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RESUMEN

En el presente articulo se explica la naturaleza,
funcionamiento y comportamiento del capital fic-
ticio, caracterizandolo por crear una burbuja espe-
culativa que en determinado momento estalla y
genera inestabilidad financiera y, por consiguien-
te, economica; ya que la Bolsa funciona como ter-
moémetro de la economia debido a la especulacion
que existe en torno a ella. Para lograr el excelente
trabajo que aqui se presenta, el autor analiza el
coeficiente de precio-beneficios de Estados Unidos;
posteriormente debate algunas ideas sobre la co-
rriente neocldsica y termina enunciando el ajuste
que se da al estallar finalmente la burbuja especu-
lativa y las consecuencias de esto sobre variables
macroecondmicas importantes: consumo, inver-
sion y sector externo.

ABSTRACT

In the present article is explained the nature, op-
eration and behavior of the fictitious capital, char-
acterizing it by creating a speculative bubble that
in determining moment it explode and it generate
financial uncertainty and consequently economi-
cal uncertainty, it since the Stock Exchange oper-
ate like thermometer of the economy due to the
speculation that exists with regard to her. In order
to achieve the work that here is presented, the au-
thor analyze the price-profits coefficient from
United States; subsequently debate some ideas on
the neoclassical current and it finish explained the
adjustment that gives up upon exploding the
speculative bubble and the consequences of it on
important macroeconomic variable: consumption,
investment and external sector.




EL CAPITAL FICTICIO

urante e] altimo auge econémico es-

tadounidense, uno de los aspectos

Itamativos es el tremendo crecimien-

' to de los valores bursatiles. Entre

1991 y 2000 el indice del Standard

and Poor pasa desde 376.2 hasta

1427.2 multiplicaindose por 3.8 ve-

ces. O sea, crece al 16.0 por ciento anual. Entretan-

to, el Nasdaq pasa desde 491.7 a3783.7; se multi-

plica por 7.7 veces, creciendo al 25.4 por ciento

anual. Y valga recordar que en el mismo periodo

las ganancias totales se multiplican por 2.3 (cre-

cenal 9.7% anual); asi mismo, se tiene que las ga-

nancias de las corporaciones no financieras se

multiplican 2.66 veces (crecen al 11.5% anual). El

crecimiento es bastante alto, aunque de todas ma-

neras muy inferior al experimentado por los valo-

res bursatiles. El capital accionario, se correspon-

de con la nocién de “capital ficticio” que manejaba
Marx. Valga detenerse en esta categoria.

En el capitalismo, el capital genera ganancias:
es un valor capaz de engendrar un plusvalor, un
“valor que se valoriza a si mismo” como escribe
Marx.' Y conviene subrayar: esta plusvalia (mas

auan, todo el nuevo valor) es creada en el espacio de
la produccion. Esto, en tanto los trabajadores asa-
lariados contratados por el capital, despliegan un
trabajo productivo y generan un nuevo valor ma-
yor que el de esa fuerza de trabajo. No obstante, se
debe subrayar, el proceso empieza y termina en el
espacio dela circulacién. Se abre cuando el capita-
lista invierte su dinero comprando recursos pro-
ductivos: fuerza de trabajo y medios de produc-
cién. Termina, cuando las mercancias que se
producen son vendidas. Se empieza con dinero y
se termina con un dinero que se ha incrementado
respecto de su nivel inicial (D=D+AD, en que AD
es igual al plusvalor). Tal es el punto de partida.
Lo indicado da lugar a dos efectos que conviene
mencionar. Si se visualizan sus dos puntos extre-
mos (lo que obviamente resulta mas sencillo) tien-
de a brotar un parecer: “el dinero engendra dine-
ro”. Ademas, en condiciones como las recordadas,
el dinero adquiere un nuevo valor de uso: el poder
funciona como dinero-capital. Por lo mismo, pasa
a ser demandado y ofertado a partir de ésta su
nueva “virtud”. 5i, por ejemplo, la tasa de ga-
nancia del capital industrial es de un 30 por cien-
to, el empresario que tenga activos fijos por valor
de 15 000 obtendrd una ganancia igual a 5 000. O
sea, mil unidades de capital rinden 300 unidades
de plusvalia. Por lo mismo, la persona que maneje
mil unidades monetarias, tiene la posibilidad de
transformarlas (si se usan como capital producti-
vo) en mil trescientas unidades. Quien sabe como
lograr esta “multiplicacién de los panes” es el
empresario industrial. El otro, no lo sabe (o no tie-
ne interés en saberlo) pero le puede prestar al in-
dustrial esos fondos. Y como éstos rinden 300 uni-
dades de ganancia, puede reclamar una parte de

' K. Marx, El Capital, Tomo 1, p. 146. México: FCE, 1973.




las mismas. O sea, recibir como pago del préstamo
cierta suma de infereses. Si la tasa de interés es de
un 15 por ciento, terminara por transformar mil
unidades de dinero en 1 150 unidades. Entonces,
tenemosque D=>D (1 +1i),enque D.i=AD parael
prestamista.2 Y adviértase: en este caso, el del ca-
pital dinero del préstamo, se sigue una ruta que no
atraviesa por el espacio de la produccién. En estas con-
diciones, claro estd, resulta muy facil creer que las
ganancias no brotan en la produccion y que el ca-
pital puede existir al margen de la misma. Como
escribe Marx, “el capital a interés es, en general, la
matriz de todas las formas absurdas de capital” ?

Luego, cuando el sistema se ha desarrollado y
extendido, tiene lugar un fenémeno peculiar, toda
corriente de ingresos a futuro, se supone que es el
fruto de un capital en accién.* Es decir, se “des-
cuentan” o “actualizan” esos ingresos y se sostie-
ne que esos valores actualizados constituyen el
capital. De manera andloga, las condiciones o titu-
los que permiten acceder a esa corriente de ingre-
s0s, se transforman en objetos de comprasy de ven-
tas. Con la emergencia de las sociedades anonimas
sc desarroflan unos titulos de propiedad que se

*“Cesion, préstamo del dinero por cierto tiempo y devotu-
cion del dinero prestado con sus correspondientes intere-
ses (plusvalia) constituyen la forma integra del movimiento
que corrcsponde al capital a interés como tal”. K. Marx, Ef
Capital, tomo 11, p. 335.

' Ibidem, p. 439.

! Es decir, st se da una corriente de ingresos, cualesquiera
que ella sea, se supone que en su fuente esta un cierto capi-
tal. Por esta ruta, se termina por sostener que los mismos
asalariados ~al percibir sus salarios- estdn usufructuando
de cierto capital. Mas precisamente, de lo que llaman “capi-
tal humano”. Esta idiotez mayfiscula no es privativa de
Becker y compafifa. Marx la comenta y la fecha ya en el siglo
xvil (William Petty). Para mediados del siglo xix, dice que
es frecuente entre Jos “economistas vulgares” y Ios “esta-
disticos alemanes”. Vease El Capital, tomo 11, p. 439.

denominan “acciones”. Con esto, también emerge
el capital accionario o “capital ficticio”.

Supongamos que se emiten bonos publicos que
pagan una anualidad perpetua de $100; si la tasa
de interés es del 10 por ciento se sostiene que esa
anualidad perpetua es el fruto o resultante de cier-
to capital. En términos precisos, esa anualidad es
lo que rinde un capital de $1 000. Y como escribe
Hiiferding, “en la sociedad capitalista toda suma
de dinero obtiene la capacidad de rendir interés; a
la inversa, toda renta periédica que sea transferi-
ble (...) se considerara como interés de un capital y
recibe un precio que es igual al importe capitaliza-
do segtn el tipo de interés dominante” > Marx
apunta en el mismo sentido: “la formacién del ca-
pital ficticio se llama capitalizacion. Para capitali-
zar cualquier ingreso periédico lo que se hace es
considerarlo, con arreglo al tipo medio de interés,
como el rendimiento que daria un capital prestado
a este tipo de interés” ¢

Elejemplo tal vez mds elocuente de capital ficti-
cio es el de los titulos de la deuda publica. El go-
bierno emite bonos y al venderlos, se compromete
a pagar cierta suma periddica que puede ser fija.
Los fondos asi obtenidos los aplica, por ejemplo, a
financiar una guerra. Por lo mismo, esos fondos
desaparecen répidamente, como el polvo de arena
en el mar. No obstante, los papeles (y los derechos
que conceden) siguen existiendo e incluso pueden
ser vendidos y comprados. No hay aqui ni rastro
de la produccién de un posible plusvalor ni del
capital real capaz de engendrarlo; pero igualse con-
sidera al valor invertido en los bonos como un ca-
pital (capital financiero, por cierto). Las acciones,

*> R. Hilferding. El eapital financiero. México: El Caballito,
1973, p. 111.
* K. Marx. El Capital, tomo 111, p. 439.



que son ofra forma de titulos o activos financieros,
estdn mas préximas al capital real. Como escribe
Marx, "son titulos de propiedad que autorizan a
percibir una plusvalia futura”.” Pero, igualmente,
difieren del capital productivo en activo. Suelen
tener un valor diferente y sucomportamiento tam-
bién es disfmil.

Para simplificar al maximo el problema, pode-
mos suponer que el capital real (o productivo) co-
incide con los activos fijos que maneja la empresa.
Su magnitud, por lo tanto, dependerd del valor de
reposicion de esos acervos (maquinas, edificios,
instalaciones). O sea, del costo social de produc-
ci6n de esos bienes. Y variard segun se altere el
volumen de los acervos y/ o cambie su valor unita-
rio. Cuando al fundarse, la empresa emite accio-
nes, s6lo en un primer momento podemos suponer
que esas acciones operan con un valor nominal
equivalente al capital real. Pero apenas éstas se
comienzan a cotizar (i.e. a funcionar como objetos
de compra y venta) su valor se disocia e independi-
za del valor del capital real. Como se trata de un
“valor capitalizado”, pasa a depender de: 4) el ni-
vel que alcanza la tasa de interés, algo que no afec-
ta (de manera inmediata o directa) al valor del ca-
pital real; b) de los beneficios que se espera pueda
obtener en el futuro la empresa. Por lo tanto, en la
magnitud de este capital ficticio accionario inci-
den fuertemente las especulaciones” de los agen-
tes bursatiles sobre el comportamiento futuro de
las ganancias: “el valor comercial de estos titulos
es en parte especulativo, puesto que no depende
solamente de los ingresos reales, sino de los ingre-
sos esperados, calculados de antemano”  De aqui
también se desprende una consideracion de vasta

7 Ibidem, p. 433.
* Ibidem, p. 440.

importancia: “en la medida que la depreciacion o
el aumento de valor de estos titulos es indepen-
diente del movimiento del valor del verdadero ca-
pital que representan, la riqueza de una naciénno
disminuye ni aumenta en lo mas minimo por aque-
lla depreciacién a aumento de valor”? En breve,
una cosa es, por ejemplo, el PIB de un pais, otra el
nivel o valor de las acciones. Aunque valga agre-
gar, elmovimiento del capital ficticio funciona como
un mecanismo que al dar acceso al valor, también
es capaz de redistribuir los valores producidos.
Amén de que incide y bastante, en el movimiento
de las variables reales.

1. EL PRECIO DE LAS ACCIONES Y SUS
DETERMINANTES. LOS DIVIDENDOS
COMO “PRIMUM MOBILE”

Para mejor perfilar y entender el problema distin-
guiremos dos situaciones. La primera, cuando las
acciones interesan por los dividendos que permi-
ten obtener. La segunda, cuando interesan las po-
sibles ganancias de capital: comprar barato hoy y
vender caro mafiana.” En el primer caso, se supo-
ne que en el precio de las acciones sélo influyen
los dividendos esperados y la tasa de interés, la
que se utiliza como factor de descuento de esos

? Ibidem, p. 441.

1 .M. Keynes aplica “el término especnlacion a la actividad
de prever la psicologia del mercado, y la palabra empresa o
espiritu de empresa, a la tarea de prever los rendimientos
probables de los biencs por todo el tiempo que duren”. Y
agrega: “a medida que mejora la organizacion de los mer-
cados de inversion, el riesgo del predominio de la especu-
lacion aumenta”. Cfr. Keynes. Teoria General. México: FCE,
1978, pp. 144 y s.




dividendos. Y que las “burbujas” o0 movimientos
especulativos de la bolsa no tienen ninguna inci-
dencia. Para el caso, se habla de “valor de base
s6lida” o “valor fundamental”. Y se dice que este
iltimo en “una accién es el valor actual de los di-
videndos reales futuros esperados, descontados
utilizando los tipos de interés reales a un afio ac-
tuales y futuros esperados. En ausencia de burbu-
jas o modas, el precio de las acciones es igual a su
valor fundamental”.”

Conviene advertir, en el precio de las acciones
siempre existe un elemento de especulacién. Esto,
en el sentido de que suponen una prevision y can-
trol del futuro que practicamente nunca se puede
hacer con toda la informacién y poder que exige
una previsién exacta y segura. Es decir, siempre
opera un elemento conjetural en que el agente, fal-
to de informacion y de controles, no tiene mas re-
medio que “especular” sobre tales o cudles com-
portamientos posibles. La situacidn, es mas
resbaladiza e incierta que la existente en la tarea
de pronosticar el tiempo para la tarde de treinta
dias mas o la mafiana de seis meses més. Como
apunta Malkiel, “la precisién matematica de las
térmulas del valor de base sélida se asienta en algo
falaz: la prediccién del futuro. Los factores funda-
mentales de estos calculos no se conocen nunca
con certeza; son estimaciones relativamente imper-
fectas {quiza deberiamos decir conjeturas), acerca
delo que puede suceder en el futuro. Y dependien-
do de las conjeturas que se hagan, uno puede
autoconvencerse de pagar cualquier precio que
desee por una accion”.”

" Olivier Blanchard. Macroeconomia. Madrid: Prentice-Hall,
1997, p. 175.

2 Burton G. Malkiel. Un pasco aleatorio por Wall Strect. Ma-
drid: Alianza, 1997, p. 97.

Para precisar mejor, conviene acudir a un plan-
teamiento formal.” Para el primer caso, debemos
suponer que las acciones no se venden. O bien,
que lo hacen después de un periodo de tiempo tan
largo que su valor actual es casiigual a cero. Pode-
mos escribir:

(V) Py=D, fQ+1)+ Dy fA+i) oot D (141
21%0+nﬂ+l%ﬂ+nﬂl+

(1+) (1+3y

(1+i)

@ A

P = precio de la accién

D = dividendo por accién

1 = tasa de interés

rd = tasa de crecimiento anual de los dividendos

Dividimos la expresion (2) (1+1)/ (1+rd) por y obte-
nemos:

(a) Pf(+i)/(1+rd)]- P, =D,

3 P, =D,(1+rd)/(1-rd)
El coeficiente que mds interesa es el cociente entre
el precio de la accién y los dividendos por 1a mis-

ma. De hecho, éste es el que permite medir el valor
real del capital accionario.

@ P /Dy =(+rd)/(1-rd)

" El texto cléasico es el de Myron J. Gordon. The Investment
Financing and Valuation of the Corporation; lrwin,
Homewood, 1llinois, 1962. Una presentacién resumida en
Lawrence J. Gitman. Fundamcntos de Administracion finan-
ciera, cap. 15. México: Harper and Row {Harla), 1978.



Podemos observar que el coeficiente se eleva en
tanto crece el crecimiento esperado de los dividen-
dos. Y se reduce, en tanto se eleva la tasa de inte-
rés. Luego, suponemos que los dividendos cons-
tituyen una fraccién gama (= y) de las ganancias
(= G).Y denominamos rg a la tasa de crecimiento
anual de las ganancias. Asi mismo, introducimos
una prima de riesgo (= ¢), que se suma a la tasa de
interés como factor de descuento. Por lo tanto, po-
demos escribir:

G PG, =y(l+rg)/(l+4-rg)

Como se observa en la expresion 5, en la relacion
precio-ganancias {por accion), influyen diversos
factores. El coeficiente gama eleva la relacion, mien-
tras mayor sea la parte repartida de las ganancias,
mayor sera la relacion. Durante las fases de auge
del ciclo, el coeficiente tiende a bajar; en la fase
recesiva, a subir. En términos generales, y para un
periodo histdrico dado, gama se mueve bastante
poco. La tasa esperada de crecimiento de las ga-
nancias (=rg), tiene un impacto positivo en la rela-
ciéon. Claramente, pues se trata de una previsién
del futuro, expresa el “humor” empresarial: opti-
mista (rg se eleva) o pesimista (rg disminuye). £s
bastante volatily muy probablemente, es el factor
mas decisivo. La tasa de interés (= i), tiene una
relacion inversa: si se eleva, el coeficiente precio-
ganancias se reduce y viceversa. La prima de ries-
go (= ¢) juega en el mismo sentido que la tasa de
interés. Ademas, parece jugar un papel prociclico:
cae durante el auge y se eleva en la recesion. En
general, dado el tenor de los factores determinan-
tes, se puede esperar que el comportamiento del
coeficiente precio-ganancias sea ciclico: hacia arri-
ba durante el auge y hacia abajo en la fase recesiva.
Por lo demads, conto veremos mas adelante, la ten-

dencia secular apunta a una relativa constancia
del coeficiente.

Paréntesis: ; previsiones racionales y optimas? An-
tes de pasar a examinar nuestro segundo caso, que
es el de la especulacion per-se, conviene abrir un
pequefio paréntesis sobre el tenor de las expectati-
vas que se manejan en el problema que nos pre-
ocupa.

La teoria de las “expectativas racionales” sos-
tiene que los agentes efectian la mejor prevision
posible, dados los datos o informacién que mane-
jan. De hecho, hablan de “previsiones 6ptimas”,
en que el adjetivo utilizado ya nos advierte del afan
apologético subyacente en la teorizacién. En lo
anotado, conviene no confundir los dos aspectos
basicos involucrados. El primero apunta a: ;qué
se hace con la informacion disponible?, jcomo se
la procesa? Debemos partir, necesariamente, su-
poniendo que los agentes no estan locos ni son
idiotas. Es decir, se comportan como seres racio-
nales.” Pero sostener esto es casi una ”platitude”
y no se necesita un gran cerebro para aceptar algo
tan elemental. El punto complicado es el segundo,
el de la informacién disponible. Pensar que se
maneja foda la informacion necesaria es completa-
mente excesivo. En breve, se debe suponer que hay
datos relevantes a los cuales no se puede acceder.
Por ende, surge la obvia interrogante: ;como llenar
esos faltantes? La respuesta es clara: con conjetu-
ras ultra azarosas, corazonadas, tincadas, “espi-
ritus animales” y demas. Como apuntaba Keynes,
“el hecho mas destacado es lo extremadamente

" Lo cual, no implica que su comportamiento se desplie-
gue suponiendo que la realidad econémica funciona tal
cual la describe esta teoria. Por cierto, para Barro y com-
paiiia, ser racional equivale a aceptar la teoria que ellos
manejan. Pero esto, pudiera ser muy irracional.




precario de las bases de conocimiento en que han
de basarse nuestros calculos de los rendimientos
probables. Nuestro conocimiento de los factores
que regiran el rendimiento de una inversién en los
aftos venideros proximos es frecuentemente muy
ligero y a menudo desdefiable”."* De aqui una con-
clusién a subrayar: “nuestro conocimiento actual
no nos da bases suficientes para una expectativa
matematica calculada. En realidad, en las valora-
ciones del mercado entran consideraciones de to-
das clases que de ninguna manera se relacionan
conel rendimiento probable” . En el mismo senti-
dovalaadvertencia de Malkiel, un hombre de vas-
ta experiencia en Wall Street: “los suenos de casti-
ilos en el aire, de hacerse rico rapidamente, pueden
desempenar unfactor importante para determinar
los precios de las acciones. Y hasta los inversores
que creen en la teoria de la base solida pueden
comprar un valor con las expectativas de que con
el tiempo la opinién media esperara una tasa de
crecimiento mas elevada para esa acciéon en el fu-
turo”."” En suma, operan determinantes subjetivos
muy volatiles y que pueden provocar un compor-
tamiento muy erratico, incierto y poco previsible.

II1. El. PRECIO DE LAS ACCIONES EN
UN CONTEXTO DE ESPFCULACION

Veamos ahora el caso en que el motivo dominante
es la especulacion. Aqui, lo que busca el inversor
no son los dividendos sino las ”ganancias de ca-
pital”. Es decir, se compran acciones para ser ven-

Y .M. Keynes. Teoria General, p. 137.
¢ Keynes, ob. cit,, p. 139.
7 B. Malkiel, ob. cit., p. 103.

didas. Y como es obvio, este “comprar para ven-
der” sélo tiene sentido si el precio de venta es con-
siderablemente superior al de compra. Eneste caso,
el agente especula con el posible diferencial de pre-
cios y finca su afédn de ganancias exclusivamente
enel lema de “comprar barato y vender caro”.

Valga agregar: como se trata de un comporta-
miento especulativo, el horizonte del inversor se
reduce considerablemente. Cuando son los divi-
dendos lo que interesa, el horizonte tiende a ser
muy largo e incluso, casi infinito. Al revés, si el
afan es la especulacidn, el horizonte de planeacién
de los inversores se achica considerablemente y se
encierra en un contexto de muy corto plazo. Na-
die, en su sano juicio, especula a veinte afios.” Pero
silohace por un ano o bastante menos. En breve, el
especulador no puede sino ser un “corto-placista”.

Suponemos como plazo un periodo. La apuesta
es, el precio del final sera superior al inicial Fsta
es [a ganancia que se persigue. Pero ademas, como
“colgajo”, se obtiene el dividendo que la empresa
paga al finalizar el periodo. En términos formales,
podemos escribir:

D, R

6 P="1+ "
(©) LR IR

6a) P, =[1/1+i]D, + P+ rpa)]
P(1+i)=D,+ P (1+rpa)
P(l+i~1-rpa)=D,

po(i"?’”)zDo(1+”8)=7 G0(1+rg)

** En realidad, una “especulaciéon” a veinte aios equivale a
vivir de los dividendos durante ese periodo. Es decir,
a dejar de ser un especulador.



() Py=yGolt+1g]/(i~rpa)

rpa = tasa de crecimiento esperada del precio de
las acciones.

En que y es nuestro ya conocido coeficiente que
nos muestra qué parte de las ganancias se distri-
buye como dividendos.

Luego, dividimos por las ganancias y asi obte-
nemos el coeficiente precio-ganancias (el famoso
“price-earning ratio” de la literatura financiera). O
sea:

® P /G,=y{l+rg)/(i-rpa)
Agregamos la prima de riesgo (= f) y obtenemos:

8a) P,/G,=y(1+rg)/(1+¢—rpa)

Si comparamos la tltima expresion con lantiimero 5,
vemos que la estructura de la ecuacién es pareci-
da. Lanovedad basica radica en que ahora apare-
ce el prondstico de los especuladores sobre el pre-
cio futuro de las acciones. Mientras mas elevado
sea el prondstico para el crecimiento de esos pre-
cios, mayor sera el nivel que alcance la relacion
precios-beneficio. O sea, si los inversores creen que
las acciones van a subir, muy probablemente éstas
terminardn por subir, pero a partir de tal creencia.
Esto es propio de la especulacién: las creencias a
veces desatan movimientos que les confirman.

Si nos fijamos en las ecuaciones 5 y 8a, pode-
mos ver que si se cree que el precio delas acciones
subird mds rapido que las ganancias, el precio “es-
peculativo” dominard al “no especulativo”. Y lo
mismo vale para la relacién precio-beneficios. Esto,
a su vez, dard lugar a que el precio efectivo de las
acciones, subird mds rapido que las ganancias efec-

tivas. En principio, esta situacion pudiera ser anor-
mal o, mas bien, muy dificil de mantener. El argu-
mento seria como el que sigue. Con precios tan
elevados -y tan desligados de las ganancias efec-
tivas- se daria un movimiento a favor de vender
acciones. Asf mismo, las compras deberian bajar
pues siendo tan baja la relacion dividendos a pre-
cio, la rentabilidad de la correspondiente inver-
sién bursatil seria muy poco atractiva. Este doble
movimiento, deberia provocar un claro descenso
en e} precio de Jas acciones. Por lo mismo, el factor
especulacion se diluiria y la relacién precio-bene-
ficios volveria a realinearse en torno a valores més
“normales”.

No obstante, la especulacion se puede reprodu-
cir o “alimentarse a si misma”. Lo cual, nos
ejemplificaria ese principio general que el socidlo-
go Merton denominara la “profecia autocumpli-
da”. El punto seria asi: si todos o una mayoria im-
portante creen que tendré lugar un futuro aumento
enel precio de las acciones, todos trataran de com-
prar ahora para obtener mafiana las correspon-
dientes ganancias especulativas. Y, en principio,
podemos suponer que los “otros” factores no pro-
vocan ningun impacto. Pero el simple hecho de
esas compras especulativas, elevaria el precio de
las acciones, confirmando asi la expectativa previa
(por mal fundada que ésta pudiera haber estado).

En este momento, pudiera ponerse enjuego un
mecanismo como el descrito. Pero también pudie-
ra no darse este ajuste. Las expectativas al alza del
precio de las acciones, que acaban de ser confir-
madas, pudieran mantenerse. Por lo tanto, envez
de ventas, se podrian esperar mds y mas compras.
Las cuales, volveriana elevar el precio efectivo de
las acciones y, de este modo, volverian también a
confirmar las expectativas y asi sucesivamente.
Estariamos, por ende, en presencia de una auténti-




ca “bola de nieve” o, para emplear el vocablo en
uso, de una burbuja especulativa.

Un movimiento especulativo como el indicado
se puede alargar bastante. De él, por lo menos po-
demos afirmar dos cosas muy claras: a) en algtin
momento debe cortarse. Es decir, se paraliza el cre-
cimiento de la burbuja y ésta debe estallar; b) cuan-
do tendrd lugar ese estallido, es algo que no se
puede saber con exactitud.

:Cémo se puede detectar la existencia de una
burbuja? Un primer y fuerte indicio reside en la
emergencia de un coeficiente precio-beneficios muy
elevado. Entendiendo por elevado, al menos por
ahora, que “haya estado” y se ubique significa-
tivamente por encima de los valores medios o de
tendencia. Si tiene lugar, se puede por lo menos
sospechar que estamos en presencia de una bur-
buja.

Sentado lo anterior, tenemos que examinar el
comportamiento de las variables que aparecenen
la expresion 5. O sea: i) el coeficiente (rg) que nos
mide la tasa esperada de crecimiento en las ga-
nancias. Para ello pedemos examinar el compor-
tamiento de la tasa efectiva en el dltimo tiempo y
las posibles causas que pudieran aumentarla a
futuro; ii) el coeficiente (i), que nos mide la tasa de
interés. Se trataria, aqui, de ver cuales son las posi-
bilidades de una reduccién en la tasa de interés
capaz de provocar un impacto importante en los
valores bursatiles. Y valga recordar un viejo topi-
co: cuando la tasa de interés se sitiia en un nivel
bajo, suele resultar bastante dificil lograr una re-
duccién adicional importante. En breve, emerge el
fantasma de la “trampa de liquidez”; ii1) por alti-
mo, tenemos el coeficiente (¢), que nos mide la pri-
ma deriesgo que manejan los inversores.

Un examen como el esbozado, nos deberia per-
mitir conocer -por lo menos en términos aproxi-

mados- en qué medida el aumento del coeficiente
precio-beneficios se puede atribuir a los factores
ya indicados o a un proceso especulativo propia-
mente tal. Pero, ;qué ha venido sucediendo en Es-
tados Unidos, que es el caso que nos ocupa?

IV. LA EVIDENCIA EMPIRICA

En el dltimo medio siglo (1950-1999, basado en
Standard & Poor’s), el coeficiente precio-beneficios
ha tenido un nivel promedio de 15. El inverso de
este valor, nos indica el rendimiento promedio de
las acciones (tasa de retorno del capital ficticio),
que para el casollegaria a un 6.7 por ciento.* Esti-
maciones recientes que cubren dos siglos (XiXy XX)
apuntan a una tasa de retorno que gira en torno al
6.5-7.5 por ciento. O sea, un coeficiente precio-be-
neficios del orden de 15.4-13.3.%° Entretanto, en
1999, el coeficiente precio-beneficios llegé a un ni-
vel de casi32. |.o cual, implica una tasa de retorno
sobre el capital accionario del orden de un 3.1 por
ciento, cifra que se sitia por debajo (46% de la me-
dia 1950-1999) de los rendimientos seculares. Es-
tos datos ya advierten que en el ultimo periodo
emerge un componente especulativo muy fuerte.
Si la rentabilidad es tan baja, es dificil creer que los
agentes compran acciones por lo “atractivo” de
sus dividendos. Las compras, por consiguiente,
tienen que responder preponderantemente a fac-
tores especulativos: ganar con el diferencial de los
precios y no con los dividendos que se pagan.

¥ Segin FMI, World Economic Qutlook, mayo; Washington
D.C., 2000.

* Jeremy Siegel, “Stocks for the Long-Run”, Nueva York:
McGrawHill, 1998. Citado en FMJ, ob. cit., p. 79.



Concentremos la atenciéon en la dltima década.
Aqui, especialmente en su 1iltima mitad, se ha dado
una verdadera explosion bursatil. Entre 1991 y el
2000, el indice Standard & Poor’s se multiplica por
casi 3.8 veces. El1 Dow Jones, pasa de un nivel igual
a2921.33 en1991 a un nivel de 10734.9 en el 2000.
Se multiplica casi 3.7 veces. El indice Nasdag (que
concentra al sector de nueva tecnologia) es clara-
mente el mas explosivo. Avanza desde 491.7 en
1991 hasta 3783.7 en el 2000. O sea, se multiplica
por 7.7 veces, creciendo nada menos que al 25.4 por
ciento promedio anual?' Lo cual, valga agregar,
significa que el agente inversor habria duplicado
su capital en casi tres afios.

En cuanto al coeficiente que nos interesa, el pre-
cio-beneficios, su evolucién (tomando pie del Stan-
dard & Poor’s) se muestra en el cuadro que sigue.
Segin se observa, para la década en su conjunto,

el coeficiente alcanza un nivel promedio de casi
23. Lo cual implicaria una tasa de retorno del or-
den de un 4.3 por ciento. Valores que se sitian por
encima de los valores de tendencia del periodo
1950-1999. De hecho, tenemos que en los afios con-
siderados, el coeficiente se ubica por encima de
sus valores medios. Al iniciarse la década, la rela-
cién era relativamente elevada. Hacia 1995 el coefi-
ciente parece acercarse a sus niveles normales, pero
desde este momento acusa una verdadera “estam-
pida” y llega a casi32 enel 1999. Se trata de niveles
que practicamente duplican los de tendencia.

Enla grafica que sigue, el nivel medio se repre-
senta por el eje horizontal. Mientras queen el ver-
tical se dibujan las desviaciones {en porcentaje)
del coeficiente precio-beneficios de cada afio res-
pecto de los valores medios que alcanza en la se-
gunda parte del siglo xx.

Cuadrol
Evolucion del coeficiente precio-beneficios en Estados Unidos
Afo P/B Desviacion (+) Ao P/B Desviacion (+)
1991 209 139 1997 219 146
1992 237 158 1998 289 193
1993 21.7 145 1999 31.5 210
1994 17.2 115 2000 27.5 183
1995 16.4 109 1991 ~ 2000 229 153
1996 19.1 127 1950 - 1999 15.0 100
B S I

(+) Coeficiente P/B del afio sobre coeficiente medio de 1950-1999. Este, igual a 100.

Fuentes: Para 1950-1999, Fumi1, World Economic Outlook, mayo 2000. Para 1991-2000, Joint Economic Comitee, Economic

Indicators, abril, 2001.

2 Toda la informacion la tomamos de Economic Indicators.
Washington: Joint Economic Comitee, abril 2001.
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Segtin se puede observar, a partir de 1995 se inicia
un movimiento muy fuerte de disociacién (hacia
arriba) del coeficiente P/ B anual sobre sus valores
de tendencia. Y es en torno a 1999, que se alcanza
una desviacién mayudscula. En este contexto, su-
poner que no estamos en presencia de una burbuja
especulativa, resulta francamente dificil. No obs-
tante, no pocos autores (de tendencia neoclasica,
por cierto) rechazan esta situacion.

V. EL DOGMA NEOCLASICO. LA ESPECULACION
COMO BESTIA NEGRA

Ante la evidencia empirica conocida, rechazar que
estamos en presencia de un componente especula-
tivo muy fuerte, pareciera algo mas bien enfermi-
z0. Pero conviene dedicarle algunas lineas. Se po-
dria, por ejemplo, argumentar que el alto nivel del
coeficiente P/ B se debe a la incidencia de factores
no especulativos y que ahora han pasado a fun-
cionar en niveles cualitativamente diferentes.

S |

'O Desviacion

2000

Detectar el impacto preciso del factor especulativo
no es algo sencillo. Se puede, en todo caso, ensayar
una aproximacion gruesa. PPara eso, se parte con-
siderando el coeficiente precio-ganancias actual.
Este, segin hemos visto, refleja las expectativas de
los agentes inversores sobre el eventual comporta-
miento futuro de las variables involucradas. Un se-
gundo paso recoge el comportamiento historico (ya
conocido) de las variables involucradas. Estas se-
rian la tasa de crecimiento de las ganancias (=rg),
la tasa de interés (=i) y la prima de riesgo (=f). Co-
nocidos estos datos, obtenemos el coeficiente P/B
que se podria esperar para hoy si las previsiones
empresariales fueran simplemente inerciales. Es
decir, que se limitaran a reproducir la experiencia
pasada. En la situacién que nos preocupa, es ob-
vio que obtendriamos un valor bastante distante
del que hacia 1999-2000 ha venido alcanzando el
coeficiente. El actual, seria muy superior al calcu-
lado de acuerdo con lo indicado. La diferencia, a
su vez, nos estaria senalando el cambio que debe-
rian experimentar, a futuro, las variables implica-
das. Es decir, podriamos averiguar cuanto debe-



rian subir las ganancias, cu&nto bajar la tasa de
interés y cuanto la prima de riesgo para que el ac-
tual coeficiente P/B respondiera a las premisas del
andlisis de no existencia de factores especulativos.
Lo que asise obtiene, es bastante elocuente. La pri-
ma de riesgo deberia llegar a practicamente cero y
las ganancias deberian elevarse descomunalmente
como parte del ingreso nacional. En cuanto a la
tasa de interés, como hay cierto consenso en que
su reduccion significativa subsecuente es ya muy
dificil, el ejercicio aritmético sale casi sobrando.
Enresumen, el afan por eliminar el factor especu-
lativo, obliga a suponer un futuro comportamien-
to de las variables involucradas que es completa-
menteirreal.

No obstante, hay tercos muy tercos. Aufores
como Garbade han sostenido que luego de algu-
nas medidas y normas legales, las “burbujas espe-
culativas” son muy improbables en bolsas como
la de Nueva York.**Santoni va mas alla y con gran
valentia rechaza la existencia de burbujas en el
periodo 1924-1929% y también para 1982-1987*
En la actualidad, los que insisten en los “valores
s6lidos” buscan refugio en dos variables: la prima
de riesgo y los montos del capital involucrado.

2 Véase K.D. Garbade, “Federal Reserve margin require-
ments: a regulatory initiative to inhibit spcculative bubbles”;
en P. Wachtel edit., Crises in the Economic and Financial
Structure, Lexington Books, Lexington, 1982.

3 Valga recordar que el indice bursatil de “acciones segu-
‘ras” manejado por el New York Times, crecié un 35 por
ciento en 1928 y luego, un 36 por ciento entre enero y agos-
to de 1929. Ello, pese a que en el periodo aumentaba la
tasa de interés. Cfr. Thomas E. Hall, "Business Cycles”, p.
150. Nueva York: Praeger, 1990.

% GJ. Santoni, “The great bull markets 1924-1929 and
1982-1987: speculative bubbles or economic fundamentals”,
en Federal Reserve Baik of Saint Louis Review, 1987.

En cuanto a la prima de riesgo, se manejan di-
versos factores que explicarfan su reduccion.® Pri-
mero, se sostiene que el fuerte desarrollo de los fon-
dos mutuos ha permitido diversificar el portafolio
y reducir, por ende, los riesgos. Segundo, la prima
de riesgo es prociclica. Por eso, el auge econémico
eleva el optimismo, relaja las precauciones y redu-
ce la prima de riesgo. Estos dos factores, no se pres-
tan a dudas pero no son los mas subrayados. La
clave, para el bando neoclasico, es recuperar algu-
nas hipotesis que por un elemental decoro no siem-
presalen a la “luz académica”. Se sostiene que Ja
“propension al riesgo” y la “capacidad para sa-
crificar consumo en el presente” de los agentes
inversores, se ha elevado considerablemente. En
breve, se saca del sombrero el viejo conejo metafisi-
co. Losjévenes, en esta version, son mas arriesga-
dos que los viejos y ya no tienen el recuerdo de las
grandes crisis previas, como la del 29. Y adviértase:
con el afan de borrar las burbujas, se sostiene nada
menos que los agentes inversores no manejan se-
mejante informacién (como la crisis del 29). Con lo
cual, se los sindica directamente como patanes
irracionales. Algo que muy poco tiene que ver con
los sagrados principios de racionalidad que esgri-
men los sacerdotes neoclasicos. Por tltimo, se sos-
tiene que en el pasado los agentes han subvaluado
el precio de las acciones y que el aumento actual
del capital ficticio se limita a reconocer los valores
adecuados. Es decir, antes eran “irracionales” pero
ahora no.

En el segundo caso, se suele advertir que ajus-
tar el problema por el camino de las variables (rg),
(i) y (¢) no permite la explicacién buscada (o sea,
sacar de escena al componente especulativo). Se

» Véase Economic Report of the President 2000. Washington
D.C. 2000.




busca la salida por otro lado y se termina por in-
ventar un capital considerablemente mayor al re-
gistrado. Esto, por la via de inventar un nuevo “ca-
pital intangible”.

Consideremos, por ejemplo, a un autor como
Robert E. may, quien comienza recordando el caso
de la firma Yahoo. La cual, al 7 de noviembre de
2000, operaba con un capital “real” de 158 millo-
nes de ddlares. Entretanto, su valor bursatil llega-
ba a 37 billones de délares. El diferencial es desco-
munal y la pregunta que surge es muy obvia:
icomo explicarlo? Segun Hall, no existe ningin
falso capital. Lo que sucederia es que existe un ca-
pital “invisible” hasta ahora no advertido y que
seria capaz de llenar el hueco. Para eso, nuestro
autor introduce un nuevo tipo de capital intangi-
ble: el “e-capital”. Por éste, se entiende el saber (krow
how) técnico y organizacional que desarrollan los
profesionales haciendo uso de computadorasy de
paquetes computacionales ad-hoc.

En palabras de Hall, “los flujos de inversién en
‘e-capital” son invisibles. Pero el valor de mercado
del ‘e-capital’ es la diferencia entre el valor de mer-
cado total de las firmas (i.e., el nivel que alcanza el
capital ficticio; JVF) y el valor de su capital fisi-
co” * Lo cual, valga subrayarlo, también implica
que “aparecera” un capital “negativo” siel valor
bursatil se sitiia por debajo del valor de los activos
reales, lo que si fuvo lugar vg. hacia fines de los
setenta e inicios de los ochenta. Amén de “invisi-
ble”, este muy singular “capital” puede resultar
“negativo”. En corto, vuelven a aparecer los cone-
jos del mago.

% Robert E. Hall, “E-Capital: The Link between the Stock
Market and the Labor Market in the 1990s”, p. 83., en
Braokings Papers on Economic Activity, nro. 2, 2000.

La arbitrariedad de Ia hipotesis queda en claro
si se recuerda la evolucién del valor bursatil de
Yahoo. Segtin indica Cummins en su comentario
al texto,” cuando Hall escribe y entrega la primera
versién de su ensayo (mayo del 2000), el capital
ficticio de Yahoo superaba los 120 billones de d6-
lares; cuando fue presentado al panel de la
Brookings, en septiembre del 2000, la cifra venia
corregida y llegaba a los 72 billones de ddlares.
Luego, el 7 de noviembre del 2000, version publi-
cada y que es la que hemos citado, el nivel era de
37 billones de délares. En seis meses, el capital
ficticio se redujo en casi un 70 por ciento y desapa-
recieron (de acuerdo con la magia neoclasica) nada
menos que 83 billones de délares. Y esto, conside-
rando sélo a una empresa. El capital, por lo tanto, se
dransforma en un acordedn maravilloso que se
aprieta o extiende segun las necesidades del dogma.

La terquedad y desfachatez de estos sedicentes
Magos de Oz resulta sorprendente. Pero si pensa-
mos que aceptar la presencia e importancia de las
burbujas lleva a aceptar que pasa a operar una
mala asignacion de los recursos (algo equivalente
al peor de los pecados mortales para un walrasiano),
se puede empezar a entender el porqué de la insis-
tencia.” Peor atn, las condiciones reales existen-
tes rompen brutalmente con las del equilibrio
neoclasico. Para éste, recordemos, en equilibrio el
monto del capital ficticio debe ser igual al monto
del capital real y la tasa de ganancia semejante a la
de interés (quitando incertidumbres molestas).”

7 Jasén G. Cummins, “Comment a Hall”, en Brookings
Papers on Economic Activity.

# Un repasc de las discusiones (previas a los noventa), en
A.W. Mullineaux, “Bussiness cycles and financial crises”,
The University of Michigan Press, Ann Arbor, 1990.

® Amén de que bajo estas condiciones la inversion neta
seria igual a cero. Minsky ha subrayado (con su particular



Como el mismo Halllo advierte, su ensayo supone
“la racionalidad del mercado bursatil”, pues “en
un mercado irracional los valores bursatiles pue-
den valer mas o valer menos quelos activos subya-
centes” 0 3!

Ia conclusidn jo moraleja? es muy clara: lo que
en la realidad es la regla dominante, la teoria de-
clara primero que es irracional. Y luego, que no
puede existir. Y si Paris bien vale una misa, la no-
cién de “mercados eficientes” vale, por lo visto,

cualesquier acto de magia o brujeria.

V1. EL AJUSTE POR VENIR Y SUS PROBABLES
CONSECUENCIAS

La existencia de una “bola” especulativa parece
clara. En realidad, hasta el mismo FMl la ha llega-
do a reconocer.” Y si asi son las cosas, debemos
esperar el ajuste. La fase especulativa puede ex-
tenderse por un periodo largo, pero en algiin mo-

terminologia) que los neocldsicos no distinguen los dos
conjuntos de precios que afectan al capital real y al capital
ficticio. Los identifican y reducen la tecoria a una tautolo-
gla, “incapaz de explicar las crisis financieras”. Cfr. H.
Minsky, “The Financial Instability Hipotesis: A Restatement”;
en Minsky, Can ‘it” happen again?, Nueva York: M.E. Sharpe,
1984.

* Robert E. Hall, ob. cit., p. 78.

1 El tratamiento que se le da al factor empirico también ha
sido criticado. La modelizacion utiliza supuestos compa-
tibles con el modelo tedrico de expectativas racionales,
pero esto no parece adecuado. Es decir, el elemento fac-
tual se mueve en términos diferentes a los exigidos por el
modelo. Véase la revision de E. Andreou, N. Pittis y A.
Spanos, “On modelling speculative prices: the empirical
literature”; en Journal of Economic Surveys, vol. 15, nro. 2,
abril, 2001.

2 Véase M1, World Economic Outlook, cap. 11I, mayo 2000.

mento, tarde o temprano, la burbuja tiene que reven-
tar. ;Cuando? Es algo que no se puede contestar.
Como se sabe, el especulador funciona sobre la base
de dos apuestas: i) que el precio de las acciones
seguira subiendo; ii) que cuando el crecimiento cese
y Hlegue el momento del ajuste, él1o podra pronos-
ticar y, por lo mismo, sabra vender a tiempo y reti-
rarse del mercado antes de ser triturado. Esta, es
una apuesta obviamente muy subjetiva. Si existie-
ran elementos para una respuesta objetiva, la es-
peculacién simplemente no podria existir.

En suma: i) el estallido es inevitable; ii) el cuan-
do no es pronosticable.

La pregunta que sigue es por la modalidad detl
ajuste: ;mds o menos gradual y extendido en el
tiempo?, ;rapido y violento? Es decir, ; podemos
esperar un aterrizaje mas o menos suave o el avion
se caerd y romperd? También aquf no nos atreve-
riamos a dar una respuesta muy segura. En todo
caso, lo que tiende a mostrar la experiencia acu-
mulada es que las burbujas no se van diluyendo
suave y silenciosamente. Alrevés, suelenestallary
provocar conmociones fuertes.

{Qué consecuencias puede provocar el estalli-
do de la burbuja? Podemos examinar el impacto
de un desplome bursatil en: ) el consumo; b) la
inversion; c) el sector externo.

:Qué sucede con el consumo? Antes hemos vis-
toque unaumento en el valor del capital accionario
provoca un impacto positivo en el consumo. Si el
movimiento es inverso, tenemos dos puntos a su-
brayar: a) el consumo se reduce: efecto riqueza ne-
gativo; b) lo hace con un retraso temporal impor-
tante.

En cuanto al punto 1), se estima que por cada
dolar de reduccién en el capital accionario, el con-
sumo se reduce en 5 centavos (la elasticidad seria
del ordende un 5%). En cuanto al punto b), la esti-




macién senala un plazo o retardo que va entre uno
y tres afios.” En general, se puede sostener que la
mayoria de las familias “reaccionan muy lenta-
mente a los cambios en el mercado accionario” *

¢Qué pasa con la inversion? Al descender el pre-
cio de las acciones, podemos suponer que dismi-
nuye la’q” de Tobin (cociente entre el valor bursa-
til de la empresa y el costo de reposicion de los
activos reales) lo cual, a su vez, debera provocar
un descenso enla inversion. Como escribia Keynes,
“no tiene sentido crear una nueva empresa incu-
rriendo en un gasto mayor que aquél aque se pue-
de comprar otraigual ya existente” .

En ocasiones se alude al factor expectativas. Se
dice que si las previsiones apuntan a una caida o
estancamiento del PIB las acciones caen. Lo cual,
arrastra a la inversién. Pero conviene no confun-
dir las lineas de causalidad involucradas. Aquj,
no es la caida de las acciones per-se lo que provoca
el descenso de la inversion, sino la expectativa
(compartida) de un menor crecimiento a futuro. Y
es la expectativa lo que provoca ambos descensos
(de la inversion real y del precio de las acciones).
Aunque, valga la calificacién, en muchas ocasio-
nes el comportamiento bursatil se pasa a conside-
rar como indicador o barémetro de la futura situa-
cién econémica. Es decir, pueden existir empresas
que no forjan sus propias previsiones sino que se
orientan por el comportamiento del mercado de
valores. Como minimo, se podria decir que la cai-
da bursatil refuerza el pesimismo.

El impacto tal vez mas decisivo gira en torno a
la situacion o “posicién financiera” de las empre-

» EMI, ob. cit., p. 98.

H G. Koretz, “Economic trends”, en Business Week, julio
2001.

% 7. M. Keynes, Teorig General, p. 138.

sas. Por ejemplo, la relacion deuda a capital pro-
pio se puede deteriorar y llegar a niveles peligro-
sos e incluso insostenibles. En Estados Unidos, este
coeficiente ha tenido un aumento menor al que cabe
esperar en las fases de auge. En 1995 fue de 0.695y
en 1999 llegaba a 0.724 (en 1992 habia llegado a
un muy alto 0.791). Pero la burbuja puede estar
escondiendo una situacién de gran fragilidad fi-
nanciera: si estalla y el capital accionario se recor-
ta brutalmente, el coeficiente de deuda puede dis-
pararse a niveles inmanejables. En tales contextos,
la banca endurece sus politicas y la capacidad de
las empresas para acceder al crédito se deteriora
(las mismas empresas vacilan en contraer nuevas
deudas). En general, emerge el fantasma de la in-
solvencia (de prestatarios y prestamistas) y de las
crisis financieras. En términos de Minsky,* podria-
mos decir que se reduce el precio de demanda delos
bienes de capital (o sea, el valor actualizado de
los ingresos esperados) pues los inversores poten-
ciales reducen su euforia y se tornan mds cautos
en sus peticiones de financiamiento (sube el riesgo
del prestatario). Por otro lado, es posible que se
eleve el precio de oferta. Esto, en cuanto los bienes
de inversi6n se compran con crédito, loquelleva a
adicionar el costo del crédito (de seguro incremen-
tado) al precio de venta de los activos reales a com-
prar. En conjunto, el movimiento de las dos curvas
debe reducir bastante el nivel de la inversion.

¢ Qué puede suceder con el sector externo? Enel
caso de Estados Unidos, una parte significativa
del financiamiento del déficit externo opera por
la via de las entradas de capital de corto plazo

* Véase H. Minsky, “It can happened...”, ob. cit. Una muy
lucida sintesis en D. Papadimitriou y L. Randall Wray,
“Minsky’s Andlisis of Financial Capitalism”, The Jerome
Levy Economic Institute, Working Paper nro. 275, julio, 1999.



especulativo. Este movimiento cambiaria de signo
y se puede esperar una fuga inmediata de capita-
les. Lo cual, de modo directo, debe pravocar pro-
blemas adicionales en el balance de pagos. O sea,
surgirian presiones por un ajuste via elevacién de
las tasas de interés (lo que hundiria a la Bolsa atin
mas) y/o el descenso en los niveles de actividad
econémica. O sea, se estimularian las presiones
recesivas.

Ensegundo lugar, tenemos el ya frecuente “efec-
to de contagio”. Un descenso brusco en Nueva York
arrastraria a las bolsas del resto del mundo, de
Europa en particular. Lo cual, podria generalizar
las presiones recesivas con la consiguiente retroa-
limentacion de los problemas estadounidenses. Y

si esto conlleva una sucesién de devaluaciones el
problema se agravaria atin mas. En suma, se po-
dria esperar no sélo mayores problemas para Es-
tados Unidos sino, inclusive, una presién adicio-
nal por una recesién sincronizada y generalizada
a escala mundjial.

Para terminar, digamos que el descenso bursa-
til ya parece haber comenzado, hacia el 2001. Y
que en el momento de terminar este ensayo (junio
del 2001), se ha venido dando en términos no muy
bruscos. Enello, la politica de dinero barato auspi-
ciada por Greenspan, ha venido jugando un rol
que no es menor. Pero el curso futuro de la burbuja
y su seguro aniquilamiento es algo a discutir en
otro trabajo.






