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OPINION

Sobre esto y aquello

SABADO 8 DE NOVIEMBRE DE 1997

La danza de los dolares

LO QUE AFECTA A LA ECONOMIA REAL NO ES LA CAIDA DE LAS BOLSAS SINO AL REVES: LAS BOLSAS REFLEJAN LA

as principales bolsas del
mundo han estado exhibién-
donos una danza desenfre-
nada, con predominio bajista, pe-
ro también con alzas, anuladas al
otro dia por una baja ain mayor,
un signo de recuperacién en la
Jjomada siguiente, ¥ luego otra ca-
ida. Consternacion de los que tie-
nen acciones, panico de los que
venden temiendo una cafda ma-
vor, he aqui algunos sentimientos
que el fendmeno suscita; pero, en
los mis, en los que no poseen ac-
clones, perplejidad sobre todo an-
te un mundo que se estremece por
lo que le acontece a una minoria
de inversores, incomprensién en
cuanto a que el precio de las ac-
ciones pueda influir en la econo-
mia real, la de la produccién y el
CONSUMO, que panece Ansitar por
un caml paralelo; v, con todo, te-
mor en cuanto a gue al fin y al ca-
bo si exista esa conexién que se
les escapa entre los dos dmbitos,
¥, en consecuencia, los ingresos y
las posibilidades de empleo de to-
dos puedan verse comprometidas.
A los escépticos sobre el peli-
gro de gue un crac bursdtil reper-
cuta sobre la economia real les
dan buena parte de la razdn tanto

EL PRECIO DE LAS
ACCIONES ES LA
ESTIMACION QUE HACE
EL MERCADO DE LO QUE
VALEN LAS EMPRESAS

la teoria como la historia econd-
micas. La Gnica contraccion cicli-
ca de la economia gue se pone en
la cuenta de la caida de una bolsa
es de 1929-1933, onginada en el
famoso crac de Wall Street en oc-
tubre de 1929, en plena prosperi-
dad. La regla general es que la di-
reccion de la casualidad sea la
opuesta: de la economia real al
ambito financiero. Si la inversidn
real cae, crece la desocupucitn y
se desploman los precios de las
materias primas, es ficil com-
prender que la demanda agregada
por bienes y servicios se contrai-
ga, las perspectivas de las empre-
a5 para oblener ganancias empe-
oren y el precio de las acciones
acompafie ¢l descenso,

Porque el precio de las accio-
DES N0 &5 Ol cosa que la estima-
cién que a diario y anfnimamente
hace el mercado de las ganancias
futuras de cada empresa, o sca del
valor de la empresa misma. Es na-
tural que si las utilidades de todas
las empresas parecen destinadas a
deprimirse por un tiempo consi-
derable, los precios de los titulos
que representan su propiedad se
muevan en la misma direccién,

PERCEPCION DEL MERCADO SOBRE LA SITUACION DE LAS EMPRESAS

La secuencia normal es, entonces,
contraccidn real-cafda de la bolsa,
Aungue la diferencia temporal sea
minima, porque los inversores y
sus asesores estan al tanto de la
informacion econdmica tan pron-
to como ella se elabora, y las ex-
pectativas son reales en este terre-
no. Pero aun en ese caso la caida
de los precios de los activos finan-

cieros se atribuirfan a fendmenos | dendos; de ahf la conclusién que

del &mbito real, actuales o previs-
tos, y eso es ficil de comprender.
La dificultad surge cuando nos
planteamos la posibilidad de que
la causalidnd cambie de mano.

El factor proveniente del mun-
do financiero que con mixima vi-
sibilidad puede incidir sobre la
economia real es lo que en teorfa
econdmica se conoce como efecto
riqueza. Los economistas tienen
buenas razones para creer que una
familia gastard una proporcidn
mayor de un determinado ingreso
comente cuanto mayor sea el ni-
vel de rigueza que perciba tener.
Cuando las acciones suben mas

lustrachfn de HOGUE

que los dividendos es que se espe- |
ra que las ganancias crezcan mas
en adelante. Los consumidores |
anie esas perspectivas se senfirdn
menos inclinados a ahormrar que
anles.

A la inversa cuando la accio-
nes bajan. Tal fluctuacidn estard
denunciando expectativas pesi-
mistas para el futuro de los divi-

harin los inversores en cuanto a la
necesidad de reservar una propor-
cidén mayor del ingreso comente
para enfrentar las contingencias
del futuro,

En virtud de la interconexién
existente entre los mercados, la
baja de las acciones arrastra a los
precios de todos los demés bienes
de capital. Si las fibricas y los
bancos estdn baratos, vistas sus
cotizaciones en bolsa, no podrian
dejar de estarlo igualmente los in-
muebles en general y las empre-
sas de capital cerrado (que no co-
tizan en bolsa) porque nadie com-

praria activos caros mientras
pudiese adqui-

—

rirlos baratos. De modo que la

| proporcién de consumidores a

quienes un crac bursdtil directa o
indirectamente llevase a reducir
sus gastos puede representar una
proporcion considerable del total.

Sin embargo, es improbable
que este efecto sea suficiente para
precipitar por si solo una recesion.

| Principalmente porque no es razo-

nable suponer que los agentes
econdmicos van a conlentarse por
mucho tiempo con precios de los
activos financieros que carczcan
de sustento en la economia real.
Lo normal es que, de sobrevenir
un crac bursétil por factores alea-
torios, incluso un acceso irracio-
nal de pdnico, la baja de las coti-
zaciones reavive el apetito de los
inversores y no dejen éstos la
oportunidad de aprovechar las
gangas que un mercado acciden-
talmente apartado de su equilibrio
les ofrece. De manera que la mor-
dedura del crac crea su propio an-
tidoto. Por si misma, en general,
una baja bursatil sin apoyo en los
hechos de la economia real no de-
be considerarse peligrosa.

.Y el crac de 19297 Este estu-
vo rodeado de circunstancias
muy especiales, Un desusada-
mente prolongado lapso de ex-
pansién, que en 1929 aJ::an_?,aha
ya siete afos, habia convencido a
los nortcamericanos de que la
prosperidad se habia vuelto per-
manente y que el acercarse a Wall
Street era el camino de la riqueza,
abierio a todos, El optimismo ge-
neralizado hizo posible que se
montara un sistema de compra de
acciones en que se podia operar
en gran proporcion a crédito. Los
brokers vendfan a crédito y se fi-
nanciaban en el sistema bancario.
La enorme afluencia al mercado
de inversores inexpertos generd
una enorme burbuja especulativa.
Cuando ésta se pinchd, los ban-
cos quedaron con carteras muy
perjudicadas. Se multiplicaron
las quiebras de bancos y el seguro
de depdsitos recién se introdujo
después de esta experiencia, de
modo que las pérdidas de los de-
positantes magnificaron enorme-
mente el efecto riqueza sobre el
CONSUINO.

Frente a las primeras quicbras
los depositantes de los demis
bancos hicieron lo razonable: sa-
caron el dinero de los bancos y lo
guardaron en el colchdén. Pero a
los bancos, que sélo guardan una
pequeiia proporcidn de los depd-
sitos como encaje, los retiros les
crearon un serio problema de li-
quidez (aun a los que permaneci-
an s6lidos, por supuesto) que les
llevd a contraer el erédito. El
Consejo de la Reserva Federal
(banco central), instituido pocos
anos antes, compré valores a los
bancos con el fin de expandir su
liquidez, pero de manera vasta-
menlte insuficiente. Con informa-
€ion monetaria asombrosamente
inadecuada, el Fed estuvo lejos
de compensar con su politica ex-

| pansiva la calda experimentada

por la velocidad de circulacién
del dinero ocasionada por la
transferencia de los billetes de
los bancos a los colchones, agre-
gando la dltima gota al vaso de la

| depresion.

Lo que en términos generales
puede decirse es que el peligro
mayor que un crac bursdtil genera
es la activacion de otras causas
negativas que de otro modo hu-
biesen permanecido latentes. El
efecto tequila, originado por la

| devaluacion mexicana de diciem-
| bre de 1993, s¢ manifestd en Ar-

gentina por un crac bursitil, que a

| su vez provocd una importante re-
| cesién, que s¢ trasmitié a Uru-
| guay, pero solo en virtud de la

condicidn precana en que se en-
contraba el sistema bancano ar-
gentino, la que luego se superd
ampliamente. En la presente
emergencia la concrecion de de-
valuaciones previstas en Hong
Kong y Brasil podria haber aca-
meado complicaciones graves, pe-
ro afortunadamente luce que po-
drin evitarse.
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