

16 Anthony F. HerbstCapital Budgeting: Theory, Quantitative Methodsg applications 1982
17 Harold Bierman y Semour Smidthe Capital Budgeting Decisipfh975
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de medida “verdadera” de la rentabilidad. Entonses;oncluye, no deberia usarse para ordenar
alternativas de inversidfi.

Este juicio se inicia con un analisis realizado fexck Hirshleifer (1958), y mas detalladamente
por Gerald Fleischer (1966) y James Mao (1986§)se mantiene hasta el presente en todos los
casos en que se considera que la medida “verdaderl inversién es el valor actual neto, y
gue una TIR es valida s6lo cuando es compatibleésen

Esto es lo que Miroslav Hajdasinski denomiNfV-compatibility?® la compatibilidad con VAN

de cualquier otra medida de la inversion: “Un ciitele evaluacion de proyectos de inversién es
completamente compatible con VAN si indica, en dadtancia de la evaluacién del proyecto,
el mismo estado de rentabilidad que indica VAN".

Para completar el asunto se suele realizar umadestefectos de la TIR:

1) pueden existir varias tasas al realizar el cal¢uwios puntos de VAN=0, lo que se
conoce como TIR mdltiples);

2) puede que no exista una tasa con valor real (lougie la solucién del polinomio
en el dominio de los nimeros complejos);

3) el ordenamiento de proyectos segun la TIR puedgenequivalente al ordenamien-
to segun el VAN;

4) laTIR puede ser un criterio ambiguo, ya que ntrdjsie entre la tasa resultante del
flujo de fondos de un proyecto y de un préstamo;

5) puede que no exista compatibilidad con el VAN (e<aso especial del aspecto 4
anterior);

6) la TIR no puede usarse como criterio de decisi@h sbsto de capital varia a lo lar-
go del tiempo.

La sentencia negativa en el “juicio a la TIR” gstasente en muchos de los libros de estudio de
administracion financiera, donde se argumenta slabneejor calidad del VAN, por su consis-
tencia con el objetivo financiero de la empresao Esiele venir acompafado con alguna men-
cion de que el uso bastante difundido de la TIRaoriterio de decision en la practica se origi-
na en razones que estan mas alla de la teoriamestaion.

Como en todos estos aspectos de las medidas devamsion, también esta la perspectiva in-
versa. La TIR se salvaria no por ser una medidaegnalmente coherente de una inversion,
sino porgue es una heuristica de decision Utiindada tasa de rentabilidad de un proyecto es
mayor que la tasa de rendimiento requerido subMafianportes mas alejados (en comparacion

18 Se han propuesto diversas formas de tratar el denfas TIR multiples, con criterios para determiaar
tasa de rentabilidad relevante. Una solucion qu#aseeo en los afios 1970 es eliminar los imporéem-
tivos compensandolos con el positivo inmediato ramteAsi se difundié una TIR que es la rentabilidad
partir de un flujo de fondos que esta equilibradoses necesidades de financiamiento, y que pos&so
denomindinancial management rate of retu(AMRR, tasa de rentabilidad de la direccion finarajie
19 Jack Hirshleifer, On the theory of optimal investmdecisionJournal of Political Economy1958
Gerald A. Fleischer, Two major issues assodiatith the rate of return method for capital alkboa:
“the ranking error” and “preliminary selectionfpurnal of Industrial Engineeringl966
James C. T. Mao, The internal rate of retura eenking criterionThe Engineering Econom|jsit966
20 Miroslaw M. Hajdasinski, NPV-compatibility, projecanking, and related issueShe Engineering
Economist1997
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con el efecto que esos importes tienen en el e&hal neto), y con eso corrige posibles errores
y sesgos en la estimacién de los importes de pegiods remoto’.

5) Hay reinversién implicita y se define otra medmbrcentual de rentabilidad

Se considera que una medida correcta de una iGmegsila del efecto que tiene en la “riqueza”
(lo que ocurre en el futuro segun los “cursos dedacalternativos” a que se referia Ezra Solo-
mon en 1956). Entonces, tanto la medida de vatombhcomo la de la tasa de rentabilidad deben
considerar explicitamente el efecto de la reindersie los importes periddicos.

La formulacion de una medida alternativa de refititdl generalmente se basa en el argumento
de que la TIR no es una buena medida para la deaigbido al supuesto implicito de reinver-
sion. Sin embargo, también hay casos en que seaafjue la TIR, en si misma, es una buena
medida de la inversion, pero que hace falta otrdighagpara mostrar los aspectos que pueden ser
relevantes. Seria, entonces, la forma de introdurcitna medida el criterio de decisién al que se
refieren quienes argumentan la validez de la TIRuycomplementacién con otro criterio (la
perspectiva (2) anterior).

En el punto 3 se describen las medidas porcentdelesntabilidad que se han planteado (como
tasas de rentabilidad modificadas). La redefini@érha concentrado principalmente en la tasa
de rentabilidad, ya que no se cuestiona tanto éawation conceptual del supuesto de reinver-
sion en el VAN (inversiones o0 consumo que tienea ta@sa que equivale a la de rendimiento
requerido usada para el calculo).

Sin embargo, ya en el ejemplo de Ezra Solomon (1§56 inicia este tema, la tasa de rentabili-
dad estimada de la reinversion es distinta a laadto de capital. Esto implica que también
existiria una medida diferente del VAN. Robert Beay1993) plantea un VAN generalizado,
como el valor actual de un valor final que se dalcon las tasas de rentabilidad de las reinver-
siones, del que se detrae el valor actual de keréndn de base. Este es basicamente el criterio
que aplica Solomon en su ejemplo simplificado (seggicomenta en el apartado 2.a).

Por similar razén, y sin considerar una expresgémegalizada de VAN, Herbert Kierulff (2008)
argumenta que sélo una tasa de rentabilidad maddies una medida correcta de una inver-
sion.

3. Medidas de rentabilidad alternativas a TIR

Se han producido varias tasas de rentabilidad @prealgin calificativo, procuran distinguirse
de la tasa interna de rentabilidad “convencionialte¢nal rate of returnIRR). En general, con-
sisten en incluir explicitamente una forma de refsibn, que complementa el flujo de fondos de
la inversion considerada. Dicho de otra forma, kuetd actualizaciones y futurizaciones se
obtiene un perfil de fondos que tiene sélo un irtgaricial y uno final.

Las diferencias entre las medidas propuestas gmani en el tipo de manipulaciones de los
importes, y en la forma en que se racionalizanalerbnte (como la rentabilidad de las oportu-
nidades de inversion fuera del proyecto y el calgtcsu financiamiento, como una cartera de
inversiones que estan vinculadas a la que se arasieitc.).

21 Daniel Asquith y Jennifer E. Bethel, Using heudstio evaluate projects: The case of ranking ptejec
by IRR, The Engineering Econom;jst995
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Hay varias formas de modificar el importe neto periodo para que sea cero en todos excepto
en el primer momento y en el Ultimo. Lo que puegieegar confusion es que en la literatura se
da igual denominacién a las tasas modificadas esidtan de diferentes manipulaciones de los
importes. Y también de que se da una denominadshimtd a las que surgen con una forma de
manipulacién similar.

a) Las variantes de TIR modificada

La primera version “moderna&? de una tasa de rentabilidad modificada fue ERduifalent
rate of return tasa equivalente de rentabilidad), planteadaRmdrert Baldwin (1959), con lo
gue puso otro nombre a la tasa que calculé Ezien®wi (1956) y a la que considerod de “renta-
bilidad total” (over-all rate.

La tasa de rentabilidad estimada de la reinvens@bnecesariamente es la tasa de financiamien
to, o costo de capital explicito. Entonces, la tdsaentabilidad modificada resultaria de tres
tasas: la rentabilidad “interna” del proyecto, &aabsto de capital (o “de financiamiento”) y la
tasa de rentabilidad de la reinversién de los fergl@® genera el proyecto.

Muchos afios después, en 1989, Michael Crean szad¢fimbién a una ERR, pexternal rate

of return (tasa externa de rentabilidad, en espafiol TER),eguo mismo que la otra ERR, pero
gue se presenta como la TIR de la cartera resal@mtlas reinversiones (a la que denomina
portfolio IRR. En el mismo movimiento sefiala que la TIR erosimmplica reinversion, sino que
ésta se refleja en la ERR. La ERR (0o TER) es urdiargeométrica ponderada de las TIR de
cada componente.

En el cuadro 2 se presenta la secuencia resumities denominaciones de las tasas que se co-
mentan en este apartado y uno siguiente.

En las versiones iniciales de la tasa total (o\edeinte, ERR) de una inversidmo se explica
cémo considerar los importes negativos intermegli@spueden existir.

Steven Lin (1976) plantea lo que denomina TIR nicaifa (TIRM, modified internal rate of
return, MIRR de un flujo de fondos con reinversién y posibieportes negativos intermedios.
El modo de tratar estos dltimos produce dos veesiae MIRR.

Una version de TIRM se calcula considerando larsige total como el valor actual de todos
los importes negativos, y el valor final como dbvduturo de todos los importes positivos. Este
se considera la “riqueza” generada por la inversidal (la propuesta de inversiéon y sus com-
plementos por reinversion de los importes que serga). La MIRR (o TIRM) es la tasa com-

puesta de ese flujo con un importe inicial y umali

En el cuadro 3 se muestra la expresion formal dHRM y de la transformacion del flujo de
fondos.

22 En el apartado siguiente se comenta una TIR madiiciue se plantea en el siglo XVIII.
23 También puede calcularse una TIR (o una TER) deé@stamo.

53



Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 2.0

Cuadro 2. Rentabilidad porcentual de una inversion: Laagdey las letras

Denominacién

Origen ——— . p
en inglés equivale en espafiq|
Boulding, en 1935, introduce la denominaciéinternal rate of reirn| Tasa interna de rer)-
de la tasa cuyo uso se generaliza. IRR tabilidad TIR
Solomon, en 1956, plantea el efecto de la renta-
Over-all rate Tasa total

bilidad de la reinversién en la TIR.

Baldwin, en 1959, explicita la forma de calcu
la tasa de Solomon.

ar Equivalent rate of
return ERR

Tasa equivalente d
rentabilidad TER

D

Lin, en 1976, generaliza la tasa de Solomon
ERR de Baldwin) para los proyectos de inv

sion que tienen importes negativos intermed
e introduce la expresion tasa modificada.

(la
er- Modified internal

osate of return MIRR

Tasa interna de rerj
tabilidad modificada
TIRM

§

La MIRR (TIRM) de Lin es similar a ERF

(TER) de Baldwin, y después se denomina t

R Overall rate of reurn
A

Tasa total de rental

-, ORR lidad TTR
bién tasa total.
Crean, en 1989, presenta la MIRR (TIRM) ¢o-
mo la tasa de la cartera formada por el proyect&xternal rate of re-| Tasa externa de rer
que se considera y sus reinversiones; la denpmi- turn ERR abilidad TER

na externa.

—

Tasas de rentabilidad para la comparacion de proggecon dife-

rente tamafio de inversién

Athanasopoulos, en 1978, introduce una
modificada (MIRR o TIRM) corregida por t
mafio.

asa

Effective rate of
return ERR

Tasa efectiva de
rentabilidad TER

Vélez Pareja, en 1979, plantea una tasa modifi-
cada como promedio de la tasa de cada proyectd/eighted internal
y de los fondos que no se invierten en él.| Etate of return IRR

resultado es similar a la tasa efectiva de ren
lidad (ERR de Athanasopoulos).

bi{después WIRR)

Tasa interna de rerj
tabilidad ponderada
TIRP

Shull, en 1992, presenta una tasa modific

ajustada, que es similar a la tasa efectiva

rentabilidad (ERR de Athanasopoulos).

adAdjusted modified
|6}ernal rate of reirn
ADJIMIRR 0 AD-
JORR

Tasa interna de ren
abilidad modificada
ajustada

Howe, en 1991, plantea una tasa que recono
reinversion y el efecto tamafio, y que es
variante del indice de rentabilidad.

jﬁiserpetuity rate of
return PRR

Tasa de rentabilida

a perpetuidad

Tasas de rentabilidad generalizadas para recondeeeinversion

y las diferencias de tamafio

Volkman (1997)

Rate of return on
invested assets RR

Tasa de rentabilida
A sobre la inversion

Magni (2010)

of return AIRR

Average internal rate

Tasa interna de rerj
tabilidad promedio

TIRP

54



Las tasas de rentabilidad modificadas

Cuadro 3. Tasa interna de rentabilidad modificada (TIRM)

Se considera un proyecto de inversion ,f\

A —
con el perfil de flujo de fondos R } t=012..n yalmenos Fo <0

t=n A
F
La TIR se obtiene de la expresion Féo‘ = Z %
=1 L+TIR,L)
El perfil modificado de A es {In 00,...0,VFA}
VE 1/n
La TIRM (MIRR 6 ORR) es TIRMp = (I—AJ -1
A

Para la transformacién se consideran |l&s= tasa de actualizacion
tasas (constantes en todos los periodos) r = tasa de rentabilidad de reinversion

Transformacion basica: Se redefinen |os A o A
importes periodicos R* st R* <0
b = t=0L....n
0si F*20
t=n A
N _ by

La inversion total se calcula lpn=- —
=0 @+K)
t=n

El valor final es VF, = (FtA - b'to‘) @+t
t=0

La segunda version resulta de calcular la TIRM ceirge “financiaran” los importes negativos
intermedios con los positivos inmediatamente aottes. Los importes negativos netos se actua-
lizan, y asi se forma la medida en el momentoahide la inversién total a considerar. Los im
portes positivos netos se futurizan hasta el momgmal con la tasa que se considera para las
reinversiones. La tasa compuesta entre ambosMi&RRa (0 TIRM).

En la primera versién se calcula la rentabilidadadi@version total del proyecto, y en la segun-
da, la rentabilidad de los fondos netos (exterhpsayecto) que se invierten. Ambas se ejempli-
fican en el cuadro 4.

La denominacioMIR modificadaMIRR, o TIRM) puede ser un poco confusa. Se acqpt la
palabra “interna” (tasmternade rentabilidad) mide la rentabilidad de la ini@msmientras los
fondos permanecen usados en el proyecto. La rédtabide la reinversion seria “externa” al
proyecto, y la tasa interna y la externa formanaka de rentabilidad que se expresa como
TIRM. Por tanto, en esta tasa no deberia incligrgalificacion de “interna”.
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Lo que algunos proponen como una tasa total dabiidad overall rate of return, ORR* se
calcula igual que la TIRM. Atendiendo al significadue tiene la palabra “interna” en la TIR,
posiblemente esta denominacién sea mas adecuada.

Cuadro 4. Ejemplo de tasa interna de rentabilidad modiécél IRM)

El proyecto de inversion con el siguiente flujofdedos tiene una tasa interna de renta-
bilidad (TIR) de 27%:

t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 TIR
| Proyecto Z | -150 50 -90 250 120 27,5%

Se considera una tasa de rentabilidad de la reiivede los fondos que genera el pro-
yecto en cada periodo de 12%, y una tasa de faaiento (costo de capital explicito)
de 10%.

TIRM Versién 1
Se calcula el valor actual de los importes negat{eon la tasa de financiamiento) y el
valor final de los importes positivos (con la tasareinversion)
150 + VA (90) = 150 + 74,4 = 224 ,4
VF (50) + VF (250) + 120 = 70,2 + 280 + 12@70,2
TIRM se determina la rentabilidad acumulada ertlagos:
470,2 / 224,4 = 2,095

TIRM = 4 ggj -1 = 203%

TIRM Versién 2

Se considera que el importe de $ 50 en el segumaldirzgancia (parcialmente) la inver-
sion de $ 90 del tercero. En t=3 queda una invensaia de $ 90 — 50 x 1,1 = 35. Con el
flujo de fondos resultante se calcula TIRM.

t=0 [t=1 [t=2 [t=3] t=4
[Proyectoz | -150 | o 35 | 250 | 120

150 + VA (35) =150 + 28,9 = 178,9
VF (250) + 120 = 280 + 120 = 400

TIRM se determina la rentabilidad acumulada ertlagos:
400/178,9=12,236

TIRMz = 4/ % -1 = 223%

24 Au (1983), Shull (1992, 1994), Beaves (1993), Vdtereja (2000). La denominacién “tasa total de
rentabilidad” (overall rate of return) a veces sa para referirse a la rentabilidad de un titukeeakimien-

to (a diferencia de la rentabilidad periddica seglimalor de mercado), y también a la rentabilidadun
inmueble. En el presente contexto, de la medideedi@bilidad de un proyecto de inversion, esa itasa
plica la consideracion de la rentabilidad de laveision.

56



Las tasas de rentabilidad modificadas

También se plantean “modificaciones” a la tasam@eale rentabilidad modificada. Para la com-
paracion de alternativas con diferente vida econamMcDaniel, McCarty y Jessell (1988)
formulan una rentabilidad marginal sobre el capitaértido (MRIC,marginal return on inves-
ted capita), ajustando por el lapso de la inversion de vide targa. Esta medida es una TIRM
ajustada por el periodo, aunque la TIRM en si miparaite realizar esa comparacion en la
mayoria de los casos.

La tasa modificada puede producir inconsistenogasrdenamiento (en comparacién con VAN)
si la tasa de rendimiento requerido es distintaasta proyecto de inversion (por diferencias en
la compensacion por riesgo).

Olivier Rousse (2008) propone una tasa real delbditad ¢eal rate of return RRR) que resul-

ta de ajustar la TIRM con el rendimiento requeridoosto de capital. El calificativo de “real”
surge de una similitud con el célculo de una tashde interés eliminando el efecto de la infla-
cion. Para esta medida de rentabilidad que pldRtesse se considera que la tasa de costo de
capital es algo asi como “la tasa de inflacionodgital del proyecto”. Por tanto, la propuesta no
es de una tasa de rentabilidad en si misma, sinma¢asa de rentabilidad con respecto al ren-
dimiento requerido.

b) La “TIR modificada” de Duvillard

En fecha reciente, Yuri Biondi muestra la relacijire existe entre un estudio sobre las anuali-
dades publicado en 1787 y la tasa interna de néideebde una inversion y su expresion “modi-
ficada”?®

Emmanuel-Etienne Duvillard de Durand (1755-1832)iza un estudio sobre las rentas, o anua-
lidades Recherches sur les rentes, les emprunts et lesosdmensinvestigacion sobre las
rentas, los préstamos y los pagos) en 1786, quea arla Academia de Ciencias de Paris, y que
se publica el afio siguiente en Paris y Ginebra.

El estudio es un detallado analisis financiero gnéenico del costo de las anualidades, que
apunta a interpretar las condiciones que definecosto para el prestatario (en el enfoque de
Duvillard, el Estado) y la relacién entre los pagomprometidos y la tasa de interés aceptable,
en esa época 5% anual, que se considera practiamemato. También desarrolla una forma
de determinar el momento de cancelacion 6ptimandeanualidad.

El analisis se hace considerando el valor finaladeenta, y Duvillard presenta dos tasas en el
calculo financiero: aquella que convierte el impdricial del préstamo en un importe final y la
tasa con la cual se llevan a valor final los pggasddicos del préstamo. Con esto plantea una
situacion con dos tasas de rentabilidad: la deliacacion inicial y la de la reinversion (recolo-
cacion) de los importes segun se realizan los pagos

En esa época no hay un analisis econémico dedad&énterés de mercado en equilibrio, sino
qgue el problema se considera segun la posibleveesion”. Duvillard plantea las formas de
“reproduccién” con interés simple y con interés pogsto.

Asi, el valor final de la anualidad, desde la pectpa del prestamista, y segun la forma de
reinversion, se iguala con el depésito equivalentsma tasa media, que equivale matematica-

25 Yuri Biondi, Duvillard’s “Researche sur les Rente$787) and the modified internal rate of return, en
Geoffrey Poitras (EdRioneers of Financial Economics: Contributions Prio Irving Fisher 2005

Yuri Biondi, The double emergence of the modifiaternal rate of return: The neglected work of
Duvillard (1755-1832) in a comparative perspectieropean Journal of Economic Though006
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mente a la tasa interna de rentabilidad modifidati@aomo se presenta en los afios 1970 como
criterio para evaluar una inversion.

El modelo se formula con el valor final porque lejetivo de Duvillard es determinar el momen-
to en que resulta conveniente precancelar el camipoode la anualidad, segin cambie la tasa
que requieren los prestamistas para nuevos préstamo

Adopta claramente una perspectiva de valor (o zgue cartera) total, y no del valor de cada
anualidad. Al considerar la rentabilidad de inwamsis, esto es simétrico con la perspectiva de la
TIR de cada inversion que se considera, y el releditm (originado en esa inversidn) que resulta
para la posicion total del inversor.

Duvillard de Durand hace su analisis para estld&aefectos econémicos del problema, a fin de
formular recomendaciones para la contratacion dstamos. Para esto introduce un planteo de
optimizacién con célculo mateméatico. Realiza tamkeétudios actuariales, que se publican a
principios del siglo XIX.

Sus contribuciones permanecen olvidadas, y loedibo son re-editados. Recién en 1968, Wi-
lliam J. Baumol y Stephen M. Goldfeld comentanrdbgue deRecherches sur les rentes su
antologia de los precursores de la economia matar@Biondi apunta que ellos no interpretan
correctamente el modelo de andlisis financieradmualidad que plantea Duvillard.

Es claro que no hay una influencia de Duvillarcekanalisis de las decisiones 6ptimas de inver-
sion, que se desarrolla desde los afios 1950. Erspectiva, Biondi sefiala que puede conside-
rarse que identifica, en su analisis de las anaddig, la estructura que tiene el problema de la
optimizacién de inversiones sin suponer mercadagptetos y perfectos (supuesto que se men-
ciono en el punto 1). En este camino, desarrollquie se interpretaria como una “tasa interna
generalizada” de un flujo de fondos.

Entonces, no es por su influencia que parece adecrecordar este antecedente; mas bien,
porque muestra que la nocion ldeperspectiva deturso de accién completiende a aparecer
toda vez que se considere explicitamente una medpdatir de un flujo de fondos (es decir, en
una situacién multiperiédica).

¢) Tasas de rentabilidad modificadas para compamaryectos de diferente tamafio

La tasa de rentabilidad modificada (MIRR, ORR), camedida de rentabilidad de la inversién,
se puede considerar compatible con el valor actet@ (VAN) en muchos casos, en el sentido
de que produce el mismo ordenamiento de las atteasa

En el proceso de “modificacion” de la tasa de feifittad aparece el posible efecto de la magni-
tud de la inversion en las medidas. Esta es urteaifstica que se manifiesta de modo diferente
en VAN y TIR.

La forma habitual de tratar la comparacion de doggrtos con distinta magnitud de inversion,
mediante una tasa de rentabilidad, es con el eafdgua denominada inversion diferencial. Si
la tasa interna de rentabilidad de la diferencienagor que la tasa de rendimiento requerido, es
preferible el proyecto con mayor valor actual neto.

En la versién original de Irving Fisher se considelrflujo de fondos de una inversién hipotética
como la diferencia de los importes de las dos quanalizan; la TIR de este flujo de fondos
mide la rentabilidad incremental.

26 William J. Baumol y Stephen M. GoldfelBrecursors in mathematical economics: An anthold@é8

58



Las tasas de rentabilidad modificadas

Por ejemplo, el proyecto F tiene una inversion 8@ B el proyecto E de 250; ambos son mu-
tuamente excluyentes:

t=0 t=1 t=2 t=3 VAN 10%TIR
Proyecto E | -250 110 140 100 $40,8 19,2%
Proyecto F -380 130 230 160 $48,5 16,8%

El ordenamiento es diferente segun se haga con ¥ANn TIR. Se puede calcular la tasa de
rentabilidad modificada, TIRM, de cada proyectmsiderando que la reinversion de los fondos
generados en cada periodo tiene una rentabilidead & costo de capital, 10%, es decir, esas
inversiones complementarias de cada proyecto tigdénh= 0.

La rentabilidad modificada de E es 15,7% y de B45%. El ordenamiento que se hace con
TIRM es similar al de TIR, e inverso al que seizzaton VAN.

El criterio de Fisher, de considerar el proyecferéncia F — E implica que al invertir los $ 130
en el proyecto F se tiene para ellos una rentalil{d@IR) de 12,9%:

t=0 [t=1 |t=2 | t=3 [ VANI1O%TIR
Proyecto Diferencia -130 20 90 60 $7,7 12,9%

Esa rentabilidad es mayor que la tasa de rendimisrguerido (10%), y entonces conviene
realizar el proyecto con mayor inversion (y mayalov actual neto).

Al plantearse la TIR modificada (MIRR o TIRM) surgkeconcepto de aplicar este criterio para
la tasa de rentabilidad de la inversion incremental

Richard Bernhard (1989) aplica directamente ladrodie inversién diferencial con el criterio de
la tasa modificada (MIRR). Esa tasa de rentabilidedlificada con la diferencia del valor final
y la diferencia de la inversion total seria una t@és Fisher calculada como TIRM.

Con la inversidn y el valor final de los proyectoy B, calculados con el criterio de TIRM (con
la simbologia explicada en el cuadro 3) la tasgedtabilidad incremental es:

/
VFg —VFAjln )

TIRM B-A — ( |
B A

La férmula de Bernhard calcula la rentabilidad dedlferencia como una tasa modificada
(TIRM). El valor final de los importes de los afibs2 y 3 es $ 570,3 en el proyecto F y de $
387,1 en el proyecto E. La diferencia de invers®a30, produce una diferencia de valor final
de $ 183,2, al cabo de 3 afios. La tasa anual denteses 12,1% (en vez de 12,9% de la TIR).

Poco después de que Steven Lin expusiera su solaoipleta de la TIRM, en 1976, Peter J.
Athanasopoulos (1978), en una breve nota, caloulaué denomina tasa de rentabilidad efectiva
(effective rate of returnERR). Esta es una tasa de rentabilidad modificedias proyectos con
menor inversion, en comparacion con el proyectorggaiere el mayor importe de inversion.
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VEs +(luay —12) @k )"
ERRA - A ( MPI\X A)( ) -1
MAX

Esta ERR es distinta a las dos ERR comentadas apaefado 3.a, como tasa de rentabilidad
“equivalente” o “externa” (que son similares a TIRM

El efecto tamafio de los proyectos no se analizdgpdiferencia (criterio de Fisher, aplicado
también por Bernhard), sino que se calcula direetdenuna tasa de rentabilidad modificada
para los proyectos con menor inversion, considerdachbién el supuesto para de la rentabili-
dad de los fondos disponibles que no se usan engraglecto.

En el ejemplo anterior, la ERR del proyecto E e8%3

3871+ 130 (1+02)°
380

1/3
ERREg = ( J -1 =138%

La ERR del proyecto con mayor inversion (F) eslRM de ese proyecto, 14,5%. De este mo-
do, la tasa de rentabilidad da un ordenamientmsigioyectos igual al que surge del valor ac-
tual neto.

David Shull (1992) plantea una tasa de rentabiligladlar a esta ERR, a la que denomina tasa
total ajustadaAdjusted ORRADJORR) o tasa interna de rentabilidad modificajiestada Ad-
justed MIRRTIRM ajustada).

1/
VFA +(Iyax —1a) @+K)" " B

l MAX

ADIMIRR, =

Su razonamiento es el mismo ya comentado. Se ayasigle se invierte siempre el importe del
proyecto con mayor inversion, sea en una altermatompleta (el proyecto con mayor inver-
sién), o en una de las alternativas propuestasyanor inversion y en una inversién comple-
mentaria. Shull considera que el criterio mas aglésypara medir la tasa de rentabilidad modifi-
cada (TIRM) es la version 2 comentada antes (vadroud).

En otro ensayo, Shull (1993) presenta esencialmanmtésma medicidn con otra denominacion,
Scale-Adjusted Return Meth¢8AR method, método de rentabilidad ajustada poala), como
una forma sistematica de ordenar las propuestasveesion. No explica por qué cambia el
nombre de la medida que usa.

Ignacio Vélez-Pareja (2000) denomina a una mediddas tasa interna de rentabilidad ponde-
rada (veighted internal rate of retufl'WIRR, o IRR,), ya que puede verse como un promedio
aritmético de la TIRM de la inversion que se coesady de la rentabilidad (que se estima igual a
la tasa de actualizacién) de la diferencia de fenthin respecto al proyecto con mayor inver-
sion.

Sefiala que plante6 esta denominacién en un docardent979, con una expresion a partir de
la tasa interna de rentabilidad de un proyectoidersndo reinversion de los importes genera-

dos hasta el finallRRg A ) (la tasa total, ORR o TIRM):
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IRRRA Ia + k(lyax —1a)

l MAX

IRR,, =

En el ejemplo anterior, esa IRR del proyecto EaeEIRM, 15,7%. La tasa de rentabilidad pon-
derada es 13,7%, practicamente igual que la tastivef de rentabilidad, ERR, de Athanasopou-
los y la TIRM ajustada de Shull.

En resumen, tanto la TIRM ajustada por tamafio clan’dRM de la diferencia de tamafio son
tasas que resultan de una comparacion entre ditemaon diferente inversion, y proporcionan
un ordenamiento consistente con el efecto en el eatual neto.

Keith M. Howe (1991) propone para estos casos gnavalencia a perpetuidad de la rentabili-
dad de los proyectos, y denomimerpetuity rate of returnPRR, a la tasa resultante de la dife-
rencia. Sefiala que esto es un compromiso entre WANR.

Considerando VA como la suma del valor actual desdos importes posteriores a la inversion
inicial I, la tasa de rentabilidad diferencial eqléente a perpetuidad es:

PRRB_A - (VAB _VAA) k

IB_lA

Hajdasinski (1993) considera que ésta es una ndutalgl indice de rentabilidad de la inversién
(cociente del valor actual bruto y la inversionytation a la que califica de “inferior”.

Se han formulado otras variantes de tasas de ikgdabajustadas, para definir una medida de
rentabilidad que resuelva simultaneamente los proé$ que originan las diferencias de tamafio
y de vida economica de las alternativas de inversidambién los aspectos técnicos de la TIR,
como la multiplicidad o inexistencia de puntos @ow actual neto igual a cero en la funcion
(existencia de varias TIR, o no existe una TIRR gistincion entre un flujo de fondos de inver-
sion y un flujo de fondos de financiamierito.

La tasa de rentabilidad sobre la inversiaid of return on invested asseRRIA) propuesta por
David Volkman (1997) y la tasa interna de rentdhili promediogverage internal rate of re-
turn, AIRR) desarrollada por Carlo A. Magni (2010) ieah transformaciones del flujo de fon-
dos y separaciones de los importes periédicosfparar flujos de fondos de valor actual equi-
valente.

4. Resumen (que no es una conclusion)

La nocién de la rentabilidad del “proyecto en stigl “curso de accién” permanece flotando en
el ambito de las discusiones y las propuestas aderda tasa de rentabilidad (IRR). En la osci-
lacién entre las letras, la IRR inicial produjoH&R, que después fue ORR (0o MIRR), y mas
recientemente es AIRR.

Esa distincién que realiza Ezra Solomon ha geneseglomentos para todos los gustos. Con ella
buscaba compatibilizar el significado de la TIRyoral de Kenneth Boulding (la perspectiva de

la empresa entera) con su uso indiscriminado ea pagpuesta fragmentaria de inversién (la

inversién marginal).

27 Algunas opiniones acerca de esto pueden versargnyl Tang (2003) y Hajdasinski (2004).
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Pese a las fallas matematicas y econémicas qugukjam, la TIR puede considerarse un éxito
de popularidad entre los decididofé€sto dificilmente llegue a ser el caso de lasréiftes
versiones “mejoradas” de la TIR, algunas de latesugon bastante complicadas. La tasa interna
de rentabilidad es un buen elemento de comunicgmdque parece facilmente comprensible,
por mas que se diga que bajo esa apariencia sesptsde otras condiciones.

La extensién del uso es una situacién factica. ®edcounto de vista técnico, es importante
tener una comprension completa de lo que significaedida de rentabilidad que se calcula.
Los casos en que se tienen indicaciones contraidisteegin VAN y TIR para el orden de con-
veniencia de los proyectos requieren una respuesta.

La nocidn que explicitara Solomon, de las perspastcon que puede medirse la rentabilidad de
un proyecto de inversién, ha originado una grariidat de argumentaciones y medidas. Y, en
los cincuenta afios transcurridos, han apareciddvasugresencias fantasmales de las razones de
la reinversion, y de la “verdadera rentabilidad”ufeproyecto de inversion que se reflejaria en
medidas modificadas (modificadas con respectoTdRa

La controversia académica acerca del supuestoiesrsion en la TIR y de la “verdadera ren-
tabilidad” es potencialmente eterna: es sabiddagitantasmas mueren lentamente.

En esa discusién acerca de la tasa de rentabiidas caracteristicas se ha elevado a un nivel
de validez casi indiscutible la medida del valotuat neto de una inversion como indicador
basico de conveniencia. Por eso, contra él se aampas indicaciones que surgen de las medi-
das alternativas de la tasa de rentabilidad.

Y esto puede llamar la atencién, si se consideea pgra cumplir con el rol de medida del “ver-
dadero” efecto del proyecto para el inversor, tagdiciones del valor actual neto son tan restric-
tivas como, 0 aun mas que, las de la tasa intermardabilidad.

28 Tal como se observa en los estudios que indagamaadel grado de uso que tienen en las empresas la
medidas para la evaluacion de proyectos de inver§ldede verse Ricardo A. Fornekas practicas en

las decisiones de inversion: Sus caracteristicgsisdos estudios empirico¥XX Jornadas Nacionales de
Administracién Financiera, SADAF, 2010
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Legitimidad y alcance de la medicion en
ciencias sociales: reflexiones filosoéficas

(con especial referencia a la economia)

Ricardo F. Crespo

“¢,Los hombres estarian de acuerdo
en que nos salvaria la técnica métrica u otra?
— La métrica, estuvo de acuerdo”.
Platon,Protagoras(356e)

Resumen
En este trabajoluego de analizar la naturaleza de la matematica,rdimero
y de la medicidntratamosde determinar la legitimidad y alcance de varios
tipos de mediciones propios de las ciencias sosjaéspecialmente de la
economia. El caracter ordinal de algunas variablesondmicas imprime
limitaciones a la medicién y a las operaciones queden realizarse con
éstas. Analizamasl modo de superar estas limitaciones.

Abstract
This paper first analyzes the nature of mathematiosmbers and
measurement. It follows with the determinationhef egitimacy and scope of
measurement in social sciences, especially Ecorsoritee ordinal character
of some economic variables imposes constraintfiein measurement and on

1 Trabajo sometido y aprobado por referato intereatgrno

2 |AE (Universidad Austral), UNCuyo y CONICET. E-mailcrespo@iae.edu.arAgradezco los
comentarios de Juan José Sanguineti y Federico Démrbién una precision de Jorge Alfredo Roetti. Una
primera version de este trabajo fue enviado a [ Reunion de la Asociacion Argentina de Economia
Politica, Bahia Blanca, Noviembre de 2007. Agrad¢zoién los comentarios de Mariana Conte Grand y
Fernando Tohmé en este contexto. Fue expuestdéarahb el Instituto de Matematica Aplicada de San
Luis (14 de junio de 2010). Finalmente agradezaticthmen de un referee anénimo
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mathematical operations among them. The paper wiittisthe proposal of a
possible way of overcoming these limitations.

JEL: A12, B41, C02, D60

Desde que Galileo afirmd que el gran libro de ldursdeza estd escrito en simbolos
matematicos, se piensa en la matematica como gudgn formal. En tal sentido, se puede
pensar que sufre las limitaciones de todos losui@jleg que encorsetan la realidad en unos
empobrecedores simbolos. Solemos pensar en numeando hablamos de matemética, pero
los nimeros son so6lo una de sus posibilidades pies®n. Como todo lenguaje la matematica
trabaja con simbolos. Los simbolos representatasieealidades que se pueden relacionar de
diversas maneras. Las relaciones mateméaticas tarsbiéxpresan mediante simbolos.

Al referirnos a simbolos lo primero que debemosehas presentar la divisidn clasica entre
signos convencionales y naturales. La palabra fueg un signo convencional del fuego, pues
podriamos expresar esa realidad con otra palaleraebho lo hacemos cuando decimos “fire” o
“feux”. Platdn se refiere a los simbolos convenalea en eCratilo (394c). En cambio, el humo
es un signo natural del fuego, del mismo modo queslla idea o concepto mental de fego
Platon también se refiere a este tipo de simbolel Sofista(263e). Aristételes menciona a
ambos en dPeri hermeneia¢l6a 4-7).

Hay quienes piensan que los griegos, sobre todd @mpo de la matematica, estan superados.
Obviamente, la matematica se ha desarrollado emoeme y a los griegos le faltaron muchos
elementos, pero nada menos que Whitehead émrealuccion a las Matematicadestaca “su
instinto casi infalible para dar con las cosasasndue vale la pena reflexionar” (1944, p. 136).
Encontramos una alabanza similar de los filosofagggs en Charles de Koninck: “ponderando
las cosas mas simples y buscando en éstas la aesdopo lo que requiere una explicacion,
mostraron poseer una verdadera sabiduria” (19643).pPor eso, al preguntarnos por la
naturaleza de las realidades matematicas pued@temsante buscar sus respuéstas

Durante siglos, el simbolo por antonomasia de léematica fue el nimero. De éste decia
Demdcrito: “Es imposible que de dos cosas se haga @ de una, dos”. Aristételes consigna
esta cita y lo completa diciendo “si el nimero @sno dicen algunos, una composicién de
unidades” MetafisicaVIl, 14 1039a 9-10 y 12). La idea que esta por&dees que el nimero
basico es el ‘uno’. Los otros nimeros no son masrgpeticiones deluno: 1 +1=2=1+1,y
nada mas. Es decir, ‘2’ no es algo distinto dell #o tiene una unidad real sino que es solo el
simbolo simplificado de 1 + 1.

Una primera consideracion del nimero es la de dombonvencional. Podriamos haberle
llamado ‘dos’ o ‘tres’, no importa. La ventaja dagaeconcepcion del nimero es que nos permite
imaginarnos cualquier nuimero independientementeladeealidad. Asi aparecen tipos de
nameros que s6lo se pueden dar en nuestra memtpjepla mente puede ir mas alla de la
realidad. Como dice Aristoteles, es posible lanitifid en las magnitudes matematicas porque no
hay limite en nuestra representacibfsicalll 4 203b 24-6).

Esta visién del nimero como simbolo o signo conieerat es la contraria a la de Platon quien,
debido a su realismo exagerado, asignaba una adabdun nimero en si. Sin embargo,

3 Cfr. Whitehead 1944, p. 15.

4 Sobre los signos naturales y convencionalespofr.ejemplo, Veatch 1952, p. 12, Maritain 1939,924g
64-89.

5 Para una revalorizacion de la filosofia de |la mética aristotélica, cfr. Lear 1982.
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obviamente, no existe el ‘Uno’ o el ‘Dos’, comapéttendi& Bertrand Russell define al nimero
como “la clase de todas las clases similares” realidad 16gica

En este punto es importante mantener el equifibBb caracter simbdlico del nimero no lo
exime de un contacto con la realidad: por eso sabaqe cuando vemos dos manzanas y
decimos que son tres 0 nos equivocamos o mentiamdecir, el ‘Dos’ va mas alla del ‘dos’,
‘2,1, ‘two’, ‘deux’, ‘due’, que son sélo signe convencionales de la cantidad de dos ‘algos’.

El ‘Dos’ es también una idea que nos remite a eslidad de dos ‘algos’: 2 manzanas, 2 metros,
2 kilos. No importa qué ‘algos’ seanPero deben ser ‘algos’ homogén€oEs decir, la
referencia de los numeros a la realidad, mas adla‘d o ‘2" como meros simbolos
convencionales, requiere que las cosas designadasgs simbolos-nimeros sean homogéneas:
2 peras, 2 afos, 2 centimetros. No se pueden memsias y manzanas. Podemos hablar de 2
frutas. Es decir, cuando designamos realidades mioneros debemos buscar el comun
denominador que nos permita numeradtadeben ser dos y dos del mismo tipo. Este concepto
de ‘Dos’ se aplica no sélo a la multiplicidad querida del uno, sino también a la division de
algo continuo. Estamos hablando entonces del ctmcep'Dos’, signo “natural” de la cantidad
real de dos. En este sentido si podemos decirlqD®& existe, pero “encarnado” o realizado
en algo/s singular/é&s

La matematica nos lleva méas alla de las limitacgode los ndimeros. Podemos relacionar
manzanas, centimetros y dinero, realidades heteeagé diciendo, por ejemplo, que las
manzanas mejores son las mas caras y que condureoracimiento de mas centimetros en el
nifio que las come. Mediante funciones — que expresao relaciones reales — podemos
relacionar cantidades heterogéneas. También podaesaosas llamadas ‘variables’, simbolos de
realidades que pueden adoptar diferentes numenchkisb podemos desentendernos de la
realidad y construir un sistema a partir de axiomas no tienen porqué tener un correlato real,
sistema cuya Unica regla es la coherencia. Estegésmo, pero ya no representa nada real.
Volvemos del signo natural al convencional.

Las ciencias experimentales y buena parte de éagieis sociales usan los llamados métodos
cuantitativos. Mediante éstos intentan medir (asigio nimeros o unidades y computandolos)
variables relevantes, relacionarlas y extraer carewias. Medir es el acto por el que el
intelecto aplica elementos cuantitativos a objetsbién cuantitativos para determinar su
cantidad (cfr. Heath, p. 33). O, dicho de otro moe® conocer la cantidad de algo mediante
comparacion con otras cantidatfefRequiere homogeneidad entre la medida y lo métlido

6 Cfr. la critica de Aristoteles eMetafisical, 6, 987a 27 y siguientes.

7 Citado por Gonseth (1926) 1974, p. 210.

8 Se puede encontrar esta vision equilibrada en Pe®d4 passimy p. 418. Puede ser (til consultar
también a von Weizsécker 1974, pp. 217 y ss..

9 Cfr. Aristételes MetafisicaXIV, 3, 1089b 36 — 1090a 2: “si una cosa es laidad y otra la quididaddq

ti estin), no se dice en virtud de qué ni cémo son muckegididades.

10 Cfr. AristotelesMetafisica XllI, 7, 1081a 5-6: “Si todas las unidades sombmables §ymbleta) y no
hay diferencia entre ellas, se produce el nimernemico” y V (D), 15, 1021a 5-6: “el namero, en
efecto, es conmensurable, y de lo no conmensufiaglessymmetrgso se dice un nimerarfthmos”.

11 Cfr. Aristételes,Metafisica XlIl, 7, 1082b 7-9: “las cosas igualeisd) y totalmente indiferenciadas
(adiafora) las consideramos idénticagplambanomeéren el reino de los numercarithmois”.

12 pPor detras de estas consideraciones se hallar@mdia “doctrina de los universales” sobre la que
volveremos.

13 Artigas y Sanguineti 1989, p. 157.

14 Cfr. AristételesMetafisica X (1), 1, 1053a 24: “la medida es siempre delmusgénerogyngenes, y
MetafisicaXIV, 1, 1088a 8-11: “Y es preciso que la medidee{ror) sea siempre comun a todo lo que ha
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Aunque habria que proceder con cautela para egdar en un representacionismo, esta
definicion se asemeja a la de la moderna teoriaeseptacional de la medicion que la
caracteriza como un homomorfismo entre estructemgsiricas y numéricds Estas reflexiones
sobre la “legitimidad de la medicidn” sélo pretendefialar esta condicidon de correspondencia
de la medicion con la cantidad real, sin introda&ien los métodos concretos que la aseguran en
cada caso concreto.

Cuando pasamos de la matematica pura a la aplicatimdo de medir la naturaleza, la realidad
que se intenta medir ciertamente gravita: no podedesentendernos de ésta. Como explica
Charles de Koninck, los simbolos se originan eménte (1964, pp. 46-7). Pero la fisico-
matematica expresa algo de la realidad con esdmkimsoélo en la medida en que contengan o
puedan captar la naturaleza y sus relaciones rgi&déd, p. 51). El objeto empirico medido es el
gue manda cuando se trata de medirlo. Si no fustangedir no serviria de nada. Es decir,
cuando se trata de medir importa que los signas isaturales. Si queremos medir no podemos
permitir que la imaginacion llegue mas alla dedalidad: porque se supone que medimos para
conocer la realidad, no lo que esta mas alla de €sdo esto parece muy trivial, pero no lo es
tanto. Los matematicos pueden hacer sus juegosriatags, pero si estos juegos son Utiles es
porque expresan algo real. Pero no todo juego ima#gd expresa algo real. Es decir, no
podemos presuponer sin mas la utiidad de las ma&gnes matematicas. Mediante la
mediciénconocemodsa cantidadde algo, una caracteristica propia de la matégain medio de
conocimiento de una realid&d

Para muchos autores, la expresion mateméatica alidad es posible gracias a la presencia de
un orden en esta Ultima. Dice Aristoteles edeeGeneratione et Corruption8os tiempos y las
vidas de todos los tipos tienen un nimero quedéinal Todas las cosas tienen un orden, y todo
tiempo y vida es medido por un periodo” (Il, 106831-2). “En todas partes reina el orden”,
afirma Whitehead (1944, p. 11). Es decir, la creera la utilidad de la matematica supone una
determinada concepcion de la naturaleza, ordenamae6o, diversa de la pos-moderna). “Una
de las primeras condiciones necesarias para hadas dnatematicas un instrumento apropiado
para la investigacion de la naturaleza es que sebeapaz de expresar la periodicidad esencial
de las cosas”, sefiala Whitehead (idem p.183;asfibién p. 259§. Precisamente, Keynes en su

de medirse; por ejemplo, si son caballos, la medétee ser un caballo, y, si son hombres, un honvhis.

son hombre, caballo y dios, sin duda un vivientg, yimero formado de ellos sera de vivientes”.

15 Al hablar de representacionismo nos referimos poktura, especialmente post-kantiana, que limita o
encierra el conocimiento en conocimiento de lagsgmtacion. Sobre esta teoria que tiene sus osigene

la psicologia, cfr., por ejemplo, Duncan Luce y [sug002.

16 Cfr. Emile Simard (1961), pp. 69 y ss..

17y también, frente al conocido problema de la imitiw, Whitehead se plantea lo siguiente: “debe
admitirse que ninguna prueba inductiva es conchgydtero, si la hipotesis acerca de un mundo gsteex
independientemente de nuestras percepciones pamtisufuera totalmente errénea, habria que explicar
satisfactoriamente por qué tiene un éxito tan netabestro esfuerzo por caracterizarlo en térmit@ese
remanente matematico de nuestras ideas que le@imabdes” (1944, p. 53). El fildsofo pragmatista
Charles S. Peirce, al ocuparse de la “abduccioméwdduccion” (la I6gica de la formulacion de higsis),

da una respuesta: “Como nuestras mentes se handftmago la influencia de fendémenos regidos por las
leyes de la mecanica, determinadas concepcionesmuan en estas leyes quedaron implantadas en
nuestras mentes; de ahi que nosotros facilmenténadios cuales son esas leyes. Sin tal inclinacion
natural, teniendo que buscar a ciegas una ley quajuste a los fenédmenos, nuestra probabilidad de
encontrarla seria infinita” (1936-58, vol. 6, paaig 10). En la misma linea de pensamiento de Kidse
pregunta cémo puede hacerse tanto con tan pocanig @ueden tener que ver nuestras construcciones
mentales o fisicas con las cosas de la naturaffza@de suceder que detras de las obras de nuesteaagn
nuestras manos y de las obras de la naturalezadesalgin modo, la Raz6n? (1964, p. 40). Es enéo
Peirce ((1906) 1996, n. 465) basa su “Neglecteditwant for the Reality of God”.
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Treatise on Probabilitypone en duda las leyes de causacion universalynidermidad de la
naturaleza como condiciones de validez de la irndacdebido a la complejidad o caracter
organico de los todos analizados cuyas partesgee por leyes heterogéneas (1973, pp. 276,
284).

Es decir, la posibilidad de medir tiene como basexistencia de una relacién entre los nimeros
y las cosas. Para determinar la legitimidad y aease la medicion debemos saber con qué
precisiéon los nimeros representan a la realidadhaSe a esto, podremos saber qué operaciones
se pueden hacer legitimamente entre éstos, emiticale que se pueda sospechar que esa
operacion se da también en la realidad. Por ejensplpuede sumar 1 + 1. Pero no se puede
sumar primero + segundo. Los numeros cardinalestedmperaciones que no admiten los
ordinales a no ser que la distancia entre estosadtpueda expresarse cardinalmente. Volveré
sobre esto.

Recapitulamos: la capacidad de expresar matemditama realidad y de, eventualmente,
medirla mediante nameros, supone la existencia rleorden en ésta. Por otra parte, la
posibilidad de medicién también depende de la algma de los mismos nimeros. Estas dos
cuestiones merecen un analisis mas profundo.

Toméas de Aquino comienza su comentario &fima Nicomaqueale Aristoteles citandolo:
“como dice el Filésofo al comienzo deNgetafisica sapientis est ordinaréo propio del sabio

es ordenar)”, porque lo propio de la razén, exples conocer el orden (la nocion de orden
implica la de causalidad real). A continuacionAglinate habla de cuatro érdenes posibles: 1)
el orden natural que la razén sélo conoce; 2) éémrque la razén imprime a su operacion
propia; 3) el orden que la razén imprime a las@ws voluntarias; y 4) el orden técnico (L. I, I.
[, 1). Un andlisis de estos 6rdenes nos llevatea@nclusion de que los 6rdenes 1, 2 y 4 son
“determinados” en el sentido que explicamos a ooatiion. En el marco del orden natural, a
pesar de que deje lugar al azar, puede preverssugeélerd en la medida en que se conozcan
todas las causas que actffarEn cuanto al orden propio de las operacionesadea1on,
contamos con reglas precisas, “determinadas”elgas légicas, que gobiernan la correccion del
pensamiento. También hay un orden propio de laym@dn técnica. El Unico orden en el que
cabe la indeterminacion es el orden de los actomtarios. Esto sucede debido a la libertad
humana. Los Ordenes 1, 2 y 4 parecen entonces usmemibles de ser expresados
matematicamente sin que medie ningin problema @rabfe. A lo mas, tendriamos un
problema de conocimiento. Debemos analizar el ogdeds a fondo.

Pero antes examinemos la naturaleza del ndfhdros nlimeros naturales son los nimeros
enteros positivos: 1, 2, 3, y asi siguiendo. Puedgrcardinales (1, 2, 3) u ordinales (primero,
segundo, tercero). Si le agregamos el cero y losends negativogenemos el conjunto de los
ndmeros enteros. Las fracciones (divisiones de@s)tse denominan nimeros racionales. Los
ndameros irracionales son fracciones con decimal@sitos que completan el continuo de una
linea (por ejemplo, el nimer®i). El conjunto de todos los anteriores conforms hdimeros
reales. Ademadps niimeros pueden ser imaginarios: infinitos ansfinitos’ (el nUmero que va
mas alla que cualquier nimero cardinal u ordingl).nUmero, sea este natural, negativo,
racional o irracional es una cierta realidad o €algo que es), al menos en la mente del que los
piensa, tal como coincidiéramos con de Koninck &mglos anteriores. “Una cierta realidad o
ente” suena muy ambiguo. Para precisar mejor debemalizar qué tipos de entes se pueden
distinguir.

18 Aristoteles distingue el azar, que es propiamént@ano, de la espontaneidad de la naturaleza:fisica
Fisicall, 6.
19 para una exposicion bien didactica, cfr. Saun€I&d.
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Una clasificacion clasica de los entes los divideeales y de razén. Los entes reales son los
existentes independientemente de una mente queidose. Aristoteles los agrupa en las
llamadas ‘categorias’: la sustancia (una esence& eglcon unidad e independencia) y los
accidentes de las sustancias (cualidad, cantigtatidn, lugar, accién, pasion, etc. que existen
en y por la sustancia). La cantidad expresadagsonlimeros es algo bien real, existente en las
substancias corporeas. Pero, como dijimos antemydwnimero expresa algo real. El ente de
razén, en cambio, depende de la raz6n humana pagaistencia. Es ente real en tanto que
pensamiento, pero el contenido de este pensamientexiste en la realidad sino sélo en y
gracias a ese pensamiento. Hay un caso ‘espeqiad, es de los llamados ‘universales’.
Universal es una palabra con varios significadéecienados: expresa lo que tiene de comun
todos los entes de la misma clase universal, stesm verbal y su concepto o idea mental. Por
ejemplo, ‘caballo’. Esta cuestion fue un quebrad#gocabeza para los filésofos de todas las
épocas y condujo a diversas posiciones que aquiene al caso resefiar. Personalmente adhiero
a la que se denomind ‘realismo moderado’.

Esta postura distingue el universal significando (la palabra ‘caballo’ que es un signo
convencional del caballo real), el univergalrepraesentanddla idea de caballo, que es un
signo natural del caballo) y el universalessendpaquello real que hay en comuin en todos los
caballog’. Los dos primeros existen en el papel o la vor laanente respectivamente, mientras
que el dltimo tiene una existencia real realizauléoe individuales: un caballo es caballo aparte
de ser zaino o tordillo.

Alguno podria asimilar el universal repraesentandal ente de razon. Sin embargo, a pesar de
que el universain repraesentandsolo exista idealmente, es distinto del ente dérrapues
mientras que éste no tiene mas existencia que fa@aimaquél corresponde o representa a algo
gue tiene una existencia real fuera de la mentapamiversain essendoMillan Puelles (1958,
100) le llama ser ideal real.

A su vez, el ente de razén ser sin fundamento eealidad (ser algo puramente ficticio, como
un circulo cuadrado o una bella sirena) o con &statro de los entes de razén con fundamento
en la realidad, encontramos los siguientes. Printasdprivaciones’, en las que la realidad sélo
pone la ausencia de algo y la mente concibe esmeascomo un ser (por ejemplo, la ceguera,
que es simplemente la ausencia de vista o el ‘crda matematica). Segundo, otros que son
‘complementarios’ en el sentido de que la realigade algo y algo también la mente (por
ejemplo, el tiempo: la realidad pone los instagteshombre los asocia concibiendo el tiempo).
Tercero, la distincién de razén, como cuando aaalas cualquier realidad dividiendo partes
gue no estan divididas en la realidad: la abstbaciritelectual. Cuarto, las relaciones de razon,
como cuando se relacionan los conceptos: cualgu@osicion que vuelve a unir lo que la
abstraccion habia separado antes (como cuand@relaws al hombre — como especie — con el
animal — como género -).

Presentadas estas distinciones acerca del nimerda dealidad y de los 6rdenes de la
naturaleza, pasemos a pensar qué es el nimerd gscahalcance de la medicfdnEl nimero
natural, como universah essenda@s algo real, la cantidad de los entes corponestiplicidad

y division—, que, como ya dijéramos, es un accieleetéstdd. La unidad y multiplicidad de los
entes reales, su cantidad, nos permite pensarlgriddnimerds. En cuanto a estos, podemos

20 Cfr., por ejemplo, Millan Puelles 1981, pp. 93-1@55anguineti 1989, pp. 43-55. Ambos siguen la
doctrina clasica de los universales desarrolladalgmautores escolasticos. Hoy dia podemos eraontr
una visién similar en autores como D. M. Armstrocfg: Lowe 2002, pp. 382 y ss. y Loux 2002, p. 52.

21 En este analisis nos hemos beneficiado de larkedeiAbelardo Pithod, en prensa.

22 Cfr. Artigas y Sanguineti 1989, p. 150.

23 En este andlisis nos hemos beneficiado de laredi Cardozo Biritos 1963.
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distinguir la palabra —‘dos’— (universal significandg, que es so6lo un signo convencional y el
concepto —el Dos—, universial repraesentandoque es signo natural y ser ideal real, segun la
denominacién fijada arriba. Las fracciones exprastaciones que pueden ser reales e incluso
los nimeros irracionales parecerian poder hacadogue la fraccion considerada en si misma
es solo un ente de razén.

Tanto el cero como los nimeros negativos no seedada realidad, son ausencia de realidad,
aunque tienen fundamento en ésta: son entes de candundamento en la realidad (cfr. Millan
Puelles 1990, p. 505). En cambio, no tienen fundamen la realidad, aunque al menos si
tienen apariencia de tenerla (y por eso puedenirstrumentalmente (tiles), ficciones
matematicas como la consideracion de un punto aoraccircunferencia de radio infinitamente
pequefio o de un circulo como un poligono regulanfileitos lados (cfr. Millan Puelles 1990,
pp. 500 y 780). Los numeros transfinitos tambiére@en ser entes de razon. Pero en este caso,
aungue estan construidos a partir de realidadesfiihito como opuesto a finito y el mas alla de
un punto) podemos dudar de su fundamento en laaeal

¢, Qué sacamos de todo lo anterior? Que a la horaed@ debemos fijarnos en la realidad o

fundamento en la realidad de las medidas usadaslg eorrespondencia a la realidad de las
operaciones que realizamos entre estas medidagkPatippes (2000, pp. 549-50) sefiala dos
problemas fundamentales de la teoria de la medi@brde la representacién, es decir, la

legitimidad de asignar nimeros a los objetos orfems, y el de la determinacion de la escala
adecuada a lo medido.

Detengdmonos en este Ultimo aspecto que hemos oneda rdpidamente més arriba. ¢Qué
operaciones podemos hacer con los nimeros carslipadedinales? Dijimos que los nameros
cardinales admiten la adicién (y la resta, multgdion y division como modos de adicion),
tanto de los enteros como de los racionales. Necpadificil percibir que esta propiedad se da
en la naturaleza. Los ndmeros ordinales, en camioicson aditivos pues las distancias entre
€stos no son conocidas y por tanto, no son neaesamie constantes (cfr. Guilford 1954, cap.
1). Nos permiten establecer el orden de preferendi& las diversas situaciones y tomar
decisiones en casos individuales. Pero no nos feerpor ejemplo, agregar las preferencias de
distintos individuos. Suppes (2000, p. 550) indogpze la cantidad extensiva —la medida
cardinalmente— admite la adicion mientras que t@nsiva —que requiere escalas ordinales— no
la admite. Volveremos a esto.

Vayamos a las mediciones. Si en la realidad tenéxhasercaderias en el stock es obvio que
‘X’ expresa algo real; ‘X’ en si no estara diciertbqué mercaderia se trata pero si la cantidad
gue hay, lo que es algo bien real. Aunque la fod@axpresar esa cantidad sea mediante un
ndmero, e. d., en la medida en que el nimero canwdn la cantidad de mercaderias que hay,
estamos hablando de algo real. No dice toda l&ezglno dice ni qué es, ni qué tamario tiene,
ni de qué color es ni que precio tiene, etc., jpgre cuantas unidades de la mercaderia hay. Por
tanto, en la medida en que haya una coincidendia énque esta en la mente y en la realidad
(es decir, ‘verdad’), un juicio que predica nUmenasurales de cualquier objeto y, por tanto,
expresa la cantidad que realmente hay, es commetantegitimo. Ademas, si vendemos ‘n’
mercaderias serd verdadero afirmar que nos quedaream ‘X’ — ‘n’; y si compramos ‘y’,
tendremos ‘X’ + 'y’. También podemos decir queaia unidad vale ‘z’ pesos, tenemos un valor
de mercaderia de ‘X.’z’. En definitiva, los nimeroaturales son aptos para expresar las
cantidades reales discretas, adicionarlas, maiéipés, etc.

Pasemos a otro caso de medicion. Podemos cormdacima serie con otra. Si, por ejemplo,
conocemos el coeficiente técnico de rendimientoedéente de un factor, podemos calcular el
aumento de produccién que supondré la adicion deunidad de ese factor. El calculo ser4 bien
preciso pues el coeficiente representa una relaesin
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Vayamos a otro caso similar: la correlacion devtalieion de los precios de una mercaderia con
la evolucion de su demanda. Vamos a obtener ustosiiad de la demanda respecto al precio.
Este nimero, probablemente un nimero racional,gestar expresando una relacion real entre
el precio y la demanda. Pero aqui podemos interehtzhiste del economista que va en el avién
que cuenta Sheila Dow al comienzo de su libro d®datogia de la economia (2002, p. 2). Se
para uno de los cuatro motores del avién y el calauate anuncia que no pasara nada, pero que
llegaran una hora mas tarde. Luego se para el deguel comandante vuelve a calmar a los
pasajeros, pero les dice que el desperfecto loom@eénotra hora mas. Al pararse el tercero y
sucederse la misma situacion, el economista cajcldadice a su compafiero de asiento: “si se
para el cuarto nos demoraremos 4 horas”. Volviesdejemplo del precio y la demanda, no
podemos afirmar sin mas que un nuevo aumento deopdesminuira en ‘X’ la demanda pues
puede introducirse en la escena un cambio en lpgestos. Este cambio de supuesto puede
deberse a algo técnico (los aviones se caen sinwohan todos sus motores) o puede tratarse
de un acto humano voluntario y libre (la gente sede indignar repentinamente con el nuevo
aumento y cambiar la elasticidad). La elasticidadue ente de razén con fundamento en la
realidad. Por eso puede expresar una relacionEgptesa una actitud del consumidor que es
una realidad libre, cambiable y, por eso, relateat@ impredecible. Esto requiere un analisis
mas profundo que dejo para el final: es el de tarakeza del orden 3 de Tomas de Aquino.

Ahora bien, también podemos acudir a un procesdatie-miningy pretender haber obtenido
relaciones reales entre dos series, relacionesgjaécanzamos a percibir teéricaméhtelabra
gue analizar la cuestion con cuidado, puesto qirdale obtenido puede tratarse de un ente de
razon sin fundamento en la realidad. El modo demremese andlisis puede ser multiplicando las
pruebas empiricas. Como dice Aristoteles, hay quarroon atencion a los hechos. Acerca de
sus observaciones sobre la generacion de las ab&jasen slEnsayo sobre la Generacion de
los Animalegjue “se debe dar méas crédito a la observaciéradas teorias, y a las teorias sélo
si lo que afirman coincide con los hechos obsersafll 10, 760b 31; cfr. tambiéBe Anima

I, I, 639b 3ss. y 640a 14ss.). Pero no hay querga@sta que no tengamos una teoria que
convenza y coincida con los datos. No basta conlapudatos ‘den’. La prioridad de la teoria
nos habla de una capacidad abstractiva humana, miesibilidad de un verdadero conocimiento
metafisico, en el que, en la practica, los ciartffireales han seguido creyendo (probablemente
de un modo inconsciente) a pesar de tantos afpssitevismo. La medicidn, para ser relevante,
debe implicar o conducir a un conocimiento de causa medicion es s6lo medicion; las causas
se conocen intelectualmente. La medicion puede lagista’ de que hay una causa, que se
capta teoréticamente.

Se deben tener en cuenta tres fendmenos que sntaren la relacion entre la realidad y la
razén sefialados por la epistemologia modérih primero es, como lo indicé Pierre Duhem a
principios del siglo XX, que los datasfradeterminanlas teorias. Es decir, unos mismos datos
pueden ser explicados por teorias diversas. El nslegfenémeno es que las teorias
infradeterminarios datos: distintos datos pueden dar pie a useenteoria. Tercero, la realidad
excede los recursos descriptivos del lenguaje yeégglicativos de la ciencia. Cualquier
expresién y explicacion es parcial. Por eso, l@stigacion cientifica no tiene una sola via: hay
que ir y volver muchas veces de los datos a laaeoinversa.

Dijimos al principio de este trabajo que la medidaposible siempre que sea homogénea con lo
medido: la magnitud con un metro, por ejemplo. Sitbargo, esto no siempre es asi. Cuando
medimos, por ejemplo, el calor con un termomettarass aplicando una medida de longitud a

24 El data-mining o “mineria de datos” es el procgs@xtraer informacion con algin sentido implieita
los datos.
25 Cfr. la aguda sintesis de Nicholas Rescher 1999.
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algo que no es largo o corto. Lo que en realidagd® es que estamos efectuando una medida
indirecta: se mide un efecto o causa cuantitatezairmh intensidad cualitati¥faLa mayoria de

las medidas que se usan en ciencias fisicas yle®@an de este tipo: se mide el calor por la
longitud de la columna de mercurio y la inteligengor la cantidad de problemas bien resueltos
en un tiempo predeterminado. Estamos frente a wdiciin de grados de cualidad. En las
CategoriaqVIll, 11b 26) Arist6teles sostiene que las cuatids admiten grados, como una cosa
es mas blanca que otra. Es decir, se puede asign@ros a una escala cualitativa. Aristoteles
incluso pone un ejemplo econdémico: gracias a lagdarpodemos conmensurar cosas distintas,
segln la necesidad que tenemos de il 5, 1133a 20ss.). No obstante, él mismo reconoce
que esto supone una tension: “Sin duda, en reabdaposible que cosas que difieran tanto
lleguen a ser conmensurables, pero esto puededegsaficientemente para la necesiddeN (

V, 5, 1133b 19-23). Por otra parte, también dicéasCategoriag(Vl 5b 11 y 8 10b 13) que la
escala tiene sus limites ya que mientras que lédeahno admite contrarios, la cualidad lo hace.
En fin, se trata de la medicién de la intensidadcdalidad. Esta medicién supone una
convencion bien limitada: pretende expresar unésreaficias de cualidad a través de otro
accidente. Expresa so6lo un aspecto de algo repkcts al que ese algo no se reduce
necesariamente.

Tomas de Aquino desarrolla la causa de esta limditaen laCuestiéon Disputada sobre las
virtudes en generalal preguntarse si la virtud infusa aumenta (3. El argumento de Santo
Tomés es que las variaciones de la forma accid@mal cualidad) son del sujeto en relacion a
dicha forma, no de la forma misma. Lo que cambiele-que difiere — no es la cualidad sino el
sujeto de inherencia de ésta: “que alguna cualaadenta no significa otra cosa sino que el
sujeto participa méas de la cualidad; ya que noregi@ de la cualidad el tener otro ser sino el
gue tiene en el sujeto” (é) Las cualidades en abstracto ni aumentan ni digreim Santo
Tomés se pregunta en el mismo articulo porquésieaal cambio cuantitativo para describir un
cambio cualitativo (‘alteracion’). La explicaciong ofrece esta llena de sentido comun. Afirma:
“asi como a partir de las cosas mas conocidasniegal conocimiento de las que lo son menos,
asi también a partir de lo mas conocido designatnogue es menos (...) [Plorque el
movimiento de la sustancia segun la cantidad espaazptible que el movimiento segun la
alteracién, entonces los nombres que convienerowimiento segun la cantidad se derivan a la
alteracién” (c.). Se trata de una predicacion gerilitudinem’ (ad 1). Lo que se explica de la
alteracion de la cualidad parece aplicable a lapamation cualitativa. Un producto que cuesta
10 pesos no es el doble de necesario que uno @stach pesos. La diferencia de precio solo
significa que, si estoy dispuesto a pagar el dasgrobablemente porque necesito o valoro mas
el producto mas caro.

Los grados de cualidad se establecen por compardai@go se busca establecer una escala de
estos grados. La perfeccion o imperfeccion de estala depende de la materia en cuestion.
Cuanto menos unido a lo material esté lo mediats imperfecta es la medida. Podemos medir
el calor con precision, pero no el grado de lagzello la intensidad de los sentimientos; todavia
no se inventd un buen “hedonémetro”.

Ademas, como ya dijimos, la adicion es propia dealatidad cardinal, pero no de la cualidad,
cuyo grado es ordindl Por eso, las operaciones que resultan de mediomirectas de

26 Cfr. Simard 1961, p. 73, Heath 1955, p. 56, Suppesy, p. 550.

27 Cfr. tambiénSuma Teoldgichq.110 a. 2 ¢ y demas pasajes consignados poalGarso de Estrada en
la nota 17 de pp. 207-8 de la edicion de la Cuestsaada.

28 Si logramos una correspondencia isomdrfica peafeoh algln correlato material que posea intervalos
numéricos conocidogstamos transformando la escala ordinal en undaesaedinal de una dimensiéon
cuantitativa relacionada.
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cualidades son mas o menos imperféétdss suma de un rojo de intensidad 1 con un rojo de
intensidad 2 no nos dara un rojo de intensidag8rfa de que no se ve qué sentido pueda tener
intentar hacer esta operacion). No se obtienenteasidad mayor por una suma de intensidades
menores sino por un cambio de intensidad. Si teeamambjeto de dos pesos y preferimos uno
de cuatro pesos, no compramos otro de dos pesoafiatlimos al anterior sino que vendemos el
de dos pesos y compramos el de cuatro pesoscBefitiente intelectual de una persona es de
90 y el de otro de 9®sto no significa que la segunda sea un 10% mdgiente que la primera
(sino que su coeficiente es un 10% mayor) o queedons dos tengan un coeficiente de
inteligencia de 189.

Esta cuestion resulta clara para Keynes: “Cuandoritemos el color de un objeto como mas
azul que otro, o decimos que tiene mas verde, eoequos significar que el color del objeto
posea mas o menos cantidades de azul o verdeficigmds que el color tiene una cierta
posicion en un orden de colores y que estd mas cerain color estandar que el otro” (1973,
VIII, pp. 38-9). Afirma también: La cualidad objedi medida puede no poseer estrictamente una
“cuantitividad” numérica, aunque tenga las propikanecesarias como para medirla a través
de su correlacién con nimeros. Los valores asunpideden ordenarse (...); pero no se sigue de
esto que la afirmacién de que un valor esl@le de otro signifique algo (...) Por tanto, un
intervalo igual entre nimeros que represeradins no corresponde necesariamente a intervalos
iguales entre las cualidades medidas; porque elBfasencias numéricas dependen de la
convencion que hayamos adoptado (1973, VIII, p3%5@jtirim Sorokin (1964, p. 170) sefiala
gue una escalaridad predispuesta no demuestrascalagdad objetivamente existente.

Un auto puede ir al doble de la velocidad de asmtfata de una legitima conmensuracion).
Incluso podriamos decir que hoy hace el doble G gae ayer (comparacion por intensidad de
cualidad también legitima, aunque no hay que ofvigd@ comparamos desde una escala que no
comienza en el cero absoluto y por tanto sélo madiadel “doble” de calor impropiamente o en
relacién a la escala Celsius). Pero es mas ddagir que un cuadro es el doble de bello que
otro. De hecho podemos afirmarlo, incluso basandsstna afirmacién en una evaluacién de
diversos aspectos de los cuadros en cuestiénquéokes asignamos un puntaje, otorgandole asi
cierta pretension de objetividad (como sucede @s/em la evaluacidon de los proyectos de
investigacién o en un concurso académico). Persen® mas que una aproximacion inexacta y
discutible. Por eso, requiere una estimacién de tipAs prudencial que cuenta con una
“ilustracion” cuantitativa. Sorokin dedica 10 pé&gpgna la “fingida cuantificacién de datos
cualitativos no-escalares” (1964, pp. 167-77). Gede efectuar la medicion, aclara Sorokin, si
los fendmenos son unidimensionales y escalaresA(196168). Es decir, se transforma una
escala ordinal en una cardinal con imperfecciok@srealidad es muy poco lo que podemos
hacer con una escala sélo ordihah pesar de que pueda ser dudoso que los prezsoenelen
siempre las preferencias, lo claro es que con edeas pero sin precios no hacemos nada. Por
mas que contemos con un mapa de curvas de indifaresin la recta de balance no podemos
tomar ninguna decisién operativa.

Ahora bien, la uni-dimensionalidad supone que riedos lo heterogéneo a algo homogéneo. Se
trataria de construir una escala multidimensionalaeque se determina el peso de cada factor
heterogéneo. Pero hay realidades con las que ess posible. Entonces subsiste la ordinalidad
pura donde no es posible la adicion. Ejemplos enisus de esta limitacién son la que expresa
el viejo articulo de Robbins sobre la imposibiliddel las comparaciones intersubjetivas de

29 Cfr. Simard 1961, pp. 81-4.

30 Cfr., en el mismo sentido, G.-G. Granger 1959 0. 4

31 Como nos dijera una vez (3-V-06) el macroecononidstaiel Heymann, “no basta con que la métrica
sea ordinal”.
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utilidad (cfr., e.g., 1938), y mas directamente ,ainteorema de la imposibilidad de Arrow
(1951). Esto no es algo nuevo. Ya lo sefialo Aedtdt Por una parte, excluy6 la aditividad del
campo de los ordenamientos. Dice enTiépicosque cuando se busca un bien a causa de otro,
una vez obtenido el otro, el primero no afiade (HHa 117a 16-21%. El ejemplo que pone es

el de la salud y su recuperacion. La recuperactagrega nada a la salud porque se busca a
causa de ésta. Donde hay prioridad no hay connednidad ni comparabilidad por intensidad
de cualidad; por tanto, no hay aditividad. Por ptee, Aristoteles también habia aplicado esta
imposibilidad a los fines humanos. Dice, contradtaque “las nociones de honor, prudencia y
placer son otras y diferentes precisamente en t@urobienes; por consiguiente, no es el bien
algo comun segin una sola ideBEN(I, 6, 1096b 22-5; cfr. tambidPolitica I, 12, 1283a 1ss).

La carencia de esa “sola idea” nos arranca de augtmuier posibilidad de construir escalas
multidimensionales del bien.

Aunque pueda parecer algo ajeno a todo lo anteeiste es el problema que enfrenta la
economia cuando quiere ocuparse de los fines. Respelos fines sélo se puede hacer una
comparacion ordinal, puesto que no son conmen&gapltampoco existe una escala con
intervalos precisos de éstos. Por eso sabremo®lgjgévos son preferibles a otros en casos
individuales y situaciones concretas, y si quereha®r una agregacion o bien necesitaremos
un dictador o bien un mecanismo institucional efite. Frey y Stutzer (2002, pp. 177-8)
critican a Di Tella, MacCulloch y Oswald (2001) mar tentativa de maximizar una funcién de
felicidad. Proponen en cambio poner el acento edelmocracia directa y el federalismo.
Aguellos intentos de formular una funcién de felad solo servirian como una indicacion de lo
que la gente piensa o como una ilustracion pamiselio de politicas, pero nunca como un
mecanismo de elaboracion de éstas. Alun asi debmrfientarse a problemas como los
empiricos relacionados con las mediciones, la aétacion de los pesos relativos de los
diversos indices que componen la felicidad, o kestidn de si es adecuado tomar por norma
para el futuro los resultados del pasado.

El parrafo anterior nos introduce de pleno en eblama ya mencionado de la libertad,
caracteristica propia del orden 3 de Tomas de Aquin en las ciencias sociales tratamos con
actos humanos voluntarios, no podemos dejar ded=yas los “problemas” que acarrea en estas
ciencias. Lo ideal en orden a la prediccion es anld libertad (es lo que ya sale en el
Protagorasde Platon: como en todo, ya hubo un griego queetsé hace 2400 afios). Pero es
claro que, al menos, esto no es politicamente corf@unque sucede a menudo). Dice Jacques
Maritain: “En cuanto a los sucesos ldeertad, son imprevisibles pero por una razén eminente.
No son previsibles ni por si ni por accidente; gam su misma naturalezabsolutamente
imprevisibles con certeza” (1951, p. 57). Es elmasnotivo que aduce J. Bertrand en su clasico
Calcul de Probabilité$1907, p. XLIX): “La accion libre de los seres hurna, y también la de
los animales, diga lo que diga Descartes, mezasmedenamiento de efectos y causas con un
elemento inaccesible al calculo. La libertad de@én produce, dicho con rigor, los Gnicos
casos de hechos fortuitos”.

Pero hay un modo de obtener generalizaciones (iversales) acerca de la accion humana que
respeta la libertad: a través del concepto de pilitiad y los instrumentos de la estadistica. Los
habitos humanos, que tienen una relacion caudditdieional con la educacion, la cultura, las
normas sociales y las instituciones, dan lugandeecias. La naturaleza fisica también presenta
tendencias (climaticas, ciclos productivos, efel cientifico social puede trabajar legitimamente

32 “Ademas, los bienes mas numerosos [son prefefibléss menos numerosos sin mas o a aquellos que
estan incluidos en otros, a saber, los menos eméss (Objecién: si coincide que el uno es en wiata
otro, en cuyo caso los dos juntos no son en almsphaferibles a uno de ellos, v. g.; el curar wdtud
respecto a la salud, pues deseamos curarnos ¢as &ita salud”.
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con ambas tendencias. Agrega Maritain (1951, p.“&88)posible prever con cierta probabilidad
proxima a la certeza el comportamiento medio de uomdtitud humana conocida en
circunstancias conocidas igualmente. El acontecitoide libertad asi previsto tendra lugar
pluribus’. La estadistica no anula la libertad de los aboes que promedia.

Pero, aclara el filésofo aleman Wolfgang Wielanthlé's regularidades [estadisticas] valen
siempre para totalidades, y excluyen una aplicacidrediata a los elementos individuales que
constituyen esas totalidades”. Estas regularidadesan lugar a teoriasiversalesaplicables
sin mas a los casos particulafé<£l cientifico social no puede olvidar esta limitac El
individuo del estadistico es indiferenciado, nonitficado. El individuo real se enfrenta a la
contingencia.

Esta restriccion también estaba clara para Keypesn afirmaba en stireatise on Probability
que “la probabilidad comienza y acaba en probaddliq1973, VIII, p. 356). “Esto es debido al
hecho de que una induccion estadistica no es rat#mnsebre ningun caso particular, sino sobre
una serie sobre la que generaliza” (1973, VIIBF0).

Pero esto no significa que no se pueda hacer aieBsiciencia de generalizaciones, no ciencia
exacta; pero esta ciencia inexacta es la apropiaalgjeto en cuestién. Es de destacar la claridad
y equilibrio de Keynes en esta materia: “Aunquendduraleza tiene sus habitos, debido a la
recurrencia de las causas, son generales, no ablesi Sin embargo, el célculo empirico,
aunque inexacto, puede ser adecuado para los agmftdicos” (1973, VIII, p. 402).

Otro sistema para mejorar el trabajo es tendemnatagr modelos locales, mas apropiados para
las situaciones que se quieren analizar. La temaenta universalizacion es bien comprensible

en un cientifico. Sin embargo, el llamado de Ildided nos debe inclinar a los modelos con

restricciones bien acotadas. Keynes, precisamentgebia a la economia como el arte de
eleccion de los modelos mas adecuados. Dice enauteaa Roy Harrod:

“Me parece que la economia es una rama de la Iggitamodo de pensar (...)
El progreso en economia consiste casi enteramenteure mejoramiento
progresivo en la eleccién de los modelos. La gatafde la Gltima escuela
clasica, ejemplificada por Pigou, ha sido llevarntisiado lejos un modelo
demasiado simple y anticuado, y no haber captadoeajprogreso consiste en
el mejoramiento de los modelos (...) El objetoedtlidio estadistico no es tanto

33 Este tema esta muy bien tratado por Alasdair MaairenTras la Virtud capitulo 8 y por Wolfgang
Wieland en “El individuo y su identificacion enmundo de la contingencia” (1996). Universal esue q

se da en todos los casos. General lo que se @danesybria.

34 En el mismo sentido, cfr. también Simard 1961,48, Mercier p. 306 y Bochenski, 1969, p. 242.

Esta limitacién obvia sefialada por Wieland o Keynes deberia hacer reflexionar sobre las soluciones
institucionales a la funcién de la felicidad deyFyeStutzer. En materia tan importante como lacigéid,
¢COmMo vamos a arriesgarnos a que la regularidadliissta vulnere la concepcion de al menos una
persona? La votacion no es mas que estadisticanparte sus carencias. Podemos votar el color de los
seméforos pero no podemos votar el aborto o lanesi@ Estas Ultimas cuestiones requieren una
investigacion cientifica, no una votacion. Estoswppensar que es posible buscar la verdad prgetica
bien), como hace Moore en su capitulo (VI) sobrielehl dePrincipia Ethica De esto se ocupa la ética,
gue es una ciencia. Si de hecho hacemos teoria kxbfendmenos naturales, ¢por qué no vamos a pode
hacerla sobre los humanos? Como dice Moore, lo besmomo lo amarillo (1959, n. 7). En definitiva lo
que proponemos es que se ha de buscar el fundametséisico de los derechos humanos que han de ser
derechos inalienables. De esta manera se asedgadmsiel cumplimiento de un minimo de condiciones
acordes con la naturaleza humana. Asegurados esim®s basicos, que deberian ser el nicleo de la
felicidad humana, si alguno no es feliz, su prolalemeda fuera de las posibilidades de la accioticaub
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rellenar las variables con vistas a la predicci®ino testear la relevancia y
validez del modelo.

La economia es la ciencia de pensar en términanatielos junto con el arte
de elegir los modelos relevantes para el mundoactdsta obligada a esto
pues el material al que se aplica, a diferencia della ciencia natural tipica,
no es, en muchos sentidos, homogéneo a travésedgbd. El objetivo del
modelo es separar los factores semi-relevanteslativamente constantes de
aquellos que son transitorios o fluctuantes parsadollar una forma légica de
pensar acerca de los Ultimos y entender las secagtemporales a las que dan
origen en casos particulares.

Los buenos economistas son escasos pues el dariatesérvacion vigilante’
para elegir buenos modelos, a pesar de no requama técnica intelectual
especializada, parece ser muy escaso (1973, CW psl\296-7).

También Granger aboga por “las epistemologias dgcah la esfera de los hechos humanos”
(1959, p. 44).

Ahora bien, si se trata de dirimir la cuestién niemada de los fines, ¢qué cabe hacer? Nos
encontramos dentro del campo de pokeless No hay modo de construir una escala multi-
dimensional. En primer lugar, deberiamos pensamosnos hemos salido del campo de la
economia. Nos hace dudar de esto, la reciente ¢ermg@ de la economia en campos como la
felicidad, el altruismo, la reciprocidad y enfoquesno el de capacidades de Sen. Pero entonces,
si nos vamos a ocupar de los fines, debemos incrpa racionalidad practica, que es la
racionalidad de las decisiones acerca de inconmednies. Se trata de tomar una decisién
prudencial, informada o ilustrada por todos lo®sl@mpiricos que podamos obtener, pero en la
gue no cabe una medicion estricta (cfr. Crespo REY estos niveles la técnica métrica no nos
salva: nos salvan la ética o la politica (entendidesu sentido ético clasico). Si la economia
quiere ocuparse de estos temas debe reintegrarsa ética.

Conclusién

¢Cudl es la legitimidad y alcance de la mediciotasrciencias sociales? Mientras trabajemos
con cantidades reales o con entes de razon coarferdo en la realidad y este fundamento sea
sélido, la medicion nos resultard muy Util, ya ques permitird hacer calculos y sacar
conclusiones rigurosas muy dificiles de obtener giwo procedimiento. Deberemos poner
especial cuidado en realizar construcciones denrdzén fundamentadas para lograrlo (cfr.
Maritain 1939, pp. 197-8). Como dice Sorokin (1964, 159), “cuando los fenémenos
psicosociales tienen unidades mensurables, el loaljcisano analisis matematico de estas
unidades puede, indudablemente, rendir resultaélaog ora para el universo de los fendmenos
calculados, ora para una gran parte de la clasesethé estos fendmenos”.

Esto no significa que la realidad sea s6lo matematia realidad es la realidad y tiene
relaciones y cantidad que pueden expresarse mataméante. “Para Aristételes”, sefiala Lear
(1982, p. 191), “la matematica es verdadera noigundvde la existencia separada de objetos
matematicos a los que se refieren sus términos, gorque describe adecuadamente las
propiedades y relaciones estructurales que tieembjetos fisicos”. Como dice Dewey, “las
distinciones y relaciones matematicas (...) no seaaones de la mente excepto en el sentido
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en que un teléfono es creacion de la mente. Ca@ncibn la naturaleza porque se derivan de
condiciones naturales (...) Los términos y proposie®ode la matematica no son ficciones”
(1916, pp. 56-7). Por eso, como indica Tomas deirgula razon de los seres matematicos
subsiste en los naturales, pero no al reviéstdé Coelo et Munddll, 3, citado por Maritain
1978, p. 236). Otro tanto podemos decir de la matieeny la medicién en relacién a lo social.
Otra consecuencia de lo anterior es que la matemaiunque usa la légica, es mas que una
I6gica, pues tiene un objeto, la cantidad, que ¥ mlla de las puras relaciones logitas
Tampoco es linguistica, pues su objeto no son daslsino lo que éstos represerifan

Podemos abstraer los nimeros y relaciones de mgzérexpresan una parte — la relativa o
cuantitativa — de la realidad. El hecho de que mscpropiedades de los entes puedan
expresarse matematicamente no significa que sezeadua la cantiddd Esta parte de la
realidad, sin embargo, es muchas veces la que ominteresa. Porque al economista no le
interesa saber qué son las cosas sino como se bametsiguen. El economista o el sociélogo
no son seres “metafisicos” sino fundamentalmenéetiwos, orientados a los resultados. Y la
matematica se muestra especialmente potente esegsido. Ahora bien, s6lo bajo la condicion
de que se use cauta y correctamente. Sin consielas las precauciones de tipo metodolégico
propias de una buena medicion, esta condiciénlawarh a abstenernos en algunos temas o a
introducir la racionalidad practica cuando esten@ms el campo de los objetos no
conmensurables.
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Los riesgos psicosociales en el trabajo:
el caso del MOBBING

Laura Bruna

El trabajo ha estado ligado al hombre desde tiempaxotos, tanto en lo referente a su

crecimiento personal cuanto a la aparicion de riaogines en los empleados, ya que no solo es
un medio que le permite la supervivencia, sino gsieel vehiculo que fomenta, ademas, el

desarrollo de sus potencialidades psico-sociakdes tcomo la autoestima, la satisfaccion

personal y la propia identidad.

Factores como malas condiciones de trabajo, foilegales de contratacién, incremento de la
flexibilidad laboral en detrimento de los empleadoslefinicion de los puestos de trabajo,
escasa o0 nula comunicacion, son algunos de lostaspgue han permitido que riesgos del tipo
psicosocial salieran a la luz y fueran objeto dadés. Estos, aunque se mantenian ocultos, han
coexistido con los peligros fisicos ampliamenteomisios.

Lamentablemente no se trata ni de modas que desapan ni de problemas secundarios de
menor importancia; muy por el contrario, estamestE a una grave problematica emergente
gue no por ser invisible es menos peligrosa.

El acoso moral existe en todas partes del mundmynatices distintos segun las culturas y los
contextos. Sin embargo, cabe destacar que estmégEmdno es nuevo; lo que es reciente es la
manera de abordarlo y de estudiar su origen, causasmsecuencias con el fin de que en el
futuro se pueda no solo hacerle frente, sino tamtééprevenir eficazmente su aparicion.

1 Lo que aqui se publica es un resumen; el tralmajpteto con datos estadisticos y bibliografia chada
se lo puede encontrar en la pagina de la Facuit&iehcias Econdmicas de la U.N.Cuyo
(www.uncu.edu.aj en la siguiente ubicaciérinvestigacion, Publicaciones, Revista

2 Licenciada en Administracién. Facultad de CienEiesnomicas, U.N.Cuyo
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¢ Qué es el mobbing?

El psiclogo Heinz Leymann, precursor del estudiongateria de mobbing lo define como
aquella situacion en la que una persona o gruppedsonas ejerce una violencia psicoldgica
extrema, de forma sistematica (al menos, una vezsemana) y recurrente (como minimo
durante seis meses), sobre otra persona o pemomhsugar de trabajo con la finalidad de:

»  Destruir el entramado de comunicacion de la victiméctimas.

«  Destruir su reputacion.

« Perturbar el ejercicio de sus labores.

* Lograr que finalmente esa persona o personas aediaeconando el lugar de trabajo.

Entre las caracteristicas mas destacables derddsicias del mobbing, sobresalen las siguientes.
En primer lugar lantencionalidad. No se trata de una situacién accidental proddetaestrés
generado en el ambiente de trabajo, sino que somyéa evidente intencidn de dafiar. Luego, la
repeticion, dado que sélo de esta manera se consigue mimasitdencia psicoldgica y fisica
del acosado, por lo tanto el mobbing se generauparsucesion de conductas repetidas que
segun el autor se producen al menos una vez poansen®Dtra de las caracteristicas es la
persistencia en el tiempo.No se trata de sucesos ocasionales que se prodamen
determinadas situaciones coyunturales, sino commsenmmiencia de un proceso que sélo
finalizara en el momento en el que se consigas&raecion psicolégica de la victima. Si bien se
establece que esta persistencia en el tiempo dglausante por lo menos seis meses, existen
muchos casos en los que los acosos son de talgaavea que en un periodo menor de tiempo
se acaba por destruir psicolégicamente a un trdbaj&inalmente, lasimetria entre las partes
donde la parte hostigadora tiene mas recursos,0apaya posicién superior a la otra parte, o
sea el acosado. Esta violencia surge por un usprajgscionado de poder por parte del
victimario quien posee una clara ventaja sobrédama.

El objetivo final es la destruccion psicoldgica @ebsado, y el abandono «voluntario» de la
organizacién por parte de éste.

Los protagonistas del mobbing: el acosador, el acado y el entorno

El acosadoResulta interesante comentar, antes de repasarfilde los hostigadores, que, de

la misma forma que todos podemos ser victimas dbbmg, también todos podriamos
convertirnos en acosadores. Esta situacion se gircgen aquellas ocasiones en las que, al no
ser capaces de resolver ciertas dificultades gadgyuplantearse a lo largo de la vida laboral, se
utilizaria el poder como forma de defensa, paraepadi doblegar a la persona, personas o
circunstancia que provoca ese miedo incontrolaBlemiedo suele estar relacionado con la
posibilidad de perder el rol o estatus, 0 a queelaepciéon que los demas tienen no sea la que se
desea.

En el caso de un verdadero acosador, el hecho eldaquictima sea profesionalmente mas
brillante que él y que pueda mostrar al resto denfgresa sus deficiencias, provoca en el
agresor odio y un deseo intenso de eliminarla d@eganizacion. Independientemente del dmbito
en el que nos encontremos, el perfil del acosadelesser muy concreto; posee unos fuertes
rasgos de personalidad, como son: el narcisismimpailsividad, mediocridad profesional,
ineptitud e inseguridad, imposibilidad para expentar sentimientos de culpa, y su
funcionamiento se expresa fundamentalmente podi&svwy complejos de inferioridad.
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El acosadoAl analizar las caracteristicas de las victimaaa®so moral surge que éstas pueden
ser personas psicolégicamente vulnerables a lognfenos psicosociales, es decir que los
acosadores se concentran en hostigar a persogilssrgue de algin modo los convierten en
victimas natasSin embargo, algunos autores expresan que caalgeisona puede ser victima

de acoso moral, s6lo es necesario que una persan@escibida como una amenaza por el
agresor potencial y ademas encontrarse en un erfavarable para la aparicién del fenémeno.
También hay situaciones en donde las personasncomrenayor riesgo de ser objeto de acoso
moral ya sea por lo que es o por lo que parecésedin entonces mas proclives al acoso moral:

» LAS PERSONAS ATIPICASpoOr sus caracteristica individuales despiertasegala envidia
del hostigador o su no tolerancia a la diferencia

*  LAS PERSONAS DEMASIADO COMPETENTES

* LAS PERSONAS QUE SE RESISTEN AL FORMATEQO

* LAS PERSONAS QUE NO POSEEN UN BUENA RED DE RELACIGBIEON EL RESTO DE SUS
COMPANEROS EN LA ORGANIZACION

* LOS ASALARIADOS PROTEGIDOS

* LAS PERSONAS MENOS EFICACES

*  LAS PERSONAS TEMPORALMENTE DEBILITADAS

» LA VICTIMA INOCENTE. Es el caso del chivo expiatorio, sobre quienrepg hace que
todos los errores recaigan, es el que no estajeags.

El entorno. Ademas de destacar las particularidades persodaleacosador y el acosado, el
entorno en el que desarrolla el proceso de moldsnigstigo y protagonista a la vez. El acoso
no puede darse sin un entorno que lo avale ya meanplicacion activa en el mismo o por
omision y obediencia debida.

El acosador utiliza, ademéas de las caracteristiasigbles de su personalidad, una serie de
condiciones situacionales que seran imprescindiblesin las que la labor de destrucciéon
psicol6gica seria imposible.

Es muy habitual que el entorno se identifique cloageesor y por lo tanto se convierta en su
cémplice sobre todo cuando justifican y celebrart@mportamiento. Muchas veces detras de
estas personas se encuentran objetivos implicito® da obtencién de algun beneficio de esta
situacién como podria ser un ascenso.

Existe ademas un entorno silencioso constituidocgralmente por aquellas personas que se
llevan bien con la victima; sin embargo, curiosaf®amunca ven ni escuchan nada y ademas,
cuando la victima recurre a ellos en busca de ayidianizan la situacién. Estos testigos mudos
del acoso, con su actitud parecen colaborar deafééita en el mismo. Su silencio, provocado
por la «obediencia debida», puede incluso transfsenen colaboraciones activas, en forma de
agresiones que suelen llevar el refrendo de algensona con mayor grado de autoridad, y que
se suele expresar en frases del tipo: «sélo hagodane dicen».

Heinz Leyman tabul6 45 comportamientos y actitudes los cuales pueden valerse los
acosadores a la hora de ejecutar el acoso psicoldgor supuesto que no se trata de una lista
excluyente ni acabada de acciones, es simplememtada de ejemplo 45 actitudes de cientos.
Estas actitudes se pueden encontrar en el trabajpleto.
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Las consecuencias del mobbing

Consecuencias para el trabajador

El trabajador que es victima del acoso moral es, dsidas, quien presentarda mayores
consecuencias traumaticas a nivel fisico, psiguisacial.

Las consecuencias psicoldgicas de este fendmeéa kgadas a varios factores. En primer
lugar, al estrés y a la ansiedad. Cuando el acosal ms reciente, y existe alguna posibilidad de
respuesta o resolucion, los sintomas estan mugigakdos al estrés (cansancio, nerviosismo,
insomnio, dolores de cabeza, indigestion etc.)o Eshstituye una respuesta del organismo al
esfuerzo del individuo para poder adaptarse adaa@on.

Por otro lado, se encuentra la depresién como caaseia de la continuidad en el tiempo del
perverso proceso de acoso. En sintesis, asi comdrawmatismo fisico puede tener
repercusiones psiquicas, uno emocional, las tieméscas.

Consecuencias para el nicleo familiar

Las personas que rodean habitualmente a la victimbién padecen en mayor o menor medida
los efectos del fendémeno. Esto surge como conseizuda que tanto la actitud como el caracter
de la persona que sufre el acoso varian sustamsitdrsiendo mas agresivo e irritable.

Consecuencias sociales

Para la sociedad, las causas del mobbing suponenpérdida de fuerza de trabajo y de
poblacion activa, asociadas a un aumento del gastodmico tanto publico como privado en
licencias, jubilaciones y bajas por incapacidatlas.licencias y otras bajas de trabajadores por
depresion inciden notablemente en los costos dlésde las empresas. Es enorme la cantidad
de dinero que el Estado gasta anualmente en pragrdensalud mental.

Es considerable la cifra creciente de problemasopales y psiquiatricos que sufren las
personas en edad laboral que conllevan a la dismimwe la productividad laboral, la pérdida
de ingresos, incrementos de costos de la asisteagitaria y de seguridad social, el acceso a los
servicios de salud mental y las politicas de empleo

Consecuencias para la empresa

Las consecuencias del Mobbing no sélo se obsenmvda ectima, sino que el fendmeno afecta
negativamente a la empresa en la que se produce.

En las empresas donde se desencadenan los pratedusstigamiento se experimenta una
importante disminucién de la eficacia y del nivel atencion a los clientes y por lo tanto del
producto final, con los consecuentes efectos negmBobre su imagen y su credibilidad social,
ya que se produce una publicidad negativa y una regutacion ante la opinién publica.

Se produce una disminucion en la calidad y cantidadrabajo ejecutado y ademéas se ve
afectado el trabajo en grupo.

Asimismo, se produce una pérdida de clientes coomseruencia del empeoramiento de los
servicios prestados por la empresa, a la vez quer@ta el tiempo de trabajo no realizado por
bajas laborales, enfermedades, accidentes e indapas. Se debilita el clima laboral sobre
todo en el aspecto social ya que se ven afectddo®ptos como la cohesidn, la colaboracién,
la cooperacién, la calidad de las relaciones ietesqgnales, etc.
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En Argentina, ain no se cuenta con datos fehasieaterca de la pérdida econémica que
supone el acoso psicologico en el trabajo pareefapresas, tanto publicas como privadas.

Tampoco se conoce con exactitud los perjuiciosegie fendmeno ocasiona desde el punto de
vista social, sobre la infrautilizacién de recur$msnanos, bajas laborales, gastos sanitarios,
desempleo, jubilaciones anticipadas, nuevas cactoates que implican aln mas gastos,

relacionados sobre todo con el reclutamiento, s#lecy capacitacion del nuevo trabajador, y

por supuesto las pérdidas ligadas a su falta deriexia. A todo lo anterior debe agregarsele
los altos costos judiciales por demandas labomteguestas por las victimas.

¢, Qué puede hacer el trabajador ante muestras @ge0so psicologicd

El acoso moral es un proceso constituido por urnia sencatenada de agresiones muy sutiles
gue se perpetran contra la victima. Estas agresimistadas pueden parecer inofensivas, pero la
regularidad y la frecuencia de éstas es lo questistiza a la persona. Es por ello que si el

trabajador se enfrenta con la sensacion de estaicivictima de este hostigamiento, lo ideal es
gue reaccione rapidamente antes de que se enceentnea etapa del proceso en la que ya no
puede hacer otra cosa que dejar su puesto dedrabaj

La denuncia de estos hechos es, ademas, impopartee los acosadores temen las criticas y
los procesos judiciales, puesto que éstos puedetargpublicamente no solo la perversidad de
sus conductas, también implica una mala imagenlpasaciedad de la empresa en cuestion en
la que se produce este tipo de hechos. No obstaatajue tener presente que para evitar que se
formalice la denuncia, el agresor muchas vecestmtglenciar a sus victimas de varias formas,
especialmente mediante la intimidacion. Si no @ussiparar a la victima, a veces prefiere
negociar antes que verse denunciada. Pero debiel@@nse que si la negociacion es inevitable,
entonces ellas mismas suelen colocarse en la goslei victima, como si estuvieran padeciendo
la manipulacién o extorsion de un empleado retorcid

En dltima instancia, la victima siempre deberadiesi quiere comenzar un proceso de defensa
que puede ser dificil, largo y costoso, 0 mantenempropia salud mental y alejarse de la
situacién que le provoca malestar. No obstanteg detordar que éste es uno de los principales
objetivos que persigue el hostigador.

Dentro de la organizacion

El acosado puede solicitar ayuda por ejemplo asindicatos a través de sus delegados, al
médico de la empresa, al personal directivo comifesj de personal’ o ‘directores de recursos
humanos’ o a sus colegas, quienes podran ayudartbagor o menor medida a resolver el

problema sin llegar a que alcance mayores dimeasion

Estrategias organizacionales para afrontar el prol@ma: la prevencion

La organizacion debe mantener una posicion de tmram la medida en que el estado de
dominio de quien dirige de manera toxica se apayauma linea jerarquica de mando. La
organizacion esta llamada a identificarlo y a pdasmmedios y los remedios para prevenirlo y
evitarlo. Las formas de prevenir el managementtgasan por:

o Declarar las intenciones de la organizacion acdeaus objetivos empresariales, de su
visidn y actitud general hacia las personas y deakr desde la organizacion.

o Difundir procedimientos que garanticen un entoraioolal libre de los riesgos laborales
procedentes de la violencia.
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Aplicacion proactiva de politicas para prevenideterioro del clima laboral e incentivar la
colaboracion, la cooperacion y la confianza en fakciones interpersonales. Los
empleadores y los directores deben dar los prineersplos.

Formacion de los directivos y mandos intermediodiéerazgo, direccion de personas,
resolucién de conflictos, comunicacion, habilidadesciales, desarrollo de recursos
humanos, y prevencion del estrés.

Otorgar a los empleados informacién relevante acjagspecifica sobre las actividades que
deben desarrollar, los objetivos que deben alcagzas medios de que disponen para ello.

Proporcionar un feed-back objetivo y constructigbre el desemperio del personal.

Formar a los empleados en la prevencion de ridsipasales, y en especial en la dinamica
y el desarrollo de los riesgos psicosociales, gumnestrategias de afrontamiento.

Intentar optimizar las capacidades de cada emplesbante una asignacion racional de
los recursos humanos, dando prioridad al enrigueoim del trabajo mediante tareas
significativas y desarrollando la formacion enetgto de trabajo.

Proporcionar sistemas de promocion basados enrgbmiBisefiar sistemas de sucesion y
desarrollo de carreras a largo plazo.

Desarrollar la comunicacion interna. Estimular grapafar el esfuerzo de los trabajadores
por adquirir competencias y empleabilidad medidatéormacioén, la rotacion interna, la
participacion y la contribucién significativa ahbrajo.

Determinarse a rechazar de raiz la violencia psigch.

Desterrar la direccion por amenazas y la gestiGdianée el miedo o el terror como formas
perversas y éticamente rechazables de manageraeniprsando a los directivos que las
utilicen de manera recurrente.

Impulsar el didlogo a todos los niveles de la ogEridn como forma principal y prioritaria
de gestién empresarial.

Desplegar una politica activa de formacidon de manddirectivos en actitudes y técnicas
para el didlogo y la comunicacion integral.

Desarrollar el valorconfianzacomo base de todas las relaciones interpersoealels
organizacion.

Predicar con el ejemplo mediante practicas éticaso ymanipulativas por parte de la
Direccion de la empresa.

Desarrollar programas de recepcion e integracios auevos empleados con la explicacion
de las normas.



Economia de Comunion:
los resultados de la reciprocidad

Daniel R. Ortiz

En 1991 se generd un nuevo concepto en relaciargastion de las empresas, el de ‘Economia
de Comunién’, que ha alcanzado una considerablgtaaén en varios paises, apuntando a la
eficiencia y a la generacion continua de empleo.

La economia argentina, en los Gltimos afios ha prade con frecuencia escenarios de crisis e
inestabilidad, que se traducen en bajo crecimiezah desempleo y pobreza, entre otros. Dado
que en otros paises, que han logrado un mejornuerdio econémico, se ha aplicado en
diversas empresas y con resultados favorables estag basada en el concepto de ‘Economia
de Comunioén’, seria util conocer su aplicacién eestro pais y la influencia de esta gestién en
la empresa desde una perspectiva global.

Podria decirse que esta “cultura de comunién” tatenostrar otro paradigma de las ciencias
econdmicas y sociales, en beneficio de la persomaha desde una perspectiva integral.

En este trabajo se trata de presentar la aplical@da Economia de Comunion en la Argentina,
con los resultados obtenidos por las empresas dhieran a este proyecto, para poder evaluar
cuales son las condiciones en las que se desepvyedu impacto a nivel socio econémico,
principalmente en lo que a la pobreza respecta €, se han recogido experiencias y datos
estadisticos sobre las empresas de Economia den@mde nuestro pais y del mundo, los
cuales han sido analizados para exponer aqui fedustones que de ellos se derivan.

1 Lo que aqui se publica es un resumen; el trabajpleo con datos estadisticos y bibliografia caasial
se lo puede encontrar en la pagina de la FaculedCincias Econdémicas de la U.N.Cuyo
(www.uncu.edu.aj en la siguiente ubicaciomvestigacion, Publicaciones, Revista

2 Contador Publico Nacional y Perito Partidor. Famliie Ciencias Econémicas, U.N.Cuyo
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ANTECEDENTES Y BASES

Antes de entrar en lo especifico de la Economi&d@aunion (EdC) es necesario hacer una
premisa. La EdC debe entenderse dentro de un jrseeslar. Esta nace de una espiritualidad.
Por cierto, no es la primera vez que un movimieggpiritual produce significativos efectos
civiles y economicos.

La cultura monastica, por ejemplo, fue la cunazeoulal se gesto el primer léxico econdémico y
comercial que impregné a Europa durante la EdadidMdds abadias fueron las primeras
estructuras econdmicas complejas que requeriarafoamiecuadas en cuanto a su contabilidad y
gestion. El Ora et Labora” de San Benito fue mucho mas que un camino indavidie
santidad: la cultura benedictina se convirtio, gasasiglos, en una auténtica cultura del trabajo
y de la economia.

El carisma franciscano también desempefié un ragislecen la moderna economia de mercado.
Este carisma representa, en la historia de la estang de la sociedad, un momento de gran
importancia y, al mismo tiempo, una paradoja: uso@& que coloca en el centro a la “hermana
pobreza”, el desapego de los bienes no so6lo aglisino también material, como signo de una
vida de perfeccién, y que se convierte en la prifescuela” econdmica de la cual emergera un
nutrido grupo de estudiosos (Pietro di GiovannviQli248 — 1293; Giovanni Duns Scoto, 1266
- 1308) que elaboraron un conjunto de conceptosiGoiros como valor, interés, cambio,
descuento.

Por lo tanto, podria decirse que, tanto el monaguisenedictino como el carisma franciscano
se encuentran en el ADN de la EdC.

También Chiara Lubich, fundadora del Movimientda@® Focolares, en los primeros afios de la
década del sesenta, tuvo una primera intuicidoradpié luego seria la Economia de Comunion,
observando la abadia benedictina de EinsidelnueraSElla imaginaba que, del Movimiento de
los Focolares, naceria algo similar que mostrariamoderno Ora et Labora” pero con
verdaderas industrias como las del mundo contemporalLos denominados “Polos
industriales” de la EdC que surgen en muchos patsea realizacion de dicha intuicién.

NACIMIENTO DE LA EdC

Chiara Lubich fue la creadora de este proyectongqee de una “mirada” sobre la ciudad de San
Pablo, en Brasil. Viajando a dicha ciudad, en mdgol1991, quedd impresionada al ver el

contraste entre una selva de rascacielos circungedlainmensas favelas, imagen que,

lamentablemente, se repite en muchas ciudadesdatigricanas. Esta impresion le causé un
profundo dolor por la constatacion de una humanidada vez mas apta para producir

tecnologia y riquezas, pero que no logra erradécariseria; ain mas, esa vision de la ciudad de
San Pablo le mostraba elocuentemente que la beattearicos y pobres se estaba ampliando.

A partir de ese viaje, al cabo de pocos dias seeietl Proyecto de Economia de Comunion: un
movimiento de empresas, administradas con unaraufliueva: “una cultura de comunién”
basada en “dar, recibir, compartir’, que ponen emin sus utilidades, con la finalidad de
cooperar hacia un mundo sin pobreza. Chiara Lulfiehte a esta “urgencia” y estimulada por
la Enciclica papaCentesimus Annudanzada por Juan Pablo Il poco tiempo antes,adreitodo
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el Movimiento en Brasil a llevar adelante una coidonde bienes mas amplia que la que
normalmente se vivia, que involucrara al Movimiesitosu conjunto y, aun mas, propuso llevar
esa comunién de bienes hasta las estructuras pinahic

Sintié6 que la EJC tenia que concretarse rapidamentavés de empresas instaladapeios
industrialesjunto a las Ciudadelas del Movimiento de los Fars, con la finalidad de mostrar
una convivencia civil completa, inspirada en esttahismo y en el carisma de la unidad: con
escuelas, casas, industrias. La EdC nace comoaam@mia dentro de la sociedad. Los polos
industriales estan surgiendo en algunas ciudadigsifeero nacié en Brasil en 1995, luego en
Argentina y el Ultimo en Italia), mientras que nas700 empresas, fundamentalmente del tipo
de la pequefia y la mediana empresa en casi tosl@®dinentes, decidieron inspirar su cultura
empresarial conforme a la EdC.

CONCEPTUALIZANDO LA EDC

Habiendo conocido los antecedentes y las basesseajuk se sustenta la EAC, se podria dar un
concepto, para luego profundizar en sus aspedmsrdes.

Conforme al proyecto que presenté Chiara Lubich,Etnomia de Comuniéfies una
propuesta de gestion econdmica que nace de la gsplidad de la unidad.”

En el Movimiento de los Focolares es tipica la tima# del dar” que se concreta en una
comunién de bienes entre todos los miembros y easobociales (obras de caridad). Esta
benevolencia vivida por muchas personas, se vuebiproca y surge asi la solidaridad, que es
puesta como base de cada accion humana, la cliglérecla accion econdémica.

Las caracteristicas de la EdC pueden resumirsaatroc

1) Aspecto antropolégicaen tanto la EAC actla la valorizacion maximaadpdrsona, de toda
persona, al interior de la empresa —cualquiera searol o su funcién—; busca la
“realizacion” plena de la persona en sus dimensiamdividual, social y espiritual.

2) Aspecto laboral: en cuanto se considera el trabajo en su maxima iddidn
independientemente de los otros aspectos ligattotanico y lo funcional.

3) Aspecto econdmicgorque la empresa es concebida propiamente comdcomunidad”
de trabajo y de servicio, no cerrada en si mismaplegada sobre su propio crecimiento,
sino como unidad productiva orientada a la creadénbienes, servicios y trabajos en
funcion del bien comin; se trata, de este modoumie comunidad que estimula la
participacion de todos los sujetos en la activigiadiuctiva.

4) Aspecto cultural:ien cuanto que, realizandose el proyecto al imef@una economia de
mercado, los sujetos productivos son inspiradosiparcultura diversa de la que promueve
el capitalismo; se trata, en concreto, de la caltlgl dar en contraposicién a una cultura del
tener.

Carisma de la unidad

Como se ha mencionado, la EAC surge del Movimidettos Focolares, fundado en principio
sobre bases de la fe catdlica, principalmente dérilsidad: Un Dios, en el Amor de Tres
Personas; este es el misterio fundamental dejlaléocristiana.
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Otra fuente importante de este carisma es la mRafabra de JesUs: “Te pido que todos sean
uno, lo mismo que lo somos tl y yo, PadreEste mensaje fue clave para formar la
espiritualidad focolar, y de ahi que formaria laebde la EdC.

Se puede decir que este carisma tiene dos elemehtesntes: la unidad entre las personas —
comunidad- y la unidad respecto a la relacién osrblenes.

La EdC busca un cambio radical, y que basandos$z wridad, se internalice la reciprocidad en
la vida de las personas, y en particular de lagesag.

En lo que respecta a la relacion con los bienegretende que estos se conviertan en ocasiones
y lugares de comunién, de creacion de relaciondsatiernidad. Es decir, poner los bienes en
comun con los demas, en orden a la unidad con tadts fraternidad universal. De ello se
deriva que -también en un hipotético mundo sin @shrel estilo de vida del carisma de la
unidad seguiria siendo la comunion de los bieregue los bienes se convierten en verdaderos
bienes, en cosas buenas, cuando se ponen en chadibienes no compartidos son siempre
camino de infelicidad, incluso en un mundo opulertoanta infelicidad hay en muchas
ciudades que son ricas pero no viven la vida deolaunion. Los bienes que se guardan
celosamente, en realidad empobrecen a quienes$eep, porque les despojan de la capacidad
de don y de reciprocidad, que es el verdaderonpaiip humano que lleva a la felicidad, como
ya incluso muchos estudios muestran.

Por otro lado, el carisma de la unidad dice queligtintas formas de miseria tienen mucho que
ver con las relaciones, y mucho menos de cuantaicorante se piensa, con las mercancias o
con el dinero. Se cae en la miseria (como indivédpero también como comunidad o como
pueblo) cuando las relaciones se dafian, cuand@mexiaciones equivocadas o malogradas. La
cura de cualquier forma de indigencia es siempiragsiamente una cura de relaciones. Curar
las relaciones interpersonales, pero también camlais relaciones de poder, politicas,
institucionales o con el medio ambiente naturat.l®danto, como ejemplo, cuando una familia
vive en la miseria, el punto de partida es compegnehtrando en relacién con ella, cuales son
las relaciones que no funcionan (entre marido yemajntre padres e hijos, en la comunidad...).
En estos casos, antes de cualquier ayuda matkrialerdadera intervencién importante a
realizar consiste en reactivar la comunién de lsieamela comunidad local, y sélo en un segundo
momento lanzar iniciativas de ayuda concreta. Estana modalidad de accion en linea con el
“principio de subsidiariedad” de la Doctrina Sodal la Iglesia.

Entonces, lo que se plantea es que las personasayan la pobreza o en la riqueza, logran su
felicidad en la comunion. A diferencia de la cudtudel tener, que se ha instaurado en los
paradigmas socio-econémicos a nivel global, la Bti®tea unaultura del dar.Esto muchas
veces puede confundirse con el asistencialismo, gista de ello en gran medida. La cultura del
dar tiene como fin lareciprocidad, es decir, no significa “regalar’, dado que el “dar
caritativamente” no contribuye a resolver los temi@da pobreza y del desequilibrio social. Lo
que busca la cultura del dar es un cambio de euttaminante; es poner @&ar en el centro de
los valores y del dinamismo social, que no seammdalidad del comportamiento humano, sino
su ser mismo, y logicamente esto incluye no sOlends materiales, sino capacidades,
habilidades, talentos, necesarios para todo ddisgoersonal y social.

3 BIBLIA DE AMERICA, Jn 17, 21.
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GESTION ECONOMICA DE LA ECONOMIA DE COMUNION
El capital humano como base

Chiara Lubich, desde un comienzo considerd la dedd que no se puede constituir una
economia nueva sin hombres nuevos. Por esta razdsidera que el capital de mayor

importancia de la empresa es el humano. Esto revegdiesestimar la relevancia que el capital
financiero tiene, de hecho es imprescindible; gijne pretende ordenarlo en atencion de la
persona, quien es la verdadera y Unica destinatieriéa economia. Aunque pareciera esto
evidente, la realidad contemporanea muestra unrgaraodistinto, casi deshumanizado, en el
cual el protagonismo lo tiene el capital financieomo un fin en si mismo.

Considerando esta base, los responsables de ladadtiempresarial buscan optimizar los

talentos de cada trabajador, propiciando la creaiily la asuncién de responsabilidades y la
participacion en la definicion de los objetivos ldeempresa. También se adoptan medidas
especiales de ayuda para los que atraviesan masreafmarticulares necesidades.

Toman relevante importancia para lograr estas nhesasiguientes aspectos: la ética, la calidad
de vida y de la produccién, la armonia en el antbide trabajo, la formacién e instruccién, y la
comunicacion.

Los beneficios de la EAC y la triparticion de utildades

Los beneficios en la Economia de Comunion tienesdbjetivos:
v' desarrollar la empresa (reinversion de utilidadesegcion de empleo),
v' ayuda inmediata a las personas indigentes, y
v'difundir la cultura de comunion.

En realidad, las tres partes de las utilidadesusomedio para ayudar a los pobres. No sélo el
tercio que se les da directamente. Porque se aylaapobres cuando la empresa reinvierte las
ganancias y crea puestos de trabajo, aqui est&ieedo la pobreza. Cuando una empresa
contribuye con sus utilidades a la formacién denthoes nuevos”, también esta contribuyendo
con los pobres.

Podria parecer que estas empresas no tienen @bdtdactrecimiento financiero y patrimonial,
pero en realidad la experiencia no muestra tal mamiento. De seguro que su ritmo de
crecimiento es mas moderado, dado que s6lo una garsus utilidades es reinvertida, pero ello
no quita su capacidad de crecimiento. De hechoul ljusca la EAC es que las empresas
prosperen y perduren, dado que en ello lograrareflsear a mas personas y cumplir los
objetivos que antes se expusieron.

No soélo la reinversion de utilidades es causal @eimiento, también tiene gran aporte la
imagen ética y el sistema de relaciones y apoy@dieros que permiten lograr un equilibrio
financiero.

Se puede decir que la pobreza tiene muchos rosrgmbreza moral y de sentido de la vida,
pero también la pobreza material, de educaciérgstto de la emergencia y de las situaciones
limites.
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Por eso, una de las terceras partes de las uskdad destina directamente a cubrir esas
situaciones —alimentos, medicamentos, vivienda,- ejae padecen los miembros de la
comunidad del movimiento de los focolares (prinkignte en Brasil, Africa, Asia y Medio
Oriente) viviendo en contextos de gran necesiddé oonflicto. Estas acciones de emergencia
son por naturaleza transitorias y concluyen unaquezla necesidad es satisfecha.

Por este motivo, en 2008 se pidié a las empres@scué entregaran la mitad de los beneficios
compartidos (la parte que se destina a los nedesita Accion por un Mundo Unido (AMU), la
ONG del Movimiento de los Focolares que nacié gavanciar proyectos de desarrollo en las
zonas del mundo con mayores dificultades. AMU @atudnto con la EdC, los proyectos a
financiar y comprueba su factibilidad econémicd, amsno la capacidad de crear actividades
productivas encaminadas a rescatar a los indigeetes condicion.

Otro especial ambito de destino de las ayudas esldaacion: se ofrecen ayudas a nifios y
jévenes para que puedan terminar sus estudiose destiucacion basica hasta la superior, de
manera tal que tengan mayores posibilidades delacaémundo laboral, y en consecuencia, un
futuro mejor. Una de los destinos de estos fondosleque deriva a la colaboracién con la
Universidad Sophiaconcretamente con becas de estudio que garaelieeceso de jovenes del
mundo entero que carezcan de los medios finanoewessarios para pagar las cuotas.

Se trata de una inversion que facilmente puederpatimpersonas de otras culturas, ahora que
se va viendo que las estrategias que proponerol@xps y los economistas no son suficientes
y es necesario un cambio hacia una cultura detéad@pendencia, del don, de la fraternidad
universal.

LA ECONOMIA DE COMUNION EN EL MUNDO

Los primeros lugares donde se concret6 la EJC fuesopolos de pobreza en Brasil, Argentina,
Italia, Bélgica, Croacia y Portugal.

Gréfico 1: Evolucién de las empresas EAC en el muind
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Era evidente que el lugar mas adecuado eran lata@las del Movimiento de los Focolares,
donde miles de personas se forman en esta culélrdad, del don, de la comunion. Eran los
lugares mas propicios pero no excluyentes. La icutie comunién puede radicarse en cualquier
parte del mundo.

Por tal razén, muchas empresas a lo largo de loafid8 desde que se inici6é la EAC, han
adherido a esta gestion. En el gréafico anteriongestra la evolucién de la cantidad de empresas
EdC en todo el mundo y se puede apreciar el crentmidurante los Ultimos 15 afos, que si
bien en el 2004 y 2005 tuvo un decrecimiento, luego un aumento; y si se marcara una linea
de tendencia, ésta tendria una pendiente positiva.

En todo el mundo la EdC se ha aplicado a distitipms de actividades, mostrando una gran
flexibilidad no s6lo a este respecto, sino tamlsiéas formas juridicas de los entes. Esto ratifica
lo mencionado respecto a que no depende de queestzmsin fines de lucro, sino a una forma
de gestionar, aplicable en la economia de mercadmlguier tipo juridico: un carisma va mas
alla que un “ropaje juridico” o tipo de actividad.

Algunos proyectos hechos realidad

Los proyectos llevados a cabo podrian ser de gdos:tpara la creaciéon de puestos de empleo y
para la formacion de hombres nuevos. Algunos @s ek mencionan a continuacion.

0 Proyectos de desarrollo para la creacién de puestds trabajo

En la década de los 80, el Movimiento abordd deemsasistemética el mundo de la economia y
del trabajo con su problematica social, descubdelad necesidad de crear un organismo
dedicado a sostener la multitud de actividadesalcgue el Carisma estaba inspirando en todo
el mundo. Asi nacia Accion por un Mundo Unido (AMlw)a organizacién sin animo de lucro
de utilidad publica, reconocida por el Ministeri@ d\suntos Exteriores italiano para la
cooperacion internacional.

De esta manera, la AMU y la EAC comenzaron a ayaidlavar adelante proyectos productivos
por medio de aportaciones y pequefios préstamgsgantias y a un bajo tipo de interés.

Algunos de esos proyectos han sido:
v' Croacia:Fabrica de medias en Krizevci.
v' Serbia:Cultivo de hongos en Beae,;.
v' Brasil:
= Panaderia — heladeria en Benevides

= Elaboracién artesanal de bolsos y sandalias endgau;donde capacitan en
el trabajo a adolescentes en recuperacion de weaigin de calle.

v' Bulgaria:Cultivo de fruta.

v" Indonesia:Supermercado “especial” en Medaen el que se venden productos de
primera necesidad, a los que las personas ne@sitagtden acceder con descuentos
gue llegan hasta el 50%.

v' Chile: Talleres de artesania manuakn los que los principales beneficiarios y
trabajadores son personan afectadas por el tewatedebrero de 2010.
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0 Proyectos de formacion de “hombres nuevos”:

Como se mencioné anteriormente, una parte de lotespse destinan a becas de estudio para
jévenes que quieran estudiar en el Instituto Usit@rio Sophia. En junio del 2010, un
brasilefio, no vidente, se convirtio en el primexdyrado del instituto.

Pero la formacién de hombres nuevos no sélo esdestino a la universidad, ademas se
proporcionan becas de estudio para niveles prinyasiecundario, como asi también seminarios
y escuelas para empresarios y estudiantes.

Entre estos proyectos se pueden mencionar:
v' Escuela para empresarios:

Se inici6 a finales del 2008, con empresarios dawes entre si, de distintas partes del
mundo, compartiendo preguntas y aportes Utiles.

v/ Seminario de formacién de operadores locales de |psoyectos de cooperacién al
desarrollo (Brasil): Dado que la realizacion de proyectos encaminadossalver
definitivamente las situaciones de necesidad yrangaar a las personas una vida
digna y feliz, exige un trabajo mas complejo y calido en las actividades de
asistencia, la colaboracién con AMU ha crecido, l@ngdose a la elaboracién y
realizacion de actividades de formacion para l@saqores que coordinan a nivel local
los proyectos, con el fin de seguir “profesionailida’ las intervenciones, al mismo
tiempo que se forman “hombres nuevos” que opereanandimension de gratuidad,
reciprocidad y comunion.

LA ECONOMIA DE COMUNION EN ARGENTINA

Argentina fue uno de los primeros lugares dondais&® el proyecto EdC, junto con Brasil,
Italia, Bélgica, Croacia y Portugal.

Reviendo la historia de nuestro pais, es de generacimiento que ha pasado por reiteradas
crisis econémicas, fruto de desaciertos politicde gomportamientos sociales también. Muchas
veces parece incoherente que en un pais con gndazhde recursos naturales e intelectuales,
hubiera tanta cantidad de pobres e indigenteévitsde la concepcién de “miseria” planteada
a lo largo del trabajo). Una de las causas deattel@on es que gran cantidad de riqueza esta en
manos de pocas personas, y mucha miseria en mamsdahas.

Estas desigualdades, no sélo de riqueza sino tandgiéoportunidades, llevd a implantar este
proyecto en la década del 90, como una soluciometedora para disminuir la miseria
revalorizando a la persona.

Polo Solidaridad y otras empresas que adhieren a BdC

En julio de 1992 se reunieron representantes diatais regiones argentinas y dieron vida a una
sociedad andnima que tiene por objetivo la difusiéhproyecto EdC a través de la radicacién
de empresas en el polo.

El nombre que se eligi6é fue UNIDESA S.A. que sigwaif‘unidad y desarrollo”, y se conformé
con acciones de bajo valor nominal, para una mpgadicipacion de personas en el proyecto.
Hoy son mas de 300 los accionistas.

El polo ‘Solidaridad’ se encuentra a unos 230 knlad€iudad de Buenos Aires y tiene una
superficie de aproximadamente 35 hectareas, conesagpde diversas actividades.
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Ademas de las empresas que se encuentran en elnpatbas mas, ubicadas en todo el pais,
adhieren a la EJC. Solo algunos ejemplos de aias s

= Granos y Ganados?roducciéon agropecuaria y cultivos de campos Saa}.

= DIMACO S.A:Comercializacién y distribuciéon al por mayor detenmles para la
construccion (Parand).

= Electromecénica BrecciaReparacién de electrodomésticos y venta de repmiekt
electricidad (Mendoza).

= Comercial Fervic:Materiales para la construccién y Ferreteria (Eesas — Mendoza).
= PREMED S.A.Prestacion de servicios de salud (Cordoba).

= Coccucci S.AServicios inmobiliarios integrales (Godoy Cruz emdoza)

= Bellandi Barreras:Insumos hospitalarios (Godoy Cruz — Mendoza).

= [luminacién Lanin:Fabricacion de Luminarias (Pilar).

= Estudio Fiuza:Consultoria en Ciencias Econdémicas (Lanus).

= Lidus SA: Comercializacion y distribucion de insumos médicespecializada en
diabetes (Punta Alta).

= La Chiarezza SRLcrianza de ganado (Mar del Plata)

Estudio realizado con una muestra de empresas naoales

Del total de 52 empresas argentinas que adhierprogkcto EAC, se tomd una muestra para
evaluar sus experiencias respecto del cumplimigatos objetivos que persigue la gestién EdC.

Se tomaron como aspectos relevantes a considersiglaientes:
0 Motivos de adhesion a la EAC
o Forma de llevar a cabo la triparticion de utilidade
o Generacion de empleo
o Relacién con el entorno.
A continuacién de exponen s6lo algunos resultados:
> Motivos de la adhesion a la EdC:

Un 30% de las empresas nacieron con el objetiveedempresas EdC, un 25 % por propuesta
de algunos socios y el 45% restante por propuestascempleados.

» Triparticion de utilidades:

Reinversion de utilidades — crecimiento:

Del total de empresas encuestadas, todas afirniser tenido crecimiento en los
ultimos 5 afios con un promedio anual del 22%.

Ayuda a indigentes:

Esta ayuda es llevada a cabo a través del ofrationige servicios especiales
destinados a personas necesitadas, aportes dieegimyectos de desarrollo de

97



Revista de la Facultad de Ciencias Econémicas 200192

un grupo de organizaciones intermedias de las pe@s, y a través de la AMU
(Asociacion Mundo Unido) a nivel internacional.

Formacion de “hombres nuevos” — difusién de |la atdtde comunion:

Este objetivo se lleva a cabo, en general, de Igsientes formas:
Publicaciones propias (revistas periédicas, agendss.); encuentros
formativos, a los que asisten algunas personasepresentacién de la
empresa; capacitaciones dentro de las empresades la Universidad
Sophia.

v' Generaciéon de empleo:

Este indicador se midi6 a través de la estabilideldempleo y la adaptacion de los
empleados a la EdC, visto tanto en su grado dsfaation laboral como en el tiempo
de adaptacion a la cultura EdC.

Sobre ello podria decirse que el empleo tiendeazestabilidad, y que en muchos casos
ha sido posible la incorporacion de personal. Adeque en general la satisfacciéon de
los empleados respecto de la cultura y forma deégeEdC, es bastante aceptable y
que para evaluar el tiempo de adaptacién, los esapos en general consideran como
normal aproximadamente 5 afios para poder comemnad# cambios culturales.

> Relacion con el entorno:

o Clientes vy proveedore$os conflictos son escasos o casi nulos; sin mmgs
en general de recurrir a vias judiciales.

o Fisco: conforme a los datos aportados por los empresaindps Ultimos 5
afios, a pesar de haber tenido inspecciones pa pattfisco, no han sido
pasibles de ningln tipo de multa.

A MODO DE CONCLUSION

Los valores manifiestos que han caracterizadosad@&dad argentina son de una amplia gama,
algunos no muy felices, pero muchos si han sidordallo generalizado, principalmente en
tantas situaciones de crisis, la solidaridad, ldathy el espiritu de equipo se han puesto como
estandarte. Y, aunque en ocasiones se tergiveoseacfitudes individualistas y oportunistas de
algunos, aquéllas siguen latentes. Sélo con laagitut desde el ejemplo esos valores pueden
internalizarse, para buscar el bienestar de todne g6lo el propio. Las crisis, la pobreza e
indigencia creciente por el fendmeno de la infladique mas afecta a quien menos tiene), son
un escenario que debe fomentar estos valores y serdgera, la EdC busca solucionar desde lo
pequefio esas situaciones que logran deteriorarpetaonas.

Entrando en el terreno de la experiencia, se hapareciar que la EAC ha logrado un cambio
importante en cada empresa que ha adoptado lémge¥tcuando se habla de empresa, se habla
de comunidad conformada por empresarios, empleatiestes, proveedores. Las empresas no
han dejado de crecer (econémicamente hablando)nponacer propia la totalidad de las
ganancias, y es mas, lograron que otros tambié&mecaa a través de la cultura del dar. Todavia
en Argentina, la EAC no deja de ser una simplerépga testimonial de algunos pocos, pero el
escenario para generalizarse esta, y hay muchosesanips, aunque quiza no sean los mas
poderosos econémicamente, sedientos de la unildadeygiprocidad.

Para concluir se podria utilizar una metéafora. t€xis antiguo refran referido al desarrollo que
dice:“si quieres ayudar a un pobre, no le des un pescsido una cafia de pescar”.
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La EdC trata de mostrar un espectro mas ampliopay completo al respecto:

v' Se da pescado a quien se esta muriendo de hambste-gs el tercio de la emergencia,
de la ayuda a los indigentes-.

v' Se da la cafa de pescar creando puestos de trgiEfEDNas que entran en el proceso
productivo, y se liberan de las necesidades-.

v" Muchas veces no es suficiente Sin embargo a esipsesarios no les basta tampoco
dar la cafia de pescar, la finalidad es que unaquezel pez ha sido pescado es
necesario aprender a compartirlo con lo otros,rgaweerlo en comunién. Y de esto se
ocupa aquel tercio dado a la cultura del dar, dedo una cultura nueva.

La EdC subraya sobre todo la exigencia de que tanibiactividad econémica, también los
mercados, den espacio en su interior al dar, ar,amduso a la comunién. Quiza sea la
hora de plantearnos nuevos paradigmas en la ecap@miel que la PERSONA en su
integridad sea el fin de la actividad econémiceciendo y viviendo en verdadera
comunidad.
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