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La prosperidad de
un paig, el nivel de
vida mayor o menor
de que disfrute su po-
blacion, depende de
dos ordenes diferen-
tes de factores, En pri-
mer término, de la
eficiencia de sus em-
presas; en segundo lu-
gar, de la eficiencia
de la asignacion del
capital entre sus dis-
tintos posibles.
Lo primero tiene que
ver con la productivi-
dad del capital inver-
tido en el pasado: lo
segundo con el acier-
to de las inversiones
corrientes. Aquello es
sobre todo, un reflejo de las cualidades de los
recursos humanos que se combinan con el ca-
pital: la idoneidad e imaginacion de los téc-
nicos: la aptitud para aprender y la laboriosi-

Uusos

dad de los obreros; por sobre todo, el talento
y la competencia que se viertan en el cumpli-
miento de las funciones gerenciales. El segun-

do orden de factores depende primordialmente
de la existencia de un mercado eficiente de
capitales. Quien pierda de vista el primer or-
den de condicionantes quedari perplejo ante
la profunda diversidad de niveles de prosperi-

Quien cierre los ojos a las virtu-
des del mercado en materia de asig-
nacion de recursos escasos —de to-
dos los mercados, pero suprema-
mente del mercado de capitales—
no podra comprender como una
misma herencia cultural, y una mis-
ma cvalidad de recursos humanos,
pueden producir resultados econo-
micos tan dispares como el del Oes-
te y el Este alemanes; ni le sera tam-
poco inteligible que la potencia in-
calculable de la Unidn Soviética no
alcance aun para eliminar, a esta
altura de los acontecimientos, las
colas de consumidores.

Mercado

de capitales:
eficiencia

y espontaneidad

Por Ramon Diaz

dad que alcanzan pai-
ses afiliados a un
mismo sistema econo-
mico, por ejemplo
Alemania Oriental vy
Albania; ni podra
tampoco alcanzarselo
el por qué de la ele-
vada medida de éxi-
to que en Alemania
han alcanzado practi-
camente todos los en-
sayos economicos —el
liberal, el dirigista
(nacional socialista),
el colectivista, (QQuien
cierre los ojos a las
virtudes del mercado
en materia de asigma-
cion de recursos esca-
sos —de todos los
mercados, pero supremamente del mercado de
capitales— no podra comprender como una
misma herencia cultural, y una misma cuali-
dad de recurses humanos, pueden producir re-
sultados econémicos tan dispares como el del
Oeste y el Este alemanes (al punto de que uno
de esos estados sélo puede conservar a sus tra-
bajadores en los confines de su territorio a
fuerza de alambradas de phas y ametrallado-
ras) ; ni le sera tampoco inteligible que la po-
tencia incalculable de la Unién Soviética no
alcance aun para eliminar, a esta altura de los
acontecimientos, las colas de comsumidores,
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EL CAPITAL ES ESCASO
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Hay economias oniricas, segin el decir de
Roberto Campog, economias de ensuciio, o mis
bien de pesadilla, donde los recursos sobre-
abundan, y hay que inventar industrias artifi-
ciales —“fuentes de trabajo”™— para salvarlos
de la ociosidad, Pero los paises que enfrentan
la realidad saben que los recursos productivos
son escasos, tienen conciencia de que su hien-
estar depende del uso que se haga de ellos, de
que todo despilfarro es imperdonable y debe

pagarse caro en términos de pérdida de bien-
eslar.

Toda adicién al capital proviene del ahorro.
Un pais que manticne relaciones con el exte-
rior puede recibir capital del extranjero: es
decir, usar del ahorro externo para inverlir,
Y si se halla en una etapa de su vida en que
las oportunidades de inversién son muchas en
relacion a la oferta de ahorro doméstico, lo
razonable es que abra sus puertas al capital
foraneo. Pero fuera de ello los limites de la
capitalizacion de un pais estin dados por su
capacidad para ahorrar.

El dinero permite desdoblar los actos de aho-
rro e inversion. Una sociedad primitiva ahorra
e Invierte simultaneamente. Imaginemos un
grupo primitivo de pescadores. Un dia la co-
munidad resuelve construir una embarcacién
mayor, que le permita hacer pesca de altura.
Mientras dure la construccién de la nave (in-
version) el grupo deberi reducir su consumo
(ahorro) ya que el trabajo de los hombres de-
dicados ahora a la construccion naval tendra
que ser restado a la labor pesquera. Sin duda
la decision de invertir ha sido adoptada en
la esperanza de que el incremento en la cap-
tura de peces que reportara el nuevo barco
compensara con creces el sacrificio que ha cos-
tado fabricarlo,

La institucion del dinero posibilita la divi-
sion del trabajo. El grupo primitive es autosu-
ficiente: su trabajo se emplea en satisfacer sus
propias necesidades, El grupo coopera como un
todec —es siempre, por necesidad, un grupo pe-
queno— en la caza, cn la pesca, en la inver-
sion, generalmente segiin pautas trazadas por
la tradicion, de vez en cuando por las deci-
siones de un jefe ocasional o de un consecjo
de ancianos. La aparicién del dinero integra
una profunda transformacién de la vida social.
Cuando este cambio se ha consumado, la socie-

dad, ahora de tamano mucho mayor, ha deja-
do de operar como un todo, Posee partes, uni-
dades bien dilerenciadag, que actdan como cen-
tros de decision: familias y empresas, Ya nin-
guna familia subviene a sus propias necesi-
dades en proporcion apreciable con el trabajo
de sus miembros, Ese trabajo es ofrecido a las
empresas a cambio de dinero, y el dinero asi
obtenido es usado para comprar una gran va-
ricdad de productos, en los cuales cada fami-
lia rara vez puede discernir los rastros de =u
propio trabajo. La cooperacién social se ha
viuelto, en esta sociedad articulada en unida-
des que adoptan decisiones con autonomia,
enormemente mas compleja. Se ha vuelto, ade-
mas, enormemente mas productiva y eficiente.

Una division que va mas alla de la del tra-
bajo propiamente dicha se ha operado al mis-
mo tiempo, gracias al advenimiento del dine-
ro, y como parte esencial de la misma revolu-
cion experimentada por la cooperacién social:
la division entre la funcién de ahorrar y la de
imvertir. La familia que se priva de consumir
una parte de sus ingresos libera recursos para
que las empresas, el sector productor, produz-
can bienes de capital —maquinarias, material
de transporte, edificios, usinas generadoras de
energia— en lugar de bienes de consumo, Igual
que en el grupo primitivo de pescadores; sélo
que, por supuesto, también de manera dife-
rente.

EL CAPITAL LIBRE
Y LA INVERSION

En manos de la familia que ha cumplido la
funcién social de ahorrar, el dinero en que el
ahorro se materializa asume infinita plastici-
dad. No podemos saber atin si el poder que él
confiere sobre los recursos productivos habra
de contribuir a la ereccién de un complejo de
silos, 0 a la compra de una nueva bateria de
telares, o a la financiacién de los inventarios
de una nueva empresa mercantil. Representa
ese dinero, en el decir de Alfred Marshall, ca-
pital libre, que habra de plasmarse en formas
definitivas al verterse en el molde concreto de
las inversiones.

;Como se cumple esa metamorfosis del ca-
pital? La solucién que encontré Occidente a
través de un largo proceso histérico consiste en
la subasta del capital libre, o sea en el merca-
do de capitales. A la pregunta de ;dénde irdan
a parar los recursos generados por el ahorro?
Occidente responde: iran a parar a los proyec-
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tos mas rentables, loa que, por serlo, permuan
In maixima remunerncién del capital. Note el
loctor: decimos los proyectos: no las empresas.
La eficiencia de éstas pe refleja «in duda en Ia
rentabilidad de aquéllos. Pero las empresas tie
en proyectos de distinto grado de rentabili-
dad. El mercado de capitales es el encargado
de decidir cuales so llevaran adelante y cuales
deben quedar pospuestos o definitivamente ar-
chivados: no s mas que un sistema de selee-
cion de proyectos de inversion. [gual que el
sistema que estructura la Ley de Promocion In-

dustrial, Igual pero —ontiendase hien— tam-
Inén muy diversamente,

Una de las diferencias mas notables radica
en la complejidad del mercado de capitales,
mas alla de su elementalidad conceptual, en
comparacion com cualquier sistema hasado en
la autoridad de un organo politico, como el de
nuestra Ley de Promocion Industrial o el de
la planificacion socialista. Hemos hablado del
“mercado”™ de capitales, Deberiamos haber di-
cho, con propiedad, “mercados” en plural. ;So-
bre qué clase de mercancias se opera en ellos?
El objeto de las transacciones no SOn nunca
bienes tangibles sino activos financieros: una
gran diversidad de valores que otorgan a sus
tenedores derechos igualmente variados: desde
la percepcion de una suma de dinero al cabo
de pocos dias, hasta la prerrogativa de votar
en las asambleas de accionistas de una com-
pania mercantil. pasando por la percepcién de
una renta fija, o de ingresos variables, segiin
indices o conforme a la rentabilidad de las em-
presas. Valores que, por otra parte, en su di-
vewsidad, conllevan para sus duefios una gran
variedad de riesgos, como la quiebra de la em-
presa emisora, o su iliquidez, o la haja de la
cotizacion bursatil del activo, o su pérdida de
valor por efectos de la inflacién... Una oran
complejidad, atn, reviste este sistema en el as-
pecto institucional: variedad de intermediarios
y auxiliares —bancos, sociedades de inversion,
companias de seguros, bolsas de valores, corre-
dores, especuladores, consultores y, dentro de
cada rubro, una nueva riqueza de variedades.
Por fin, mencionemos la sutil e infinita red de
interconexiones de los distintos mercados del
sistema, en cada pais, en el ambito interna-
cional. . . §

MERCADO O PLANIFICACION

Tanta complicacién, ;valdra la pena? El
fuerte sesgo racionalista de nuestro tiempo
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presta a esla iumrrnp;nntn na poderosa vigen-
cin. No basta el éxito del sistema —Oceidents
logra merced a él un nivel de bhienestar popu-
lar deaconocido on ln historia, a4 1a VeZ (ue
perspectivas ilimitadas de progreso— sino q'm;
el hﬂl‘lllll‘l“ f‘ﬂﬂl(".'l'l‘ll'ﬂll‘liﬂﬂﬁ_ 0 por loy menos el
mtelectunl contemporineo, que es  quien u:n
ocupa de estas cuestiones, exige ademis que
el sistema le sea inteligible, que pueda aprehen-
derlo en las redes de ay razon. Indudablemen-
le, un sistema de planificacién centralizada, con”
forme al cual un Pequeno comité de teend-
cratas estudia y selecciong Jos proyeclos que
mejor consulten “el interés 1 pres-
ta mucho mas décilmente | una generalizada
comprension. ;Es posible ue una multitud de
decisiones inconexas, muchas mal informadasg
irracionales rio pocas, todas movidas por el ani-
mo de lucro privado. puedan resultar en un
conjunto de proyectos que consulte el interés
social mejor que la seleccign de una élite de
“expertos”? Las reacciones usugles a esta pre-
gunta oscilan entre el escepticismo de los me-
nos y el franco rechazo de 1, gran mayoria.

W 4y
acional” se

Solo en virtud de ello puede explicarse el
avance del socialismo en |q coyuntura histéri-
ca de la segunda mitad del siglo XX, primera
en que es factible una comparacién empirica
entre el socialismo y la economia de mercados,
y cuando la enorme superioridad de la segun-
da en punto a eficacia y capacidad para brin-
dar prosperidad a las masas ya no es el fruto

de la especulacién intelectual. sino una verdad
que rompe los ojos,

Ocurre, por cierto, que la enorme mayoria
de quienes optan por la planificacién central
de las inversiones no saben que optan por el
socialismo. De que ése es el auténtico sentido
de su opcién, no le quede al lector ni la mas
tenue duda. Estamos ante el punto definitorio;
para decirlo con lenguaje tauromiquico, en el
terreno de la verdad: el que quiere que el go-
bierno decida las inversiones es socialista, un
socialista que se ignora, tal vez, pero no por
ello, ni por protestar su adhesién a la propie-
dad privada, menos socialista. Al fin y al cabo,
los regimenes colectivistas, que muestran cre-
ciente interés por el mercado, pueden organi-
zar y permitir, pueden alentar y tolerar, toda
clase de mercados menos una: no pueden al
bergar en su seno un mercado de capitales sin
negar su esencia y perder su identidad.

De tal manera avanza el socialismo: subrep-
ticiamente, gana terreno en las conciencias des-
prevenidas; .sigilosamente, se infiltra en los or-
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denamientos institucionales, El marxismo de-
rrotado en los. comicios, y vuelto a derrotar en
la lucha armada, recibe en bandeja una victo-
ria decisiva de manos de sus enemigos mas
probados,

En el Uruguay, por ejemplo, la estructura
institucional en materia de inversiones se ha-
lla fuertemente seagada, sobre todo luego de
la Ley de Promocion Industrial, en el sentido
del colectivismo. Lo que nos salva de las peo-
res consecuencias de ese sistema es una salu-
dable divergencia entre la realidad y el orden
normativo, Tenemos por decirlo asi, un cuasi-
socialismo institucional atemperado por el s6-
lido sentido comtin popular y la ineficiencia
burocratica.

EFICIENCIA Y ESPONTANEIDAD

Si hemos de dotar a la economia de merca-
dos de una base mas solida, que posibilite ade-
mas su mas plena realizacién, todos los amigos
de la libertad estamos obligados a un esfuer-
zo muy particular de comprension, dirigido ha-
cia los ordenes espontdneos, los érdenes de la
vida social que surgen y florecen sin direccion
central, que abarcan, entre otros, el derecho,
el lenguaje, y la economia de mercados.

Es preciso, por ejemplo, que se extienda la
comprension de estos principios: que, asi como
el esperanto es el tnico idioma legislado, y
como tal “centralmente” planificado, mientras

el espaiol y el inglés, el francés y el alemin,
el italiano y el ruso, surgieron y florecieron
por obra de la creatividad espontinea de los
puchlos respectivos, asi también la economin
planificada no es sino una version simplificada,
abreviada, empobrecida y maniatada de la eco-
nomin de mercados, que guarda con esta la
misma clase de relacion que el esperanto con
las grandes lenguas espontineamente genera-
das. Y asi como la legislacién no es sino una
modalidad reciente, parcial y llena de peligros
de la creacion juridica, la seleccion de los pro-
yectos de inversion por la autoridad politica no
es sino un remedo de dltima hora del gran
sistema espontineamente ecreado por la civili-
zacion occidental para cumplir esa funcion: el
mercado de capitales, Y que si, efectivamente,
el sistema basado en una multitud de decisio-
nes sin conexion aparente, muchas apoyadas
en la mera intuicion, en gran nimero con fuer-
tes visos de irracionalidad, pero adoptadas
siempre por quienes respaldan sus corazonadas
con su propio dinero, y que pierden cuando se
equivocan, puede canalizar un caudal de in-
formacion enormemente mas rico que cualquier
comité de tecnocratas, y alcanzar en la inver-
sicn del ahorro disponible una eficiencia in-
comparablemente mayor a la de la planifica-
ciéon centralizada. Y por fin, que los valores
en juego exceden vastamente de la orbita ma-
terial, pues ningin pueblo puede entregar al
poder publico la decision sobre sus inversio-
nes sin entregarle al mismo tiempo su li-
bertad. ¢
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