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editorial

. Cincuenta y ocho afos despues

8 ..L"':. 'I'fcmpu Que los fantasmas mellizos del gran
29 y de la gran depresion hechizan los ri
nes peor fluminado ek 5
; m § de los mercados linancieros y la
economia occidental LH{“ de las dos I6bregas jorna-
das del 18 y 26 de octubre —los dos lunes nngnru:i no
es cualquiera el exorcista que pudiera librarnos de ellos
Los fantasmas extraian su vitalidad de algunas seme-
nzas im ;
Ia negables del presenle con las circunstancias
de hace 58 anos. La principal de ellas sin lugar a dudas
consiste en la prolongada prosperidad distrutada por la
economia de los EEUU. En agosto de 1929, cuando
fecnicamente se registra la inflexion m‘cﬂcn' hacfa la
recesion en aquel pais, sumaban 70 los meses de expan-
E"ﬂ" de la década, apenas separados por dos recesiones
H::E; ;EHII"B& Actualmenie la economia no rteamericana
meses de prosperidad, la fase expansiva mis
extensa en tiempo de paz desde que el NBER mantiene
:‘H‘Jfﬂms de fluctuaciones ciclicas Asimismo, los largos
apsos de expansion en aquella década y en ésta se ven
parejamente exanlos de la propension inflacionaria que
tan lacilmente aflige a los auges, y adornados por crecs-
mientos paralelos largos y vigorosos del precio de las
acciones
Es importanie sehalar estos dos rasgos positivos
Comunes a una y olra siluacion ya qua, a nuesiro modo
tde ver, muchos comentanos recientemente ditundidos
lienden a poner excesivo acento, a la hora de ofrecer una
explicacion de lo aconlecido, sobre los rasgos negalivos
del Hempo presente, tales como el gran déficit liscal
norteamericano, el tenaz deéficit comercial de aquella
economia, vy la notoria debilidad de s5¢ moneda en los
ultimos iempos Pero nada de esfo puede por 8 MISMo
dar razdn del colapso de Wall Streel. En primer lugar, ¥
obviamenle, porque esos desequilibrios, o sintomas de
desequilibrios, cuentan ya en afios su duracion, anos
durante los cuales Wall Street pudo enorgullecerse de
una bonanza rara vez igualada’ decrefar eax post facto
gue eslos viejos lestigos del auge se fransformaron de
pronlo en sus verdugos nos parece arbitrario.
En segundo lugar, lo gue encontramos mas importai-
e es que, como sosfuvo Clement Juglar, el pionero de la
invesfigacion sobre el ciclo, la causa principal de la
depresion es la prosperidad. Al menos el desalio esta en
encontrar en las enlranas de la expansion la simiente de
las fuerzas que la convierlen en contraccion En general
por la via del exceso. Es sabido que por naturaleza el
hombre tiende en sus momenios de mayor éxilo a
ultrapasar sus limites y con ello conviere el exito en
fracaso. De las sociedades. los parses. y las economias,
probablemente quepa alirmar ofro tanfo
Quienes proponen teorias que explican lo acontecido
an funcidn de los errores de la conduccion economica
parecen soslener implicitamenla que con cuidado ¥
habilidad la prosperidad podia haberse prolongado inde-
finidamente. Ello no nos parece una prelension compalk

|:|||||“ﬂl“|||||||||||||.“|ll|1||||||||1|“|IlllllulllnluﬂulItll||“""Hlllllil||"llIII"IIIIIIIIHIIIIHIHIIIIIH“HIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII-IIIIIIIII-IIIIIIIIIHIIII-II'IIIIlllIIIllHIIIlHIIIIIlIII-IIIII“I

bie con las lecciones de la historia. EI 5. Richard Oriner,
subsecratario de Comercio de los EEUU encargado de
asunlos economicos, refirigndose al primer lunes negro.
declaré: "Esto puede ser una correccion brave y violenta
en el curso de una expansion o puede ser la primera
sehal de la proxima recesion, Nosolros nunca pratendr
mos que el ciclo economico hublese sido abolida". Esf*
mulante sinceridad.

Lo imporiante, por Supueslo, s que los parecidos da
la coyuntura aclual se detengan en el crac bursafil y por
mas que ésle empuje a la economia mundial por una fase
recesiva, lo cual a esta altura luce harto probable. ella
pste lejos en duracion e intensidad de remedar la
catastrotica depresion que durd hasta 1933, hizo bajar en
un tercio el producto real norteamericanc, deja SN
emplec a un trabajador de cada cualro, esparcio hambre
¢ desaliento por el mundo enlero, y sumip a los paises
menos desarroflados en una grave crisis de pagos exfernos

Debemos Inquiris, por lanto, qué relacion guarda lo
acontecido, con todos sus ribetes dramalicos y especta-
culares, con lo que llamamos |la aconomig real aquélla
donde se frabaja y se invierle, 58 consume y ahorra, se
exporta y se imporfa que en definiliva es la gue Nos
interosa La respuesia a grandes rasgos, fiene que ser
gue esa relacion es importante, que lo fue en 1928 y
diversas ofras veces pero gue no es lalal niindepandiente
ge la accion humana dirigida a influir sobre el curso de
los aconfecimientos. En ofras palabras los fanlasmas
del crac del 28 y de la gran depresion podrdn ser
mellizos, pero no son gemelos, y,Menos aun siameses
Dirase que el primera, va inevitablemenie, va a quedarse
a turbarnos el suefo por algun liempo, pero el segundo
debena toda la comunidad Iinternacional hacer lo nece-
sario para expulsario cuanto anfes

Para conducir un poco mis lejos nuestro enfoque de
las relaciones entre los mercados financieros y la eco-
nomia real preguntémonos sin mas demora que funcion
&5 la que un mercado bursalll de acciones exactamente
cumple. Hagamos constar antes que nada que una bolsa
no &5 la clase de mercado en que las empresas consiguen
nuevo capital de los ahorristas —lo que les conferina una
importancia obvia— sine un mercado secundario des-
tinado a infundir mayor liquidez a activos fransados
originalmenfe fuera de ellas Sin embargo. las bolsas
tienen la nolable peculiaridad de evaluar a diarfo las
principalas empresas del mundo entero. El capital de
estas, por olra parte, esté por lo general en elevada
proporcion en manos de invarsores gue han adaquirido
parficipaciones accionarias en los marcados secunda-
rios. Mas brevemente podra decirse que la mayor parte
de las mayores empresas del mundo estan permanan-
temente en venla, y gue en el proceso de comprar ¥

vender participacliones en ellas los merca dos asighanun
valor a su capital de manera colidiana Normalmente el
mayor peso en las lransacciones lo desampenan fnver

ales, que compran y venden acciones y
otros valores para fon dos de capltalizacian y compafias
de seguros de vida, Estoasegura gue las valuaclones son

eminentemente razonables, en cuanto @505 agenies
poseen sobre las compafias en cuyas acciones Iratan
toda la informacion disponible, dada la tasa real de
intarés. El precio al que se puede comprar las acclones
de una compafiia liende a sef, por tanio, equivalente a/
valor presente de |as ganancias que pueden esperarse
an el futurc pravisible. El valor presente se obtiene
descontando las anualidades esperables a la lasa de
interasreal Estanola calculan los inversores, sino que la

anguentran an al mearcada

Cuando se produce un dasploma del precio de |ag
acciones, camo los de dias afras, Lque as lo gue realmente
acontece? Hay dos posibilidades: o bien se revisan las
sstimaciones de gananclas futuras en un sentido des
cendente, o blen, al menos fmphicitamente, se eleva (a
tasa real de interds usada para calcular los valores
presentes. En los hechos, lo que presenciamos es una
serie de aclos provocados por el panico. Por su propio
éxito los mercados financieros atraen hacia s/ una cantr-
dad muy elevada de agentes propensos a dejarse influir
por ese conjunto de molivos irracionales que llamamos
panica De hecha, como rasiultante de un conjunto de
reacciones viscerales, upa nueva lasa real de interés
amerge. Ella comporta alterar sustancial y subflamente
ia relacion antre el flujo esperado de ingrasos netos de
las empresas y sus valores da capital

Obsérvese que la riqueza de la sociedad, en todo Jo
que ésta tiene de fangible —lgs plantas, las usinas los
puentes y was férreas. los navios los laboratorios, las
bibliotecas, el capital humano an general no ha varfado
an absoluto, Pero la estimacién del valor del stock de
capital que practican cotidianamenle los mercados aho-
ra o5 totalmenie distinta Hay incontables ricos que se
han vuelto pobres y sienten que ha llegado el momento
de volver @ empezar. Es la hora de la austaeridad, del
ahorro Cisrlamente no es la hora de los buenos negocios
La nueva valuacion de las empresas [levada a cabo por
mercados dominados por el panico se convierta an una
profecia autorrealizable: cuando la calma renace, las
condiciones objetivas de la economia han sufrido un
deterioro considerable.

Paro hay deterioros y deterioros La gran depresion se
gestd a lravés de una concalenacion de causas La
guiebra de bancos y la contraccion monetaria fuwigron
notable importancia La ereccion de barreras proleccio:
nistas como medio (espurio y fallido) de crear empleocs
fue decisiva El shock inicial que tanfo se parece al que
acaba de sacudir a Wall Street y a las principales olras
bolsas del munda, tuvo entonces un enorme multiplica-
dor que, aprendida la leccion, hoy no tendna que repetirse ¥
realmente creemos y confiamos gque no se repetira
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