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“Una mirada extraordinaria... desde adentro, del proceso de toma de decisiones
del manager de dinero que ha obtenido el mayor éxito en nuestra época, Fantis-
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George Soros es indiscutiblemente el inversor mis poderoso v de mayores ganan-
cias del mundo de hoy. La revista Business Week o denomind “El Hombre Que
Mueve los Mercados”. Soros gano mil millones de délares enfrentando la libra ester-
lina, y algunos dicen que rescat6 al pueblo inglés de la recesion. Soros no es mera-
mente un financista sino también un pensador a quien se debe tener en cuenta, Aho-
ra este hombre extraordinario revela en “La Alguimia de las Finanzas” las estrategias
de inversion que lo convirtieron en una “superestrella entre los managers del dine-
ro”

The New York Times
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nanzis, George Soros patrocing importantes estuerzos filantropicos bajo el auspi-
cio de The Soros Foundation, que opera en 22 paises y gasia anualmente cente-
nares de millones de dolares. Egresd como economista de la “London School of
Economics”, Desde hace mids de tres décadas se dedica a la investigacion filoso-
fica y fue discipulo del gran epistemélogo Sir Karl Popper.
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POR SOROS, su fascinante autobiografia, un documento de primera magnitud So-
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GEORGE SOROS,
O LA FILOSOFIA APLICADA

A LOS NEGOCIOS

a presentacion de este libro notable al publico de habla hispa-
na constituye un acontecimiento editorial de primera raagni-
tud. La turbulenta historia de la economia internacional en
este ltimo cuarto de siglo es narrada por uno de sus protagonistas
mas importantes, que es al mismo tiempo un analista agudamente
critico de la realidad de hoy. El autor combina la sangre fria y la
fibra de un operador de alto nivel con la vision tedsica de largo
aleance de un filosofo. Esta combinacion muy poco comun incitara
al lector a seguir con la mayor atencion las profundas consideracio-
nes y las predicciones de George Soros (en hingaro, Gydrgy Sor0s).
El autor naci6 en Hungria en 1932, en el seno de una familia
judia de clase media alta. Su padre, como lo recordé siempre Soros,
le ensefid una leccién fundamental: en primer lugar, hay que sobre-
vivir: A los 23 afios se gradud como economista en la mundialmen-
te famosa London School of Economics, y alli fue discipulo de uno
de los grandes de la epistemologia moderna: sir Karl Popper. Se
incorporé a una firma financiera inglesa, y luego a otra en los
I'stados Unidos. Alli se abrio camino en el duro mundo de la finan-
zi1, donde logro hacer una inmensa fortuna.
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George Soros, o la filosofia aplicada a los negocios

Soros aplica a los mercados de acciones, de divisas, financieros
e inmobiliarios métodos cientificos, basados en su sorprendente
conocimiento de los mecanismos de feedback. Por consiguiente,
nadie deberia sentirse sorprendido de sus citas de Bateson y
Hofstadter. Pero el autor emplea su sorprendente base tedrica con
una mente fresca, y nunca es esclavo de sus propios esquemas; los
abandona en el acto cada vez que lo considera necesario,

Desde luego, esta formacion, acoplada con una capacidad extra-
ordinaria para captar y tener en cuenta todos los factores determi-
nantes de una situacion, le otorgd una insuperable ventaja sobre sus
colegas. Estos se preguntaron muchas veces como era posible que
mientras ellos perdian su dinero a carradas, este frader, empleando
métodos desconocides para ellos, lograba ganancias astronomicas.
Estas eran posibles por su profunda percepcidn de las formas en que
las inclinaciones de los operadores se combinan con las tendencias
fundamentales de los mercados, lo cual le permitio partir casi siem-
pre al frente del grueso del peloton. En el mundo financiero, donde
a veces las horas pesan tanto como los siglos, esto equivale a la dife-
rencia entre la vida v la muerte, entre ser o no ser. Entrar y salir en
el momento oportuno: en el plano financiero, €sa es la cuestion.

A veces Soros se equivocd, aunque en menor escala que la
mayoria de los grandes fraders, pero la franqueza con la cual con-
fiesa sus equivocaciones y sus tropiezos es total. Pareceria incluso
divertirse con el detallado relato de algunos de sus errores, muy
‘gruesos, segin €él. Pero no nos equivoquemos. Ese reconocimiento
abierto no hace mas que subrayar la importancia de sus aciertos.

Para algunos, el éxito abrumador de George Soros no choca tanto
por la enorme cantidad de dinero que consiguié ganar como por los
métodos cientificos que aplicd en forma sistematica y meticulosa,
segin lo comprobara facilmente el lector de La Alguimia de las
Finanzas. La buena o la mala suerte no tienen ninguna relacion con
este caso. Y en un contexto global crecientemente dificil, donde son
muchos los que caminan al borde del desastre, nunca a salvo del
peligro de un golpe demoledor, este hecho inesperado, podriamos
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George Soros, 0 la filosofia aplicada a los negocios

decir escandaloso, de un intelectual por derecho propio que hace
lunto dinero, podria provocar una tormenta mental entre algunas
personas que suelen despotricar contra “los intelectuales”.

Lste éxito de Soros subraya el alto valor tedrico y practico de la
cibernética —que el autor utiliza de una manera continua y coheren-
le en comparacion con la metodologia tradicional, basada en la l6gi-
i lineal, aristotélica, la tinica que nos han ensenado. Esta ultima
coloca indebidamente de un lado las causas y del otro los efectos,
olvidando asi la naturaleza circular de la causalidad en el plano de
los seres vivos, que con frecuencia asume la forma de circulos vicio-
505 0 virtuosos, La logica lineal no tiene en cuenta los procesos con
feedback o recurrentes. Por eso pone en la misma bolsa los fendme-
nos sociales y los naturales, la conciencia humana y el movimiento
de los astros, y combina inadecuadamente las leyes del mundo
inorganico, cuando ain no habia llegado la vida, con la esfera huma-
na, donde “la conciencia, originariamente, es no un yo pienso sino
un vo puedo” (Maurice Merleau-Ponty). Y donde, como conse-
cuencia, cada participante puede (dentro de ciertos limites) crear su
propio mundo, y contar su propio relato a su manera.

Si intentaramos rastrear el punto de partida de las “inclinaciones
prevalecientes™ de las cuales habla Soros, finalmente lo encontraria-
mos aqui, en la mente humana: digital y racional en su hemisferio
izquierdo y analogica, emocional y holistica en el derecho, ambos en
interaccion permanente, “reflexiva”. Aunque, segun lo recuerda el
epistemologo chileno Humberto Maturana, todas las decisiones fun-
damentales se toman siempre en el hemisferio derecho, el analogico,
¢l de los sentimientos, que funciona como el integrador de ambos
hemisferios.

En un film inolvidable, “Rashomon’”, esa obra maestra de Akira
Kurosawa donde un crimen se narra en cuatro versiones diferentes,
todas creibles y tal vez las cuatro falsas, se nos dice que somos lo que
creemos ser, y que los acontecimientos historicos y la realidad son
tales como queremos que sean, o tales como creemos que deberian ser.
Influimos sobre ellos, vy ellos influyen sobre nosotros. Soros insiste
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George Soros, o la filosofia aplicada a los negocios

tenazmente en todo su libro sobre la interaccion permanente de todos
los factores determinantes de cualquier situacion. Sus notables aportes
en este terreno llevan un nombre atractivo: la teoria de la reflexividad,
Aconsejamos al lector que le preste mucha atencion: no perdera el
tiempo.

No puede sorprender que en ciertos medios sus puntos de vista sean
considerados heterodoxos e iconoclastas. Chocan con los arraigados
prejuicios que se han convertido en los dogmas oficiales de la eco-
nomia de mercado. Pero en el fondo, todo operador, administrador,
gjecutivo, etc., percibe que estos dogmas constituyen una realidad
inventada (Watzlawick) y que Soros tiene razon al cuestionarlos. Pero
hay mas. De alguna manera, se terminard por comprender que los
asuntos humanos (entre los cuales estan los mercados bursatiles, los
mercados monetarios y financieros, los mercados cambiarios, los mer-
cados de produccion y servicios, los mercados de ilusiones... y la pro-
pia economia de mercado, que los abarca) llevan el sello distintivo e
indeleble de wna ideclogia inventada: la del progreso, que promete
tanto y cumple tan poco.

Como lo advertira facilmente el lector, Soros rompe con todos
los esquemas precibernéticos, y se enrola en forma decidida en el
frente mas avanzado de la epistemologia actual. Podriamos agregar
que en este frente ha aparecido y ganado la batalla en los ultimos
sesenta afios una constelacién excepcional de pensadores contem-
poraneos, desde Gregory Bateson y Karol Polanyi (ya desapareci-
dos) hasta René Girard, Henri Atlan, Edgar Morin, Jean-Pierre
Dupuy, Anthony Wilden, Humberto Maturana, Francisco Varela,
Marshall Sahlins, Douglas Hofstadter, Paul Watzlawick, Cornelius
Castoriadis, Michel Aglietta, Heinz von Foérster e Ilya Prigogine,
para mencionar solo las personalidades mas notables.

Las consideraciones de Soros sobre las secuencias de auge y
derrumbe, a las cuales se refiere constantemente, ponen sobre el
tapete un tema de capital importancia: las perspectivas del actual
modelo economico. Hace mas de un siglo y un cuarto, el médico y
economista francés Clément Juglar dijo en forma premonitoria: “La
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George Soros, o la filosofia aplicada a los negocios

causa de las crisis es la prosperidad”. El autor nos recuerda esta
profunda verdad cibernética, que adopta el caricter de una causali-
dad circular y recurrente, oculta, aunque no demasiado, entre los
nliegues de los ciclos de la economia de mercado. Eso le permitio a
Noros, ya en 1985, prever la crisis que se avecinaba.

Desde un punto de vista mas personal, agregaré que debo mucho
i los multiples aportes tecricos de George Soros, que confirman las
Investigaciones que he realizado desde 1987 sobre las ondas largas
de Kondratieff (a las cuales el autor se refiere en su libro), Pero no
¢y éste, obviamente, el lugar para desarrollar un tema tan decisivo.

En un mundo donde se intenta imponer en el mercado bienes y
servicios producidos en serie, adaptados a mentalidades supuesta-
mente infantiles, Soros entrega un libro decididamente original y
maduro, dirigido a mentes adultas, sin la menor concesion a las
ideas trilladas, que aborrece. Desde luego, el autor no resuelve todos
los problemas que plantea, ni pretende hacerlo. Pero los temas que
aborda con su aguzado instrumental cibernético y su enorme expe-
riencia practica son vitales e ineludibles. Este libro fascinante, escri-
(0 en un estilo cdustico e insistente, estd lleno de humor e irradia en
todas las direcciones simpatia humana y sentido comun,

MAURICIO PRELOOKER
Economista (U.B.A.)
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PROLOGO

uatrocientos setenta y tres millones de posibilidades contra

una. Estas eran las chances contra la posibilidad de que

George Soros alcanzara el récord de inversion que obtuvo
como manager del Quantum Fund de 1968 a 1993. Su actuacion en
el campo de las inversiones representa la refutacion mas indiscuti-
ble hecha hasta ahora de la hipétesis del camino al azar,

Para un operador que hubiera alcanzado su mayoria de edad en
la segunda mitad de los frenéticos afos 70 y 80, La Alquimia de las
Finanzas fue algo asi como un libro revolucionario. Recordemos que,
en ese periodo, seguir las tendencias y ocuparse de la indexacion
eran las pautas que dictaban la moda en materia de inversiones.
Estabamos en una época en que habia llegado a su maximo esplen-
dor el andlisis técnico, que consistia en estudiar el movimiento de
los precios como una herramienta adecuada para realizar prediccio-
nes. Los operadores de mi generacion se pertrechaban con tablas y
graficos generados por computadora, que predecian la direccion de
los precios en el futuro. Nos sentdbamos dia tras dia frente a las pan-
tallas, hipnotizados por luces parpadeantes y por cifras en continuo
cambio, en medio de una cacofonia ensordecedora producida por
una sobrecarga de informacion. Con la posible excepcion de la
Teoria de las Ondas de Elliot, dejabamos ostensiblemente de lado un
marco intelectual adecuado para comprender el curso de los aconte-
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cimientos sociales, politicos y econémicos, en favor de una actitud
(ue nos permitiera simplemente sentirnos seguros de que participa-
bumos en un proceso en perpetua aceleracion.

La Alquimia de las Finanzas me dio la oportunidad de salir de la
oscuridad. Me permitié dar un gigantesco paso hacia adelante
huciendo en primer lugar un paso hacia atrds, al aclararme aconteci-
mientos de aspecto muy complejo y abrumador. En una época en
(ue se ganaba tanto dinero interviniendo en acontecimientos cuya
envergadura pedia considerarse superior a la de toda una vida, desde
[ incursion de los hermanos Hunt en el mercado de la plata en 1979
lista la adquisicion por KKR de RIR Nabisco en 1989, la feoria de
lit reflexividad de Soros constituye el primer esfuerzo moderno de
cardeter no técnico para describir y prever el interjuego dinamico
entre los participantes en el proceso. A eso se debe la brillantez de
este libro. Describe la dinamica del camino entre los puntos de valo-
tes extremos, por un lado, y el equilibrio de los mercados, por el
otro, lo cual resulta especialmente importante para el inversor
imedio. ;Cuantas veces nos hemos ubicado correctamente cerca del
londo o casi en las cercanias de la cima de un movimiento impor-
tunte del mercado? Pero nuestra capacidad de quedarnos firmes en
estas posiciones ha resultado debil (del mismo modo que nuestras
punancias) por no comprender el recorrido de los grandes movi-
mientos de precios. Soros nos permite alcanzar una percepeion cri-
lica de ese recorrido, vy de este modo nos da mas confianza en nues-
lras inversiones. Esto representa el 70% de cualquier campafia de
mversiones que pueda tener éxito,

(‘uando me toca entrar en la inevitable racha perdedora que es la
suerte de todo inversor, tomo en mis manos La Alguimia y vuelvo a
ocuparme de la campana de Soros. El estudio de la forma en que
enfrentd la adversidad provee una excelente clase prdctica para tor-
cerle el pulso a las conductas negativas que acosan en ciertas opor-
tunidades a cualquier inversor. Ganar es una enfermedad infecciosa.
Y este libro esta repleto de ejemplos de conductas ganadoras que
lodos desearian emular, Una circunstancia importante: el intelecto
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Prologo

de Soros le proporciona la confianza necesaria y la firmeza de sus
propias convicciones, que le permiten mantenerse en sus posiciones
aun durante periodos dificiles. En ese sentido, La Alguimia se une al
libro de Edwin Lefévre Reminiscencias de un operador bursatil
como una guia de instrucciones de caracter atemporal para actuar en
el Mercado. Y en tal sentido, jSoros deberia cuidarse! En la pelicu-
la sobre la segunda guerra mundial cuyo titulo era Patton, mi esce-
na favorita era aquella en que el general norteamericano George S.
Patton acaba de pasar semanas enteras estudiando los escritos de su
adversario aleman, el Mariscal Erwin Rommel, v ahora lo esta
aplastando en una épica batalla de tanques en Tinez. Patton, al olfa-
tear la victoria, cuando se asoma al campo de batalla desde su pues-
to de mando, grufie: “Rommel, magnifico cabron, he leido tu
libro!". Queda todo dicho.

La Alguimia es también una excelente historia economica y poli-
tica de los tiempos recientes. Desde el hecho de proporcionar sin
darse cuenta, con una anticipacion de seis afios, un esbozo de la
forma en que se resolveria el fiasco de las sociedades de ahorro y
préstamo en los Estados Unidos (Cap. 8), hasta la prediccion del
crack bursatil de 1987 dos anos antes de que ocurriera (Cap. 11),
Soros demuestra ser el gran visionario del mercado en nuestra
época.

Probablemente la historia recordara a Soros como el especulador
que arremetio contra el Banco de Inglaterra en 1992 (y liber6 al pue-
blo inglés de la recesion). Su ganancia de 1.000 millones de dolares
en esa oportunidad ejerce una atraccién demasiado irresistible para
que los escribas puedan pasarla por alto. Es probable que al propio
Soros le guste ser recordado como un gran economista o incluso
como un hombre de ciencia. Pero lo voy a recordar por algo aun mas
importante, algo que no le ha granjeado el prestigio que merece. Es
una persona que se preocupa genuinamente por la situacion de los
seres humanos y trata de mejorarla. Sus multiples y monumentales
esfuerzos filantropicos permiten calificarlo como uno de los grandes
benefactores de la historia. Aun hoy, a los 62 aiios, sigue las activi-
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dades de sus seis fundaciones con el vigor y la ética del trabajo de
un joven que inicia su trepada por la escalera financiera, trabajando
dieciocho horas por dia alrededor del globo en favor de sus causas.
No firma simplemente cheques, como puede hacerlo cualquier per-
sona adinerada. Es un maniaco del trabajo, siempre con las manos
en la masa, que ejerce un impacto tremendo sobre la calidad de la
vida de personas menos afortunadas que él. Ahora bien: ése es un
signo de grandeza.

PauL Tupor Jones II
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PREFACIO

an pasado siete memorables afios desde que se publicé La
Alguimia de las Finanzas por primera vez. Mi fondo de¢ inver-
sion, el Quantum Fund, ha seguido prosperando: los accio-
nistas han disfrutado de ganancias medias anuales del 35,8% en los
ultimos siete anos, a pesar de un contratiempo en el crack de 1987.
El Quantum Fund ha dado vida también a un cierto niimero de des-
cendientes, algunos de los cuales estan produciendo resultados atn
mejores que la gallina de los huevos de oro que los cred. A partir de
1989, decidimos distribuir una parte de nuestras ganancias entre los
accionistas, en efectivo o en acciones de los fondos recién creados.
Como resultado, ahora operamos siete fondos con un valor acciona-
rio conjunto superior a los 10.000 millones de délares,
Progresivamente he reducido mi actividad en el manejo de estos
fondos. Tuve la suerte de encontrar a Stanley Drucknmiller a través
de La Alquimia de las Finanzas. En esa época él dirigia otro fondo, y
me busco porque se sintio sorprendido por mi libro. Nos pusimos a
conversar, y con el tiempo se convirtié en mi socio. Al comienzo,
encontro dificil trabajar conmigo. Si bien le di una gran dosis de
autoridad, se sentia inhibido por mi presencia, y creia que no estaba
operando tan bien como lo habia hecho antes de incorporarse a mi
firma. Afortunadamente, yo me iba comprometiendo cada vez mas
en el proceso revolucionario que llevé al colapso del comunismo.
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Prefacio

l'staba estableciendo una red de fundaciones en todo el mundo
gomunista, v eso implicaba viajar por lugares donde las comunica-
ciones eran bastante deficientes. En el verano de 1989 le dije a Stan
que debia hacerse cargo por completo del manejo del Fondo. Desde
entonces, no hemos tenido dificultades.

Me converti en el director técnico, y él se transformé en el depor-
tista que competia. Nuestra performance mejoro, y nos embarcamos
en un perfodo de crecimiento sostenido. En cada uno de los tres niti-
mos afios registramos ganancias superiores al 50%. Si bien habia-
mos disfrutado anteriormente de dos periodos similares de prosperi-
dad, se puede considerar excepcional este desempefio reciente,
teniendo en cuenta nuestro tamafio fuera de lo comin.
Druckenmiller no es solo un buen manager de fondos: es también
un excelente socio. Bajo su direccion hemos logrado ampliar y
mejorar nuestro equipo de management, hasta tal punto que ahora
tiecne una penetracion que nunca tuvo antes. De esta manera,
encontré una recompensa para mis actividades filantropicas en la
prosperidad de mis negocios, lo cual me permiti6 expandir la red de
las fundaciones a toda velocidad.

Mi participacion en el colapso del comunismo representa otro
tema, que debera ser relatado en un lugar distinto. En realidad, ya he
eserito dos libros al respecto: Abriendo el Sistema Soviético en
1990, y Suscribiendo la Democracia en 1991. Aqui quiero sehalar
que en mis actividades filantropicas en el Este de Europa me guid la
misma filosofia que en los mercados financieros. Como lo descu-
brira el lector, trato la evolucion de los mercados financieros como
un proceso historico. Eso hace que mi teoria sea eminentemente
aplicable a procesos histéricos tales como el colapso del comunis-
mo. La aplicacién de mi teoria en su conjunto me permitié prever
los acontecimientos mejor que la mayoria. Tal como lo descubri,
existe una gran similitud entre el proceso de auge y de derrumbe en
los mercados financieros y el ascenso y la caida del sistema soviético,

Resulta una ironfa que me haya vuelto famoso no a causa de mis
actividades en Europa oriental, sino por las ganancias que hicimos
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sobre la libra esterlina cuando Gran Bretaiia abandon¢ el mecanis-
mo de tipos de cambio el 16 de setiembre de 1992. Me converti ins-
tantaneamente en una celebridad, primero en el Reino Unido y
luego en el resto del mundo. Cuando se supo que el grupo Quantum
habia comprado un gran paquete de Newmont Mines, el precio del
oro se fue a las nubes. Aunque no formulé ninguna declaracion
sobre el oro, se me atribuyeron toda clase de opiniones. Hice algu-
nos intentos de refutarlas, pero sin éxito.

Si bien no habia buscado el status de un gurl, no pude descono-
cerlo cuando se me vino encima. De hecho, me produjo satisfaccion,
pues pensé que me seria util ser escuchado en el plano politico. Pero
eso no fue tan simple como parecia. Cuando dije que la politica de
altas tasas de interés del Bundesbank se estaba volviendo contra-
producente, los mercados respondieron presionando hacia abajo el
marco aleman. Pero cuando censuré la politica europea en Bosnia,
se me ignoro o se me dijo que me dedicara a los asuntos en los cua-
les era competente. Me fue bastante mal en Francia, donde me abs-
tuve de especular contra el franco porque no queria ser responsable
del colapso de lo que quedaba del mecanismo europeo de tipos de
cambio, pero de todos modos me censuraron por ese motivo. El
gobierno francés tomod a mal mi asesoramiento, mucho mas todavia
que mis actividades especulativas.

Mi notoriedad como un gurl financiero genero una demanda tre-
menda por La Alguimia de las Finanzas. Ese es el motivo de esta
nueva edicion. Debo confesar que mi pensamiento ha evolucionado
en gran medida desde que escribi este libro, pero ahora me preocu-
pan fundamentalmente los procesos historicos, no los financieros.
No puedo resumir mis ideas en este prefacio: necesito escribir otro
libro. Tengo la intencion de hacerlo apenas el tiempo me lo permi-
ta, pero hay un importante tema teérico que necesito poner en claro
para llevar este libro al mismo nivel que mi pensamiento actual.

En La Alquimia de las Finanzas planteé la teoria de la reflexividad
como si tuviera importancia en toda ocasion. Eso es cierto en el sen-
tido de que el mecanismo de dos carriles del feedback, que repre-
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senta el sello distintivo de la reflexividad, puede aparecer en cual-
(uier momento, pero no es correcto en el sentido de que entre en
Juego en toda oportunidad. De hecho, en la mayor parte de las situa-
¢iones ese factor resulta tan débil que se lo puede ignorar sin pro-
blemas. Podemos distinguir entre las condiciones cerca del equili-
hrio, donde ciertos mecanismos de correccion impiden que las per-
vepciones y la realidad se distancien demasiado, y las condiciones
lejos del equilibrio, en que funciona un mecanismo de doble feed-
haek, v no existe ninguna tendencia que permita a las percepciones
y la realidad acercarse si no hay un cambio significativo en las con-
diciones prevalecientes: es decir, un cambio de régimen.

En el primer caso, la teoria econémica cldsica es valida, y la
divergencia entre las percepciones y la realidad puede ser ignorada
como si se tratara de un simple ruido. En el segundo caso, la teoria
del equilibrio termina por carecer de importancia, y nos vemos
enfrentados a un proceso histérico unidireccional, en el cual los
cambios tanto en las percepciones como en la realidad son irrever-
sibles. Es importante distinguir entre estos dos estados diferentes,
porque lo que es normal en uno resulta anormal en el otro.

[a idea de una distincion entre las condiciones cercanas al equi-
librio v las lejanas esta presente en La Alquimia de las Finanzas. Al
finalizar el Capitulo 1, distingo entre la rutina y el cambio historico,
pero subestimo la importancia de la distincion. Alli la llamo “tau-
tolégica”. Ahora considero ese calificativo como un error. La tauto-
logia surge sélo porque no examino el tema con suficiente profun-
didad, y encubro con una tautologia lo que constituye una diferen-
cia fundamental en la estructura de los acontecimientos.

En la mayor parte de los fendmenos investigados con un método
cientifico, un conjunto de condiciones sigue a otro, sin tener en
cuenta lo que cualquier persona piense al respecto. En cambio, los
fenémenos estudiados por las ciencias sociales, incluyendo los mer-
cados financieros, cuentan con participantes que piensan, y €sto
complica las cosas. Tal como he tratado de mostrarlo, las opiniones
de los participantes son intrinsecamente tendenciosas. En lugar de
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una linea directa que lleve de un conjunto de condiciones al con-
Junto siguiente, existe un constante entrecruzamiento entre las con-
diciones objetivas observables y las observaciones de los partici-
pantes, y viceversa: los participantes basan sus decisiones no sobre
las condiciones objetivas, sino sobre sus interpretaciones de esas
condiciones,

Se trata de un punto importante, con consecuencias de largo
alcance. Introduce un elemento de indeterminacion que vuelve el
tema menos apto para el tipo de generalizaciones, predicciones y
explicaciones que han dado su reputacion a las ciencias naturales.
Justamente porque se trata de un tema tan perturbador, las ciencias
sociales en general y la teoria economica en particular han hecho lo
mejor que han podido para eliminar o ignorar el elemento de inde-
terminacion. Estoy en desacuerdo con ese intento, y he tratado de
desarrollar un enfoque alternativo, que toma como su punto de par-
tida las inclinaciones de los participantes.

Mirado en forma retrospectiva, puede ocurrir que haya sobrees-
timado mi punto de vista. Hay muchas situaciones que pueden ser
estudiadas con provecho dando por sentadas esas inclinaciones e
ignorando el elemento de indeterminacion que puedan generar, Solo
en ciertos aspectos v en ciertas circunstancias especiales la indeter-
minacion se vuelve significativa. Entra en juego cuando las expec-
tativas acerca del futuro influyen sobre el comportamiento actual,
como ocurre en los mercados financieros. Pero incluso en este caso
se debe poner en marcha algtin mecanismo para que las inclinacio-
nes alecten no solo los precies del mercado, sino también los lla-
mados fundamentals, supuestamente determinantes de esos precios.
Al parecer, he fracasado en mi intento de aclarar suficientemente
este tema.

Se suele resumir el mensaje de mi libro diciendo que los juicios
de valor de los participantes son siempre tendenciosos, v que las
inclinaciones prevalecientes afectan los precios del mercado. Si eso
hubiera sido todo lo que tenia que decir, no habria valido la pena
escribir un libro sobre el tema. Mi punto de vista es que en ciertas
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ocasiones esas inclinaciones afectan no solo los precios del merca-
do sino también los llamados fundamentals. Esto ocurre cuando la
reflexividad se convierte en un factor importante. Eso no pasa siem-
pre, pero cuando ocurre los precios del mercado siguen una pauta
distinta. Desempefian asimismo un papel diferente: no reflejan tan
solo los llamados fundamentals, sino que se convierten ellos mis-
mos en uno de los fundamentals que moldean la evolucion de los
precios. Esta relacion recursiva hace indeterminada esa evolucion, y
(uita toda importancia al llamado precio de equilibrio.

Nadie podria negar que los participantes individuales operan a
partir de opiniones tendenciosas, pero el criterio prevaleciente sos-
tiene que sus inclinaciones pueden ser dejadas de lado como abe-
rraciones transitorias, los llamados “‘caminos al azar” (random
walks). Este es el punto en que estoy en desacuerdo. En ]a actuali-
dad, creo que se puede discutir mejor este tema estableciendo una
distincion entre las condiciones cercanas al equilibrio y las lejanas
(ue proponiendo una teoria general de la historia basada en el entre-
cruzamiento constante entre las percepciones y la realidad, tal como
lo hice en La Alguimia de las Fingnzas. Eso no significa que haya
algo erréneo en la teoria general; quiere decir solamente que el con-
cepto de reflexividad se vuelve mas significativo si lo reservamos
para aquellos casos en que el mecanismo del doble feedback opera
realmente.

La Alguimia de las Finanzas estudia esos casos. El ejemplo mas
evidente es el movimiento de palanca (leveraging) sobre los titulos,
donde una sobrevaluacion temporaria se convierte en ganancias
accionarias mediante la emision de acciones a precios inflados. En
la mayor parte de los casos examinados, la inclinacion de los parti-
¢ipantes implica un error de hecho en sus reflexiones. Por ejemplo,
a fines de los afios 70 los banqueros internacionales prestaron dema-
siado dinero a los paises en desarrollo, porque no reconocieron que
las llamadas ratios de las deudas que utilizaban para medir la capa-
cidad crediticia de los deudores (crediworthiness) eran reflexivas,
en el sentido de que se veian afectadas por sus propias actividades
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de crédito. Pero no es necesario que las inclinaciones impliquen un
error real. Como lo senalo en el Capitulo 3, un sistema de tasas de
cambio con fluctuacion libre es intrinsecamente inestable, por la
influencia de una especulacion basada en el seguimiento de las ten-
dencias, a pesar de lo cual los especuladores adoptan la estrategia
correcta cuando la siguen.

A juzgar por la reaccion del publico, que consiste principalmen-
te en comentarios de los periodistas que leyeron el libro en forma
superficial o no lo leyeron, no he tenido éxito en demostrar el cardc-
ter significativo de la reflexividad. So6lo parece haberse tenido en
cuenta la primera parte de mi argumentacion: que las inclinaciones
predominantes afectan los precios del mercado. La segunda parte (el
hecho de que esas inclinaciones pueden afectar también en ciertas
circunstancias los llamados fundamentals y que los cambios en los
precios del mercado pueden provocar cambios en esos mismos pre-
cios) parece haber pasado desapercibida,

La culpa es mia, por lo menos parcialmente. Teniendo en cuenta
que la reflexividad modifica la estructura de los acontecimientos, he
tratado de plantear una estructura reflexiva como la forma univer-
salmente valida de examinar la evolucién de los precios del merca-
do: una especie de teoria general, a la manera de Keynes, en la cual
la ausencia de la reflexividad constituiria un caso especial. Habria
sido mejor presentar la reflexividad como el caso especial, porque
lo que le confiere sentido es el hecho de operar en forma intermi-
tente. Una vez que el sentido de la reflexividad haya quedado asi-
milado y se reconozca el caricter inadecuado de las opiniones
corrientes, habria madurado el momento de proponer una teoria
general de la reflexividad.

Tengo excusas. No observé la reflexividad en los mercados
financieros sino que la desarrollé como un concepto filoséfico abs-
tracto antes de ingresar en los mercados financieros. En otras pala-
bras, fracasé como un especulador filoséfico antes de tener éxito
como un especulador financiero. Al parecer, mi fracaso como filo-
sofo se traslado a mi libro, porque no aclaré el concepto de reflexi-
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vidad, que puede ser observado y convertido en ganancias, en la
medida en que deberia haberlo hecho.

C'uando se descubre algo nuevo, uno tiende comprensiblemente
0 exagerar su importancia. Es lo que hice con la reflexividad. Al
proponer una teoria general de la reflexividad, puedo haber ido
demasiado lejos y demasiado pronto. Afirmé que la teoria econémi-
ch es falsa y que las ciencias sociales son una falsa metafora. Se trata
de afirmaciones exageradas. Teniendo en cuenta que las condiciones
ulejadas del equilibrio aparecen sélo en forma intermitente, la teoria
s0lo es falsa intermitentemente. Y la linea divisoria entre las cien-
¢las naturales y las sociales no es tan nitida como la hice aparecer
cuando escribi el libro. Tales restricciones hacen que la reflexividad
yea mas significativa, no menos.

lUna vez establecido el concepto de reflexividad, el alcance de
su aplicabilidad parece ampliarse. Es posible tratar la evolucion de
los precios en los mercados financieros, tomada en su conjunto,
como un proceso historico reflexivo. Lo hice en La Alquimia de las
Finanzas al analizar el “Circulo Imperial” de Reagan, y después
de la publicacion del libro he encontrado otros ejemplos, tales
como el Circulo Imperial Aleméan después de la caida del Muro de
Herlin. Pero existe un riesgo al llevar el concepto de reflexividad
demasiado lejos, como lo he aprendido a mis propias expensas. Se
presentan prolongados periodos en barbecho, en los cuales los
movimientos de los mercados financieros no parecen tener un
caracter reflexivo. Se parecen mdas bien a los “caminos al azar”
(random walks) que sefiala la teoria del mercado eficiente, En esas
circunstancias, es preferible seguir simplemente la pista de una
hipotesis reflexiva.

El hecho de tratar la reflexividad como un fendémeno intermiten-
l¢, mds que como una condicion universalmente valida, abre cam-
pos fértiles a la investigacion. Por ejemplo, se plantean los siguien-
les interrogantes: ;De qué manera se pueden distinguir las condi-
ciones cercanas al equilibrio y las lejanas? ;Cual es el criterio de
demarcacion? He reflexionado mucho sobre ese tema, y tengo el
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comienzo de una respuesta. Queda por ver si logro formularla ade-
cuadamente en mi proximo libro. Gira alrededor de una cuestion de
valores, y es importante para la sociedad en general, no sélo para los
mercados financieros, Mi proximo libro, si lo escribo alguna vez,
serda una teoria de la historia, no una teoria de la finanza. En una
conferencia que dicté el 29 de setiembre de 1993, titulada “La pers-
pectiva de la desintegracion europea’” (publicada en Soros por
Soros, Edit. Distal), proporciono un ejemplo de la forma en que la
pauta de auge y derrumbe de los mercados financieros puede ser
aplicada a procesos historicos mas amplios.
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n un sentido muy real, este libro es el trabajo de toda mi vida.

Se refiere a muchos de mis intereses mas duraderos, y retne

los dos lineamientos principales en mi desarrollo intelectual:
uno abstracto y el otro prdctico.

Il aspecto abstracto llegd primero. Desde que tomé conciencia
tle mi existencia, senti un interés apasionado por comprenderla, y
consideré mi propio entendimiento como el problema central a
entender. Conocerse a uno mismo —gnote aulfon, nosce e ipsum-— es
una tarea imposible. Para alcanzar algo parecido al conocimiento,
debemos poder distinguir entre el sujeto y el objeto; pero, en este
cnso, ambos resultan ser lo mismo. Lo que uno piensa forma parte
de lo que uno piensa acerca de algo; por ende, el pensamiento pro-
pio carece de un punto independiente de referencia a partir del cual
pueda ser juzgado: carece de objetividad.

Clomo aspirante a un grado académico, estudié economia, pero
consideré altamente insatisfactoria la teoria econdmica, porque no
enlrentaba este problema; en verdad, hacia grandes contorsiones
para eludirlo, La economia parece una ciencia. Se supone que la
clencia es objetiva, y resulta dificil ser cientificos cuando la materia
e estudio —el participante en el proceso econdmico- carece de obje-
tividad.

En esa época ejercieron una gran influencia sobre mi las ideas de
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Karl Popper sobre el método cientifico. Yo aceptaba la mayor parte
de sus opiniones, con una salvedad principal. Popper daba argu-
mentos en favor de lo que llamaba la “unidad del método™(1)[ver
Notas al final del libro], es decir, la afirmacion de que los métodos
y los criterios validos para el estudio de los fendmenos naturales son
igualmente validos para estudiar los acontecimientos sociales. Yo
percibia una diferencia fundamental entre ambos: los acontecimien-
tos estudiados por las ciencias sociales tienen participantes que
piensan; los fenémenos naturales no los tienen, La actividad mental
crea problemas que carecen de contrapartidas en las ciencias natu-
rales. La analogia mas cercana se encuentra en la fisica cuantica,
donde la observacion cientifica origina el principio de indetermina-
cion de Heisenberg; pero en los acontecimientos sociales es la acti-
vidad mental la responsable del elemento de incertidumbre, no el
observador externo.

Las ciencias naturales estudian acontecimientos que consisten en
una secuencia de hechos. Cuando los acontecimientos cuentan con
participantes que piensan, la materia en estudio ya no se limita a los
hechos sino que incluye las percepciones de los participantes. La
cadena de la causacion no conduce directamente de un hecho al
otro, sino del hecho a la percepcion y de la percepcion al hecho.
Esto no crearia ninguna dificultad insuperable si hubiera algin tipo
de correspondencia o de equivalencia entre los hechos y las percep-
ciones. Por desgracia, tal correspondencia es imposible, porque las
percepciones de los participantes no estan relacionadas con los
hechos, sino con una situacion que depende de esas mismas percep-
ciones y por ende, no puede ser tratada como un hecho.

La teoria economica intenta esquivar el problema introduciendo
el supuesto de un comportamiento racional, Se supone que la gente
acttia eligiendo siempre la mejor de las alternativas disponibles,
pero de algiin modo la distincion entre las alternativas percibidas y
los hechos se esfuma. El resultado es una construccion teodrica de
gran elegancia, que se parece a las ciencias naturales, pero no a la
realidad. Corresponde a un mundo ideal, en que la gente actha sobre
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ln base de un conocimiento perfecto, y produce un equilibrio teori-
oo en el cual la asignacién de los recursos llega a un nivel 6ptimo.
I'sta construccion tiene escasa importancia para el mundo real, en
(ue la gente actua sobre la base de un conocimiento imperfecto, y el
equilibrio resulta inalcanzable.

La relacion entre la comprension de los participantes y la situa-
¢ion en la cual participan continu¢ preocupandome durante mucho
tiempo después de terminar los cursos universitarios. Mi primera
prioridad consistié en ganarme la vida, pero en mis ratos libres
eseribi un tratado filoséfico con un atractivo titulo: “La Carga de la
(‘onciencia”. Por desgracia, el titulo era lo mejor de todo. Cuando
lo terminé, no estuve de acuerdo con mi propia presentacion del
tlema, Inverti tres afio en revisarlo. Un dia volvi a leer lo que habia
escrito el dia anterior, vy no le encontré sentido. Fue ése el momento
en que mi lado practico comenzé a predominar sobre mi desarrollo
mtelectual,

Situviera que resumir mis aptitudes practicas, emplearia una sola
palabra: supervivencia. Cuando era un adolescente, la Segunda
Ciuerra Mundial me dio una leccion que nunca he olvidado. Tuve la
suerte de tener un padre altamente experto en el arte de la supervi-
vencia, pues logrd sobrevivir durante la Revoluciéon Rusa como un
prisionero de guerra que se habia evadido. Bajo su tutela, la Segun-
din Guerra Mundial me sirvio como un curso avanzado a una tierna
edad. Como lo vera el lector, el instrumento de inversiones que creé
un cuarto de siglo después se inspird mucho en las aptitudes adqui-
ridas en mi época de adolescente,

Después de dejar la universidad, hice un cierto nimero de salidas
en falso, y finalmente me transformé en un operador internacional
¢n arbitrajes, primero en Londres y luego en Nueva York. Cuando
¢ formo el Mercado Comun Europeo en 1957, los inversores nor-
leamericanos se interesaron por las acciones europeas. Me converti
en un analista bursatil, asesorando a instituciones americanas sobre
sus inversiones europeas, v durante un breve periodo goberné como
un rey tuerto entre los ciegos. Mi encumbramiento llegé a un sabi-
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to fin cuando el presidente Kennedy instauré la llamada tasa de
igualacion de intereses, que de hecho detuvo la compra de acciones
del exterior. Decidi poner en segundo plano mis actividades desti-
nadas a ganar dinero, y pasé tres aflos, desde 1963 hasta 1966, revi-
sando “La Carga de la Conciencia".

Cuando decidi finalmente volver a la tierra de los vivos, inicié
una cartera modelo, que se convirti6 en 1969 en un fondo de cober-
tura (hedge fund, un fondo mutuo que emplea el leverage y utiliza
diversas técnicas de cobertura). He estado a cargo de ese fondo
desde entonces, si bien delegué en otros una gran parte de la res-
ponsabilidad entre setiembre de 1981 y setiembre de 1984, El fondo
crecio desde alrededor de cuatro millones de délares al comienzo
hasta casi 2.000 millones, y la mayor parte de su crecimiento ha sido
generada internamente. Los primeros inversores vieron multiplicar-
se 300 veces el valor de sus cuota-partes. Ningtin otro fondo de
inversiones ha producido nunca resultados similares.

En los primeros diez afios de mi carrera de negocios no tuve
mucho margen para aplicar lo que habia aprendido en la universi-
dad, y hubo una separacion casi total entre mis actividades practicas
y mis intereses teoricos. Pero la compra y la venta de acciones era
un juego que yo realizaba sin poner en accién mi verdadera perso-
nalidad. Todo esto cambié cuando me converti en el manager del
fondo. Se trataba para mi de alimentarme, y no podia darme el lujo
de desligarme personalmente de mis decisiones en materia de inver-
si6n. Me vi obligado a utilizar todos mis recursos intelectuales y
descubri, con gran sorpresa y satisfaccion, que mis ideas abstractas
tenian una gran importancia practica para mi. Seria exagerado decir
que les debi mi éxito; pero sin duda me otorgaron una cierta venta-
Ja. Desarrollé mi propio enfoque en materia de inversiones, que se
contraponia a los enfoques prevalecientes, La posicién aceptada
generalmente es que los mercados tienen siempre razon, vale decir,
que sus precios tienden a anticipar con precision los futuros desa-
rrollos, aunque no resulte claro en qué consistiran. Mi punto de vista
es el opuesto. Creo que esos precios son siempre erroneos, porqgue

32




Introduccién

presentan una vision tendenciosa del futuro. Pero la distorsion opera
¢n ambos sentidos: no sélo los participantes operan con determina-
das inclinaciones, sino que éstas pueden influir en el curso de los
ucontecimientos.

Eso puede crear la impresion de que los mercados anticipan en
lorma precisa los futuros desarrollos. Pero en realidad no son las
expectativas actuales las que corresponden a los acontecimientos
del futuro: son estos tltimos los que son moldeados por las expec-
lutivas del presente. Las percepciones de los participantes son intrin-
secamente defectuosas, y existe una conexion de doble carril entre
esas percepeiones y el curso real de los acontecimientos, cuyo resul-
lido es una falta de correspondencia entre ambos, Llamo ° ‘reflexivi-
dud” a esta conexion de dos vias.

A lo largo de mis actividades de inversién descubri que los mer-
endos financieros se basan en un principio en cierto modo afin al
metodo cientifico. Tomar una decision de inversion equivale a for-
mular una hipotesis cientifica y someterla a una prueba practica. La
diferencia principal es que la hipétesis subyacente a una decision de
Inversion se propone ganar dinero y no establecer una generaliza-
¢ion universalmente valida. Ambas actividades implican un riesgo
significativo, y el éxito trae su correspondiente recompensa: mone-
laria en un caso, y cientifica en el otro. Adoptando este punto de
Vista, es posible considerar el mercado financiero como un labora-
lorio para poner a prueba determinadas hipétesis, aunque no sean
estrictamente cientificas. La verdad es que una inversiéon con éxito
representa una especie de alquimia,

[in su mayoria, los participantes ne enfocan los mercados de esta
manera. Por ende, no saben qué hipotesis estan poniendo a prueba:
¢so quiere decir también que en su mayor parte las hipotesis some-
lidas a la prueba del mercado son totalmente banales, Por lo comiin,
equivalen simplemente a afirmar que un determinado papel superari
los promedios del mercado.

Yo, por mi parte, arrancaba con una cierta ventaja sobre otros
iversores, porque por lo menos tenia una idea de la forma en que
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operan los mercados financieros. Sin embargo, mentiria si afirmara
que pude formular en todos los casos hipotesis dignas de tenerse en
cuenta sobre la base de mi marco teorico. A veces no era posible
encontrar procesos reflexivos, otras veces no logré encontrarlos y en
ciertas ocasiones —eso €s lo mas doloroso de todo— los encontré,
pero al revés. De una manera u otra, a menudo realiceé inversiones
sin una hipdtesis que valiera la pena, y mis actividades no se dife-
renciaban mucho de un “camino al azar”. Pero estaban en sintonia
con los proceso reflexivos en los mercados financieros, y mis éxitos
principales provinieron de aprovechar las oportunidades que estos
procesos brindaban,

Sin embargo, mi enfoque del mercado no era tan abstracto como
parece. Tomaba un aspecto emocional, intensamente personal: rea-
lizar pruebas estaba intimamente vinculado con el dolor, y obtener
éxito con el alivio. Cuando afirmé que “los mercados son siempre
fendenciosos ", expresaba una actitud profundamente sentida. Tenia
una muy baja opinion de la sagacidad de los inversores profesiona-
les, y cuanto mas influyente era su posicion, tanto menos los consi-
deraba capaces de tomar decisiones correctas. Mi socio y yo sentia-
mos un placer maligno en hacer dinero vendiendo acciones que eran
favoritas institucionales. Pero diferiamos en las actitudes con res-
pecto a nuestras propias actividades. Mi socio consideraba que solo
las opiniones de los otros participantes eran defectuosas, mientras
que yo pensaba que ambos teniamos una buena posibilidad de estar
tan equivocados como cualquier otro. El supuesto de las percepcio-
nes intrinsecamente defectuosas se adaptaba bien a mi actitud
autocritica,

En el manejo de un fondo de cobertura (hedge find) aproveché
al maximo mi entrenamiento en materia de supervivencia. El
empleo del leverage puede producir resultados excelentes mientras
las cosas van bien, pero podria barrernos del mapa sin piedad cuan-
do los acontecimientos dejaran de satisfacer nuestras expectativas.
lUna de las cosas mas dificiles de evaluar es el nivel de riesgo que
resulta prudente aceptar. No hay criterios universalmente vilidos:
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¢ada situacion debe ser juzgada de acuerdo con sus propios méritos.
tn tltimo analisis, debemos confiar en nuestro instinto de supervi-
vencia. De ahi que mi compromise con el manejo de un fondo de
tobertura combinaba mis intereses abstractos con mis aptitudes
practicas.

I‘n los mercados financieros, yo no operaba de acuerdo con un
determinado conjunto de reglas. Me sentia siempre mas interesado
en comprender los cambios que se registraban en las reglas del
juego. Comencé con ciertas hipétesis relacionadas con compafiias
individuales, pero con el tiempo mis intereses giraron creciente-
mente hacia los temas macroeconénicos. En parte, eso se debié al
crecimiento del fondo, y en parte a la creciente inestabilidad del
entorno macroeconomico. Por ejemplo, los tipos de cambio fueron
ljos hasta 1973 después se convirtieron en un campo fértil para la
especulacion,

En los titimos cuatro o cinco afios, he experimentado la crecien-
I sensacion de un desastre financiero que se avecina. Percibi que un
ciclo expansivo de larga duracion se estaba volviendo cada vez
menos seguro y era insostenible, y que nos estdbamos preparando
para un derrumbe. Esa fue una de las razones por las cuales me alejé
de la direccion activa del fondo en 1981, y reduje su nivel global de
exposicion. Mi interés se desplazd entonces de mi propia supervi-
vencia a la del sistema. Realicé un estudio de las deudas internacio-
nales y publiqué algunos trabajos sobre el tema. Utilicé el mismo
marco teérico que en mis actividades de inversion, y debo decir que
mi andlisis no carecia de méritos. Por desgracia, cuanto mas com-
plejo es un sistema, tanto mayor es el margen de error. En mis ana-
lisis cometi algunos errores, que redujeron la exactitud de mis pre-
dicciones; ademads, tuvieron un efecto perjudicial sobre los resulta-
dos de mis inversiones, hasta que revisé mis opiniones mientras
escribia este libro.

Cuanto mas éxito obtenia al aplicar mis ideas en los mercados
linancieros, tanto mas exigente me volvia en su expresion teorica.
(Continué alimentando la fantasia de que el concepto de reflexividad
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representaba un aporte fundamental para nuestra comprension del
mundo en que vivimos. Yo creia que las inclinaciones de los parti-
cipantes son la clave de una comprension de todos los procesos
historicos que cuentan con participaciones que piensan, exactamen-
te de la misma manera en que la mutacion genética representa la
clave de la evolucion biolégica.

Pero continuaba sin encontrar una formulacion satisfactoria de la
teoria de la reflexividad, Me metia siempre en problemas cuando
intentaba definir lo que queria decir al hablar de la comprension
imperfecta de los participantes. Para hablar con precisién de una
distorsion, debemos saber cual seria la situacion si las percepciones
de los participantes no la distorsionaran. Lamentablemente, eso no
parece posible, porque el pensamiento de los participantes forma
parte integral de la situacion acerca de la cual deberfan pensar. No
resulta sorprendente que el concepto de reflexividad presente difi-
cultades extremas; si fuera un concepto de manejo mas facil, los
economistas y otros cientistas sociales no habrian ido tan lejos para
desterrarlo de los temas que estudian.

Este libro representa una tentativa final de explorar las conse-
cuencias de la reflexividad. He intentado dar un rodeo para evitar las
dificultades que encontré en el pasado, enfocando el tema desde el
lado opuesto. En lugar de quedar atascado en la teoria abstracta, tra-
taré de aprovechar mis hallazgos practicos, experimentales, en la
mayor medida posible. No pude evitar del todo un estudio abstrac-
to, pero lo limité a un Gnico capitulo. Al investigar las consecuen-
cias practicas, comienzo con los casos mas simples. y gradualmen-
te paso a los mas complejos. Este enfoque coincide con el orden
histdrico en el cual encontré los desarrollos reflexivos en la practi-
ca; en primer Jugar estd el mercado accionario, luego el mercado
monetario, mas adelante el problema de las deudas internacionales,
y finalmente aquello que se podria llamar el ciclo del crédito.

El mercado accionario proporciona algunos ejemplos en estado
puro de un modelo de auge y derrumbe; las tasas de cambio con flo-
tacion libre me permiten investigar modelos ondulatorios bien cons-
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tituidos. El auge y el derrumbe en los préstamos bancarios interna-
clonales forman parte de un proceso historico mas complejo de
expansion del crédito y de su eventual contraccion, Han dado origen
I lo que he llamado el “Circulo Imperial de Reagan'. Esta confi-
guracion prevalecio desde la crisis de la deudas internacionales de
| 982 hasta la primera mitad de 1985, pero era intrinsecamente ines-
table. De qué manera se resolvera la nestabilidad es uno de los
lemas principales examinados en este libro.,

El enfoque experimental dio origen a resultados inesperados. En
ln reaaccion de este libro hice dos descubrimientos importantes: el
primerp es una conexion reflexiva entre los créditos v los avales; el
sepundo, una relacion reflexiva entre los reguladores y la economia
gue regulan.

Se dio por sentado durante mucho tiempo que los valores mone-
larios representan un reflejo pasivo de la situacion en el mundo real.
|4 teoria economica clasica concentro su atencion en el mundo real
y descuido los problemas vinculados con el dinero y el crédito;
Keynes mismo redacto su teoria general en términos reales, Los
monetaristas intentaron colocar de pie la relacion: alegan que es
posible controlar la inflacion controlando el crecimiento de 'a ofer-
i monetaria,

En mi opinion, todas estas opiniones se basan en una concepcion
lindamentalmente erronea. Los valores monetarios no reflejan sim-
plemente la situacion en el mundo real; la valuacion constituye un
neto positivo que ejerce un impacto sobre el curso de los aconteci-
mientos. Los fenomenos monetarios v los reales estan conectados de
(ma manera reflexiva: es decir, influyen mutuamente los unos sobre
los otros. La relacion reflexiva se manifiesta con la mayor claridad
en el uso v el abuso del erédito.

lL.os préstamos se basan en la estimacior, que hace el prestamista
de la capacidad del prestatario de pagar los servicios de su deuda. Se
supone que la evaluacion de los avales es independiente del acto de
prestar; pero en los hechos el acto de prestar puede afectar el valor
e esos avales: Esto es clerto en los casos individuales, y también en
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la economia en su conjunto. La expansion del crédito estimula la
economia e incrementa los valores de los avales; el reembolso o la
contraccion del crédito ejercen una influencia depresiva sobre la
economia y, al mismo tiempo, sobre la valuacion de dichos avales.

La conexién entre el crédito y la actividad econémica esta lejos
de ser constante; por ejemplo, el crédito para construir una nueva
planta industrial ejerce un efecto del todo diferente que el crédito
para comprar un paquete accionario por medio de un leverage. Esta
circunstancia torna dificil cuantificar la conexion entre el crédito y
la actividad economica. Sin embargo, es un error no tenerla en cuen-
ta. La escuela monetarista ha incurrido en este error, con conse-
cuencias desastrosas.

La interaccion reflexiva entre el acto de prestar y los valores de
los avales me indujo a plantear un modelo en el cual un periodo de
gradual expansion del crédito, en lenta aceleracion, es seguido por
un breve periodo de contraccion: me refiero a la clasica secuencia
del auge y del derrumbe. Este Gltimo se encuentra comprimido en el
tiempo, porque el intento de liquidar los préstamos provoca una
repentina implosién en el valor de los avales.

La historia economica ha quedado jalonada por etapas de auges
y derrumbes. No obstante, el concepto de un ciclo crediticio resulta
demasiado simplista para explicar el curso de los acontecimientos.,
En primer término, la conexion entre el crédito y la actividad econd-
mica es demasiado tenue y variable para proveer una pauta regular,
En segundo lugar, la secuencia de los acontecimientos se ve com-
plicada en gran medida por la influencia de la politica economica.
Los derrumbes periddicos fueron tan devastadores en sus conse-
cuencias que se realizaron vigorosos esfuerzos para prevenirlos.
Tales esfuerzos han llevado a la evolucion de la banca central y de
otros mecanismos para controlar el crédito y regular la actividad
economica,

Para entender el papel de los reguladores, se debe comprender
que también ellos son participantes; su comprension es intrinseca-
mente imperfecta, y sus acciones tienen consecuencias no deseadas.
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I.a relacion entre los reguladores y la economia es reflexiva, y reve-
liv caracteristicas ciclicas, en el sentido de que tiende a oscilar de un
¢xtremo al otro.
. Cual es al conexidn entre el ciclo regulador y el ciclo crediticio?
I'i este tema, mis opiniones adquieren un caracter muy provisional.
I'n términos generales, creo que ambos ciclos se superponen en el
iempo. También creo que el minimo de las regulaciones coincide ‘
¢on el maximo de la expansion crediticia, y viceversa. Pero en el |
marco de esta coincidencia cronoldgica existe una interaccion cons- |
lunte entre los dos ciclos, que influye en la forma y en la duracion |
de ambos. La interaccidon entre los dos ciclos proporciona un reco- |
rrido singular, que es imposible encuadrar en cualquier pauta regu-
lar o repetitiva.
He intentado aplicar este marco complejo y pravisional a una
interpretacion de la historia econémica y financiera reciente. Esta de
mas decir que aqui entra en juega un gran numero de factores, pero
concentro mi atencion en los ciclos gemelos del crédito y de la regu-
lacion. Los temas principales de los cuales me ocupo son la trans-
lormacion de la banca de una actividad altamente regulada a otra
menos regulada, el auge y el derrumbe en los préstamos internacio-
nales, la mania de las fusiones (mergers) y los movimientos inter-
nacionales de capitales.
Hasta 1982, hay una sucesion bastante regular de auges y
derrumbes, pero a partir de ese afio la situacién se complica mucho.
Si se hubiera permitido que los acontecimientos siguieran su curso,
ln descontrolada expansion del crédito de los anos 70 habria llega-
do a un final infeliz, pero como las consecuencias hubieran sido
desastrosas, las autoridades financieras acudieron al rescate y tuvie-
ron éxito en evitar un derrumbe. Desde entonces, nos hemos inter-
nido por mares desconocidos. El gran auge se agotd hace algun
tiempo, pero su ciclo vital ha sido estirado por medios artificiales
para evitar un gran derrumbe.
Intento rastrear el singular camino que han tomado los aconteci-
mientos: la preservacion de la carga acumulada de deudas interna-
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cionales impagas mediante la formacion de lo que llamo el sistema
“colectivo” de preéstamos, y la emergencia del gobierno de los
Estados Unidos como el “prestamista de wltima instancia”, Se trata
en ambos casos de acontecimientos sin precedentes. Dieron origen
a esa extrana constelacion que he llamado el Circulo Imperial: un
circulo virtuoso en el centro ¥ un circulo vicioso en la periferia de
un sistema de alcance mundial, basado en un dolar fuerte, una eco-
nomia estadounidense vigorosa, un creciente déficit del presupues-
to, un creciente déficit comercial y altas tasas reales de interés. El
Circulo Imperial mantuvo unido el sistema econémico y financiero
internacional, pero resultd intrinsecamente inestable, porque el
délar fuerte y las altas tasas reales de interés pesaron mds que el
efecto estimulante del déficit del presupuesto, y terminaron por
debilitar la economia norteamericana, El Circulo Imperial no podia
perdurar indefinidamente. ;Qué podria ocurrir luego?

Para contestar esta pregunta, desde agosto de 1985 en adelante
realicé un experimento. En efecto, llevé un diario personal donde
registré las reflexiones que me inducian a tomar mis decisiones de
inversion en tiempo real. Como consideraba que el futuro del
Circulo Imperial tenia una importancia trascendente, ese experi-
mento sirvio como una prueba de mi capacidad de predecir el curso
de los acontecimientos, empleando el marco teorico desarrollado en
el libro. El experimento fue un éxito clamoroso en términos finan-
cieros: nunca a mi fondo le fue tan bien. Tuve también un desenla-
ce sorprendente: emergi del experimento con expectativas del todo
diferentes acerca del futuro,

Comence suponiendo que el circulo virtuoso estaba en peligro de
invertirse: un dolar débil y una economia débil se combinarian para
mantener tasas de interés mas altas de lo que deberian ser. Sin
ningin margen para nuevos estimulos monetarios o fiscales, la
declinacion tanto de la economia como del dolar se volveria irre-
versible. Pero la situacion fue salvada, una vez mas, por la inter-
vencion de las autoridades monetarias. Mediante el pasaje de un sis-
terna de tipos de cambio con flotacion libre a una “flotacion sucia”,
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I declinacidn del délar se amortiguo, y con la ayuda de tasas mas
hujas de interés y mercados financieros en pleno auge se impidio
(ue ln economia se deslizara hacia la recesion. Entramos asi en una
nueva fase que denomino, con tan sélo una pizca de ironia, la “Edad
e Oro del Capitalismo ™.

Se puede advertir que este libro intenta realizar un cierto nume-
iy de tareas al mismo tiempo. Propone no solo una teoria general —la
woria de la reflexividad— sino también otra teoria especifica, la de
un viclo de crédito con regulacion La idea expuesta en ultimo ter-
mino es hasta tal punto un tanteo que apenas mereceria ser conside-
mida como una teoria. Sin embargo, intento aplicarla no sélo para
explicar la historia contemporanea, sino también para predecir su
desenlace, v al hacerlo doy una demostracion practica de la diferen-
¢lu fundamental entre explicar v predecir fenémenos reflexivos.

También trato de extraer del analisis algunas conclusiones gene-
mles. Las mas importantes son, en primer lugar, que el factor pri-
mordial es el crédito. no el dinero (en otras palabras, el monetaris-
mo es una ideologia falsa); en segundo lugar, que el concepto de un
p(uilibrio general carece de pertinencia en el mundo real (en otras
palabras, la economia clasica es un ejercicio futil). Los mercados
linancieros son intrinsecamente inestables, lo cual lleva a una terce-
4 conclusion, que resulta preferible formular mas como una pre-
sunta que como una afirmacion: ;qué medidas se necesitan para res-
lablecer la estabilidad de nuestro sistema economico?

El libro resultaria de lectura més facil si intentara abordar un solo
tema a la vez. Por desgracia, no es posible hacerlo, porque los diver-
yos temas estdn interconectados. Si la teoria de la reflexividad estu-
viera ampliamente difundida, la darfa por conocida y me concen-
traria en los ciclos crediticios y reguladeres. Del mismo modo, si el
hiecho de que los mercados financieros son intrinsecamente inesta-
bles fuera aceptado en forma general, no necesitaria gastar tanto
liempo para demostrar que el concepto de equilibrio, tal como lo
emplea la teoria economica, carece totalmente de realismo. Tal
como estan las cosas, me vi obligade a desarrollar varios temas en
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forma mas o menos simultanea. Para empeorar atin mas la situacion,
no se puede considerar este libro como un producto terminado.
Cuando comencé a escribirlo, pensé que disponia de una teoria de la
reflexividad para ofrecer, y que mis dificultades se relacionaban
solo con su presentacién. Pero a medida que intenté aplicarla a
varias situaciones, descubri que en realidad no disponia de una
teoria bien elaborada. La idea de que las tendencias de los partici-
pantes desempenan un papel causal importante en los aconteci-
mientos historicos es valida e interesante, pero resulta demasiado
general para satisfacer los requisitos de una teerfa que pueda contri-
buir a explicar y predecir el curso de los acontecimientos.

El modelo de auge y derrumbe que formulé se aplica a algunos
desarrollos, pero no a otros. Tratar de encuadrar en ese modelo cual-
quier desarrollo que inicialmente se autorrefuerce y con el tiempo se
derrote a si mismo puede originar graves distorsiones. Experimento
la misma sensacion que los primeros astronomos que trataron de
describir las orbitas elipticas de los planetas en términos de circulos
y semicirculos; la tnica diferencia consiste en que la trayectoria de
los acontecimientos reflexivos es irregular desde el principio. Mi
fantasia consistia en presentar una teoria general de la reflexividad
que explicara el gran derrumbe de los afios 80, en la misma forma
en que la “Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero™ de
Keynes explico la Gran Depresion de los afios 30.

Tal como se dieron las cosas, no hemos presenciado un gran
derrumbe, y no dispongo de una teoria general. Lo que tengo es un
enfoque que puede contribuir a aclarar el precario estado actual de
nuestro sistema financiero. Pero no puede explicar ni predecir el
curso de los acontecimientos en la forma a la cual nos hemos acos-
tumbrado durante nuestro prolongado idilio con las eiencias natura-
les, por la simple razén de que los procesos reflexivos no pueden ser
explicados y predichos de la misma manera. Se necesita un enfoque
diferente, y este libro es un intento de desarrollarlo, Serda mejor con-
siderarlo como parte de un proceso de descubrimiento, antes que
como un producto terminado.
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Todo esto contribuye a que sea un libro denso, dificil, si bien
puedo prometer al lector que el resto del texto no es tan denso como
esta introduccion. El tema que investigo es complejo. Se ha con-
centrado en su andlisis una mente compleja. Puedo alegar en mi
defensa que la complejidad de mi pensamiento refleja bastante bien
In complejidad de los mercados financieros, como lo demuestra el
resultado financiero del experimento en tiempo real que realicé. Por
consiguiente, existe, prima facie, por lo menos un argumento para
(ue se me escuche. Intentaré no abusar de este privilegio.

Puede resultar atil que esboce la estructura del libro. La primera
parte plantea la teoria. El primer capitulo se refiere al concepto de
reflexividad en términos generales, e investiga las dificultades exis-
lentes para comprender los fenomenos reflexivos. En especial, sos-
llene que no se puede alcanzar la simetria entre la explicacion y la
prediceion que caracteriza las ciencias naturales. Los tres capitulos
uiguientes aplican la teoria a los mercados financieros: el capitulo 2
ul mercado accionario, el capitulo 3 al mercado de divisas, mientras
que el capitulo 4 esboza la idea de un ciclo crediticio y regulador.

[.a segunda parte intenta explicar la historia econémica y finan-
ciera contemporanea empleando las hipotesis esbozadas en el capi-
tulo 4. Esta historia tiene un caracter necesariamente selectivo, y se
concentra en los desarrollos relevantes para el concepto de un ciclo
prediticio y regulador. Mis temas principales son la banca, los prés-
lamos internacionales y la mania de las fusiones.

[.a tercera parte describe un experimento en tiempo real que es al
mismo tiempo una prueba y una prediccion. Como prueba, no alcan-
i un nivel cientifico acorde con las pautas de las ciencias naturales,
pero puede servir como ejemplo de la forma en que es posible poner
i prueba las teorias acerca de los desarrollos reflexivos,

La cuarta parte evalta los resultados del experimento en tiempo
real que realicé. El capitulo 15 explica el alcance de lo que llamo
provocativamente alquimia. El mencionado experimento en tiempo
renl puede ser considerado como un ejercicio de alquimia financie-
. El capitulo 16 examina las limitaciones de las ciencias sociales.
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La quinta parte trata de proporcionar algunas recetas de politica
economica. El capitulo 17 examina los méritos comparativos de los
mercados libres y de la regulacion, y el capitulo 18 presenta un ale-
gato en favor de un banco central internacional. Como tanto el
mecanismo mercado como los intentos de regularlo son intrinseca-
mente defectuosos, se podria argiiir que todo intento de reforma
economica estd destinado al fracaso. Rechazo esta posicion en el
capitulo 19. -

En el Epilogo examino las consecuencias del concepto de refle-
xividad al margen de la finanza, y en un vuelo final de fantasia
intento dar mis propias respuestas a algunos problemas metafisicos
muy antiguos.

Como mi pensamiento evolucioné a medida que escribia, puede
resultar util para el lector saber cuando fueron escritos los distintos
capitulos. Completé Ia primera parte del libro antes de embarcarme
en el ya citado experimento en tiempo real en agosto de 1985, Mas
aun, los capitulos 5 a 9 precedieron en el tiempo el capitulo 4, que
esboza el concepto del ciclo crediticio y regulador, e incorpora des-
cubrimientos que realicé mientras escribia; por eso tiene en gran
medida el cardcter de un tanteo.,

Me gustaria subrayar que este libro no se propone brindar una
guia practica para hacerse ricos en el mercado accionario. La mayor
parte de lo que s¢ esta en el libro, por lo menos en una forma tedri-
ca. No he escondido nada deliberadamente. Pero la cadena del razo-
namiento opera en sentido opuesto. No estoy tratando de explicar la
forma de utilizar mi método para hacer dinero; empleo mas bien mis
experiencias en los mercados financieros para desarrollar un enfo-
que destinado a estudiar los procesos histéricos en general v el
actual momento histérico en particular.

Si no creyera que mis actividades en el campo de la inversién
pueden ser' (tiles con ese fin, no desearia escribir acerca de esos
temas. Mientras me dedique activamente a los negocios, seria mas
rico manteniéndolos como un secreto comercial. Pero valoraria
mucho mas que cualquier éxito en los negocios la posibilidad de
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contribuir a la comprension del mundo en que vivimos o, mejor aun,
de preservar el sistema econdmico y politico que me ha permitido
prosperar participando en €l.
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LA TEORIA
DE LA REFLEXIVIDAD

El antiequilibrio

a teoria economica se dedica al estudio de las posiciones de

equilibrio. El concepto de equilibrio resulta muy util. Nos per-

mite concentrarnos en el resultado final, en lugar de enfocar el
proceso que nos lleva hasta ese resultado, Pero al mismo tiempo,
este concepto es muy enganoso. Tiene un aspecto empirico: como se
supone que el proceso de ajuste lleva a un equilibrio, en nuestras
ubservaciones pareceria estar implicita en cierto modo una posicion
de equilibrio.

Sin embargo, eso no es cierto. bn la vida real, solo en raras opor-
lunidades se ha observado un equilibro: los precios del mercado pre-
sentan la notoria costumbre de fluctuar. Se supene que un proceso
jue se puede observar se desplaza hacia un equilibrio. ;Por gué no lo
ulcanza nunca? Es verdad que los participantes se adaptan a Jos pre-
¢ios del mercado, pero es posible que se estén adaptando a un blan-
0 en constante movimiento. En ese caso, llamar proceso de ajuste €l
comportamiento de los participantes puede resultar inapropiado, y la
leoria del equilibrio se vuelve irrelevante para el mundo real.

[l equilibrio es el producto de un sistema axiomatico. La teoria
ceonomica esta construida como la légica o la matemadtica: se basa
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en clertos postulados, y todas sus conclusiones provienen de éstos
por medio de una manipulacion légica. No es forzoso que la posibi-
lidad de no alcanzar nunca el equilibrio invalide la construccién
logica, pero cuando se presenta un equilibrio hipotético como si
fuera un modelo de la realidad se esta introduciendo una distorsién
significativa. Si viviéramos en un mundo en que los angulos de un
tridngulo no sumaran 180 grados, la geometria euclideana consti-
tuiria un modelo engafioso de ese tipo.

La realizacion que corona el enfoque axiomatico es la teoria de
la competencia perfecta. Si bien fue propuesta por primera vez hace
casi doscientos afios, nunca fue destronada; (nicamente se perfec-
ciono su método de analisis. Esta teoria sostiene que en ciertas con-
diciones especificadas, la busqueda irrestricta del interés propio
conduce a una asignacion éptima de los recursos. El punto de equi-
librio se aleanza cuando cada empresa produce a un nivel en que sus
costos marginales son iguales al precio de mercado, y cada consu-
midor compra una cantidad cuya utilidad marginal es igual al precio
de mercado. El andlisis muestra que la posicién de equilibrio maxi-
miza el beneficio de todos los participantes, a condicién de que
ningun comprador o vendedor pueda ejercer influencia en los pre-
cios de mercado. Esta linea de argumentacion sirvié de soporte para
las politicas de laissez-faire del siglo XIX, v es también 1a base de
la creencia actual en la magia del mercado.

Examinemos los principales supuestos de la teoria de la compe-
tencia perfecta. Los que estan formulados explicitamente incluyen un
perfecto conocimiento; productos homogéneos y divisibles, y un
nimero de participantes suficientemente grande como para que
ningun participante pueda ejercer influencia en el precio de mercado.

El supuesto del conocimiento perfecto resulta sospechoso, por-
que el hecho de comprender una situacién en la cual se participa no
puede ser calificado como un conocimiento. Fue éste el supuesto
que encontré tan inaceptable en mi época de estudiante. No dudo de
que los economistas clasicos emplearon este supuesto exactamente
en el sentido que consideré objetable, porque los pensadores del
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siplo XIX percibian las limitaciones del conocimiento en menor
medida que nosotros ahora. A medida que afloraron los problemas
¢pistemologicos, los defensores de la teoria descubrieron que se las
podian arreglar utilizando una palabra mas modesta: la informacion.
I'1y su formulaciéon moderna, la teoria postula meramente una infor-
macion perfecta.(1)

Desgraciadamente, este supuesto no basta para sustentar la cons-
(heeion tedrica. Para compensar la deficiencia, los economistas
modermos recurrieron a un artificio ingenioso: insistieron en que las
piirvas de demanda y de oferta debian ser aceptadas como algo dado
de antemano. No presentaron esta afirmacion como un postulado; la
hysaron mas bien en principios metodologicos. Alegaron que la
inrea de los economistas consiste en estudiar la relacién entre la
ulerta v la demanda, y no en examinar cada una de ellas por separa-
do, La demanda podia ser un tema adecuado para los psicologos, y
i oferta pertenecia a la esfera de los ingenieros o de los cientificos
el management; ambas estarian mas alla del radio de accion de la
leoria econdmica(2). Por consiguiente, se deberia considerarlas
como dadas de antemano.

Sin embargo, si dejamos de preguntar qué significa que las con-
diviones de la oferta y la demanda son dadas en forma independien-
¢, resulta claro que se ha introducido un supuesto adicional. De otra
manera, ;de dénde provendrian esas curvas? Nos estamos manejan-
do con un supuesto disfrazado como un artificio metodologico. Se
supone que los participantes optan entre alternativas que se adaptan
i su escala de preferencias. El supuesto tacito consiste en que los
participantes saben cuéles son estas preferencias y alternativas.

Como trataré de demostrarlo, semejante supuesto es insostenible.
|.u forma de las curvas de demanda y oferta no puede ser conside-
ruda independiente, porque ambas incorporan las expectativas de los
participantes acerca de acontecimientos que, a su vez, son moldea-
tos por sus propias expectativas.

En ninguna parte el papel de la expectativas resulta visible con
lanta claridad como en los mercados financieros. Las decisiones de
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comprar y vender se basan en las expectativas acerca de los precios
futuros, v éstos, a su vez, dependen de las decisiones de compra v
de venta. Hablar de la oferta y la demanda como si fueran determi-
nadas por fuerzas independientes de las expectativas de los partici-
pantes en el mercado es totalmente engafioso.

La situacion no es tan definida en el caso de las commodities,
donde la oferta depende en gran medida de la produccion y la deman-
da, del consumo. Pero el contrario, es probable que los participantes
en el mercado sean guiados por los precios futures, tal como se expre-
san en los mercados de futuros o como ellos mismos los prevén. En
cualquiera de los dos casos, resulta inapropiado hablar de curvas de
oferta y demanda independientes, pues ambas curvas incorporan las
expectativas de los participantes acerca de los precios futuros.

La idea misma de que los acontecimientos en el mercado puedan
afectar la forma de las curvas de demanda y oferta parece incon-
gruente para aquellos que se han formado en el 4mbito de la teoria
economica clasica. Dan por sentado que esas curvas determinan el
precio de mercado. Si estuvieran sometidas a las influencias del
mercado, los precios dejarian de estar determinados de una manera
unica. En lugar de un equilibrio, nos encontrariamos con Precios
fluctuantes, lo cual nos colocaria en una situacion desconsoladora.
Todas las conclusiones de la teoria econdmica perderian su perti-
nencia para el mundo real.

Es para impedir este desenlace que se introdujo el artificio meto-
doldgico consistente en tratar las curvas de oferta y demanda como
independientes. Sin embargo, hay algo capcioso en el empleo de
semejante artificio para disimular un supuesto que resultaria insos-
tenible si fuera formulado abiertamente, Para preservar la integridad
de la teoria economica como un supuesto axiomatico, sus supuestos
deberian ser enunciados en forma explicita. En tal caso. podriamos
llegar a la conclusion de que la teoria econémica no estd mas rela-
cionada con el mundo real que la geometria no euclideana. pero por
lo menos sabriamos dénde estamos parados. En cambio, se nos ha
enganado con un subterfugio metodologico.
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En los libros de texto, las curvas de demanda y oferta aparecen
como si estuvieran basadas en elementos de juicio empiricos. Pero
hay escasos elementos que puedan demostrar la existencia de curvas
independientes de tal naturaleza. Todos los gue operan en mercados
¢ que los precios cambian continuamente saben que la evolucion
de los mercados influye mucho en los participantes. A menudo los
precios en alza atraen a los compradores, y viceversa. (De qué
manera podrian persistir las tendencias que se autorrefuerzan si las
curvas de demanda y oferta fueran independientes de los precios de
mercado? Aun una mirada rapida a los mercados de commodities,
acciones y divisas confirma que las tendencias son la regla, antes
yue la excepeion.

Se podria defender la teoria de la competencia perfecta argu-
mentando que las tendencias que podemos observar en los mercados
de commodities v financieros representan solo aberraciones transi-
lorias, que a la larga seran eliminadas por las fuerzas fundamentales
de la oferta y la demanda. Recordemos que la teoria de la compe-
lencia perfecta no pretende definir la trayectoria del ajuste; analiza
meramente la situacion una vez que los ajustes ya se han producido.
(‘on esta argmentacion, el problema es que no puede haber ninguna
seouridad de que las fuerzas fundamentales corregiran los excesos
especulativos. Es igualmente posible que la especulacion modifique
lus condiciones supuestamente fundamentales de la oferta y la
demanda.

En el curso normal de los acontecimientos, un alza especulativa
de precios provoca fuerzas que la contrarrestan; la oferta aumenta y
la demanda se reduce, y con el transcurso del tiempo el exceso tran-
sitorio se corrige. Pero hay excepciones. En el caso de las divisas
extranjeras, por ejemplo, un movimiento sostenido de precios puede
autoconvalidarse, a causa de su impacto sobre el nivel de los precios
Internos,

[Las mismas consideraciones son validas para el mercado bursa-
til, donde el desempefio de una accién podria afectar la performan-
ce de la empresa en cuestion en un cierto nimero de formas. Y al
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examinar la historia reciente de los préstamos internacionales. com-
probaremos que al comienzo el exceso de préstamos aumento la
capacidad de contraerlos de los paises deudores, tal como la miden
sus ratios de deudas, y luego, cuando los bancos exigieron el reem-
bolso, la capacidad de los paises deudores de hacerlo se evaporé. En
términos generales, comprobaremos que la expansion y la contrac-
cion del crédito pueden afectar la capacidad y la predisposicion para
el pago de los deudores.

¢Son excepciones que confirman la regla, o requieren una revi-
sion de la teoria aceptada? La respuesta depende de la frecuencia y
la importancia de su aparicién. Si es un caso aislado, podemos tra-
tarlo como una paradoja; pero si se produce un incidente tras otro
debemos cuestionar la teoria,

Sostengo que ese comportamiento paradéjico caracteriza todos
los mercados financieros que operan como mecanismos para antici-
par la evolucion futura, en especial los mercados accionarios, los de
divisas extranjeras, la banca y todas las formas del crédito. La teoria
microeconomica puede seguir ignoréndolo, pues hay grandes édreas
de la actividad economica en que s6lo se presenta ocasionalmente o
nunca; pero no podemos tener la esperanza de comprender la evo-
lucion macroeconomica sin tener en cuenta este fendmeno. Un
ambito de tipos de cambio fluctuantes y de movimientos de capita-
les en gran escala estd caracterizado por circulos viciosos o virtuo-
sos en los cuales parece invertirse la pauta normal de la causacion:
la evolucion del mercado dicta la forma en que evolucionan la ofer-
ta y la demanda, en lugar de ocurrir lo contrario.

Si el proceso de ajuste no conduce a un equilibrio, ;qué ocurre
con las conclusiones de la teoria econémica? La respuesta es que
siguen siendo validas como conclusiones, pero pierden su pertinen-
cia para el mundo real. Si queremos comprenderlo, debemos apartar
nuestra mirada de un hipotético resultado final y concentrar nuestra
atencion en el proceso de cambio que podemos observar en todas
partes a nuestro alrededror.

Esto requerira un cambio radical en nuestra manera de pensar.

54



La Teoria de |la Reflexividad

lIn proceso de cambio es mucho mds dificil de comprender que un
squilibrio estatico. Deberemos revisar muchas de nuestras ideas pre-
concebidas sobre el tipo de conocimiento que se puede alcanzar, y
conformamnos con conclusiones mucho menos definidas que aque-
llas que la teoria econdmica intentaba proporcionar,

El problema del conocimiento imperfecto

A diferencia de un hipotético equilibrio, la comprension del curso
renl de los acontecimientos plantea problemas que no han sido eva-
luados adecuadamente. Estos surgen porque los participantes basan
yus decisiones en un conocimiento intrinsecamente imperfecto de la
situacion en que participan. Se deben considerar dos conjuntos
correlacionados de problemas: el conocimiento imperfecto de los
participantes, y el de los cientificos sociales. Debemos poner cuida-
do en no confundirlos.

En esta parte intentaré explicar por qué el conocimiento de los
participantes es intrinsecamente imperfecto. En la siguiente, exami-
naré el motivo por el cual esas circunstancias plantean dificultades
pura las ciencias sociales.

El conocimiento imperfecto de los participantes es un concepto
de dificil definicion y atn mas dificil de manejar si se quiere operar
con ¢l. Intentaré enfocarlo comparando la posicion del participante
con la de un cientifico natural. (Me veo obligado a especificar que
se trata de un cientifico natural, porque los cientificos sociales
enfrentan problemas especiales, que provienen del conocimiento
imperfecto de los participantes, De estos Ultimos nos ocuparemos en
ln seccibn siguiente.)

[a comparacion se propone establecer una pauta que permita lla-
mar imperfecto el conocimiento del participante. Lo que vuelve
gomplicada la comparacion es el hecho de que el cientifico natural
1o es capaz de comprender perfectamente ninguno de los dos. Lejos
de esto, Como lo ha sefialado Karl Popper (3), un principio cardinal
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del método cientifico es que no se puede alcanzar un conocimiento
perfecto. Los cientificos trabajan poniendo constantemente a prue-
ba ciertas hipétesis plausibles v proponiendo otras nuevas. Sino tra-
tara todas las conclusiones como provisionales Vv Sujetas a mejoras,
la ciencia natural no podria haber alcanzado su estado actual de
desatrollo ni seguir progresando. Si bien estd lejos de ser perfecto,
el conocimiento alcanzado por los cientificos naturales provee una
pauta en funcion de la cual es posible llamar imperfecto el conoci-
miento de los participantes.

Los cientificos naturales tienen una gran ventaja sobre los parti-
cipantes: se ocupan de fenémenos que ocurren independientemente
de lo que cualquiera diga o piense sobre ellos. Los fenémenos per-
tenecen a un universo, las afirmaciones de los cientificos a otro. En
consecuencia, los fendmenos sirven como un criterio objetivo, inde-
pendiente, para juzgar la verdad o la validez de las afirmaciones
cientificas. Las afirmaciones que corresponden a los hechos son ver-
daderas; en caso contrario, son falsas. En la medida en que se pueda
establecer esta correspondencia, se puede considerar aquello que
comprende el cientifico como un conocimiento. No necesitamos
mnternarnos en las diversas dificultades que se interponen en el
camino que lleva a establecer tal correspondencia. Lo importante es
que los cientificos disponen de un criterio objetivo,

En cambio, la situacién con la cual esta relacionada la actividad
mental de los participanes no estd dada en forma independiente:
depende de sus propias decisiones. Como criterio objetivo para esta-
blecer la verdad o la validez de las opiniones de los participantes,
resulta deficiente. Provee, por cierto, una especie de criterio: algu-
nas expectativas son convalidadas por los acontecimientos subsi-
guientes, otras no 1o son, Pero el proceso de convalidacion deja algo
que desear: nunca se puede estar seguro de que es la expectativa la
que corresponde al acontecimiento subsiguiente, o que es este flti-
mo el que se adapta a las expectativas, Falta, lisa y llanamente, la
distincion entre los pensamientos vy los hechos que prevalece en las
ciencias naturales.
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|.a actividad mental desempena un doble papel. Por una parte,
loy participantes tratan de comprender la situacién en que partici-
pun; por la otra, su entendimiento sirve como base para tomar deci-
slones que influyen en el eurso de los acontecimientos. Ambos
papeles interfieren entre si, y ninguno de ellos es desempenado de
uiia manera tan adecuada como podria serlo si lo hiciera por sepa-
o, Si el curso de los acontecimientos fuera independiente de las
decisiones de los participantes, el entendimiento de estos ultimos
podria ser igual al de un cientifico natural; y si los participantes
pidieran basar sus decisiones sobre un conocimiento, por mas pro-
visional que éste fuera, los resultados de sus acciones tendrian una
mejor posibilidad de corresponder a sus intenciones. Tal como son
lys cosas, los participantes actuan sobre la base de un conocimiento
impertecto, v el curso de los acontecimientos lleva el sello de esa
imperfeccion.

Dicho en forma més suave, la falta de separacion entre el tema
on estudio y el acto de pensar puede surgir también en las ciencias
nuturales. Bl ejemplo mas famoso se da en la fisica cuantica, donde
¢l acto de observar interfiere en el fenémeno observado. Eso ha ori-
pinado el principio de incertidumbre de Heisenberg, el cual, de
hecho, establece un limite para la capacidad del cientifico de alcan-
zar el conocimiento.

Pero en las ciencias naturales el problema solo se presenta en los
limites, mientras que para el participante se encuentra en el centro
mismo de su actividad mental. Por una parte, el cientifico realiza un
Intento deliberado de no interferir en el tema en estudio, en tanto
(ue el proposito primordial del participante consiste en moldear la
situacion en que participa a su propio gusto. Més importante atin es
¢l echo de que en la fisica cudntica sélo el acto de observacion inter-
(lere en el tema en estudio, mientras que en el caso de los partici-
pantes que piensan, sus propios pensamientos forman parte del tema
al cual se refieren. Las realizaciones positivas de lds ciencias natu-
niles se limitan al drea en que la actividad mental y los aconteci-
mientos estan efectivamente separados. Cuando los acontecimientos
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tienen participantes que piensan, esa drea se contrae hasta desvane-
cerse por completo.

El problema de las ciencias sociales

Ahora estamos en condiciones de examinar los problemas de las
ciencias sociales. También en este caso se deben examinar dos cues-
tiones distintas. Una de ellas se relaciona con el tema en estudio, la
otra con el observador.

El método cientifico fue elaborado para manejar los hechos:
pero, tal como lo vimos, los acontecimientos en los cuales inter-
vienen participantes que piensan no consisten sé6lo en hechos. La
actividad mental del participante desempefia un papel causal; sin
embargo, no corresponde a los hechos, por el simple motivo de
que no esta relacionada con hechos. Los participantes deben
manejar una situacion que depende de sus propias decisiones; su
actividad mental constituye un ingrediente indispensable en esa
situacion.

Sea que lo trate como un hecho de tipo especial, sea que lo con-
sidere como algo distinto de un hecho, la actividad mental de los
participantes introduce un elemento de incertidumbre en el tema en
cuestion. Este elemento esta ausente en las ciencias naturales. Segln
lo vimos, hay cierta similitud entre la incertidumbre introducida por
la actividad mental de los participantes y el principio de incerti-
dumbre de Heisenbeg en la fisica cudntica pero, tal como lo com-
probaremos pronto, el paralelismo induce a error.

En lo relativo al papel del observador cientifico, resulta mucho
mas facil mantener la separacion requerida entre los hechos y las
afirmaciones cuando el tema en si mismo no contiene ninguna afir-
macion, observacion o pensamiento de cualquier tipo.

Las discusiones acerca de los puntos débiles de las ciencias
sociales se han concentrado en su mayor parte en la segunda cues-
tion. Se utilizan ampliamente expresiones como profecias que se
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autorrealizan © experimentos que se autoderrotan, pero habitual-
mente se relacionan con el aspirante a cientifico.

Tampoco el rasgo autoinfluyente de la actividad mental de los
participantes es responsable del elemento de incertidumbre (o inde-
terminaciéon) que mencioné antes. La indeterminacion subsistiria
sun si todos los problemas relativos al observador quedaran resuel-
tos, en tanto que los problemas del observador pueden ser atribuidos
directamente a la indeterminacion del tema. Por consiguiente, el
problema de las ciencias sociales no es meramente metodologico,
sino inherente al tema en estudio.

[ .a importancia indebida asignada al papel del observador cienti-
fico puede atribuirse a la falsa analogia con el principio de incerti-
dumbre de Heisenberg. No soy un experto en fisica cuantica pero,
tul como lo entiendo, el principio sostiene que no es posible medir
al mismo tiempo la masa y la velocidad de las particulas cuanticas,
porque el acto de la medicion interfiere en el objeto que se estd
midiendo. En este dltimo caso, el elemento de incertidumbre es
introducido por el observador exterior. [Una cuestion distinta con-
slstiria en saber si el comportamiento de las particulas cudnticas esta
intrinsecamente sometido al azar.] El paralelismo con las ciencias
sociales induce a error, porque en este ultimo caso la indetermina-
¢ion (incertidumbre) es causada por los participantes. La analogia
whlo seria valida si las particulas cudnticas se comportaran como
participantes que piensan.

Intentaré encausar de nuevo la discusién en su orden apropiado:
li incertidumbre en la materia en estudio en primer lugar; el papel
del cientifico en el segundo.

(Generalmente, no se ha reconocido una diferencia fundamental
entre los temas que estudian las ciencias naturales y los de las ciencias
wociales. Por el contrario, Karl Popper, que en otros aspectos admiro,
enuncio lo que llamo la doctrina de la unidad de la ciencia(4); a
uiber, que tanto en las ciencias naturales como en las sociales se apli-
can los mismos métodos. Si bien esta doctrina no ha sido aceptada
\niversalmente, tampoco ha sido refutada en forma concluyente,
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Intentaré hacerlo aqui.

Para poder evaluar el problema planteado por los participantes
que piensan, observemos mas de cerca la forma en que opera el
método cientifico. Con este fin, recurriré al esquema de Karl
Popper, descripto en términos técnicos como el modelo deducti-
vo-nomolégico, 0 modelo D-N. Al igual que cualquier otro modelo,
éste presenta una version simplificada e idealizada de una realidad
mads compleja, pero justamente porque es simple y elegante se adap-
ta muy bien a mi proposito.

El modelo se basa en tres tipos de elementos: condiciones especi-
ficas iniciales, condiciones especificas finales v generalizaciones de
validez universal. St se combina un conjunto de generalizaciones
con condiciones iniciales conocidas, se obtienen predicciones; si se
las combina con condiciones finales conocidas, se obtienen explica-
ciones; ¥y la comparacion entre las condiciones conocidas iniciales v
finales sirve como una prueba de las correspondientes generaliza-
clones,

Se puede advertir que existe una simetria entre las predicciones
y las explicaciones: son reversibles desde el punto de vista logico,
El tema del rest se plantea en forma distinta, pues cualquiera que sea
la cantidad de pruebas, no se puede demostrar que una generaliza-
cion es universalmente valida. Solo es posible demostrar que las
teorias cientificas son falsas, nunca verificarlas. La asimetria que se
observa entre la verificacon y la falsificacion son dos rasgos crucia-
les del esquema de Popper.

El modelo sélo opera bien si se satisfacen ciertas condiciones.
Una condicion esencial es que el contenido de los enunciados cienti-
ficos deberia estar totalmente aislado de los enunciados que se for-
mulan sobre ellos; solo entonces el contenido de esos enunciados
provee un criterio independiente para juzgar la verdad o la validez
de los enunciados relacionados con él. *

* Esinteresante seffalar que esta condicion no s6lo es valida para los hechos que
constituven las condiciones iniciales v finales, sino también para las generalizaciones
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()ros requerimientos esenciales son que las condiciones iniciales
v linales tendrian que consistir en hechos que puedan ser sometidos
4 una observacion cientifica, v que Ias generalizaciones deberian
luner una validez universal. Es decir, si se reprodujera un determi-
(o conjunto de condiciones, deberia seguirlo o precederlo el
imlgmio conjunto de condiciones que antes. Se puede advertir que el
fpijuerimiento de la validez universal define no sélo la naturaleza de
lyn leyes cientificas, sino también el cardcter de las condiciones ini-
Ulnles v finales: deben consistir en hechos observables, regidos por
loyes universales. Este es el requerimiento que resulta tan dificil
sitisfacer cuando una situacion incluye participantes que piensan.
{determinar qué es una observacion cientifica representa un tema en
debite en el cual no necesitamos entrar aqui. No es admisible, evi-
dentemente, una unica observacion realizada por un tnico partici-
punte, Precisamente porque es tan dificil establecer la correspon-
dencia entre los hechos v los enunciados, la ciencia es un empren-
dimiento colectivo, donde el trabajo de cada cientifico debe estar
ublerto al control y a la eritica de otros.

|.u interaccion entre los cientificos esta regida por ciertas con-
venciones, que no estan definidas con claridad ni son fijadas en
forma permanente. Su autoridad proviene de que producen ciertos
wsultados deseados. En forma individual a menudo los cientificos
gonsideran muy costosas tales convenciones, y tratan de encontrar
virios atajos para aleanzar un resultado deseado. Solo por el hecho
e que estos atajos no tienen éxito siguen prevaleciendo las con-
venciones del método cientifico.

Tal vez el ejemplo mas sobresaliente de un observador que inten-
{ imponer su voluntad al tema en estudio es la tentativa de conver-
Iy un metal vil en oro. Los alquimistas lucharon duramente mucho

\(e 1ng conectan. Las leyes de la naturaleza deben prevalecer, tanto si son reconocidas
Lol er caso contrario. Esta es la base de la idea frustrada de Popper sobre un “ter-
vt mundo™ de pensamientos objetives. (En Objective Knowledge, New York; Oxford
Wniversity Press, 1973). _
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tiempo, hasta que finalmente su fracaso los convencié de que debian
abandonar su empresa. El fracaso era inevitable, pues el comporta-
miento de los metales viles estd regido por leyes de validez univer-.
sal, que no pueden ser modificadas por ningiin enunciado, encanta-
miento o ritual.

Examinemos ahora el comportamiento de los seres humanos.
(Obedecen a leyes universalmente validas, que puedan ser formula-
das de acuerdo con el modelo D-N? Indudablemente hay muchos
aspectos del comportamiento, desde el nacimiento hasta la muerte,
y en el periodo entre ambos, a los cuales se les puede aplicar el
mismo tratamiento que a otros fenémenos naturales.

Pero hay un aspecto del comportamiento humano que presenta
carateristicas diferentes de las que ostentan los fenémenos que for-
man los temas de estudio de las ciencias naturales: el proceso de
toma de decisiones. Las decisiones se basan en un conocimiento
imperfecto de la situacion. ;De qué manera semejante situacion pro-
vee las condiciones iniciales y finales supuestamente conectadas por
leyes de validez universal? Esas condiciones ;incluyen o excluyen
la actividad mental de los participantes?

St se incluye esta actividad, las condiciones no pueden ser obje-
to de una observacion cientifica, pues sélo se pueden observar los
efectos de la actividad mental de los participantes, no el proceso
mismo. Si se excluye el proceso mental, y sélo se admiten como ele-
mentos de juicio sus efectos, queda destruida la validez universal de
las generalizaciones cientificas, porque un conjunto determinado de
condiciones no es necesariamente precedido o seguido cada vez por
el mismo conjunto. La secuencia de los acontecimientos sufre la
influencia de la actividad mental de los participantes, pero falta la
correspondencia entre esta actividad y el curso de los acontecimien-
tes. En cualquiera de los dos casos, el modelo D-N se derrumba.

Es posible que esto no sea el fin del mundo, pero representa un
serio golpe para el método cientifico. Este tltimo ha tenido tanto
exito que resulta dificil creer en la existencia de un drea amplia y
vital que esté fuera de su alcance. También las ciencias naturales
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icontraron limitaciones, bajo la forma del principio de incertidum-
liv de Heisenberg, pero estos limites solo se alcanzaron después de
Uiy gran namero de logros impresionantes: el principio de incerti-
(umbre, por si mismo, se cuenta entre los grandes descubrimientos
e las ciencias naturales. En las ciencias sociales, encontramos difi-
siltades aun antes de comenzar: el conocimiento imperfecto de los
participantes es incompatible con el modelo D-N.
lista conclusién es tan desconsoladora que se han hecho muchos
| guluerzos para eludirla: Revisar los diversos intentos requeriria todo
un libro, que seria interesante, sin duda. Limitaré mi atencion a la
{eoria econdmica, que constituye uno de los intentos méas ingeniosos
y en cierta forma el més efectivo de eludir los problemas vinculados
son un conocimiento imperfecto. Esta teoria hace simplemente a un
lnclo los problemas mediante la formulacion de un sistema hipotéti-
0. en el cual las decisiones de los participantes son plenamente
determinadas por la informacion disponible.

Iste enfoque brinda conclusiones que satisfacen algunos de los
requerimientos del modelo D-N. Por ejemplo, la teoria de la com-
petencia perfecta cumple los requisitos necesarios para ser conside-
inda como universalmente valida y -por lo menos en principio- se
puede usar para explicar y predecir con igual fuerza las condiciones
wecesarias. Pero la teoria falla cuando llega al terreno de las prue-
hus, dejando en duda la aplicabilidad de las condiciones hipotéticas
i las condiciones reales.

[os cientificos sociales se han empefiado en mantener la unidad
del método, pero con un €xito notablemente escaso. Sus esfuerzos
lan brindado apenas una parodia de las ciencias naturales. En cier-
(0 sentido. el intento de imponer los métodos de las ciencias natura-
les a los fenémenos sociales es comparable con los esfuerzos de los
alquimistas, que trataron de aplicar los métodos de la magia al
¢ampo de las ciencias naturales.

Pero mientras el fracaso de los alquimistas fue practicamente
total. los cientificos sociales lograron un impacto considerable sobre
su tema. Las situaciones que cuentan con participantes que piensan
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pueden ser inaccesibles a los metodos de las ciencias naturales, pero
tienden a admitir los métodos de la alquimia. La actividad de los
participantes, justamente por no ser regida por la realidad, sufre con
facilidad la influencia de las teorias. En el campo de los fenémenos
naturales, el método cientifico sélo es eficaz cuando sus teorias son
validas; pero en cuanto a los asuntos sociales, politicos y econémi-
cos, hay teorias que pueden ser eficaces sin ser validas. Mientras
que la alquimia ha fracasado como ciencia natural, las ciencias
sociales pueden tener éxito en calidad de alquimia.

Esto nos lleva a un examen de la relacion entre el cientifico y el
tema que estudia. Tal como lo vimos, el modelo D-N exige que los
cientificos mantengan sus afirmaciones y sus observaciones riguro-
samente apartadas del tema con el cual se relacionan; sélo entonces
este Gltimo cumple su funcion, y opera como un criterio objetivo
para juzgar la verdad o la validez de los enunciados cientificos. Las
convenciones que rigen ¢l método cientifico se proponen mantener
la separacion requerida.

En las ciencias naturales, las separaciones son eficaces porque la
actividad mental del cientifico, en los hechos, es distinta de su tema,
sobre el cual sélo puede influir por medio de acciones, no de pensa-
mientos. Las acciones del cientifico, por su parte, son guiadas por
las mismas leyes que todos los demds fenémenos naturales.
Concretamente, nada de lo que pueda hacer el cientifico convertird
los metales viles en oro. El cientifico puede lograr algunas ventajas
personales burldndose de las convenciones de la ciencia, pero esas
ventajas solo se alcanzan mediante un engafo, que esta expuesto a
ser desenmascarado por aquellos que acatan las convenciones.

Los fenémenos sociales son de diferente naturaleza. El conoci-
miento imperfecto de los participantes interfiere en el funcionamien-
to adecuado del modelo D-N, lo cual tiene consecuencias de vastos
alcances para las convenciones del método cientifico. En efecto, su
naturaleza limita los resultados que se pueden producir respetando las
convenciones y -lo que es peor- abre las puertas a la obtencién de
resultados valiosos cuando se los transgrede. Hay mucho que ganar
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[inplendo respetar esas convenciones, sin respetarlas realmente.

|5 ciencias naturales son tenidas en gran estima: una teoria que
proclame su caracter cientifico puede influir en el publico crédulo
mucho mejor que otra que admita con franqueza su tendencia poli-
{len 0 ideoldgica. Como ejemplos tipicos me basta con mencionar el
Wirxismo v el psicoanalisis; pero el capitalismo del laissez-faire,
biusudo en la teoria de la competencia perfecta, es también un caso a
lonier en cuenta. Es bien sabido que tanto Marx como Freud procla-
muron enfaticamente su status cientifico y basaron muchas de sus
conelusiones sobre la autoridad que extraian del hecho de ser cienti-
ficos. Una vez que esta pretension se disipa, la propia ciencia social
W vuelve sospechosa. Es una palabra mégica, empleada por los
jlyuimistas sociales en un esfuerzo por imponer su voluntad sobre
ol tema que estudian por medio de encantamientos.

. De qué manera se pueden proteger contra semejante mala prac-
lien los verdaderos practicantes del método cientifico? Me parece
(ue hay una tnica salida: privar a las ciencias sociales del status del
vul disfrutan gracias a las ciencias naturales. Las ciencias sociales
deberian ser reconocidas como una falsa metéfora.

[iso no implica abandonar la biisqueda de la verdad cuando
Investicamos los fenomenos sociales: significa Unicamente recono-
ver que el modelo D-N no es aplicable a situaciones en que hay par-
livipantes que piensan. Debemos abandonar 1a doctrina de la unidad
(el método y poner fin a la imitacion servil de las ciencias natura-
les, El modelo D-N ha tenido tanto éxito en este ultimo campo que
ye ha terminado por identificarlo con el método cientifico. Resulta
irénico sefialar que este modelo ha sido ampliamente reemplazado
aiy las ciencias naturales modernas; no obstante, las ciencias socia-
les siguen tratando de competir con las realizaciones de las ciencias
naturales, tales como se las encaraba en el siglo XIX.

[l intento, a pesar de todo, resulta vano pues, segun lo hemos
visto, los temas que indagan esas ciencias no se adaptan al molde
[)-N. Pero el método cientifico, como lo ha demostrado la fisica
cudntica, no se limita necesariamente al modelo D-N: las generali-
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zaciones de cardcter estadistico y probabilistico pueden resultar atin
mds fructiferas. Tampoco debemos descartar la posibilidad de desa-
rrollar nuevos enfoques que no tengan contrapartidas en las ciencias
naturales. Del mismo modo en que hay diferencias entre los temas que.
se investigan, deberia haberlas también en los métodos de estudio.

En este libro examinaré un nuevo enfoque, pero antes de comenzar,
quiero asegurarme que no se lo juzgars de acuerdo con las pautas del
modelo D-N. Un mundo en que reina un conocimiento imperfecto no
se presta a las generalizaciones que se pueden emplear para explicar y
predecir determinados acontecimientos. La simetria entre la explica-
cion y la prediccién sélo prevalece en ausencia de participantes que
piensan. De lo contrario, habra que condicionar siempre las prediccio-
nes a las percepciones de los participantes; por ende, no pueden tener
el cardcter definitivo del cual disfrutan en el modelo D-N.

Por otra parte, los acontecimientos pasados tienen un cardcter tan
definitivo como en ese modelo; en consecuencia, la explicacion resul-
ta una tarea mas facil que la prediccidn. Una vez que abandonemos la
restriccién segun la cual las predicciones y las explicaciones son l6gi-
camente reversibles, podremos construir un marco tedrico adecuado
para los femas en estudio, Lamentablemente, no podemos poner a
prueba la teoria en las mismas formas que en las estructuras logicas
de Popper. Pero eso no significa que los fests deban ser abandonados:
por el contrario, mientras nuestro propdsito consista en entender las
cosas tal como son, deberiamos insistir en someter a una prueba nues-
tros puntos de vista. Con este fin, necesitamos tan sélo desarrollar
nuevas formas de realizar pruebas. Es lo que haré en el experimento
en tiempo real, el cual admite y explota francamente el potencial
alquimico en el estudio de los fenémenos sociales (Tercera Parte).

La tendencia de los participantes

Mi planteamiento consiste en abordar de frente el problema del
entendimiento imperfecto. Lo que vuelve imperfecto el entendi-
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miento de los participantes es el hecho de que su actividad mental
alecta la situacion a la cual se refiere. El papel causal desempenado
por esa actividad no tiene contrapartidas en los fenomenos estudia-
dow por los cientificos naturales. Obviamente, no es la Unica fuerza
iue moldea el curso de los acontecimientos, pero es una fuerza de
wiricter singular en los acontecimientos en que intervienen partici-
puntes que piensan. Por ende, merece ocupar el centro del escenario.

Tal come lo vimos, el entendimiento imperfecto es un concepto
muy dificil si se trata de operar con él. Hemos visto que falta la
porrespondencia entre la actividad mental de los participantes y la
sliiacion con la cual se relaciona, pero resulta dificil definir esa
lulta, v atn mas dificil medirla. La actividad mental de Jos partici-
pantes forma parte de la situacion a la cual se refiere, y la misma
\en de una correspondencia es inapropiada para describir una rela-
¢l0On entre una parte y un todo. Esta idea fue importada de las cien-
vlug naturales, donde los hechos y los enunciados pertenecen a uni-
versos separados, y de la filosofia, donde la correspondencia sirve
pomo el criterio de la verdad,

|.a analogia no es aplicable al participante que, por definicién,
[orma parte de la situacion que estd tratando de entender. Podemos
hablar de una falta de correspondencia, pero no podemos definir
uquello a lo cual el entendimiento del participante no logra corres-
ponder, simplemente porque no existe. Para simplificar las cosas,
lublaré de una tendencia intrinseca en la actividad mental de los
participantes. Dado ese cardcter que es inherente a los participantes,
tesulta imposible carecer de tendencias.

Sin embargo, existe en el mundo exterior un patron de medida de
Iy tendencia de los participantes. Si bien no hay una realidad inde-
pendiente de la percepeion de quienes participan, hay, en cambio,
una realidad que depende de él. En otras palabras, existe una
secuencia de acontecimientos que ocurren realmente y reflejan el
comportamiento de los participantes. Es probable que el curso real
de los acontecimientos difiera de sus expectativas, y se puede tomar
esi divergencia como una sefial de las tendencias en juego. Por des-
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gracia, solo se puede tomar como una sefial -no como la medida
exacta- pues ya el curso real de los acontecimientos incorpora de por
si los efectos de la actividad mental de los participantes.

Por consiguiente, la tendencia de los parti cipantes se expresa en
la divergencia entre los resultados y las expectativas, y ala vez en
el curso real de los acontecimientos. Un fenémeno parcialmente
observable y parcialmente sumergido en el curso de los aconteci-
mientos no se presta con facilidad 4 la investigacion cientifica,
Ahora podemos comprender el motivo por el cual los cientificos
tenian tanta ansiedad por eliminarlo de sus teorfas. Por nuestra.
parte, lo convertiremos en el punto central de nuestra investigacion,

El concepto de reflexividad

L.a conexion entre la actividad mental de los participantes y la situa-
cion en la que participan puede ser subdividida en dos relaciones
funcionales. Designo los esfuerzos de los participantes para enten-
der la situacién como la funcion cognitiva o pasiva, y el impacto de
su actividad mental sobre el mundo real como Ja Juncion participa-
fiva 0 activa. En la funcién cognitiva, las percepciones de los parti-
cipantes dependen de la situacién: en la funcién participativa, la
situacion, a su vez, estd bajo la influencia de las percepciones de los
participantes. Se puede observar que las dos funciones trabajan en
sentidos opuestos: en la cognitiva la variable independiente es la
situacion; en la participativa, es la actividad mental.

Existen muchos casos en que se puede observar cada una de estas
funciones en forma aislada, pero hay otros en que ambas operan al
mismo tiempo. Un ejemplo obvio de la funcién cognitiva se da
cuando alguien aprende a partir de la experiencia. Se pueden encon-
trar ejemplos de la funcion participativa en los libros de texto de
economia, donde los participantes aplican un conjunto determinado
de preferencias a un determinado conjunto de oportunidades, y en
ese proceso se determinan los precios.

68




| a Teoria de la Reflexividad

(‘uando ambas funciones operan al mismo tiempo, interfieren
pitre si. Las funciones necesitan una variable independiente para
producir un resultado determinado, pero en este caso la variable
ihdependiente de una funcion es la variable dependiente de la otra.
| lugar de un resultado determinado, se produce una interaccion en
|y cual tanto la situacion como las opiniones de los participantes son
viiriables dependientes, de tal modo que un cambio inicial desenca-
(lena cambios posteriores en la situacién y, a la vez, en esas opinio-
nes. Llamo reflexividad esta interaccion, usando la palabra como lo
hieen los franceses cuando describen un verbo en el cual el sujeto y
ol objeto son el mismo. Empleando una matemética simple, es posi-
hle describir la reflexividad mediante un par de funciones recursi-
LY

y= f(x) funcidn cognitiva
x= & (y) funcion participativa

Por ende,
y= Jlo()]
x= ¢[f(x)]

Fste es el fundamento tedrico de mi enfoque. Las dos funciones
recursivas no producen un equilibrio sino un proceso de cambio que
nunca termina. El proceso difiere fundamentalmente de los que
hemos estudiado en las ciencias naturales. Alli un conjunto de
hechos sigue a ofro sin ninguna interferencia de pensamientos o per-
cepciones (aunque en la fisica cudntica la observacion introduce una
incertidumbre). En cambio, cuando en una situacion hay participan-
les que piensan, la secuencia de los acontecimientos no conduce en
{orma directa de un conjunto de hechos al siguiente; vincula mas
bien los hechos con las percepciones, y éstas con los hechos, a la
manera de los cordones de los botines. Asi, pues, el concepto de
r¢flexividad brinda una teoria abotinada de la historia.

Se debe reconocer que la teoria abotinada es una especie de
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dialéctica, que se puede interpretar como una sintesis entre la dialéc=
tica de Hegel y el materialismo dialéctico de Marx. En lugar de que
los pensamientos o las condiciones materiales evolucionen en una
forma dialéctica propia, es |a interaccién entre ambos 14 que produ-
ce un proceso dialéctico. No utilizo este término en forma mds des-
tacada Unicamente porque no quiero sentirme agobiadao por el exce-
so de carga que lo acompaifia. Encuentro oscuro a Hegel, y Marx
propuso una teoria determinista de la historia que se opone diame-
tralmente a mis puntos de vista,

El proceso histérico, tal como lo veo, es abierto. Su principal
fuente impulsora es la tendencia de los participantes. No es la tinica
fuerza que opera, sin duda, pero es una fuerza que corresponde en
forma singular al proceso historico, apartindolo de los Procesos.
estudiados por las ciencias naturales. Se atribuye la evolucién biolg-
gica a la mutacién genética; sostengo que los procesos histéricos:
son moldeados por los conceptos errdneos de los participantes.

Podria llegar a decir que las ideas que hacen historia consisten en
falacias fecundas. Originariamente, una falacia fecunda debe conce-
birse como una percepeién interna; sélo cuando se traslada a la rea-
lidad saltan a la vista sus fallas; en ese momento, engendra otra fala-
cia fecunda, antitética con la anterior, y asi sucesivamente, Cada
falacia brinda una nueva experiencia, y en la medida en que la gente
aprende a partir de la experiencia, se puede describir el proceso
como un progreso. Desde luego, la falacia representa un término
demasiado fuerte, pero resulta (til para orientar la atencién en la
direccion correcta: hacia la tendencia de los participantes.

Aqui no proseguiré con este tema, pero es obvio que el concepto
de reflexividad, tal como ha sido descripto aqui, tiene consecuencias
que van mucho mas alla de la serie de temas abordados en este libro.

Reflexividad versus equilibrio

Volviendo a la teoria economica, se puede alegar que es la tendencia
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de los participantes la que no permite alcanzar la posicion de equili-
hrio. El blanco o, para emplear otro término, la meta hacia la cual con-
duce el proceso de ajuste incorpora una tendencia, y €sta puede modi-
lleurse durante el proceso. Cuando ocurre eso, el proceso no apunta
liicia un estado de equilibrio sino hacia un blanco movil.

Para colocar las cosas en perspectiva, podemos clasificar los
Jcontecimientos en dos categorias: los acontecimientos diarios, vul-
uilres, que son previstos correctamente por los participantes y no pro-
vocan cambios en sus percepeiones, y los acontecimientos historicos,
de cardcter singular, que afectan la tendencia de los participantes y
conducen a cambios ulteriores. El primer tipo de acontecimientos
puede ser sometido a un analisis de su equilibrio; el segundo, no: solo
y¢ puede comprender como parte de un proceso historico.

[:n los acontecimientos diarios, solo opera la funcién participati-
vit: la funcion cognitiva tiene un cardcter fijo. En el caso de los desa-
irollos histéricos, de caracter singular, ambas funciones operan
simultaneamente, de tal modo que ni las opiniones de los partici-
pantes ni la situacion a la cual se refieren siguen siendo las mismas
jue antes. Eso justifica describir tales desarrollos como historicos,

Se deberia destacar que mi definicion del cambio historico
implica una tautologia. Primero clasifico los acontecimientos de
scuerdo con su efecto sobre las tendencias de los participantes:
wquellos que las modifican son historicos; en caso contrario, son
vilgares. Luego afirmo que son los cambios en las inclinaciones los
(ue permiten calificar un determinado curso de los acontecimientos
¢omo historico.

Las tautologias pueden resultar utiles, siempre que se las reco-
nozea como tales. En este caso, contribuyen a poner el analisis del
equilibrio en la perspectiva apropiada. He definido el cambio histo-
rico como una interaccion entre la funcién cognitiva y la participa-
liva. Lo que confiere un carécter histérico al cambio es el hecho de
(ue afecta a la vez el curso de los acontecimientos y la percepeion
de los participantes, de tal modo que el acontecimiento siguiente no
puede consistir en una mera repeticion del que lo precedid.
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El andlisis del equilibrio elimina el cambio histérico, dejando de
lado la funcién cognitiva. Las curvas de oferta y demanda sélo
expresan la funcion participativa, En cuanto a la funcién cognitiva,
es reemplazada por el supuesto del conocimiento perfecto, Si esta
funcidn entrara en juego, los acontecimientos en el mercado podrian
alterar la forma de esas curvas, y nunca se alcanzaria el equilibrio
estudiado por los economistas.

(En qué medida es significativa la omisién de la funcién cog-
nitiva? En otras palabras, ;hasta qué punto es significativa la distor-
sion introducida al descuidar la tendencia de los participantes?

En el analisis microeconémico, la distorsién es despreciable, y
dicha tendencia puede ser explicada con facilitad. Como un primer
paso, se puede tomar como algo dado de una vez por todas; eso pro-
vee un equilibrio estético. Para volver mas dindmico el analisis se
pueden agregar uno por uno los cambios en las tendencias, expresa-
dos como cambios en los habitos de los consumidores o en los méto-
dos productivos. Lo tinico que queda oculto en este enfoque por par-
tes es la posible vinculacién entre los diversos cambios en las con-
diciones de la oferta y la demanda, pero esa omisién no invalida las
conclusiones que intenta establecer el analisis microeconémico.

Pero cuando se llega a los mercados financieros, la distorsion es
mas grave. La tendencia de los participantes constituye un elemen-
to en la determinacion de los precios, y ninguna evolucién impor-
tante del mercado deja de afectarla. La busqueda de un precio de
equilibrio se convierte en la caza de un pato salvaje, v las propias
teorias acerca del precio de equilibrio pueden transformarse en una
fértil fuente de tendencias. Parafraseando a J. P. Morgan, los merca-
dos financieros seguirdn fluctuando.

El analisis del equilibrio es totalmente inadecuado para tratar de
entender los desarrollos macroeconémicos. Nada podria estar mas
lejos de la realidad que suponer que los participantes basan sus deci-
siones en un conocimiento perfecto. La gente anda a tientas, tratan-
do de prever el futuro con la ayuda de cualquier poste indicador en
que pueda fijar su atencién. El resultado tiende a alejarse de las
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gxpectativas, llevando a otras expectativas en cambio constante y a
jeyultados que cambian constantemente. El proceso es reflexivo.
I'n su Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero, Keynes
logrd demostrar que el pleno empleo es un caso especial en materia
(e ocupacion de la mano de obra. Si pudiéramos desarrollar una
\orta general de la reflexividad, el equilibrio apareceria igualmen-
(¢ como un caso especial. Si bien dificilmente mi intento podra
Alcanzar el nivel de una teoria general, trataré de investigar el papel
de 1a reflexividad en los mercados financieros, lo cual significa que
\tentaré interpretar su funcionamiento como un proceso historico.
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LA REFLEXIVIDAD
EN EL MERCADO BURSATIL

| tratar de desarrollar una teoria de la reflexividad, comen-

zaré por el mercado bursatil. Por un lado, es el mercado con

el cual estoy mas familiarizado: he sido un inversor profe-
sional durante mas de veinticinco afios. Por el otro, provee un exce-
lente laboratorio para poner a prueba ciertas teorias: los cambios
estan expresados en términos cuantitativos, y los datos resultan
fficilmente accesibles. Incluso se dispone habitualmente de las opi-
niones de los participantes en los informes de los brokers. Es muy
importante €l hecho de que puse a prueba mi teoria en estos merca-
dos, y puedo presentar algunos casos de estudio interesantes.

Tal como lo mencioné en la introduccion, no desarrollé mis ideas
sobre la reflexividad en relaciéon con mis actividades en los merca-
dos bursatiles. La teoria de la reflexividad comenz6 como una espe-
culacion filoséfica abstracta, y sélo gradualmente descubri su inci-
dencia en el comportamiento de los valores bursatiles. Cuando for-
mulé mi teoria al nivel de la abstraccion en el cual la concebi, careci
singularmente de éxito, y mi fracaso como filosofo presenta un fuer-
te contraste con mi carrera como profesional de la inversion. Espero
que al presentar mis ideas siguiendo el orden inverso del que empleé
para llegar a ellas, evitaré perderme en abstracciones misteriosas.

Hay otro motivo por el cual los mercados bursétiles podrian pro-
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porcionar el mejor punto de partida para estudiar los fenémenos refle-
xivos. En efecto, satisfacen los criterios de la competencia perfecta en
la misma medida que cualquier otro mercado: un recinto central, pro-
ductos homogéneos, bajos costos de transaccion y de transporte,
comunicaciones i nstantaneas, una cantidad suficientemente grande de
participantes para tener la seguridad de que ningin individuo pueda
influir en los precios del mercado en el curso habitual de los aconte-
cimientos, y reglas especiales para las “'personas enteradas” (insi-
ders), asi como salvaguardias especiales para permitir el acceso de
todos los participantes a las informaciones pertinentes.
¢Qué mas se podria pedir? Si existe algin lugar en que deberia
ser posible trasladar la teoria de la competencia perfecta a la practi-
ca, ese lugar es la Bolsa. Sin embargo, en ese terreno existen esca-
sas pruebas empiricas de un equilibrio, o incluso de una tendencia
de los precios a orientarse hacia un equilibrio. En el mejor de los
casos, el concepto de equilibrio esta fuera de lugar, y en el peor,
resulta engafioso. Las evidencias revelan fluctuaciones persistentes,
cualquiera sea el plazo elegido como periodo de observacidn.
" Es verdad que las condiciones subyacentes, supuestamente refle-

Jadas en los precios de las acciones, cambian también en forma

constante, pero resulta dificil establecer una relacion firme de cual-
quier naturaleza entre los cambios de esos precios v log que se dan
en las condiciones subyacentes. Cualquier relacién que se pueda

establecer debe serles atribuida mas que observada. Me propongo

emplear la teoria de la reflexividad para criticar la preocupacion de
la teoria econdmica por la posicion de equilibrio. ;Qué mejor ejem-
plo podria encontrar que la Bolsa?

Las teorias existentes acerca del comportamiento de los precios
de las acciones resultan notablemente inadecuadas. Tienen tan esca-
so valor para el operador que incluso no estoy plenamente familia-
rizado con ellas. El hecho de que haya podido prescindir de ellas
habla por si mismo.

Por lo general, esas teorias se dividen en dos categorias: funda-
mentalistas y técnicas. En fecha mas reciente se ha puesto de moda
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lu teoria del “camino al azar” (random walk), donde se sostiene que
¢l mercado prevé plenamente todos los desarrollos futuros, de tal
modo que, en su conjunto, las posibilidades de cada participante de
superar los promedios del mercado o de ser superado por €stos son
parejas. Esta linea argumental ha sido utilizada para justificar en el
plano teérico la creciente cantidad de instituciones que invierten su
dinero en fondos indexados. Dicha teoria es manifiestamente falsa:
la he refutado superando constantemente los promedios del merca-
do durante doce aiios. Tal vez las instituciones hacen bien en inver-
tir en fondos indexados, en lugar de tomar decisiones especificas de
inversion, pero la razén de su actitud reside en su performance, que
estd por debajo de los estandares requeridos, no en la imposibilidad
de superar los promedios.

El analisis técnico estudia las pautas habituales de los mercados
y la demanda y la oferta de acciones. Posee un mérito indudable, en
¢l sentido de que predice las probabilidades, pero no puede predecir
ol curso real de los acontecimientos. A los fines de esta discusion,
ese analisis no reviste un interés especial, pues cuenta con escasos
fundamentos tedricos, salvo cuando afirma que los precios de las
acciones son determinados por su oferta y demanda, y que la expe-
riencia del pasado es pertinente para predecir el futuro.

El analisis fundamentalista es mas interesante, porque represen-
ta un desprendimiento de la teoria del equilibrio. Las acciones tie-
nen, supuestamente, un valor verdadero o fundamental, distinto de
su precio corriente de mercado. Se lo puede definir en relacion con
la rentabilidad de los activos respectivos o con el valor fundamental
de otras acciones. En cualquiera de los dos casos, se supone que el
precio de mercado de una accién tiende hacia su valor fundamental
a lo largo de un cierto periodo, de tal manera que el analisis de los
valores fundamentales proporcionaria una guia Gtil para las decisio-
nes de inversion.

En este enfoque, el punto importante es que la conexion entre los
precios de las acciones y las empresas respectivas se efectiia pre-
suntamente en un solo sentido. La suerte de las empresas determina
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—asi sea tardiamente— los valores relativos de las diversas acciones
negociadas en la Bolsa. No se tiene en cuenta la posibilidad de que
la evolucion de la Bolsa, a su vez, pueda afectar la suerte de las
empresas. Existe un claro paralelismo con la teoria de los precios,
donde la curva de indiferencia determina las cantidades relativas
consumidas, y se hace caso omiso de la posibilidad de que el mer-
cado, por su parte, pueda influir en la curva de indiferencia.

Tal paralelismo no es fortuito: el enfoque fundamentalista se
basa en la teoria de los precios. Pero la omision es mas evidente en
la Bolsa que en otros mercados, Los valores bursétiles influyen en
forma directa sobre los valores subyacentes: mediante la emisién y
la recompra de acciones y opciones y a través de transacciones
empresarias de todo tipo -fusiones, adquisiciones, estatizaciones,
privatizaciones, etc.-. También hay formas en que los precios de las
acciones pueden influir en la posicién de una empresa: categoria
(rating) crediticia, aceptacion por los consumidores, credibilidad
del management, etc. Desde luego, se reconoce plenamente la
influencia de estos factores sobre los precios de las acciones; pero
es extrano que la influencia de estos tltimos sobre dichos factores,
en cambio, sea ignorada por el enfoque fundamentalista.

Si existen discrepancias manifiestas entre los precios prevale-
cientes de las acciones y los valores fundamentales, son atribuidas a
la evolucion futura de las empresas respectivas, que atin no es cono-
cida pero que seria prevista correctamente por la Bolsa. Se cree que
los movimientos de los valores bursatiles preceden la evolucion que
subsiguientemente los justifica. La manera en que los desarrollos
futuros deberian ser previstos es el tema de un debate en curso, pero
s¢ presume que el mercado esta haciendo bien su tarea, aun cuando
no se pueda establecer teéricamente el método correcto, Este punto
de vista se desprende en forma natural de la teoria de la competen-
cia perfecta. Se la puede resumir afirmando que “el mercado tiene
siempre razén”. Esta afirmacién es aceptada comunmente, incluso
por personas que no tienen mucha confianza en el analisis funda-
mentalista.
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Mi propio punto de vista es totalmente opuesto. No acepto la pro-
pogicion de que los precios de las acciones constituyen un reflejo
pusivo de los valores subyacentes, y tampoco acepto que ese reflejo
corresponda a esos valores. Sostengo que los valores del mercado
won siempre distorsionados; mas atin —y alli esta la forma en que me
aparto crucialmente de la teoria del equilibrio— las distorsiones pue-
den afectar los valores subyacentes. Los precios de las acciones no
son meros reflejos pasivos; representan ingredientes activos en un
proceso en el cual se determinan tanto esos precios como la suerte
de las empresas cuyas acciones se negocian, En otras palabras, con-
sidero los cambios en los valores bursatiles como partes de un pro-
ceso historico, y me concentro €n un punto focal: la discrepancia
antre las expectativas de los participantes y el curso real de los acon-
(ecimientos, como un factor causal en ese proceso.

Para explicar el proceso, tomo como punto de partida esa discre-
pancia, No descarto la posibilidad de que los acontecimientos pue-
dan corresponder realmente a las expectativas de la gente, pero con-
yidero eso como un caso limite: Traduciendo este enunciado al nivel
del mercado, afirmo que sus participantes presentan siempre ten-
dencias en un sentido u otro. No niego que los mercadoes tienen un
poder de prediccion o prevision que a veces parece misterioso, pero
sostengo que se puede explicar por la influencia de la tendencia de
los participantes sobre el curso de los acontecimientos. Por ejemplo,
se cree generalmente que la Bolsa prevé las recesiones; seria mas
correcto, en cambio, decir que contribuye a precipitarlas. Por ende,
reemplazo la afirmacion que los mercados tienen siempre razon por
otros dos:

|. Los mercados se inclinan siempre en un sentido u otro.
2. Los mercados pueden influir en los acontecimientos que preven,

l.a combinacion de estas dos afirmaciones explica el motivo por el

cual tan a menudo los mercados parecen prever correctamente los
acontecimientos.
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Utilizando la tendencia de los participantes como nuestro punto de
partida, podemos tratar de construir un modelo de la interaccién entre.
esas opiniones y la situacién en la que participan. Lo que vuelve tan difi-
cil el analisis s el hecho de que tales opiniones forman parte de la situa-
cion analizada. Para dar algin sentido a una situacién tan compleja,
necesitamos simplificarla. Cuando hablé de /a tendencia de los parti-
cipantes, presenté un concepto simplificador. Ahora quiero dar un paso
adelante, y presentar el concepto de una tendencia prevaleciente.

En los mercados participan muchas personas, cuyos puntos de
vista estan destinados a diferir. Supondré que muchas de las tenden-
cias individuales se anulan entre si, dejando en pie lo que llamo “la
tendencig prevaleciente . Este supuesto no es apropiado para todos
los procesos histéricos, pero es valido para la Bolsa y también para
otros mercados. Lo que legitima esta globalizacion de percepciones
individuales es que se la puede relacionar con un denominador
comun: los precios de las acciones,

En otros procesos histéricos, las opiniones de los participantes
son demasiado difusas para poder sumarlas, y el concepto de una
tendencia prevaleciente se convierte en apenas algo més que una
metafora. En tales casos, puede ser necesario un modelo distinto.
Pero en la Bolsa la tendencia de los participantes encuentra su
expresion en las compras y las ventas. Si los otros aspectos se man-
tienen iguales, una tendencia positiva conduce al aumento de los
valores bursatiles, y otra negativa, al descenso. En consecuencia, la
tendencia prevaleciente es un fenémeno observable.

Por supuesto, los otros aspectos no se mantienen nunca iguales.
Necesitamos saber algo mds acerca de esos “otros aspectos™ para
construir nuestro modelo. Llegado a este punto, presentaré un
segundo concepto simplificador. Postularé una “lendencia subya-
cenfe” que ejerce influencia sobre ¢l movimiento de los precios de
las acciones, tanto si es reconocida por los inversores como en ¢aso
contrario. Desde luego, la influencia sobre los valores bursitiles
variard de acuerdo con las opiniones de los participantes. En tales
condiciones, se puede considerar la tendencia de los valores bursa-
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(iles como una combinacion de la “fendencia subyacente™y la “ten-
dencia prevalecienfe "

;De qué manera interactiian estos dos factores? Se recordara que
estin en juego dos conexiones: la funcién participativa y la cogniti-
i, La tendencia subyacente influye en las percepciones de los par-
(jcipantes a través de la funcion cognitiva; el cambio resultante en
lug percepciones afecta la situacion a traveés de la funcion participa-
liva. En el caso de la Bolsa, el impacto primordial se ejerce sobre los
precios de las acciones. El cambio de estos precios, a su vez, puede
ufectar simultdneamente la tendencia de los participantes y la sub-
yacente.

Tenemos aqui una relacion reflexiva, en la cual los precios de las
scciones son determinados por dos factores -la tendencia subyacen-
(¢ y la tendencia prevaleciente-, sobre los cuales, a su vez, los pre-
cios de las acciones ejercen su influencia. La interaccion entre €sos
precios y los otros dos lactores carece de constantes: la que se supo-
ne que es la variable dependiente en una de las funciones es la varia-
ble dependiente en la otra. Pero sin una constante, no existe tenden-
¢ia alguna hacia el equilibrio.

Es posible interpretar mejor la secuencia de los acontecimientos
como un proceso de cambio histérico, en el cual ninguna de las
variables -los precios de las acciones, la tendencia subyacente y la
iendencia prevaleciente- continua siendo lo que era antes. En la
yecuencia tipica, las tres variables se refuerzan entre si, primero en
un sentido y luego en el otro, en un modelo que es conocido, en su
forma mas simple, como de auge y derrumbe.

Comenzaremos en primer término por algunas definiciones.
Cuando los precios de las acciones consolidan la tendencia subya-
cente, diremos que la tendencia se auforrefuerza; cuando operan en
sentido opuesto, diremos que se aufocorrige. Emplearemos la
misma terminologia para la tendencia prevaleciente: puede ser auto-
ireforzante o autocorrectiva. Es importante comprender el significa-
do de estos términos. Cuando una tendencia se refuerza, se acelera.
Al reforzarse, la divergencia entre las expectativas y el curso real de
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los precios futuros de las acciones se amplia y, a la inversa, cuando
estamos en presencia de un proceso autocorrectivo, se hace mas
estrecha.

En lo relativo a los precios de las acciones, los describiremos sim-
plemente como ascendentes y descendentes. Cuando la tendencia pre-
valeciente contribuye a elevar los precios, la llamaremos posiftiva; cuan-
do opera en sentido opuesto, negativa. Por ende, los precios ascenden-
tes se ven reforzados por una tendencia positiva, y los descendentes, por
otra negativa. En una secuencia de auge/derrumbe, deberiamos encon-
trar por lo menos un tramo en que los precios ascendentes son reforza-
dos por una tendencia positiva, y otra en que los precios descendentes
son reforzados por otra negativa. También deberia haber un punto en
que la tendencia subyacente y la prevaleciente se combinaran para
revertir la tendencia de los precios de las acciones.

Tratemos ahora de construir un modelo rudimentario de auge y
derrumbe. Arrancaremos con una tendencia subyacente todavia no
reconocida, aunque también es concebible una tendencia prevale-
ciente que atin no se haya reflejado en los precios de las acciones.
En estas condiciones, la tendencia prevaleciente serd negativa, al
comienzo. Cuando los participantes en el mercado reconozean la
tendencia, este cambio en las percepciones afectara los precios. El
cambio en los precios puede o no afectar la tendencia subyacente,
En el ultimo caso, hay poco més para discutir. En el primero, ten-
dremos el comienzo de un proceso que se autorrefuerza,

La tendencia que se refuerza afectard la tendencia prevaleciente
en una de dos maneras: llevard a la expectativa de una nueva acele-
racion o a la de una correccion. En el tltimo caso, la tendencia sub-
yacente puede o no sobrevivir a la correccién de los precios de las
acciones. En el primero, se desarrollara una tendencia positiva, que
provocara otro aumento de los precios y una nueva aceleracién en la
tendencia subyacente. Mientras esta tendencia se autorrefuerce, las
expectativas creceran con rapidez atin mayor. La tendencia subya-
cente sufrird la creciente influencia de los precios del mercado, y el
aumento de estos altimos dependerd en forma creciente de la ten-
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dencia prevaleciente, de tal modo que la tendencia subyacente y la
prevaleciente se volverén cada vez mads vulnerables.

Con el tiempo, la tendencia de los precios no puede sostener las
expectativas predominantes, y se iniciara una correccion. Las expecta-
({ivas frustradas ejercerin un efecto negativo sobre los precios, y las
vacilaciones en los precios debilitardn la tendencia subyacente. Si ésta
« ha vuelto demasiado dependiente de los precios de las acciones, la
correccién puede convertirse en una inversion total, En ese caso, los
precios bajaran, la tendencia subyacente s invertira y las expectativas
cnerdn atin mas. De esta manera se inicia un proceso autorreforzante
¢n sentido opuesto. Finalmente el giro hacia abajo alcanzara del mismo
modo su punto minimo, y se revertira.

Un proceso autorreforzante experimenta tipicamente correccio-
1es ordenadas en los estadios iniciales, y en caso de sobrevivirles, la
tendencia tiende a reforzarse, y s menos facil de conmover. Cuando
¢l proceso avanza, las correcciones se vuelven mas escasas, y el
peligro de una inversion culminante se acrecienta,

Lo que acabo de esbozar es una tipica secuencia de auge/derrm-
be. Se puede ilustrar mediante dos curvas que siguen mas 0 menos
la misma direccion. Una de ellas representa los precios de las accio-
nes. y la otra, los ingresos (earnings) por accion. Seria natural enca-
rar la curva de ingresos como una medida de la tendencia subya-
cente, v la divergencia entre las dos curvas como una indicacion de
la tendencia prevaleciente.

Pero en realidad la relacién es mucho més compleja. La curva de
ingresos incorpora no sélo la tendencia subyacente sino también la
influencia de los precios de las acciones sobre esa tendencia. La ten-
dencia prevaleciente solo es expresada parcialmente por la diver-
gencia entre ambas curvas: en parte ya esta reflejada en ellas.
Resulta extremadamente dificil trabajar con conceptos que solo son
observables en forma parcial; por este motivo, hemos elegido varia-
bles que puedan ser observadas y cuantificadas, si bien, como lo
veremos luego, la cuantificacion de los earnings por accion puede
resultar sumamente engaiosa. Para los fines actuales, supondremos

83




Teoria

que los “fundamentals " por los cuales se interesan los inversores
estan medidos en forma apropiada por estos earnings.

Un recorrido tipico para las dos curvas podria ser el siguiente (ver
la ficura). Al comienzo, el reconocimiento de la tendencia subyacen-
te se rezaga, pero la tendencia es suficientemente fuerte para ponerse
de manifiesto en los earnings por accién (AB). Cuando finalmente se
la reconoce, se ve reforzada por las expectativas crecientes (BC).
Surgen dudas, pero la tendencia sobrevive. En forma alternativa, la
tendencia se demora, pero con el tiempo se reafirma. Se puede repe-
tir la prueba varias veces, pero aqui la mostraré una sola vez (CD). A
medida que el proceso avanza, se desarrolla una conviceion que ya no
€s conmovida por un revés en la tendencia de los ingresos (DE). Las
expectativas se vuelven excesivas, y no logran ser sostenidas por la
realidad (EF). La tendencia es reconocida como tal, y las expectativas
se aminoran (FG). Los precios de las acciones pierden su apoyo y se
van hacia abajo (G). La tendencia subyacente se invierte, reforzando
la declinacién (GH). Con el tiempo, sin embargo, el pesimismo se
agota y el mercado se estabiliza (HI).

Precios de
las acclones

Utilidades

"....-' poraccifn

| 1 I
A B ¢ D E F G H I
Tiempo ———— g

Se deberfa subrayar que éste es tan sélo uno de los recorridos posi-
bles, que resulta de la interaccién de una tnica tendencia subyacente
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y de una sola prevaleciente. Pero es posible que opere mas de una ten-
dencia subyacente, y la tendencia prevaleciente tal vez presente
muchos matices, de tal modo gue la secuencia de los acontecimientos
podria requerir una representacion totalmente distinta.

Unas pocas palabras sobre Ja construccion teorica del modelo pue-
den resultar adecuadas. Lo que nos interesa es la interaccion entre la
lendencia de los participantes y el curso real de los acontecimientos. Sin
¢mbargo, esa tendencia no esta representada directamente en nuestro
modelo: ambas curvas tan sélo indican el curso real de los aconteci-
mientos. La tendencia prevaleciente esta incorporada parcialmente a las
dos curvas, y la divergencia entre ambas la indica parcialmente.

El gran mérito de esta construccion consiste en utilizar variables
que pueden ser cuantificadas. Los precios de las acciones represen-
tan en forma adecuada la situacién con la cual se relaciona la ten-
dencia de los participantes. En otros procesos histéricos, la situacion
interconectada con la percepeién por los participantes de las funcio-
nes cognitivas y participativas es mas dificil de identificar y de
cuantificacion imposible. Es el hecho de poder disponer de una
representacion adecuada lo que hace de la Bolsa un laboratorio tan
itil para estudiar la reflexividad.

Por desgracia, el modelo brinda solamente una explicacion par-
cial de la forma en que se determinan los precios de las acciones. Se
ha presentado el concepto de una tendencia subyacente como un tér-
mino sustituto, para indicar ciertos cambios en los ‘“fundamentals".
Pero no se ha definido lo que son. Tampoco se ha explicado como
se debe medirlos. Los earnings, los dividendos, el valor de los acti-
vos, el flujo libre de caja: todos estos patrones de medida son perti-
nentes, del mismo modo que muchos otros, pero el peso relativo de
cada uno depende de los juicios de los inversores y, por ende, depen-
de de sus tendencias. Podriamos usar los earnings por accion con
fines ilustrativos, pero eso representaria una peticion de principio.
Se trata de un problema con el cual los analistas bursatiles han esta-
do forcejeando durante mucho tiempo. Sin embargo, aqui no nece-
sitamos resolverlo para desarrollar una teoria de la reflexividad.
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Sin saber todavia nada sobre los “fundamentials "', podemos hacer
algunas generalizaciones que valdrén la pena. La primera es que los
precios de las acciones deben tener algtin efecto sobre los “funda-
mentals " (cualesquiera que éstos sean), para crear un modelo de
auge/derrumbe. Algunas veces la conexion es directa, como en los
ejemplos que daré en este capitulo, pero generalmente es indirecta,
A menudo hace sentir su efecto a través de un proceso peolitico,
como los cambios en los impuestos, la regulacion o las actitudes con
respecto al ahorro y la inversion.

Es posible que haya una conexion reflexiva entre los precios de
las acciones y la tendencia prevaleciente, aun si los “fundamentals”
no quedan afectados, pero la conexién misma sélo se vuelve intere-
sante si también éstos entran en juego. Sin un cambio en los mis-
mos, es probable que la tendencia prevaleciente sea corregida a
corto plazo, como podemos observarlo en las fluctuaciones diarias
de los precios de las acciones. Seria del todo correcto ignorar la ten-
dencia como si se tratara de un simple ruido. Es lo que han hecho la
teoria de la competencia perfecta y el enfoque fundamentalista del
analisis de mercado. En cambio, si se ven atectados los “findamen-
fals ", no se puede dejar de lado la tendencia sin riesgo de una grave
distorsion, porque esa circunstancia da ori £en a un proceso autorre-
forzante y autoderrotante, que no deja en la misma situacion ante-
rior ni los precios de las acciones, ni log “fundamentals", ni las opi-
niones de los participantes.

La segunda generalizacion es que se producird una falla en la
percepcion de los “fundamentals” por los participantes. Esta falla
podria no estar en evidencia en las primeras etapas, pero probable-
mente se pondrd de manifiesto mas adelante, preparando las condi-
ciones para que la tendencia prevaleciente se invierta, Si el cambio
de esta ultima revierte la tendencia subyacente, se pone en marcha
un proceso de autorrefuerzo en sentido opuesto. Cudl es la falla, y
como y cuando se manifestara, probablemente son las claves para
comprender las secuencias de auge/derrumbe.

El modelo que acabo de presentar se basa en estas dos generali-
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saciones. No hace falta subrayar hasta qué punto es tosco. No obs-
{ante. resulta valioso para identificar los rasgos cruciales de una tipi-
¢a secuencia de auge/derrumbe, que son los siguientes: la tendencia
no reconocida: el comienzo de un proceso autorreforzante; una
prueba de que tiene éxito; una conviccion creciente, que desemboca
en una divergencia -que se amplia- entre la realidad y las expectati-
vas: la falla en las percepciones; el climax, es decir, la culminacion
(inalmente, un proceso autorreforzante en sentido opuesto. Sélo
\dentificando estos rasgos podremos percibir el comportamiento de
los precios de las acciones. No es posible esperar mucho mas de
nuestro rudimentario modelo.

En cualquier caso, un modelo reflexivo no es capaz de reempla-
sar el andlisis fundamental: todo lo que puede proveer es un ingre-
diente que le falta. En principio, se podrian reconciliar los dos enfo-
ques. E1 analisis fundamental trata de establecer de qué manera los
valores subyacentes se reflejan en los precios de las acciones, en
tanto que la teoria de la reflexividad muestra como estos precios
pueden influir en los valores subyacenies. El primero proporciona
un cuadro estatico y la segunda, otro dinamico.

Una teoria que ofrece una explicacién parcial de los movimien-
tos de los precios puede ser muy til para el inversor, especialmen-
l¢ si aclara una relacion que otros inversores no captan. Los inver-
sores operan con fondos limitados y una inteligencia del mismo
modo limitada, no necesitan saberlo todo. Hasta tanto comprendan
algo y lo comprendan mejor que los otros, operan con ventaja. El
problema con cualquier tipo de conocimiento especializado consis-
te en que el 4rea de pericia del autor podria no ser particularmente
interesante; sin embargo, la teoria de la reflexividad sirve para iden-
tificar movimientos significativos de precios, y va directamente al
fondo del asunto.

El rudimentario modelo gue esbocé arriba demostro ser suma-
mente rendidor en mi carrera como inversor. Eso puede parecer sor-
prendente, porque el modelo es muy simple, y corresponde a un
esquema bursatil tan trillado que se podria esperar que todo inver-
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sor estuviera familiarizado con €l. Sin embargo, no es asi. ; Por qué?
Parte de la respuesta debe encontrarse en el hecho de que los parti-
cipantes en el mercado han sido mal orientados por una construc-
cion teorica distinta, derivada de la economia clasica y -lo cual es
todavia mds importante- de las ciencias naturales. La actitud que se
les ha inculcado es que los precios de las acciones son el reflejo
pasivo de una cierta realidad subyacente y no representan un ingre-
diente activo en el proceso historico.

Este punto de vista es sencillamente falso. Resulta notable que tal
error no haya sido plenamente reconocido. No obstante, los inver-
sores reconocen, eso si, la secuencia que describi y le responden,
por cierto; pero con demora respecto de alguien que esté operando
con el modelo apropiado y se encuentre ubicado en el puesto de
vigia para detectar los rasgos cruciales que definen la forma de la
curva de precios. Eso es lo que me ha dado ventajas. La primera vez
que utilicé el modelo sisteméticamente fue en la etapa del auge de
los conglomerados, a fines de los afios 60. Me permitio hacer dine-
ro tanto en el camino hacia arriba como en el camino hacia abajo.

La clave de este auge fue un concepto erréneo que prevalecia
entre los inversores. Estos habian terminado por sobrevalorar el cre-
cimiento de los earnings por accion, dejando sin analizar la forma
en que se realizaba ese crecimiento, Unas pocas empresas aprendie-
ron a provocar el crecimiento de los earnings a través de adquisi-
ciones. Una vez que el mercado comenzé a compensarlas por su
desempefio, su tarea se volvié mds ficil, porque pudieron ofrecer
sus propias acciones a alto precio para adquirir otras empresas.

En teoria, el proceso se desarrolla de la manera siguiente.
Supongamos que todas las empresas involucradas tienen el mismo
crecimiento intrinseco de los earnings, pero que las acciones de la
empresa compradora se venden al doble de los multiplos de ear-
nings de las empresas compradas. Si la compradora logra duplicar
Su tamano, sus earnings por accioén subirdn un 50 %, vy su tasa de
crecimiento aumentard correlativamente.

En la practica, los primeros conglomerados arrancaron con altas
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(is intrinsecas de crecimiento, que fueron remuneradas con altos
multiplos. Varias de las que abrieron el camino fueron empresas con
(ecnologia de punta, que tenian una fuerte participacion en las indus-
iins de defensa. Los dirigentes de esas empresas reconocian que su
\ea historica de crecimiento no podria sostenerse indefinidamente:
lextron, Teledyne, Ling-Temeo-Vought (luego LTV), para mencionar
unas pocas. Comenzaron a adquirlr empresas mas vinculadas con la
produceion y los servicios, pero al acelerarse el crecimiento de sus ear-
nings por accion, sus multiplos se expandieron en lugar de contraerse.

Su éxito atrajo imitadores, y mas tarde incluso las empresas mas
rutinarias pudieron aleanzar altos multiplos, lanzdndose a una orgia
de adquisiciones. Por ejemplo, el grueso de los earnings de Ogden
provenia de operaciones con chatarra; sin embargo, en su pico mas
alto sus acciones se vendian a més de veinte veces sus earnings. A
medida que paso el tiempo, una empresa podia alcanzar un alto mul-
iplo simplemente prometiendo que lo utilizaria bien, es decir, anun-
ciando que se dedicaria a hacer adquisiciones.

Los directores de las empresas desarrollaron técnicas contables
especiales, que magnificaban el impacto de las adquisiciones. También
introdujeron cambios en las empresas adquiridas, modernizando las
operaciones, vendiendo los activos, y concentrandose en general en la
linea de fondo, pero estos cambios fueron menos significativos que el
impacto sobre los earnings por accion de las propias adquisiciones.

Los inversores respondieron en la misma forma en que los indios
reaccionaban frente al aguardiente. Al comienzo, se juzgo el desem-
pefio de cada empresa seglin sus propios meritos, pero gradualmente
los conglomerados comenzaron a Ser reconocidos como un grupo.
I\mergi6 una nueva raza de inversores, los llamados managers de fon-
dos “a go-go" o tiradores de escopeta, quienes desarrollaron una afi-
nidad especial con los managements de los conglomerados. Se abrie-
ron lineas directas de comunicacion entre ellos, y los conglomerados
colocaron las llamadas “acciones postales” directamente entre los
nversores. Por tltimo, los conglomerados aprendieron a manejar los
precios de sus acciones, asi COmO sus earnings.
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Los acontecimientos siguieron la secuencia que describi en mi
modelo. Los miltiplos se expandieron, y finalmente la realidad no
pudo mantenerse al mismo nivel que las expectativas. Mas y mas
personas comprendieron el concepto erroneo en que se basaba el
auge, aunque continuaron jugando el mismo partido. Las adquisi-
ciones debieron asumir una envergadura cada vez mayor para man-
tener el impulso, y al final alcanzaron los limites admisibles que
podia tener el tamafio de los conglomerados. El acontecimiento cul-
minante fue el intento de Saul Steinberg de adquirir el Chemical
Bank: fue combatido y derrotado por el establishment.

Cuando los precios de las acciones comenzaron a decaer, la
declinacion se autoalimentd. El impacto favorable de las adquisi-
ciones sobre los earnings por accién disminuys, y con el tiempo
dejo de ser practico hacer nuevas adquisiciones. Comenzaron a aflo-
rar los problemas internos que habian sido barridos bajo la alfombra
durante el periodo de rdpido crecimiento externo. Los informes
sobre los earnings revelaron desagradables sorpresas. Los inverso-
res se desilusionaron, y los managements comenzaron a experimen-
lar sus propias crisis; después de los embriagadores dias de éxito,
pocos estaban dispuestos a doblar de nuevo el lomo y dedicarse a Ia
pesada carga de la administracion diaria, La situacion se agravo con
la recesion, y muchos de los ambiciosos conglomerados literalmen-
te se desintegraron. Los inversores se prepararon a creer en lo peor,
y en algunos casos lo peor ocurri6 realmente. En otros, la realidad
resulté mejor que las expectativas y, por tltimo, la situacién se esta-
biliz6 en las empresas que sobrevivieron, a menudo con nuevos
administradores, que emergieron entre los escombros. El auge de los
conglomerados se presta en forma particularmente eficaz para ilus-
trar mi rudimentario modelo, porque los “findamentals " pueden ser
cuantificados con facilidad. Los inversores basaron sus valuaciones
en los earnings por accién que daban los informes. Por mas caren-
tes de sentido que sean los gréficos, se ajustan de cerca a mi proto-
tipo tedrico. Se podran apreciar en las paginas siguientes,

Mi encuentro mejor documentado con una secuencia de
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aupe/derrumbe es la de los Trusts de Inversiones Inmobiliarias (Real
Istate Investment Trusts), que son una forma societaria legisiada
por ¢l Congreso de los Estados Unidos. Su rasgo basico consiste en
poder distribuir sus Ingresos libres de impuestos a las sociedades
comerciales, a condicion de que repartan todo el ingreso recibido
[.a oportunidad brindada por esta legislacion quedd en gran parte inex-
plotada hasta 1969, cuando se fundé una gran cantidad de estos Trusts.
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Estuve presente en su creacion, y recién salido de mi experiencia
con los conglomerados, publique un informe de investigacion, cuya
parte central es la siguiente;
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EL TEMA DE LOS TRUSTS HIPOTECARIOS
(Febrero 1970)

EL CONCEFPTO

Superficialmente, los trusts hipotecarios parecen fondos
mutuos destinados a producir altos rendimientos corrientes. Pero la
analogia es engafosa. El verdadero atractivo de los trusts hipote-
carios reside en su capacidad de generar ganancias de capital para
sus accionistas mediante la venta de acciones adicionales con una
prima sobre el valor de libros. Si un trust con un valor de libros de
$ 10y un dividendo del 12 % por accién duplica su paquete accio-
nario, vendiendo acciones adicionales a $ 20, el valor de libros
sube a $ 13,33 y los earnings por accionde $ 1,20 a § 1,60.

Los inversores estan dispuestos a pagar una prima a causa del
alto rendimiento y de la expectativa de crecimiento de los earnings
por accion. Cuanto mas alta es la prima, tanto mas fécil le resulta al
trust satisfacer tal expectativa. El proceso se autorrefuerza, Una vez
en marcha, el trust muestra un firme crecimiento de los earnings por
accion, a pesar de distribuirlos practicamente todos como dividen-
dos. Los inversores que participan en el proceso desde una etapa
suficientemente temprana pueden disfrutar de los beneficios combi-
nados de un alto retorno sobre las acciones, un valor de libros en
ascenso y una prima creciente sobre el valor de libros.

ENFOQUE ANALITICO

El método convencional de andlisis de los titulos-valores con-
siste en tratar de predecir el curso futuro de los earnings, v luego en
estimar el precio que los inversores podrian estar dispuestos a pagar
por ellos. Este método es inadecuado para el analisis de los trusts
hipotecarios, porque el precio que los investigadores estan dispues-
tos a pagar por las acciones representa un factor importante para
determinar el curso futuro de los earnings.

En lugar de predecir los futuros earnings y las valuaciones por
separado, intentaremos predecir el curso futurg de la totalidad de
este proceso autorreforzante. Identificaremos tres factores principa-
les que se refuerzan entre si, y esbozaremos un escenario del curso
probable de desarrollo. Los tres factores son:
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| La tasa efectiva de retorno sobre el capital del trust hipoteca-
rio.

2 La tasa de crecimiento del tamafio del trust hipotecario.

3. El reconocimiento de los inversores, es decir, el multiplo que
los inversores estan dispuestos a pagar por una tasa dada de cre-
cimiento de los earnings por accion.

EL ESCENARIO

Acto Primero: En la actualidad, el rendimiento efectivo de los
préstamos para la construccion esta en un nivel éptimo. No sélo las:
wasas de interés son elevadas, sino que las pérdidas son relativa-
mente bajas. Existe una demanda reprimida de viviendas, y las nue-
vas casas encuentran compradores con facilidad. Hay escasez de
fondos. de modo que los proyectos que despegan realmente se jus-
lifican bien desde el punto de vista econémico. Los construciores
que subsisten en este negocio son mas solidos y confiables que en
la etapa final de un periodo de auge. Mas ain, hacen lo mejor que
pueden para completar la construcciéon con la mayor rapidez posi-
hle, pues el dinero es muy caro. La escasez de mano de obra y de
materiales causa incumplimientos y demoras, es verdad, pero los
mayores costos que se cobran permiten a los trusts hipotecarios
liquidar sus compromisos sin pérdidas.

El dinero es escaso y hay pocas ofertas provenientes de las fuen-
tos alternativas de financiamiento intermedio. El reconocimiento
por los inversores del concepto de trust hipotecario ha progresado
hasta tal punto que permite la formacion de nuevos trusts y la rapi-
da expansién de los existentes. El proceso de autorrefuerzo se pone
en marcha.

Acto Segundo: En caso de que la inflacion se reduzca, el rendi-
qiento efectivo sobre los préstamos para la construceion declinard,
Por otra parte, habra un auge de la construccion de viviendas, y se
dispondra de crédito bancario a tasas ventajosas. Al utilizarse un
leverage mas alto, la tasa de retorno sobre el capital accionario serd
mantenida, a pesar de un menor rendimiento efectivo. Con un mer-
cado en crecimiento y con un ascendente reconocimiento de los
inversores, la prima sobre el valor de libros puede seguir creciendo.
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Es probable que los trusts hipotecarios aprovechen plenamente la
prima y crezean rapidamente tanto en tamafio como en earnings por
accion. Como el ingreso a este terreno no esté restringido, el niime-
ro de trusts hipotecarios aumentara igualmente.

Acto Tercero: El proceso de autorrefuerzo continuard hasta que
los trusts hipotecarios hayan captado una porcion significativa del
mercado de créditos para la construccién, La actividad de la cons-
truccion se habrd vuelto més especulativa, y los malos préstamos
aumentaran. Con el tiempo, el auge de la construccién de viviendas
perderd impulso, y aparecerdn en varias partes del pais excedentes
de viviendas, acompanados por un mercado inmobiliario flojo y una
temporaria declinacion en los precios de la propiedad inmueble. En
este punto, algunos de los trusts hipotecarios tendran probablemen-
te una gran cantidad de préstamos morosos en sus carteras. Por su
parte, los bancos entraran en un estado de péanico y exigirdn la can-
celacion de sus lineas de crédito.

Acto Cuarto: La decepcion de los inversores afectara la valua-
cién del grupo, y una prima menor, acoplada con un crecimiento
mas lento, reducird a su vez los earnings por accién. El miltiplo
bajard, y el grupo entrard en un periodo de conmociones. Después
de esto, la actividad habrd alcanzado la madurez; se produciran
pocos ingresos nuevos, es posible que se introduzcan regulaciones,
y los trusts existentes volverdn a la normalidad y a un crecimiento
madas moderado.

EVALUACION

La conmocion estd todavia muy lejos. Antes de que se produz-
ca, los trusts hipotecarios habran multiplicado varias veces su
lamano, y sus acciones habran obtenido enormes ganancias. No es
un peligro que deberia disuadir a los inversores en estos momentos,

El tnico peligro real en la actualidad es que el proceso autorre-
forzante no se ponga en marcha en absoluto. En un ¢lima de decli-
nacion del mercado bursatil realmente seria, los inversores pueden
ser reacios a pagar cualquier prima, aun para un retorno del 12%
sobre el capital accionario. Dudamos de que se hagan presentes
tales condiciones; nos inclinamos mas bien a esperar un 4mbito en
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¢l cual un retorno del 12% sea més excepeional de lo que ha sido
recientemente, v en que los procesos de autorrefuerzo de los tltimos
afios, especialmente en los conglomerados y en las firmas de “lea-
sing " de computadoras, pasen por un periodo de sacudidas. En tal
entorno, deberia haber suficiente dinero disponible para un proceso
uutorreforzante que apenas se inicia, especialmente si se trata de la
linica actividad asequible.

Si el proceso no se pusiera en marcha, los inversores encon-
trarian una proteccion hacia abajo en el valor de libros, Los nuevos
(rusts estan llegando al mercado al valor de libros mds una comision
de underwriting (habitualmente el 10%). En su mayor parte, los
trusts recién formados estin vendiendo con una prima todavia
moderada. Se recordard que cuando sus activos estan plenamente
invertidos en préstamos intermedios, los trusts hipotecarios pueden
ganar un 11% sobre su valor de libros sin leverage, y un 12% con
un leverage de 1:1. Una prima moderada sobre el valor de libros
pareceria justificada aun si no se produjera un crecimiento.

Si el proceso de autorrefuerzo se pusiera realmente en marcha,
los accionistas de trusts hipotecarios bien administrados deberian
pozar de los beneficios combinados de un alto retorno sobre el capi-
tal accionario, un valor dc Libros en alza y una prima ascendente
sobre el valor de libros para los proximos anos. El potencial de
sanancias de capital es del mismo orden de magnitud que al
comienzo de otros procesos autorreforzantes en la reciente historia
de la Bolsa.

Mi informe tuvo una historia interesante. Lleg6 en un momento
on que los managers de los fondos “a go-ge™ habian experimenta-
do graves pérdidas durante el colapso de los conglomerados. Como
tenian el derecho de compartir las utilidades, pero no los afectaban
lus pérdidas de los fondos que administraban, se inclinaban a asirse
(e cualquier cosa que les ofreciera la perspectiva de una ganancia
ripida. Comprendian instintivamente de qué modo opera un proce-
40 que se autorrefuerza, pues acababan de participar en uno de ellos,
y ¢staban ansiosos por entrar en juego ofra vez,

87




Teoria

El informe tuvo una tremenda repercusion, de cuya magnitud
solo me di cuenta cuando recibi una llamada telefénica desde un
banco de Cleveland pidiendo una nueva copia, pues las que tenian
habian tenido tantas encarnaciones en Xerox que ya no eran legi-
bles, En aquella época existian unos pocos trusts hipotecarios, pero
sus acciones fueron tan buscadas después de eso que casi duplica-
ron su precio en un mes, aproximadamente, La demanda genero la
oferta, y llegé al mercado un aluvion de nuevas emisiones, |

Cuando se volvié evidente que la afluencia de nuevos trustsg'
hipotecarios era poco menos que inagofable, los precios cayeron:
casi tan rapidamente como habian subido. Como es obvio, los lee-
tores del informe no tuvieron en cuenta la facilidad de entrada, y su
error fue corregido en poco tiempo. No obstante, la acogida entu-
siasta que tuvo contribuyo a poner en marcha el proceso de autorre-
fuerzo que se describia en el informe.

Los acontecimientos subsiguientes adoptaron el curso esbozado!
en el informe. Las acciones de los trusts hipotecarios disfrutaron de
un auge que no fue tan violento como el que siguié la publicacion
del informe, pero resultd mas duradero.

Yo habia invertido fuertemente en trusts hipotecarios, y realicé
algunas ganancias cuando la acogida que habia despertado mi estu-
dio supero mis expectativas. Pero me habia entusiasmado suficien-
temente con mi propio éxito, y la baja me sorprendi6 con un inven-
tario significativo. Me mantuve firme ¢ incluso aumenté mis posi-
ciones. Segui esa actividad de cerca durante un afio, mas o menos,
y vendi mis valores en cartera con una buena ganancia. Luego perdi
contacto con el grupo hasta unos pocos afios después, cuando
comenzaron a aflorar los problemas. Senti la tentacion de establecer
una posicion corta, pero tenfa la desventaja de no estar ya familiari-
zado ton ese campo de operaciones.

Sin embargo, cuando volvi a leer el informe que habia escrito
varios afios antes, mi propia prediccién me convencié. Decidi ven-
der corto el grupo de una manera mas 0 menos indiscriminada. Mas
aun, como las acciones cayeron, mantuve el mismo nivel de exposi-
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vion, vendiendo corto las acciones adicionales. Mis primeras pre-
dicciones se cumplieron, y en su mayor parte los trusts hipotecarios
(uebraron. Como resultado, coseché mas del 100% de ganancia
sobre mis posiciones cortas: algo aparentemente imposible, pues la
utilidad maxima sobre una posicion corta es del 100%. (La explica-
¢ion es que vendi también las acciones adicionales.)

Los ciclos que se autorrefuerzan y se autoderrotan, asi como el
uuge de los conglomerados y el de los trusts hipotecarios, no se pre-
sentan todos los dias. Hay largos periodos inactivos, en que el espe-
cialista en tales ciclos queda desocupado. Sin embargo, no es forzo-
40 que pase hambre. La divergencia entre las tendencias subyacen-
les v el reconocimiento de los inversores persiste en todo momento,
y el inversor astuto puede aprovecharla. Surgen nuevas industrias, o
vuelven al primer plano industrias antiguas. Al principio, tipica-
mente, son seguidas en forma inadecuada.

Por ejemplo, cuando los gastos de defensa comenzaron a aumen-
lur a comienzos de los afios 70, sélo hubo dos o tres analistas que
siguieron esa actividad, aunque representaba una parte sustancial de
la economia. Los analistas sobrevivientes estaban demasiado des-
moralizados para reconocer el comienzo de una nueva tendencia
[undamental. Fue una época magnifica para invertir en acciones de
empresas de tecnologia de punta, dedicadas a las industrias de
defensa, a las cuales los analistas nunca habian prestado atencion,
como E-Systems, Inc., y firmag bien establecidas, que habian caido
en una mala racha y trataban de diversificar sus actividades fuera del
ambito de la defensa, como Sanders Associates, o estaban compro-
metidas en escandalos al tratar de vender aviones mediante sobor-
nos, como Northrop y Lockheed.

En acciones de este tipo no hubo procesos de autorrefuerzo, pero
sin duda el reconocimiento de los inversores impulso su precio, En
realidad, raras veces la tendencia de los inversores no afecta en
absoluto los “fundamentals”. En el caso de las acciones de las
industrias de defensa, la tendencia prevaleciente desempefio un
papel, pero negativo. Lockheed debié acudir al gobierno para salir
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de sus apuros, y empresas como Sanders Associates se vieron obli-
gadas a reestructurar su deuda ofreciendo bonos convertibles a pre-
cios que, mirados retrospectivamente, resultaron muy bajos.

Solo al corregirse la tendencia negativa se produjo un nuevo
feedback, si bien muy pequefio: las empresas tenian escasa necesi-
dad de capital adicional, y los managements, después de quemarse.
una vez, miraban con recelo cualquier tentativa de diversificacion
fuera de las actividades de defensa. Hubo excepciones, como United
Aircraft, pero la tendencia de los inversores nunca se volvio positiva
en medida suficiente como para permitir que se pusiera en marcha un
proceso de autorrefuerzo: muchas de las adquisiciones de United
Aircraft se hicieron para obtener dinero liquido, y las que involucra-
ron acciones no hicieron subir los earnings en escala significativa. El
resultado fue una empresa mas grande y diversificada, pero no hubo
un proceso de auge y derrumbe en el paguete accionario.

Tal vez el caso mas interesante de tendencia negativa ocurrié en
las acciones de empresas dedicadas a la tecnologia.

Despucs del desastre de 1974 en la Bolsa, los inversores descon-
fiaban de cualquier empresa que necesitara capitales de fuentes
externas obtenidos emitiendo acciones. El procesamiento distribui-
do de datos se encontraba en las primeras etapas de su desarrollo. En
la vanguardia estaban ubicadas nuevas empresas, como Datapoint y
Four-Phase, mientras 18M habia quedado malamente rezagada.

En la practica, el mercado estaba estallando, pero esas empresas
estaban paralizadas por su incapacidad de obtener dinero, Las accio-
nes se vendian a multiplos muy bajos de los earnings previstos, y el
principal argumento contra esas empresas era que no podrian crecer
con rapidez suficiente para satisfacer la demanda, y que eventual-
mente 1BM se introduciria en el mercado. El argumento resultd vali-
do, pero no antes de que esas empresas se hicieran grandes y pros-
peras ¥ que los inversores se volvieran avidos de darles dinero a
altos maltiplos. Quienes habian estado dispuestos a combatir la ten-
dencia negativa se vieron ampliamente recompensados.

A medida que los diversos nichos ocupados por esas pequefias
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pmpresas convergian para formar un gran mercado, las mismas fue-
ton absorbidas en su mayor parte por empresas de mayor tamafio, y
las que permanecieron independientes comenzaron a atravesar una
mala época. Datapoint busca actualmente ubicacion a un multiplo
muy reducido. Four-Phase fue adquirida recientemente por
Motorola, que perdi hasta la camisa por ella. Si la reaccién inicial
del mercado ante las empresas de procesamiento distribuido de
datos hubiese sido mds positiva, es posible que algunas de las
empresas iniciales hubieran crecido con una rapidez suficiente para
sobrevivir, del mismo modo que la primera oleada de fabricantes de
microcomputadoras engendrd unas pocas empresas duraderas,
como Digital Equipment y General Data.

La tendencia negativa del periodo 1975-1976 cedio paso al extre-
Mo opuesto, que se expreso en un auge de capital especulativo, que
culminé en el segundo trimestre de 1983. La secuencia de los acon-
lecimientos no esta tan bien definida como en el caso de los trusts
hipotecarios, pero eso solo ocurrio porque la tecnologia de punta no
¢s una actividad industrial homogénea. Se puede observar Ta misma
interaccion reflexiva entre los precios de las acciones, la tendencia
prevaleciente y los “fundamentals”, pero se requiere un conoci-
miento mucho mas especifico para prever el curso de-los aconteci-
mientos.

La disponibilidad de capital especulativo en condiciones atra-
yentes llevé a la proliferacion de nuevas empresas. Cada una de
¢llas necesitaba equipamiento, asi como inventarios, de tal modo
que los fabricantes de equipamientos electronicos disfrutaron de un
periodo de auge, al igual que los fabricantes de productos y compo-
nentes. La industria electronica es una gran consumidora de sus pro-
pios productos, y en consecuencia el auge fue autorreforzante,

Pero la proliferacion de las empresas intensifico la competencia.
[os lideres de la industria perdieron sus posiciones en el mercado a
medida que hacia su aparicion una nueva generacion de productos,
porque las personas responsables de su desarrollo dejaron sus
empresas y fundaron otras. En lugar de empresas que crecian al
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compas de su industria, ésta creci6 a través de la multiplicacion de
las empresas. Los inversores no percibieron esta tendencia; como
consecuencia, las acciones tecnologicas en general y las nuevas
emisiones en particular se sobrevaluaron sustancialmente.

El nuevo auge de las emisiones culminé en el segundo trimestre de
1983. Cuando los precios comenzaron a declinar, se pudo colocar un
menor numero de emisiones, y con el tiempo los capitalistas especu-
lativos se volvieron menos aventureros. Al formarse un menor niime-
ro de empresas y teniendo en cuenta que las que ya existian agotaron
sus disponibilidades de efectivo, el mercado de los productos tec-
nologicos se achico. La competencia se intensificd y los margenes de
beneficio se redujeron. El proceso comenzé a autoalimentarse y pro-
bablemente el punto més bajo no ha sido alcanzado todavia, *

El auge de los capitales especulativos no fue la tinica causa de la
conmocion subsiguiente -el délar fuerte y el ascenso de la compe-
tencia japonesa fueron por lo menos igualmente importantes- pero
los precios de las acciones tuvieron un impacto sobre los ““fimda-
mentals " en ambos sentidos.

Lo que distingue las secuencias de los conglomerados y de los
trusts_ hipotecarios del auge de los capitales especulativos es que
mientras en los dos primeros casos la tendencia subyacente se basé
en la explotacion de la tendencia de los inversores, en el tercer caso
no fue asi. En el caso de los conglomerados, la idea consistia en
adquirir otras empresas con acciones infladas; en el caso de los
trusts hipotecarios, se trataba de un /everage de los capitales accio-
narios. La idea que estd detrds de la tltima generacién de productos
tecnoldgicos no tiene nada que ver la Bolsa.

Para comprender los altibajos de las acciones tecnoldgicas debe-
mos saber algo acerca de las tendencias subyacentes en materia de
tecnologia; en cambio, en el caso de los conglomerados y de los
trusts hipotecarios, apenas necesitamos conocer algo mas que la
teoria de la reflexividad.

* PD.: Febrero 1987, Eslo ya no es cierto despuds de la actual recuperacion explosiva,

102




La Reflexividad

Sin embargo, es importante entender que saberlo todo acerca de
lus tendencias que subyacen en la tecnologia no resulta suficiente
para explicar los altibajos sefialados: es necesario entender también
la interaccidon reflexiva entre esas tendencias, las tendencias preva-
lecientes y los precios de las acciones. Combinar estos dos tipos de
entendimientos resulta sumamente dificil. Quienes deseen familiari-
zarse con la tecnologia deben seguir de cerca y continuamente esa
actividad industrial; quienes quieran aprovechar la divergencia entre
la percepeion y la realidad se ven obligados a desplazarse de un
rupo a otro.

En su mayoria, los expertos en tecnologia son ignorantes en
materia de reflexividad, y tienden a estar plenamente invertidos en
todo momento. Su popularidad y su influencia aumentan y disminu-
yen de una manera reflexiva. Después de la reciente declinacion de
las acciones tecnologicas, parece estar emergiendo una nueva gene-
racion de analistas, que son por demas sensibles a la importancia de
las percepciones de los inversores. Después de un intervalo razona-
ble, puede resultar rentable, una vez mads, ir contra la tendencia pre-
valeciente e invertir en papeles tecnologicos sobre la base de las ten-
dencias fundamentales.

He tenido siempre muchas dificultades para invertir en papeles
tecnologicos, a causa del conocimiento especializado que se requie-
re. Finalmente, durante el periodo 1975-1976 logre percibir bien la
naturaleza intrinseca de la industria de la computacion, y aproveché
la tendencia negativa prevaleciente. Mantuve mis posiciones duran-
le algunos afios, pero luego las vendi y perdi mis facultades para
captar las caracteristicas de esa industria.

En 1981 cometi el error de no participar en un fondo especulati-
vo de capitales manejado por uno de los especuladores que mas
¢xito tuvieron en esa época, al creer que el auge no podria continuar
durante un plazo suficiente para permitir que los inversores salieran
a tiempo. Indudablemente, influyeron sobre mi los temores que
sentia acerca del cuadro mas general. De cualquier manera, sus
inversores realizaron buenos beneficios en 1983. En ese momento
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y0 habia perdido totalmente el contacto con los papeles tecnoldgi-
cos, y el auge me pasé de costado.

Aun las secuencias de los conglomerados y de los trusts hipote-
carios no eran enteramente autosuficientes. Acontecimientos exter
nos, como el nivel de la actividad econdmi ca, la regulacion o hechos
especificos (por ejemplo, el intento de adquisicion del Chemical
Bank) desempefaron un papel crucial en el auge de los conglome-
rados, En secuencias menos “puras”, la importancia de las influen-
cias “externas” es atin mayor.

Ahora estamos en medio de otro ciclo de autorrefuerzo V que se
derrota a si mismo, que pasara a la historia como la mania de las
Jusiones de los afios 80. En lugar de papeles inflados, el que sirve
como moneda es el dinero efectivo. La escala en que se realizan las
transacciones deja muy atras el auge de los conglomerados. La mania
de las fusiones es tan sélo un componente de un drama histérico en
curso mucho més vasto, con ramificaciones que van mucho mas alla
de la Bolsa e involucran la politica, los tipos de cambio, las politicas
monetarias y fiscales, las peculiaridades de los impuestos, los movi-
mientos internacionales de capitales y varios otros aspectos.

Haré un intento de desentrafiar este drama histérico en Curso,
PEIo €s0 no es tan simple como analizar una secuencia de
auge/derrumbe mas o menos autosuficiente. E cuadro mas general
esta colmado de interacciones reflexivas, asi como de tendencias
fundamentales no reflexivas. Necesitamos un modelo mas comple-
to, que abarque la transicién de cada secuencia de auge/derrumbe a
la siguiente, y la coexistencia de varios procesos reflexivos al
mismo tiempo, Antes de embarcarme en un proyecto tan ambicioso,
deseo examinar otro mercado caracterizado por circulos viciosos y
virtuosos: el mercado de divisas,

104




LA REFLEXIVIDAD EN EL
MERCADO DE DIVISAS

ientras que las interacciones reflexivas son intermitentes en
la Bolsa, en el mercado de divisas son continuas. Trataré de
demostrar que los tipos de cambio con flotacion libre son
intrinsecamente inestables. Mas ain, la inestabilidad es un proceso
acumulativo, de tal manera que con el tiempo el colapso de un sis-
lema de esta naturaleza esta virtualmente asegurado.

[La concepcion tradicional del mercado de divisas es que tiende al
equilibrio. Un tipo de cambio sobrevaluado alienta las importaciones
v desalienta las exportaciones hasta que se restablece el equilibrio. De
modo similar, un mejoramiento en la posicién competitiva se refleja en
un tipo de cambio en alza, que reduce el superavit del comercio exte-
rior hasta que se restablece nuevamente el equilibrio. La especulacion
no puede quebrar la tendencia hacia el equilibrio: si los especuladores
prevén el futuro correctamente, aceleran la tendencia; si la juzgan mal,
se veran perjudicados por la tendencia subyacente, que puede demo-
rarse pero termina inexorablemente por hacer prevalecer sus derechos.

[a experiencia realizada desde que se introdujeron los tipos de
cambio flotantes en 1973 ha refutado esta opinién. En lugar de fun-

* Este capitulo fue escrito en abril/mayo de 1985 y revisado en diciembre
de 1986.
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las relaciones, sino tan sdlo las que se requieren para construir
modelos simples. En otras palabras, ne apuntamos a una teoria
general sino inicamente a una explicacion parcial de los movimien-
tos de las divisas. Nuestro punto de mira es el tipo de cambio y nos
referiremos a las demds variables sélo cuando las necesitemos. No
cuantificaremos ninguna de las variables, sino que indicaremos sélo
el sentido (T ) 0 el orden de magnitud (>, <).

Antes de comenzar, se pueden hacer dos observaciones genera-
les. En primer lugar, las relaciones tienden a ser circulares, es decir,
las variables pueden servir como causa y como efecto en relacion
con ofras variables. Indicaremos la conexion causal con una flecha
horizontal (—). El otro punto es que la relacion entre las variables
no necesita ser internamente coherente: son justamente las incohe-
rencias las que hacen que toda la situacion se mueva en un determi-
nado sentido, creando circulos viciosos o virtuosos. El equilibrio
requeriria la coherencia interna; el cambio historico, no. Desde
luego, describir el cambio histérico en términos de circulos viciosos
y virtuosos es s6lo una manera de hablar, Un movimiento circular
entre los componentes cuando todo el sistema estd en movimiento
podria ser descripto también como una espiral. Por otra parte, lo que
es virtuoso y lo que es vicioso depende de quién es el observador.

Los tipos de cambio son determinados por la demanda y la ofer-
ta de divisas. Para los fines que nos proponemos aqui, podemos
agrupar los diversos factores que constituyen la demanda y la ofer-
ta bajo tres titulos: comercio, transacciones no especulativas de
capital y transacciones especulativas. Esto nos brinda el modelo mas
simple de un sistema de tipos de cambio que flota libremente:

T+TN+TS) > Le

En otras palabras, la suma de las transacciones en divisas bajo los
tres titulos determina el sentido del tipo de cambio.

Nuestro interés primordial consiste en investigar el papel de la
inclinacion de los participantes en los movimientos de los tipos de
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cumbio. Para facilitar el analisis, supondremos que la inclinacion solo
ye expresa en las transacciones especulativas de capital (S), mientras
que el comercio (7) y los flujos no especulativos de capital (N) son
independientes de las expectativas: representan los fundamentals. En
wealidad, sobre estos ultimos influyen también las expectativas de los
participantes acerca del curso futuro de los tipos de cambio. Las cifras
del comercio son distorsionadas notoriamente por los anticipos y las
demoras en los pagos, para no mencionar el efecto de las expectativas
sobre la politica de inventarios de los exportadores y los importadores.

En cuanto a los movimientos de capital, tal vez la tnica transac-
¢ién que es totalmente independiente de las expectativas es el pago
de los intereses sobre la deuda acumulada; la reinversion de los
Ingresos por intereses ya puede ser considerada como una transac-
¢ion especulativa, Probablemente la repatriacion de las deudas ban-
curias desde los paises menos desarrollados podria describirse mejor
como no especulativa, si bien entran en juego consideraciones espe-
culativas cuando los activos se redespliegan.

;Qué se puede decir de la inversion directa? Si los managements
s6lo se interesaran por la tasa total de retorno, se la deberia clasifi-
¢car como especulativa, pero a menudo hay consideraciones indus-
(tiales que la superan en importancia. Se puede advertir que hay
muchos matices entre las transacciones especulativas y las no espe-
culativas; pero no forzamos demasiado la realidad poniéndolas en
estas dos grandes categorias.

Nos concentraremos en las transacciones especulativas de capital
tan solo porque es alli donde puede expresarse la tendencia de los
participantes. El capital especulativo se mueve buscando el mas alto
retorno total posible. Este tltimo tiene tres elementos: el diferencial
de tasas de interés, el diferencial de tipos de cambio y la valorizacién
del capital en la divisa local. Como el tercer elemento varia de un
¢caso a otro, podemos proponer la siguiente regla general: el capital
especulativo es atraido por tipos de cambio y tasas de interés en alza:

Te+i)—><S
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De los dos, los tipos de cambio son con mucho los mas impor-
tantes. No es necesaria una gran declinacién en la divisa para volver
negativo el retorno total. Por la misma razén, cuando una divisa que
se valoriza ofrece también una ventaja desde el punto de vista de la
tasa de interes, el retorno total supera todo lo que un tenedor de acti-
vos financieros podria esperar si los acontecimientos siguieran un
curso normal. Esto no significa que los diferenciales de intereses
carezcan de importancia, pero una gran parte de ésta proviene de su
efecto sobre los tipos de cambio, el cual, a su vez, depende de las
percepciones de los participantes. Hay épocas en que las tasas rela-
tivas de intereses parecen ejercer una influencia determinante; en
otras, se las deja totalmente de lado. Por ejemplo, de 1982 a 1986
los capitales fueron atraidos por la divisa que tenia la mayor tasa de
interes, vale decir, el dolar, pero a fines de los afios 70, un pais como
Suiza no pudo detener el flujo de capitales ni siquiera imponiendo
tasas de interés negativas. Por otra parte, con frecuencia las apre-
ciaciones acerca de la importancia de las tasas de interés son erro-
neas. Como gjemplo, puede darse el hecho de que hasta noviembre
de 1984 la fuerza del ddlar fue atribuida en extensos circulos a lag
altas tasas de interés vigentes en los Estados Unidos. Cuando las
tasas de interés bajaron sin que el dolar se debilitara, este punto de
vista quedd desacreditado, y el délar perford el techo,

Las expectativas acerca de los tipos de cambio desempenan el
mismo papel en el mercado de divisas que las expectativas acerca de
los precios de las acciones en la Bolsa: representan el concepto fun-
damental para aquellos que son motivados por la tasa total de retor-
no. En la Bolsa, esa motivacion abarca pricticamente a todos los
inversores; en los mercados de divisas, cubre todas las transacciones
especulativas.

En la Bolsa, hemos empleado un modelo que se concentraba en
los precios de las acciones y hacia caso omiso de los ingresos por
dividendos. Eso no provocaba grandes distorsiones, porque en el
tipo de secuencias de auge/derrumbe que estabamos considerando,
los movimientos de los precios de las acciones pesan mucho mas
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que los ingresos por dividendos. Condiciones similares predominan
en los mercados de divisas: las expectativas acerca de los tipos futu-
ros de cambio representan la motivacion principal en las transaccio-
nes especulativas de capital.

[ a diferencia fundamental entre la Bolsa y el mercado de divisas
parece residir en el papel desempefiado por los fundamentals. En el
caso de las divisas, el balance comercial es con toda claridad el fac-
tor fundamental mds importante; sin embargo, el dolar se fortalecio
entre 1982 y 1985, al mismo tiempo que el balance comercial de los
I’stados Unidos se deterioraba, Pareceria que en este terreno los fun-
damentals ejercen atn menos influencia que en la determinacion de
las tendencias de los precios que en la Bolsa. No necesitamos bus-
car demasiado lejos una explicacion de este fenémeno: la encontra-
remos en la importancia relativa de los movimientos especulativos
de capital,

Segtn ya lo vimos, el capital especulativo es motivado primor-
dialmente por las expectativas acerca de los tipos de cambio futuros.
En la medida en que los tipos de cambio son dominados por las
transferencias especulativas de capital, presentan un caracter pura-
mente reflexivo: son expectativas relacionadas con otras expectati-
vas, por lo cual la tendencia prevaleciente puede convalidarse casi
indefinidamente. La situacién resulta altamente inestable: si preva-
leciera la tendencia opuesta, podria igualmente convalidarse a si
misma.

En nuestro analisis de la Bolsa, identificamos ciertas secuencias
-como el auge de los conglomerados— en que la tendencia prevale-
ciente constituia una parte importante de la tendencia subyacente,
pero llegamos a la conclusion de que tales ejemplos puros de refle-
xividad son excepcionales. En cambio, en un sistema de tipos de
cambio con flotacién libre, la reflexividad es la regla. Desde luego,
no existe ninguna situacion puramente reflexiva. La especulacion es
tan sélo uno de los factores que determinan los tipes de cambio, y
se deben tener en cuenta los demas factores al formular las propias
expectativas. En este terreno, las expectativas no pueden ser nunca
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totalmente caprichosas: deben estar enraizadas en algo distinto de
ellas mismas. De qué manera se establece la tendencia prevalecien-
te y —aun mas importante— cémo se revierte, son los temas mas
importantes que debemos abordar,

No se pueden dar respuestas universalmente validas. Los proce-
sos reflexivos tienden a seguir una cierta pauta. En las etapas ini-
ciales, la tendencia debe ser autorreforzante, pues en caso contrario
el proceso fracasaria. A medida que la tendencia se extiende, se
vuelve crecientemente vulnerable, porque los findamentals, tal
como los pagos comerciales y de intereses, se mueven contra la ten-
dencia, de acuerdo con los preceptos del analisis clsico, y la ten-
dencia depende crecientemente de la prevaleciente. Con el tiempo,
se llega a un punto de inflexién, y comienza a operar un proceso de
autorrefuerzo en sentido opuesto, en el marco de una secuencia ple-
namente desarrollada.

En el contexto de este modelo general, cada secuencia tiene un
caracter unico. El rasgo caracteristico de un proceso reflexivo con-
siste en que ni las percepciones de los participantes ni la situacién a
la cual se refieren dejan de estar afectados por él. De esto se des-
prende que ninguna secuencia se repite. Ni siquiera es necesario que
las variables interactuantes en forma circular sean las mismas; con
seguridad, no tendran la misma ponderacion en ocasiones distintas.

Hemos tenido dos movimientos reflexivos basicos del délar desde
el colapso del sistema de Bretton Woods, y por lo menos otros tantos
de la libra esterlina. Resulta instructivo comparar los dos grandes movi-
mientos del délar, pues la interaceion entre el balance comercial y los
movimientos de capitales fue radicalmente diferente en los dos ¢asos.

A fines de los afios 70, el délar se velvié progresivamente mas
debil, en especial comparado con las divisas de Europa continental,
mientras que en los afios 80 se hizo progresivamente mas fuerte,
Designaremos el primer movimiento como el circulo vicioso de
Carter, y el segundo como el circulo virtuoso de Reagan. Es posible
construir modelos simples para mostrar hasta qué punto fueron dife-
rentes las dos tendencias.
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En el caso de Alemania a fines de los afios 70, el marco aleman
era fuerte (T e). Las compras especulativas desempefiaron un papel
fundamental en volverlo atin mas fuerte (v S) y en sostener el cir-
culo virtuoso. Alemania comenzé con un superdvit comercial y la
fuerza de la moneda contribuy6 a mantener bajo el nivel de los pre-
vios. Como las exportaciones tenian un gran componente de insu-
mos importados, el tipo real de cambio permanecié mas o menos
estable (3 ep) v el efecto sobre el balance comercial fue insignifi-
cante (3 7). Al predominar la afluencia de fondos especulativos
(4 §>7T T), el circulo virtuoso se autorreforzo:

TE—>~LP—!${ﬂp]—}($T{~LS}—}TE

El hecho de que la tasa de valorizacién de la moneda super6 el
diferencial de las tasas de interés hizo muy rentable la tenencia de
marcos alemanes, de tal modo que la afluencia especulativa fue a la
vez autorreforzante y autoconvalidante,

Lo que era un circulo virtuoso para Alemania fue un circulo
vicioso para los Estados Unidos. A medida que el tipo de cambio se
depreciaba, la inflacién se aceleraba. A pesar del aumento de las
tasas de interés nominales, las tasas reales quedaron a un nivel muy
bajo, cuando no negativo. Se intentaron varias medidas para com-
pensar la salida de capitales, entre las cuales la emision de los lla-
mados bonos Carter en marcos alemanes y francos suizos fue la mas
llamativa, pero nada parecié funcionar bien hasta que la Reserva
Federal adoptd una estricta politica monetarista. Luego llego la elec-
cion de Ronald Reagan a la presidencia, y el dolar se embarcé en un
ascenso sostenido,

Durante el circulo virtuoso de Reagan, el délar fuerte provoco un
fuerte deterioro en el balance comercial de los Estados Unidos. En
contraposicion con Alemania a fines de los afios 70, los Estados
Unidos no tenian como punto de partida un superavit comercial. Por
otra parte, la valorizacion de la moneda no estaba acompafiada por
diferenciales enla tasa de inflacién. Esta ultima declind en los
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Estados Unidos, pero también permanecio baja en otros paises,
Como consecuencia, los Estados Unidos desarrollaron un déficit
comercial sin precedentes, asi como un diferencial de tasas de
interés igualmente sin precedentes en favor del délar. La tenencia de
délares resultaba atrayente en grado sumo mientras el dolar conti-
nuara firme, y el délar continué firme mientras el déficit en cuenta
march6 al mismo ritmo que el excedente en la cuenta de capital, En
nuestra notacion:

{Te+TI]—~>’(¢Sb~[«T}—}Tﬂ—>{J«S>¢TJ

Como es obvio, estos modelos han sido excesivamente simplifi-
cados. Mds adelante examinaremos el circulo virtuoso de Reagan
con mayor profundidad. Aqui deseamos destacar que las distintas
secuencias tienen estructuras totalmente distintas. En el caso de
Alemania a fines de los afios 70, la valorizacion de la moneda fue
sostenida por el diferencial en las tasas de inflacion, y el balance
comercial no se vio afectado en gran medida. El circulo virtuoso de
Reagan fue sostenido por un diferencial en las tasas de interés, mas:
que por las tasas de inflacion, y hubo un déficit comercial siempre
creciente, acompariado por una afluencia de fondos que crecia del
mismo modo en forma constante.

Mientras que en el primer caso fue posible afirmar que existia un
cierto equilibrio, en el segundo el equilibrio ya era palpable. La
afluencia de capitales dependia de un délar fuerte, v éste dependia
de una afluencia siempre creciente de capitales, que requerian inte-
reses y reembolsos de obligaciones en constante alza (T N).

Era obvio que el circulo virtuoso no podria ser sostenido indefi-
nidamente. Sin embargo, mientras el alza se mantuvo, cualquier
especulador en divisas que se hubiese atrevido a luchar contra I4
tendencia lo habria pagado caro. La especulacion no sirvié para res-
tablecer el equilibrio. Por el contrario, reforzé la tendencia Y, por
consiguiente, acrecentd el desequilibrio, que con el tiempo debia ser
corregido.
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Aunque cada circulo que se autorrefuerza es unico, podemos
hacer algunas generalizaciones universalmente validas acerca de los
lipos de cambio flotantes. En primer lugar, la importancia relativa
de las transacciones especulativas tiende a aumentar durante el
tiempo en que dura una tendencia autorreforzante, Segundo, la incli-
nicion prevaleciente sigue la tendencia, y cuanto mas persiste esta
(iltima, tanto mas fuerte se vuelve la inclinacion. Tercero: una vez
establecida una tendencia tiende a persistir v a agotar todo su reco-
irido; cuando le llega finalmente el turno, tiende a poner en movi-
miento un proceso que se autorrefuerza en sentido opouesto. En
otras palabras, las divisas tienden a moverse a la manera de grandes
ondas, v cada uno de los movimientos dura varios afios.

Estas tres tendencias se convalidan mutuamente. El crecimiento
de los flujos especulativos de capital moviéndose a la zaga de una
tendencia es el que hace tan persistente la tendencia; esta persisten-
¢ig, a su vez, vuelve tan remunerativa la inclinacion a seguir una
lendencia, y son los beneficios cosechados por la especulacion los
jue atraen fondos en cantidad creciente.

Cuanto mas tiempo dura un circulo virtuose, tanto mas atrayen-
le resulta mantener activos financieros en la moneda que se valori-
7a, v tanto mayor importancia adquiere el tipo de cambio para cal-
cular el retorno total. Quienes se inclinan a luchar contra la tenden-
cia son eliminados progresivamente, y por Gltimo sélo los que
siguen la tendencia sobreviven como participantes activos. A medi-
da que la especulacion gana en importancia, otros factores pierden
su influencia. Nada puede guiar a los especuladores salvo el merca-
do mismo, y éste es dominado por quienes siguen las tendencias.

Estas consideraciones explican por qué el délar pudo continuar
valorizdndose a pesar de un déficit comercial que crecia continua-
mente, Con el tiempo, se habria llegado de todos modos a un cruce
de caminos, aun sin la intervencién de las autoridades, cuando la
afluencia de fondos especulativos no hubiese podido seguir el ritmo
del déficit comercial y de las crecientes obligaciones por intereses,
v la tendencia se habria invertido. En ese caso, como la tendencia
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predominante sigue la tendencia general, el capital especulativg
habria comenzado a moverse en sentido opuesto. En caso de que eso
hubiese ocurrido, la inversién podria haberse acelerado, trans-
formandose en caida libre.

Por una parte, la especulacién y los flujos fundamentales habrian
trabajado entonces en el mismo sentido. Aln mas importante es el
hecho de que cuando se advierte un cambio de tendencia, probable-
mente el volumen de las transacciones especulativas experimentara
un crecimiento dramético, por no decir catastréfico. Mientras per-
sista una tendencia, los flujos especulativos creceran: pero una
inversion no afecta solo el flujo corriente, sino también el stock acu-
mulado de capitales especulativos. Cuanto méas haya persistido la
tendencia, tanto mayor sera la acumulacion.

Desde luego, hay circunstancias que atentian el fenémeno. La
primera es que probablemente los participantes en el mercado
advertiran un cambio de tendencia en forma sélo gradual. La otra es
que las autoridades estdn destinadas a tomar conciencia del peligro
v @ hacer algo para impedir un crack. De qué manera se desarrollé
realmente este drama serd tema de un capitulo posterior, Aqui inten-
tamos formular tan sélo una proposicién general.

Tomando estas tres generalizaciones en su conjunto, se puede
afirmar que la especulacion desestabiliza progresivamente. El efec-
to desestabilizador no aparece porque los flujos de capitalés espe-
culativos deban invertirse eventualmente, sino precisamente porque
no necesitan invertirse hasta mucho tiempo después. Si debieran
invertirse a corto plazo, las transacciones de capital proveerian una
amortiguacion que seria bienvenida, porque haria menos doloroso el
proceso de ajuste. Como no necesitan efectuar esa inversion, los
participantes terminan por depender hasta tal punto de los flujos de
capital que el ajuste se vuelve mas doloroso en la misma medida,

-~ Es del todo probable que la generalizacion acerca de la acumula-
~cion progresiva de dinero caliente (hot money) sea valida no sélo en
el curso de un ciclo, sino también en el pasaje de un ciclo a otro,
aunque la historia de los tipos de cambip fluctuantes es todavia
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demasiado breve para proporcionar elementos de juicio confiables,
(\on seguridad ha sido valida hasta ahora. En efecto, el volumen de
lon movimientos de los capitales especulativos fue mucho mayor en
¢l circulo virtuoso de Reagan que durante el circulo vicioso de
(urter. Los estudios empiricos acerca de los afios 30 mostraron
\pualmente un crecimiento acumulativo de los movimientos de
dinero caliente (1), si bien las circunstancias eran algo distintas,
(uies las divisas no flotaban libremente.

Ahora podemos advertir el motivo por el cual el dinero caliente
(eberia seguir acumulandose mientras las tasas reales de interés fue-
(i altas y el retorno sobre las inversiones fisicas resultara bajo:
mantener el capital en forma liquida es mas compensatorio que
invertirlo en activos fisicos. Lo que se requeriria para dar a esta
woneralizacion una validez universal serfa un argumento que demos-
(tara que los tipos de cambio fluctuantes se asocian con altos retor-
nos sobre los activos financieros y con bajos retornos sobre las
\nversiones fisicas.

Permitanme intentarlo. Hemos visto que el dinero caliente puede
panar retornos excepeionales si acierta con la tendencia; como deter-
inina la tendencia, es probable que asi sea. Los activos fisicos repre-
enitan el reverso de la medalla: no se pueden mover para aprovechar
u tendencia. Fl sector de bienes transables tiende a suffir cuando una '
moneda se valoriza. Desde luego, una moneda que se devalia gene-
ty ganancias inesperadas para los exportadores, pero éstos, al haber
quedado malheridos con anterioridad, son reacios a invertir sobre la
hase de una ventaja temporaria: prefieren mantener sus ganancias en
sctivos financieros, contribuyendo al aumento del dinero caliente.

Este proceso se pudo observar con suma claridad en el Reino
[Inido, donde los exportadores se negaron a expandirse cuando la
libra cay6 por debajo de $ 1,10 en 1985, a pesar de sus ganancias’
récord. ;Cudnta razon tenian! La libra esterlina subié a mas de § 1,50 -
en abril de 1986. Por ende, tanto una moneda que se valoriza cm :
otra que se devalia desalientan la inversion fisica y promuevendg -
acumulacion de dinero caliente. 4 9 ierfs
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Podemos ensayar otra generalizacion provisional Cuande una
tendencia a largo plazo pierde su impulso, la volatilidad a corto
plazo tiende a aumentar, Es facil advertir el motivo: la multitud de
operadores que sigue la tendencia estd desorientada. Esta generali-
zacion es provisional, porque se basa en pruebas inadecuadas. Fue
sin duda correcta cuando el délar invirtié su tendencia en 1985 (2).

Si estas generalizaciones resultaran validas, con el tiempo el fin
de un sistema de tipos de cambio que flotan libremente seria inevi-
table. Las fluctuaciones se vuelven tan frenéticas que puede ocurrir
una de dos cosas: o bien el sistema deberd ser modificado por algiin
tipo de intervencién gubernamental, o bien se encaminara hacia un
colapso. De esta manera, los mercados de divisas brindan el mejor
apoyo a mi punto de vista sobre la inestabilidad intrinseca de los
mercados financieros. No hay ninguna tendencia interna hacia el
equilibrio: en la medida en que necesitemos estabilidad, deberemos
introducirla con medidas politicas deliberadas.

Tal vez estas conclusiones no impresionen al lector como dema-
siado revolucionarias en la actualidad, pero con seguridad contradi-
cen las opiniones prevalecientes en el momento en que fueron escri-
tas, en abril/mayo de 1985. En esa época habia un malestar generali-
zado con respecto a la inestabilidad de los ti pos de cambio, pero la
creencia en la magia del mercado continuaba siendo fuerte. y el
famoso Acuerdo del Plaza en setiembre de 1985 cayo como una
especie de shock entre los participantes en el mercado. Aun hoy no
existe ningtin fundamento tedrico para la opinién de que un sistema
de tipos de cambio con flotacién libre es acumulativamente desesta-
bilizador. Y es el fundamento que espero haber proporcionado aqui.

He estado especulando en divisas desde que comenzaron a flotar,
pero no he logrado ganar dinero en forma consistente. Penséndolo
bien, operé con ganancias durante el afio 1980, y luego registré pér-
didas entre 1981 y 1985. Mi actividad tuvo el caricter de un tanteo,
basado mads en la intuicién que en la conviceién, Por temperamento,
siempre me ha interesado més detectar el punto de inflexién o de giro
(rurning point) que seguir una tendencia. Logré captar al vuelo tanto

118



La Reflexividad

¢l ascenso como la caida de las monedas europeas contra el dolar en
1081, pero me desligué de mis posiciones demasiado pronto.

Al perder contacto con la tendencia, consideré demasiado ver-
jonzoso comenzar a seguir a los seguidores de la tendencia; a cam-
bio de eso, intenté detectar el punto de inflexion. No hace falta decir
que no tuye éxito. Hice algunas ganancias transitorias a comienzos
de 1984, pero las devolvi todas. Me empefié nuevamente en una
especulacion en el momento en que escribi este capitulo (abril/mayo
de 1985). Indudablemente su redaccion me ayudo a aclararme las
ideas.

El experimento en tiempo real que se describe en la Tercera Parte
puede ser considerado un fest practico de la teoria aqui propuesta.
[n términos especificos, no es posible determinar el punto de infle-
xion hasta que se presenta realmente. Sin embargo, tal como lo vere-
mos, la teoria puede resultar muy til para interpretar los aconteci-
mientos a medida que se van desarrollando.

119



Tk
"—'l.‘r
T e
intmer
\-qﬁdﬂr

- TRl

¥




EL CicLo CREDITICIO *
Y REGULADOR

ntre la reflexividad y el crédito parece haber una afinidad

especial. Esto apenas puede sorprender: el crédito depende de

las expectativas, que a su vez implican una tendencia; por
ende, el crédito representa uno de los principales canales graciasa
los cuales la tendencia desempefia un papel causal en el curso de los
acontecimientos. Pero hay algo mas. El crédito parece estar asocia-
do con un tipo especial de modelo reflexivo, conocido como de
auge v derrumbe. Este modelo es asimétrico: el auge se prolonga y
se acelera gradualmente; el derrumbe es sabito, y con frecuencia
catastrofico. En cambio, cuando el crédito no es un ingrediente
esencial en un proceso reflexivo, el modelo tiende a ser mas simé-
trico. Por ejemplo, en el mercado de divisas no parece haber mucha
diferencia entre la suba o la baja del délar; aparentemente el tipo-de
cambio sigue una pauta ondulatoria.

Creo que la asimetria proviene de una conexion reflexiva entre
los préstamos y los avales. En este contexto, daré una definicién
muy amplia de lo que son estos itimos: indican tode lo que deter-
mina la confiabilidad del crédito de un deudor, tanto si esta real-
mente avalado como en caso contrario. Puede significar una propie-

* Esecrito en agosto de 1985.
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dad o un flujo futuro esperado de ingresos; en cualquiera de los dos

casos, es algo a lo cual el prestamista esta dispuesto a atribuir un
valor. Se supone que la tasacién representa una relacién pasiva, en
la cual el valor refleja el activo subyacente; pero en este caso implij-
Ca un acto positivo: se efectlia un préstamo. El acto de prestar puede
afectat el valor de los avales: ésa es la conexion que da origen a un

proceso reflexivo,

Se recordara que hemos analizado la reflexividad como el resul-
tado de dos conexiones que operan en sentidos opuestos: la cone-
xion normal, en la cual se atribuye un valor a los acontecimientos
futuros, como en la Bolsa o en los negocios bancarios (la hemos lla-
mado la funcion cognitiva); y una conexion perversa, en la cual las
expectativas afectan aquello que se espera (la funcion participativa),
La funcion participativa es perversa, porque no siempre se percibe
su efecto, y cuando opera, su influencia es tan dificil de descubrir
que suele pasar desapercibida.

La opinién predominante sobre la forma de operar de los merca-
dos financieros tiende a pasar por alto la funcién participativa, Por
ejemplo, durante el auge de los préstamos internacionales, los ban-
queros no reconocieron que las ratios de las deudas de los paises
que contrafan préstamos eran influidos favorablemente por sus pro-
pias actividades de préstamo. En el auge de los conglomerados, los
inversores no percibieron que el crecimiento de los earnings por
accion puede verse afectado por la valuacion que le atribuyen. En la
actualidad, la mayoria no comprende que la erosion de las garantias
prendarias puede deprimir la economia.

Habitualmente el acto de prestar estimula la actividad econémi-
ca. Permite al prestatario consumir mas de lo que le seria posible de
otro modo, o invertir en activos productivos. Hay excepciones, con
seguridad: si los activos en cuestién no son fisicos sino financieros,
el efecto no es necesariamente estimulante. Por la misma razon, el
servicio de la deuda ejerce un impacto depresivo, Se retiran fondos
que de otra manera se dedicarian al consumo o a la creacion de un
flujo futuro de ingresos. Como el monto total de la deuda pendien-
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{e se acumula, la parte que se debe utilizar para el servicio de la
deuda aumenta. Unicamente los nuevos préstamos netos estimulan,
y su monto total debe seguir aumentando para que éstos se manten-
gan estables.

La conexion entre los préstamos y la actividad economica esta
lejos de ser clara (de hecho, es aquello que mejor justifica la preo-
cupacion de los monetaristas por la oferta monetaria, descuidando el
crédito), La dificultad principal consiste en que el crédito no nece-
sariamente estd comprometido en la produccion fisica de bienes y
servicios; es posible emplearlo con propésitos puramente financie-
ros. En este caso, su influencia sobre la actividad economica se
vuelve problematica.

A los fines de esta exposicion, puede resultar Gtil distinguir entre
una economia real y una economia financiera, La actividad eceno-
mica se efectia en la economia real, en tanto que la extension y el
reembolso de los créditos se producen en la economia financiera. La
interaccion reflexiva entre el acto de prestar y el valor de los avales
puede conectar la economia real y la financiera, o limitarse a esta
ultima. Aqui fijaremos nuestra atencion en el primer caso.

Una economia fuerte tiende a mejorar los valores de los activos
y los flujos de ingresos que determinan la confiabilidad de los cre-
ditos. En las etapas iniciales de un proceso reflexivo de expansion
del crédito, el monto de los créditos comprometidos es relativa-
mente pequeio, de tal modo que su impacto sobre los valores de los
avales es desdeiable. Por este motivo, la fase de expansion es de
arranque lento, y al comienzo el crédito se mantiene sobre bases
solidas.

Pero a medida que el monto de las deudas se acumula, el total de
los préstamos acrecienta su importancia, y comienza a ejercer un
efecto apreciable sobre los valores de los avales en juego. El proce-
so continua hasta llegar a un punto en que el crédito total ya no
puede continuar aumentando con la rapidez suficiente para seguir
estimulando la economia, En ese momento, los valores de los ava-
les dependeran mucho del efecto estimulante de los nuevos présta-
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mos, Y si €stos no se aceleran, los valores de los avales comenzaran
a declinar,

La erosion de los avales ejerce un efecto depresivo sobre la acti-
vidad econdmica, lo cual, a su vez, refuerza la erosién de los pri-
meros, Como a esa altura de los acontecimientos los avales han sido
utilizados casi totalmente, una declinacién puede precipitar la liqui-
dacién de los préstamos, circunstancia que, a su vez, puede volver
mas precipitada la declinacién. Esta es la anatomia de un ciclo tipi-
co de auge v derrumbe.

Los auges y los derrumbes no son simétricos, porque al comien-
20 de un auge tanto el volumen de los créditos como el valor de los
avales se encuentran en un nivel minimo; en el momento del
derrumbe, ambos estan en un nivel méximo. Pero hay otro factor en
juego. La liquidacién de los préstamos requiere tiempo; cuanto
mayor sea la rapidez con que se deba realizar, tanto méas incidira
sobre el valor de los avales. En un derrumbe, la interaccion reflexi-
va entre los préstamos y los avales se comprime en un periodo muy
corto, y las consecuencias pueden ser catastréficas, Es la liquidacién
repentina de las posiciones acumuladas la que da a un derrumbe un
aspecto que difiere tanto del auge que la precede.

Se puede observar que la secuencia auge/derrumbe es tan s6lo una
variedad especial de la reflexividad. Los auges pueden surgir en cual-
quier momento en que haya una conexion de dos carriles entre los valo-
res v el acto de la valuacion. Este tltimo asume muchas formas. En la
Bolsa se valtian los capitales accionarios; en la banca, los avales. Es
posible, aunque improbable, que se pueda generar un auge sin ninguna
expansion del crédito. En teorfa, los dos ejemplos que examinamos en
los auges de la Bolsa, de los trusts hipotecarios y de los conglomera-
dos, se podrian haber desarrollado sin que las acciones estuvieran cau-
cionadas, aunque en la practica habia mucho crédito comprometido. La
contraccion no seria una imagen en el espejo de la expansion, por la
razon ya mencionada: el elemento reflexivo en las valuaciones es
mayor cuando el ciclo se invierte que al comienzo de una tendencia,
pero la compresién que caracteriza las caidas estaria ausente.

124




El Ciclo Crediticio y Regulador

Tanto el modelo de auge/derrumbe como su explicacién son casi
demasiado evidentes para resultar interesantes. Lo asombroso es
(ue, por lo general, la conexién reflexiva entre los préstamos y los
uvales no ha sido reconocida. Existe una enorme bibliografia sobre
¢l ciclo de los negocios, pero no se ha tomado demasiada concien-
cia de la relacion reflexiva descripta en este libro.

Por otra parte, los ciclos de negocios examinados comunmente
en los libros de texto difieren, en cuanto a su duracién, del ciclo cre-
diticio que examino aqui: son fluctuaciones de corto plazo en un
marco més amplio. Se tiene conocimiento de un ciclo més prolon-
pado, al cual se hace referencia habitualmente como la onda de
Kondratieff, pero nunca ha sido explicado cientificamente. En la
actualidad hay mucha preocupacion por el posible acercamiento de
olra recesion, pero se supone generalmente que estamos frente a una
recesion como cualquier otra; habitualmente, no se toma en consi-
deracién que estamos en la fase declinante del ciclo mayor.
Sostengo que todas las recesiones anteriores, desde el fin de la
Segunda Guerra Mundial, ocurrieron mientras el crédito se
expandia; en cambio, la que podemos o no estar enfrentando ahora
ocurriria cuando la posibilidad de obtener préstamos en la economia
real se estuviera contrayendo. Esto crea una situacion sin preceden-
tes en la historia reciente.

Resulta dificil determinar dénde estamos exactamente en el ciclo
mayor. Debo confesar que me he sentido confundido con respecto 2
este tema desde 1982. El motivo de mi confusion es que el auge ha
perdido claramente impulso, pero el derrumbe no se ha producido.

Los derrumbes pueden ser muy perturbadores, en especial si la
liquidaci6n de los avales provoca una repentina compresion del cré-
dito. Las consecuencias son tan desagradables que se han realizado
vigorosos esfuerzos para evitarlas. La institucion de los bancos cen-
trales ha evolucionado hasta convertirse en un continuo intento de
impedir contracciones sibitas y catastréficas del crédito. Como un
panico es dificil de detener una vez que ha comenzado, es preferible
ejercer la prevencién en la fase expansiva. Este es el motivo por el

125



Teorla

cual el papel de los bancos centrales se ha ampliado gradualmente,
para incluir la regulacion de la oferta monetaria, Por eso también,
los mercados financieros regulan la ratio entre los avales y los cré=
ditos,

Hasta ahora, las autoridades han podide impedir un derrumbe,
Nos encontramos en una zona crepuscular, a media luz, donde el
proceso normal de expansion del crédito culming hace mucho tiem-
PO, pero el proceso normal de su contraceién ha sido impedido por
las autoridades. Estamos en un territorio del cual no hay mapas, por-
que las medidas de las autoridades no tienen precedentes.

El hecho de que los bancos v los mercados financieros organiza-
dos estén regulados complica tremendamente el curso de los acon-
tecimientos. Se puede interpretar mejor la historia financiera como
un proceso reflexivo en el cual hay dos conjuntos de participantes
en lugar de uno solo: los competidores y los reguladores,

Tal sistema es mucho mas complejo que el caso que estudiamos
en la Bolsa. Alli el marco regulador era mas o menos fijo: constituia
el telon de fondo contra el cual se representaba el drama, Aqui el
marco regulador forma parte integral del proceso.

Es importante comprender que los reguladores son también par-
ticipantes. Existe una tendencia natural a considerarlos seres
sobrehumanos, que de alguna manera permanecen al margen y por
encima del proceso econémico, e intervienen solo cuando los par-
ticipantes lo han convertido en un revoltijo. Pero no es asi. También
son humanos, demasiado humanos. Operan con un entendimiento
imperfecto, y sus actividades tienen consecuencias no deseadas.
Parecen adaptarse a las cambiantes circunstancias con menor efi-
cacia que quienes viven motivados por la ganancia y la pérdida, de
tal modo que las regulaciones, por lo general, han sido elaboradas
para impedir la ltima desgracia que acaba de ocurrir, pero no la
proxima. Las deficiencias de la regulacion tienden a volverse mas
evidentes cuando cambian con rapidez las condiciones, y éstas tien-
den a cambiar mis répidamente cuando la economia estd menos
regulada.
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('omenzamos a percibir una relacion reflexiva entre los regula-
dores y la economia que regulan, Esta relacion origina un proceso
Jue se produce al mismo tiempo que el proceso de expansion y con-
{inccion del crédito, e interactiia con éste. (No puede extrafiar que el
resultado sea tan complejo y que cause tanta perplejidad!

Il ciclo regulador no presenta €l caracter asimétrico del ciclo
erediticio. Parece adaptarse al modelo ondulatorio que desarrolla-
mos para el mercado de divisas mejor que el modelo de auge y
derrumbe del ciclo del crédito, Asi como las divisas en flotacion
libre tienden a fluctuar entre la sobrevaluacion y la infravaluacion,
lus economias de mercado tienden a hacerlo entre la sobrerregula-
plon y la infrarregulacion. La duracion del ciclo parece estar corre-
lucionada con el ciclo crediticio, y es posible percibir intuitivamen-
le ¢l motivo por el cual deberia ser asi.

La expansién y la contraccion del crédito tienen mucho que ver
con los cambios en la economia, que a su vez influyen en la exacti-
tud de la regulacion. A la inversa, el entorno regulador influye no
s0lo en la rapidez con la cual se puede expandir el crédito, sino en
la determinacion de su alcance. Es evidente gque existe una conexion
de dos carriles entre el crédito y la regulacion, pero a esta altura de
la investigacion esté lejos de ser claro para mi qué pauta, si existe
alguna, sigue la interaccion. Esa es la fuente principal de mi confu-
si6n.

Hemos identificado un ciclo crediticio que sigue un modelo de
auge/derrumbe, un ciclo regulador que se parece mas a una onda, y
una interaccion entre ambos cuya pauta no resulta clara. Desde
luego, aparecen también muchas evoluciones seculares, algunas
relacionadas con el crédito, otras con la regulacién, y algunas con
ambos. Hemos sefialado que los bancos centrales tienden a volver-
se mas fuertes después de cada crisis: estamos en presencia de una
evolucion secular que confiere un cardcter tnico a cada ciclo.

En la Gran Depresion, tanto el sistema bancario como el sistema
comercial internacional experimentaron un colapso, haciendo que
la contraceion del crédito y de la actividad economica fuera mucho
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mas grave de lo que habria sido de otra manera. Podemos esta
seguros de que se hardn todos los esfuerzos necesarios para evita
un colapso similar en este ciclo, No nos detendremos en la revolus
cién de la informacién o en las mejoras en el transporte, que han
contribuido al desarrollo de una economia mundial integrada, El
resultado de todas estas influencias es un curso singular de los acon«
tecimientos, que resulta mas facil explicar que predecir. :

Contemplado desde esta perspectiva, todo el periodo de posgue-
rra forma parte de un gran periodo de auge expansivo, que ahora
estd bien avanzado y se encuentra maduro para un derrumbe. Este,
sin embargo, ha sido evitado por l4 intervencién de las autoridades
en los momentos cruciales. La interaceion entre las acciones guber=
nativas y el mecanismo del mercado ha dado origen a una extrafia
constelacion, que he llamado el Circulo Imperial de Reagan. Ahora
estamos en el momento crucial en que el Circulo Imperial estd
comenzando a desintegrarse, y las autoridades deben inventar otra
solucién para prevenir un derrumbe.,

Este mismo periodo de posguerra ha presenciado también un
movimiento oscilante que ha ido de la regulacion gubernativa a una
competencia sin restricciones. Ahora nos encontramos €n un curio-
SO momento, en el cual la inclinaciéon a favor de la desregulacion
esta todavia en ascenso, pero la necesidad de una intervencion esta-
tal en determinadas 4reas se esta empezando a reafirmar. La activi-
dad bancaria, para citar un caso, ya estd en camino de una mayor
regulacion,

Se podria tratar de escribir una historia de la era de posguerra en
estos términos. El actual ciclo crediticio comenza después del fin de
la Segunda Guerra Mundial; los origenes del ciclo regulador se
remontan aun mas lejos, al New Deal, si bien la creacién del siste-
ma de Bretton Woods puede ser considerada como el punto de par-
tida en lo relativo a la economia mundial, La expansion que siguid
estuvo intimamente relacionada con la eliminacién de las restriccio-
nes que pesaban sobre el comercio internacional v la inversién. Pero
los movimientos internacionales de capitales crearon problemas
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pira el sistema de Bretton Woods, que nunca fueron previstos y que-
diron sin resolver.

No intentaré presentar aqui la historia completa. Comenzaré en
ol momento en el cual quedé activamente comprometido, y seguiré
¢l recorrido de mi propio compromiso: eso dard a la investigacion
un cardcter mas experimental. Mis experiencias comenzaron des-
pués del colapso del sistema de tipos fijos de cambios en 1973.
lRelaciones que habian sido fijas quedaron sujetas a influencias
reflexivas, y mi interés gird de determinadas empresas e industrias
i los procesos macroecondmicos. Mi estudio de los bancos en cre-
¢imiento en 1972 representd un punto de transicion, si bien en ese
momento yo no lo sabia.

Con el transcurso del tiempo, percibi la inestabilidad de las ten-
dencias macroeconomicas como algo cada vez mas preocupante, en
un sentido a la vez subjetivo y objetivo, y decidi tomar distancia de
lns inversiones activas en 1981. Después de la crisis de 1982, rea-
licé un estudio tedrico del problema de la deuda internacional. Tenia
lo errénea impresion de que la crisis de 1982 constituia la culmina-
¢ion del proceso de expansion del erédito. Pensé que las autoridades
no estaban haciendo lo suficiente para prevenir un derrumbe. Me
equivoqué, pues no comprendi que estaban haciendo demasiado. En
realidad, mantuvieron el crédito en expansién, si bien sobre una
base menos solida que nunca.

[os Estados Unidos reemplazaron a otros paises como el presta-
mista de ultima instancia, y los bancos comerciales intentaron des-
prenderse de los préstamos hechos a paises menos desarrollados
expandiéndose agresivamente en otras direcciones. Esto llevo a una
nueva serie de crisis en 1984, que constituy6 el punto de inflexion
real para las actividades bancarias y de ahorro. Ahora estamos
sufriendo las consecuencias secundarias de esa culminacion. El
pobierno estadounidense contina tomando préstamos en una esca-
la siempre creciente, pero también aqui estd muy cerca un punto de
inflexion. El délar ha comenzado a caer, y los extranjeros van a ser
reembolsados en una moneda que se deprecia. Tal vez el dltimo gran
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mecanismo de creacion de crédito que todavia avanza a toda marcha
estd en la Bolsa, donde la mania de las fusiones se encuentra en su
apogeo; pero no ejerce un efecto estimulante sobre la economia real,

El marco teérico de un ciclo interrelacionado de crédito y regu-
lacion se me hizo algo mas claro a medida que escribia este libro, si’
bien no puedo afirmar que el proceso de clarificacion se ha comple-
tado. No obstante, en este momento consideré apropiado sintetizar-
lo. Emplearé¢ el marco teorico esbozado aqui para explicar el curso
de los acontecimientos desde 1972. El lector deberia saber que la
explicacion que doy precedio en el tiempo a la formulacién de este
marco reconocidamente provisional.

Después de completar la explicacion, me empefié en un experi-
mento en tiempo real desde agosto de 1985 hasta fines de 1986, en
el cual traté de predecir la evolucion del ciclo crediticio y regulador.
Llegué a una conclusion extrafia. Parecia que el ciclo habia queda-
do clavado en 1982. Si no se hubiese producido la acertada inter-
vencion de las autoridades monetarias, la crisis de la deuda interna-
cional habria llevado a un colapso del sistema bancario. Tal como
ocurrieron las cosas, el colapso ha sido evitado, pero la inversion
genuina de la tendencia a la cual ese colapso habria abierto el paso
dejo también de materializarse.

Ahora vivimos en un sistema en el cual llegamos continuamente
al borde del precipicio, y luego nos echamos atrds al ver el abismo
que se abre a nuestros pies. La cohesion que logramos a la vista del
desastre tiende a desintegrarse no bien el peligro disminuye, y luego
este proceso se repite en formas diferentes. Podemos observarlo en
los préstamos internacionales:; en el déficit del presupuesto de los
Estados Unidos; en el sistema monetario internacional; en la OPEP;
en el sistema bancario; en los mercados financieros y 1987 serd
indudablemente el afo en que el proteccionismo llevara el sistema
del comercio internacional al borde del colapso, pero probablemen-
te no mas alla,
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EL PROBLEMA DE LA
DEUDA INTERNACIONAL

| mayor problema que se presenta en el analisis de la reflexi-

vidad consiste en decidir qué elementos debemos seleccionar

para dedicarles nuestra atencion. Cuando se trata del merca-
do financiero, el asunto es relativamente simple. La variable critica
es el precio del mercado, y los elementos que necesitamos conside-
rar son los que influyen en él. Pero incluso aqui el nimero de facto-
tes que pueden entrar en juego es casi infinito. El empleo de una
sola tendencia subyacente y de una inclinacion predominante repre-
senta una simplificacion excesiva, util para mostrar la dinidmica, por
no decir la dialéctica, de un proceso historico, pero totalmente ina-
decuada para explicar y aiin mas para predecir el curso real de los
acontecimientos.

Cuando nos aventuramos mas alla de los limites de un mercado
determinado, el problema de la seleccién se vuelve atin mas comple-
j0. Necesitamos un conjunto de componentes interactivos que puedan
explicar el fenémeno del cual nos estamos ocupando. Pero puede
haber distintos conjuntos capaces de esclarecer el mismo fenomeno,
y no estamos seguros de haber seleccionado justamente el correcto.
La plétora de componentes potenciales resulta especialmente pertur-
badora cuando intentamos predecir el curso futuro de los aconteci-
mientos: no sabemos cual de ellos llegara a ser significativo.
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El auge y el derrumbe en los préstamos internacionales es !
tema que conviene abordar. Representa un elemento indispensabl
para comprender la actual situacién econémica, Tomado en 5
mismo, constituye un ejemplo casi perfecto de una secuencia di
auge/derrumbe. Observado en el contexto de la situacion global, e
tan sélo uno de los muchos elementos que deben ser tenidos en
cuenta, Para complicar atin mas las cosas, el problema de las deudas
internacionales ha desempefiado un papel crucial en la evolucion del
sistema bancario, y esta evolucion es también un proceso reflexivo
que es significativo en si mismo y representa a la vez un elemento
significativo en la situacion global,

¢Cudl es, entonces, la mejor forma de encarar los prestamos de
caracter internacional? Se debe considerar el tema por lo menos
desde tres puntos de vista: como un fendémeno reflexivo por dereche
propio; como un factor en la evolucion del sistema bancario y como
un componente de la situacién econémica actual. '

Intentaré examinar estos tres aspectos al mismo tiempo, como la
tnica manera de evitar repeticiones indebidas. Al elegir esta ruta,
también demostraré précticamente la complejidad de los procesos:
reflexivos en el mundo real.

Resulta casi innecesario sefalar que el analisis no es ficil de rea-
lizar, pero trataré de mantener separados los tres puntos de vista al
avanzar. Una cierta dosis de distorsién es inevitable: conio estamos
interesados en la evolucién del sistema bancario, prestaremos m4s
atencion a los prestamistas que a los prestatarios, En cambio, si
desedramos examinar el destino de los paises menos desarrollados,
deberiamos modificar nuestro enfoque.

Los origenes del auge de los préstamos internacionales se remon-
tan por lo menos al primer shock petrolero en 1973 pero con el fin
de analizar la evolucion del sistema bancario debemos volver ain.
mAs atrds, y para comprender el ciclo economico que ha dominado.
la historia reciente deberiamos arrancar con el colapso del sistema
de Bretton Woods, que se concreté en 1971. Esto nos llevaria dema-
siado hacia atras, de tal modo que tomaré el inicio de 1972 como mi
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punto de partida, y comenzaré examinando el sistema bancario en
los Estados Unidos. Fue ése el momento en que eseribi un informe
sobre el mercado bursatil, titulado Un estudio de los bancos de
fomento.

En esa época, los bancos eran instituciones muy pesadas. Sus
managements se habian traumatizado por las quiebras de la década
del 30, v la seguridad constituia el criterio supremo, eclipsando las
ganancias o el crecimiento. La estructura de la actividad bancaria
¢staba practicamente congelada por la regulacion. Estaba prohibida
la expansién de los bancos si eso significaba cruzar los limites esta-
duales, y en algunos estados aun las filiales bancarias estaban prohi-
bidas. Un negocio torpe atraia a gente torpe, y en €sa actividad el
movimiento o la innovacién eran escasos. Las acciones de los ban-
cos eran dejadas de lado por los inversores que buscaban ganancias
de capital. Sin embargo, bajo la calma superficial se estaban prepa-
rando cambios. Estaba emergiendo una nueva raza de banqueros,
educados en escuelas de negocios y que pensaban en términos de
negocios basicos. El centro intelectual de la nueva escuela de pen-
samiento fue el First National City Bank of New York, y hubo gente,
formada alli, que se proyectd hacia afuera y ocupd posiciones de
direccion en otros bancos.

Se introdujeron nuevos instrumentos financieros, y algunos ban-
cos comenzaron a utilizar en forma mas agresiva su capital, logran-
do ganancias muy apreciables. Hubo algunas adquisiciones en los
marcos de los limites estaduales, que llevaron a la aparicion de uni-
dades de mayor envergadura. Los bancos mas grandes apalancaban
sus paquetes accionarios entre 14 y 16 veces, y el Bank of America
llegd a 20 veces. Los mejores bancos daban un rendimiento sobre su
capital accionario superior al 13 %. En cualquier otra actividad
economica, tales retornos, combinados con un aumento de los ear-
nings por accion superior al 10 %, habrian sido recompensados con
una prima decente sobre el valor de los activos al vender las accio-
nes, pero las acciones bancarias se vendian con una prima reducida
o nula.
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Los analistas de las acciones bancarias tenian conciencia de esta
subvaluacion relativa, pero abri gaban escasas esperanzas de que la
situacion se corrigiera, pues los cambios subyacentes eran demasia~
do graduales, y la valuacién prevaleciente, demasiado estable. No
obstante, muchos bancos estaban presionando contra los limites de
lo que se consideraba un leverage prudente segiin las pautas de esa
€poca. Si querian continuar creciendo, se verian obligados a recurrir
a capitales accionarios adicionales.

Sobre este trasfondo, el First National City actué como anfitrion
de una cena para analistas de] mercado bursatil: fue un aconteci-
miento sin precedentes en la actividad bancaria. No fui invitado,
Pero esa circunstancia me impulsé a publicar un informe que reco-
mendaba la compra de una canasta de los bancos dirigidos en forma
mas agresiva. Documents a situacién que he descripto aqui, y argu-
menté que las acciones bancarias estaban comenzando a despertar-
€, porque sus directores tenian una buen informe que dar, y habian
comenzado a presentarlo, El crecimiento y los bancos parecian tér-
minos contradictorios, dije, pero a contradiccion iba a ser resuelta
gracias a la compensacion que recibian las acciones bancarias bajo
la forma de muitiplos en aumento.

Es un hecho que las acciones bancarias tuvieron un buen movi-
miento en 1972, y ganamos alrededor del 50 % sobre nuestra propia
canasta. Algunos de los bancos mds activos lograron reunir un cier-
to capital. Si el proceso de obtener capitales se hubiese consolidado
con una prima sobre el valor de libros, los bancos podrian haberse
expandido sobre una base sélida, y la evolucion del sistema banca-
rio habria tomado un rumbo diferente. Tal como ocurrieron las
cosas, el proceso apenas habia comenzado cuando la inflacién se
acelero, las tasas de interés subieron, y un retorno del 13 % sobre el
capital ya no fue suficiente para permitir que los bancos vendieran
Sus acciones con una prima.

Luego llegaron las secuelas del primer shock petrolero, y se pro-
dujo un tremendo aumento en la af] uencia de fondos hacia los pai-
Ses productores de petroleo. Estos paises no sabian qué hacer con su
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dinero, v lo acumularon en los bancos. Se llegd a un punto en que
algunos bancos, como el Bankers Trust, s vieron obligados a recha-
sar depdsitos. La forma de reciclar estos petrodolares se convirto en
un serio problema. Hubo vivas discusiones, en las cuales se exami-
naron distintos esquemas intergubernamentales, pero no obtuvieron
prandes resultados, salvo en lo relativo a un cierto aumento de los
aportes de Arabia Saudita al FM.I. y al Banco Mundial. Los gobier-
nos del mundo industrializado fracasaron lamentablemente en
ponerse a la altura de los acontecimientos, y fue por omisién que el
reciclado de los petrodélares qued6 en manos de los bancos.

Estos penetraron en la brecha y cumplieron su funcién en exce-
s0. Desbordados por los fondos, se convirtieron en prestamistas
agresivos, y encontraron tomadores en abundancia. Los paises
menos desarrollados sin petréleo trataron de financiar sus deéficit
contrayendo grandes deudas; los que producian petréleo se embar-
caron en ambiciosos programas de expansion, que financiaron
tomando préstamos sobre 1a base de sus reservas petroliferas. Fue la
época en que la tension se relajo, 1o cual significo que los paises de
FEuropa oriental contrajeron fuertes deudas con los bancos occiden-
tales, en la esperanza de reembolsarlos utilizando los productos de
lag fabricas que compraban con el dinero prestado. Fue asi como
comenzo el auge de los préstamos internacionales.

Al comienzo, los bancos reciclaban los excedentes de la OPEP,
pero con el transcurso del tiempo los paises ricos en petroleo encon-
traron otras formas de utilizar la riqueza que acababan de encontrar:
adguirieron los armamentos mas sofisticados, expandieron su eco-
nomia a toda velocidad, compraron diamantes y propiedades y rea-
lizaron otras inversiones a largo plazo.

Mientras tanto, la demanda de financiacion bancaria continuaba
aumentando. Los bancos se convirtieron cada vez mas en la fuente
del crédito. Cada crédito creaba depésitos en algun otro lado, de tal
modo que los bancos pudieron generar mediante su propia actividad
los fondos que estaban prestando. Como el mercado de los eurodo-
lares no estaba regulado, los bancos no se veian obligados a acatar
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los requerimientos de encajes minimos en los pasivos de sus afilia-
das offshore. Nada —salvo la autorrestriccion— podria haber impedi-
do que estas afiliadas generaran una oferta aparentemente ilimitada
de crédito.,

Pero los préstamos internacionales eran demasiado rentables
para que quedara mucho margen para tener cautela. Los negocios
podian ser realizados en gran escala, el riesgo de movimientos
adversos de las tasas de interés podia ser minimizado por el empleo.
de tasas flotantes, y los costos administrativos eran mucho menores
que en el caso de los préstamos a las empresas. La feroz competen-
cia comprimia en una franja muy angosta los spreads entre las tasas
pasivas y las activas; no obstante, los préstamos internacionales se
convirtieron en una de las formas mds rentables de la actividad ban-
caria, atrayendo a muchos bancos que carecian de experiencia en
este terreno. El niimero de bancos representados en Londres crecid
en gran escala durante este periodo, y los préstamos internacionales
se convirtieron en el sector de mds rapido crecimiento de la activi-
dad bancaria. Desde luego, si los bancos hubiesen establecido las
reservas adecuadas, a la luz de la experiencia subsiguiente, el nego-
cio no habria sido tan rentable como se creyo en aquella época.

Durante este periodo la forma externa de la actividad bancaria de
los Estados Unidos quedé en gran parte estancada. La regulacion
limitaba estrictamente |a expansion por medio de fusiones y adqui-
siciones. Pero Ja estructura interna de los bancos experiment6 con-
siderables transformaciones. La tendencia fundamental fue la for-
macion de holdings bancarios. El cambio de tamafio permitid un
leverage adicional, que se realizaba al nivel del holding, de tal modo
que la ratio entre el capital y los activos totales continud dete-
riordndose. Por otra parte, las subsidiarias, amparadas por la llama-
da Ley Edge (limite), eludian algunas de las restricciones legales
impuestas a los bancos.

El mayor campo de accion estaba en e exterior. En su mayor
parte, los movimientos empresarios se volvieron internacionales:
los bancos norteamericanos se expandieron fuera del pais, y los ban-
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cos extranjeros establecieron cabeceras de puente en los Estados
Unidos. Por ejemplo, mas de una cuarta parte de las ganancias del
Citicorp provenia del Brasil. Fue también una época de rapidas
innovaciones tecnologicas. El empleo de las computadoras acelero
las actividades y permitié operaciones que antes eran inconcebibles.
e inventaron muchos nuevos instrumentos y técnicas de financia-
cion, v la banca se convirtio en un negocio mucho mas sofisticado
que una década antes. Estas tendencias contintian desarrollandose a
un ritmo acelerado hasta el momento actual.

La tarea de los reguladores se vio complicada tanto por el ritmo
de la innovacién como por el caracter internacional de la competen-
cia. No es injusto decir que los reguladores estuvieron siempre un
paso atras de los operadores, y la banca se hizo ducha en encontrar
la forma de contornear cualquier regulacion que se quisiera dictarle.

En el drea internacional, las autoridades no quisieron imponer a
sus propios bancos trabas que les impidieran competir en igualdad
de condiciones. Sin restricciones reglamentarias y con los bancos
compitiendo por una mayor porcion del mercado, este tltimo, en su
conjunte, crecid a pasos agigantados. Los bancos estaban tan ansio-
SOS por conseguir negocios que hacian poquisimas preguntas. Es
sorprendente la escasez de informaciones que los paises prestatarios
debian proveer para obtener préstamos. Los bancos prestamistas no
sabian ni siquiera cuanto dinero estaban tomando a préstamo los
paises en cuestion en otras partes.

Cuando se encontraban en dificultades en sus balances de pagos,
los paises deudores preferian tratar con los bancos comerciales antes
que acudir al Fondo Monetario Internacional. Involuntariamente,
los bancos comerciales asumieron una de las funciones para las cua-
les habian sido designadas las instituciones de Bretton Woods: el
FMI y el Banco Mundial. Transfirieron recursos a los paises menos
desarrollados en una escala mucho mayor de la que esas institucio-
nes habrian estado dispuestas a aprobar, y con una intromision
mucho menor en los asuntos de los paises deudores. iNo puede cau-
sar sorpresa que los paises menos desarrollados se mantuvieran
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apartados del FMI! Fueron principalmente los paises industrializa-
dos, como el Reino Unido, los que pidieron el apoyo del FMIL: 1o
paises en desarrollo se las arreglaban mejor con los bancos comer-
ciales. Entre 1973 y 1979 hubo una verdadera explosion del crédito
internacional. Fue la base del auge inflacionario mundial de los afiog
70, que culmino finalmente con el segundo shock petrolero.

Mirado este panorama en forma retrospectiva, es obvio que los
prestatarios gastaron el dinero en forma poco aconsejable. En el
mejor de los casos, construyeron elefantes blancos como la represa
de Itaipi en el Brasil; en el peor, lo gastaron en armamentos o lo
usaron para mantener tipos de cambio cuyo alto nivel carecia de rea-
lismo, como ocurri6 en los paises del Cono Sur Argentina y Chile,
En esa €poca, no se reconocié la locura implicita en esas actitudes,
Brasil fue considerado como un milagro econémico, y se elogié a-
Chile como un dechado de virtudes monetaristas.

Los préstamos internacionales crecieron a tal velocidad que los
bancos en cuestion se sobredesarrollaron; sus capitales y Sus reser-
vas no pudieron seguir el mismo ritmo que el crecimiento de sus
balances. Pero la calidad de sus carteras de créditos siguio siendo
sana, por lo menos en apariencia. Uno de los rasgos mas llamativos
de la situacion era que los paises prestatarios siguieron satisfacien-
do las pautas tradicionales que se empleaban para determinar su
confiabilidad crediticia (creditworthiness), aunque la carga de su
deuda global crecia a un ritmo alarmante. '

Los bancos utilizan ciertas ratios -tales como la deuda externa,
los servicios de la deuda y los déficit en cuenta corriente, tomados
cada uno de ellos como un porcentaje de las exportaciones- para
medir la confiabilidad crediticia. La actividad de los bancos en
materia de créditos internacionales puso en marcha un proceso auto-
rreforzante y autoconvalidante, que acrecent6 la capacidad de servi-
cio de la deuda, tal como la median esas ratios, con una rapidez casi
igual que esa misma deuda.

La clave del proceso puede encontrarse en los tipos reales de
interés muy bajos, y finalmente negativos, que prevalecieron duran-
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¢ la década del 70. Al estar el mercado de eurodivisas al margen del
control de los Bancos Centrales, su crecimiento no influyo en forma
directa en la politica monetaria de ningin pais. Como los bancos
pasaron del reciclado de los excedentes de la OPEP a la creacion de
¢rédito, la politica monetaria de los Estados Unidos continué siendo
laxa. El délar comenzd a depreciarse, y las tasas de interés no logra-
‘on mantenerse a tono con el aumento de los precios. La declinacion
de las tasas reales de interés redujo el costo del servicio de las deu-
das para los paises prestatarios, e hizo que éstos parecieran mas dig-
nos de crédito. Los volvio asimismo mas avidos de contratar présta-
Mos.

La expansion del crédito estimul6 la economia mundial y apun-
lalé la performance de las exportaciones en todo el mundo. Los pai-
ses menos desarrollados disfrutaron de una fuerte demanda de las
commodities que exportaban; de esta manera, también sus términos
del intercambio tendieron a mejorar. La combinacion de tasas reales
de interés declinantes, la expansion del comercio mundial, el
aumento del precio de las commodities y el dolar en curso de depre-
ciacion alentaron a los paises deudores y les permitieron elevar el
volumen de sus deudas.

Este proceso autoconvalidante de expansion del crédito -para
decirlo en una sola palabra, 1a inflacién- fue poco sélido en mas de un
sentido. Los precios y los salarios crecieron a un ritmo acelerado. Los
déficit y los superavit se perpetuaron. Los balances de los bancos se
deterioraron. Una gran parte de la actividad de inversion financiada
por los créditos bancarios estaba mal orientada. La confiabilidad cre-
diticia de los deudores era ilusoria. Sin embargo, mientras el proceso
se convalidé a si mismo, la economia mundial prospero. El consumo
siguié siendo alto, al mismo tiempo que se desalentaba el ahorro
mediante tasas de interés bajas o negativas. La inversion era estimu-
lada por la disponibilidad de préstamos a bajo interés, y se produjo
una fuga de los activos monetarios hacia los activos reales. La com-
binacion de un alto consumo, grandes inventarios y una fuerte activi-
dad de inversion generaron las caracteristicas de un auge.
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Este provoco el aumento de la demanda de energfa. Los paises de
la- OPEP se volvieron mas ricos y necesitaron menos ingresos
corrientes, mientras que las tasas reales negativas de interés hicieron
mas atrayente tener el petréleo bajo tierra que dinero en el banco. En
este marco, los trastornos en la produccién irani en 1979 provoca-
ron una segunda crisis y un segundo salto en el precio del petréleo.

Esta vez la reaccion fue diferente. La inflacion se habia conver~
tido en una preocupacion dominante, especialmente en el Reino
Unido y los Estados Unidos. Europa continental y Japon habian elu-
dido los estragos de la inflacién siguiendo una politica monetaria
mas restrictiva y permitiendo que sus monedas se revaluaran. Como
el precio del petréleo esta fijado en délares, su costo para Europa y
Japon bajo, y al no haber inflacién sus exportaciones siguieron sien-
do competitivas, a pesar de la revaluacion de sus monedas.

El Reino Unido y los Estados Unidos, en cambio, empezaron a
soportar grandes déficit presupuestarios y comerciales, v la infla-
cién se convirtio en un grave problema, Gran Bretaiia debi6 acudir
al FMI en busca de ayuda. Los Estados Unidos, al controlar la
moneda de reserva del mundo, podfan mantener un proceso infla-
cionario con impunidad; no obstante, las consecuencias internas e
internacionales de la inflacion llevaron a un cambio de las preferen-
cias politicas. El especiro de una inflacién que se aceleraba predo-
mind sobre el temor a una recesién. Como reaccién al segundo
shock petrolero, la politica monetaria se volvié restrictiva, y sigui6
teniendo esa caracteristica aun después que la economia comenzé a
declinar,

En este punto haremos una pausa para analizar el auge de los prés-
tamos internacionales como un proceso reflexivo por derecho propio.
La descripcion anterior contiene todos los ingredientes necesarios de
una secuencia de auge/derrumbe. ¢{Cudles son? En primer lugar, debe
existir una conexion reflexiva entre la tendencia subyacente v las
percepciones de los participantes. Segundo, en estas ultimas debe
haber un defecto que influya en la tendencia subyacente a través de
una conexion reflexiva. La tendencia subyacente refuerza la tenden-
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¢ia de los participantes hasta que se alcanza un punto en que ambas
4o vuelven insostenibles. La tendencia subyacente parece tipicamen-
(e solida al comienzo, cuando se establece, y los defectos solo se
vuelven evidentes cuando la tendencia ya ha avanzado bastante. Hay
un periodo a media luz, durante el cual los participantes se vuelven
crecienternente recelosos y reticentes, y la tendencia pierde impulso.
Finalmente, se comprende en forma fulminante que la tendencia es
poco solida e insostenible. La profecia resulta autorrealizadora y la
\endencia se invierte, a menudo con consecuencias catastroficas.

En el caso de log préstamos internacionales, existen ciertas cone-
ciones reflexivas entre los bancos y los paises deudores. Los bancos
\tilizan determinadas ratios de las deudas para evaluar la capacidad
de un pais de tomar préstamos. Por lo general, se estimaba que esas
ratios representaban medidas objetivas, mientras que de hecho son
reflexivas. Segun lo hemos visto, tanto las exportaciones como el
PBT son influidos por el volumen de los prestamos internacionales
de varias maneras. Por otra parte, las ratios de las deudas miden solo
la capacidad de pago de un pais, no su voluntad de hacerlo. Para
medir esta ltima se requiere un calculo diferente, de cardcter esen-
cialmente politico. La variable critica no es el servicio de una deuda
sino la transferencia neta de recursos, es decir, la diferencia entre
ese servicio y el flujo de nuevos créditos. Hasta tanto los paises deu-
dores puedan tomar préstamos libremente, su buena voluntad para
pagar no estard en duda: siempre pueden pedir prestado el dinero
que necesitan para pagar los intereses. Pero no bien el flujo de los
créditos se detiene, la voluntad de pago se convierte en el problema
critico. Los banqueros se negaron a enfrentar este tema durante el
gran auge de los préstamos. Walter Wriston, del Citicorp, afirmo
que las naciones soberanas no quiebran.

Segtin lo hemos observado, las ratios de las deudas siguieron
siendo ampliamente satisfactorias hasta el segundo shock petrolero,
y teniéndolo en cuenta, los bancos estaban avidos de prestar.
Cuando finalmente las ratios comenzaron a deteriorarse, los bancos
comenzaron a preocuparse, y su predisposicion a prestar disminuyo,
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precipitando la crisis de 1982. Esta crisis hizo entrar en juego la
conexion reflexiva entre las transferencias netas de recursos y la
voluntad de pagar, llevando a una ruptura permanente en los présta-
mos voluntarios. Lo que ocurrié después serd el tema del pProximo.
capitulo, Aqui nos ocuparemos de analizar el sistema que prevale-
cio hasta 1982,

El motivo por el cual los bancos comerciales pudieron sostener
un crecimiento tan explosivo de sus carteras de préstamos interna-
cionales y estuvieron dispuestos a hacerlo es un tema fascinante,
que sera debatido acaloradamente durante muchos afios. Una parte
de la respuesta es que los bancos no se consideraban responsables
de lasolidez del sistema. La banca es un negocio intensamente com-
petitivo, que, sin embargo, estd sometido a una regulacion,

La tarea de los Bancos Centrales consiste en prevenir los exce-
s0s. Los bancos comerciales operan bajo un paraguas protector; tra-
tan de maximizar sus ganancias en el marco de las regulaciones
existentes, y no se pueden dar el lujo de prestar demasiada atencién
a los efectos de sus actividades sobre el sistema. A un banquero que
se niegue a buscar algo que parezca un negocio rentable le puede
ocurrir que se lo empuje hacia un costado, y si un banco decidiera
abstenerse, habria muchos otros ansiosos de tomar su lugar. Por
consiguiente, aun aquellos que comprendian que el auge de los prés-
tamos internacionales era endeble se vieron obligados a participar o
a perder el espacio que ocupaban.

De esto se desprende una ensefanza importante: los participan-
tes no podian impedir que se desarrollara un periodo de auge, aun-
que reconocieran que estaba destinado a terminar en un derrumbe.
Eso se cumple para todas las secuencias de auge/derrumbe.
Abstenerse por completo no es posible ni recomendable. Por gjem-
plo, en mi analisis de los trusts hipotecarios predije con claridad un
mal fin, pero mi consejo en ese momento fue comprar, porque las
acciones debian subir sustancialmente antes de desplomarse. Tal
como se dieron las cosas, una cierta clase de inversores respondio
prestamente. Pero aunque no lo hubiesen hecho, la secuencia de
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auge/derrumbe se habria producido lo mismo, aunque con mayor
lentitud.

Lo mejor que puede hacer un participante es dejar de serlo en el
momento oportuno. Pero no siempre eso es posible. Por ejemplo, en
un sistema de tipos de cambio flotantes, los tenedores de activos
financieros tienen ante si una opcién existencial al decidir con qué
moneda quedarse; no pueden evitar la tenencia de alguna moneda,
salvo si compran opciones. En el caso de los preéstamos internacio-
nales, el Citicorp redujo deliberadamente su participacion en el mer-
cado en las tltimas etapas del auge; pero eso no impidio que el
drama se desarrollara, ni que el propio Citicorp se viera envuelto en
¢|. Hacia el final, los bancos sabian en su mayor parte que la situa-
cion de los paises deudores estaba empeorando con rapidez, pero no
lograron desentenderse del problema.

La Jeccion a aprender es que los mercados financieros necesitan
ser supervisados. Solo algun tipo de regulacion, legislativa, regla-
mentaria o bajo la forma de una leve insinuacion de un Banco
Central, es capaz de impedir que las secuencias de auge/derrumbe
se les vayan de las manos.

La historia de la banca central es una historia de crisis seguidas
por reformas institucionales. Es realmente sorprendente que las lec-
ciones de la crisis de la deuda internacional no hayan sido asimila-
das todavia. Log paladines de la competencia no regulada son méas
ruidosos e influyentes que nunca. Basan su argumentacion en la ine-
ficiencia de los reguladores, y se debe admitir que tienen alguna
razon. Los participantes no podrian haber impedido que el auge de
los préstamos internacionales se desbocara, pero las autoridades
monetarias podrian haberlo hecho. ;Por qué no lo lograron?

No hay una respuesta contundente para esta pregunta. Los
Bancos Centrales conocian el crecimiento explosivo del mercado de
los eurodolares, aunque carecian de estadisticas confiables.
Admitian su responsabilidad como prestamistas de ultima instancia,
y ya desde 1975 deslindaron sus respectivas esferas de responsabi-
lidad, pero no consideraron necesario regular el crecimiento de los

145



Perspectiva Histérica

préstamos en eurodélares. ;Por qué? El tema requiere una investis
gacion historica mas completa que la hecha hasta ahora. Arriesgaré
dos hipotesis provisionales.

Una de ellas es que los propios Bancos Centrales estaban inﬂ_ui;-f-el
dos por las presiones competitivas que afectaban a los bancos.
comerciales sometidos a su tutela. Si hubiesen impuesto restriccigs.
nes reguladoras, los bancos bajo su supervision habrian perdido
negocios en favor de otros. Sélo una accion concertada de todos los
Bancos Centrales podria haber puesto bajo control el mercado en
eclosion de los eurodélares. Eso habria requerido reformas instity-
cionales, y las autoridades monetarias no reconocieron la necesidad
de hacerlas. Por lo general, las reformas se producen después de una
crisis, no antes. Es aqui donde entra en juego la segunda hipotesis,
Sostengo que los propios Bancos Centrales actuaban bajo la influen~
cia de una ideologia falsa. Era una época en que el monefarismo,
estaba ganando terreno entre los banqueros centrales. E] monetaris-
mao sostiene que la inflacion es una funcién de la moneda y no del
credito. Si el monetarismo es vilido, lo que se debe regular es la
oferta monetaria, no el crecimiento del crédito. En consecuencia, no-
hacia falta interferir en el mercado de los eurodélares: mientras los:
Bancos Centrales regularan su propia oferta monetaria, el mercado
se regularia a si mismo.

El tema es enigmético, y no puedo afirmar que lo comprendo ple-
namente. La moneda aparece en un lado del balance de los bancos,
y el crédito, en el otro. Milton Friedman nos dice que la columna del
dinero es la que cuenta, porque la otra es determinada por la del
dinero (2). La teoria de la reflexividad me induce a creer que su
teoria es erronea. Creo que las dos columnas influyen reflexiva-
mente una sobre otra, y que ¢l suefio de Friedman de controlar la
oferta monetaria resulta escasamente prictico. Carezco de compe-
tencia suficiente para medirme con él, pero puedo sefialar las prue-
bas empiricas, que muestran que la oferta monetaria fracasa siempre
en comportarse segun los deseos de los reguladores.

Nunca se ha determinado qué papel desemperio el crecimiento
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del mercado de eurodélares en la inflacion mundial de los afios 70.

No sabemos en qué medida la contraccion de los préstamos inter-
nacionales es responsable de las presiones deflacionarias que pare-
cen dominar la economia mundial en la actualidad. Creo firmemen-
fe que tanto la expansion como la contraceién de los préstamos
internacionales han ejercido importantes influencias sobre la eco-
nomia mundial, pero mi punto de vista esta lejos de ser general-
mente aceptado, y el tema ha quedado sin resolver hasta el dia de
hov. Si mi punto de vista fuera correcto, el volumen del crédito
internacional deberia ser un factor importante al llegar el momento
de fijar las politicas economicas. Las autoridades cometieron un
prave error al permitir que la situacion se les escapara de las manos
u fines de la década del 70. La crisis de 1982 es tanto un fracaso de
la regulacién como un fracaso del mercado libre.

Volveremos a este tema mas adelante, La imperfeccion tanto de
los mercados regulados como de los libres es uno de los temas prin-
cipales de este libro. Ahora nos corresponde encarar el nuevo siste-
ma de préstamos internacionales que se desarrollo como respuesta a
la crisis de 1982.

147






EL SisTEMA COLECTIVO
DE PRESTAMOS

o se puede dudar de que sin la intervencién activa e imagina-
tiva de las autoridades, la crisis de la deuda internacional
habria llevado al colapso del sistema bancario, con conse-
cuencias desastrosas para la economia mundial. La ultima yez que
habia ocurrido un colapso de ese tipo habia sido en los afios 30. A
causa de esa experiencia se establecié un marco institucional, que
recibié el mandato de prevenir la reaparicion del mismo proceso. Por
ende, es inconcebible que se haya permitido que los acontecimientos
se desarrollaran sin intervencion. Es la forma asumida por la inter-
vencién la que generé una situacion sin paralelo en la historia.
E] marco institucional otorga a los Bancos Centrales la autoridad
-y la obligacién- de actuar como prestamistas de tltima instancia.
Pero el problema de la deuda era demasiado grande como para que
se pudiera manejar proporcionando liquidez a los bancos. Las sumas
que estaban en juego excedian en mucho el propio capital de los
bancos: si se hubiera permitido que los paises en cuestion entraran
en cesacion de pagos, el sistema bancario se habria vuelto insolven-
te. Por eso los Bancos Centrales sobrepasaron su papel tradicional,
y se unieron para sacar de apuros a los paises deudores.
En 1974 se habia establecido un antecedente, en cierto modo,
cuando el Banco de Inglaterra decidio apoyar los llamados bancos
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marginales, que estaban fuera de su esfera de responsabilidad, antes
que permitir que los bancos de clearing, de los cuales los margina-
les habian recibido cuantiosos préstamos, quedaran bajo sospecha.
Pero la crisis de 1982 represent6 la primera oportunidad en que la
estrategia de efectuar un salvataje de los deudores fue aplicada en
escala internacional.

Los Bancos Centrales no tenian facultades suficientes para llevar
a cabo semejante estrategia, y se necesitaron arreglos improvisados,
en los cuales participaron los gobiernos de todos los paises acree-
dores y el FMI desempefié un papel clave. Se armé un paquete de sal-
vamento para un pais después de otro. Los bancos comerciales
extendieron en forma caracteristica SUs compromisos, las institucio-
nes monetarias internacionales inyectaron dinero fresco v los paises
deudores aceptaron programas de austeridad destinados a mejorar
sus balances de pagos.

En la mayor parte de los casos, los bancos comerciales debieron
igualmente proporcionar dinero adicional, para que los paises deu-
dores pudieran cancelar sus pagos de intereses. Los paquetes de sal-
vamento constituyeron una notable hazafia en materia de coopera-
¢ion internacional. Los partici pantes incluyeron el Fondo Monetario
Internacional, el Banco de Ajustes Internacionales, un cierto niime-
ro de gobiernos y Bancos Centrales, ¥ una cantidad mucho mayor
de bancos comerciales. En el caso de Meéxico, por ejemplo, partici-
paron mds de 500 bancos comerciales. Me referiré a los participan-
tes como e/ Colectivo.

El proceso se repitid varias veces en poco tiempo. La historia de
lo que ocurri6 realmente se prestaria para un relato fascinante, pero
aqui deberemos limitarnos a examinar el desenlace.

En muchos aspectos, el sistema de préstamos que emergié de la
crisis representa el polo opuesto del sistema que se derrumbo en
1982. El sistema anterior era competitivo: los bancos prestaban de
buena gana, en busca de ganancias y en aguda competencia entre si,
El nuevo sistema tiene un cardcter cooperativo: los bancos prestan
bajo presion, en la esperanza de proteger sus activos ya comprome-
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lidos, y actiian en forma conjunta con otros bancos a tal efecto. El
sistema anterior era reflexivo en un sentido positivo: la predisposi-
cion y la capacidad de prestar de los bancos reforzaban la capacidad
y la predisposicion para el pago de los paises deudores, y viceversa.
En la situacion actual, la reflexividad opera en sentido opuesto: la
incapacidad y la falta de predisposicién de los bancos para prestar y
la incapacidad y la falta de predisposicion de los paises deudores
para pagar se refuerzan mutuamente.

El sistema no habria podido sobrevivir sin que los diversos par-
ticipantes cooperaran activamente para impedir un colapso. La
accioén de los prestamistas significa conceder nuevos créditos para
permitir a los paises deudores que paguen los servicios de la deuda
existente; la accion de los prestatarios consiste en aceptar programas
de austeridad que mantengan en un nivel minimo el monto de los
nuevos créditos necesarios. Cual es ese minimo depende de delica-
das negociaciones entre los prestamistas y los prestatarios. El FuMI ha
asumido la conduccion de estas negociaciones, aunque por lo gene-
ral los paises son reacios a permitir que desemperie un papel per-
manente en el monitoreo de los acuerdos.

El sistema es altamente precario, porque requiere que tanto los
prestamistas como los prestatarios dejen de lado sus estrechos inte-
reses propios para seguir formando parte del sistema. En el caso de
los deudores, el sacrificio se mide por las transferencias negativas
de recursos; en el caso de los bancos, por el monto de los nuevos
créditos extendidos. Sin embargo, el sacrificio no es simétrico, por-
que los prestatarios pagan intereses sobre los créditos recién conce-
didos, mientras que los prestamistas los reciben. Solamente si los
bancos eximieran del pago una parte de los intereses o del capital
sufririan una pérdida real. Pero el sistema Colectivo de préstamos se
basa en el principio de que la integridad de la deuda debe ser pre-
servada: ése es el principio que lo mantiene unido.

Por desgracia, queda sin resolver un problema crucial: los paises
deudores necesitan concesiones para pagar el servicio de sus deu-
das, pero cada concesion aumenta sus obligaciones futuras.
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Reconociendo el problema, los bancos estin construyendo reservas
para las deudas impagas, pero no se ha encontrado la forma de trans-
ferir esas reservas a los paises deudores sin destruir el principio que
preserva la unidad del Colectivo.

El sistema Colectivo de préstamos vino al mundo sin planifica-
cion y sin anuncios. Fue transitorio desde el comienzo, y esta desti-
nado a desembocar en algo distinto. La pregunta mas interesante
que se puede formular sobre ¢l es: icudl sera su desenlace, en defi-
nitiva? Por desgracia, no es una pregunta que se pueda contestar en
forma satisfactoria. Por un lado, los procesos reflexivos carecen de
un desenlace predeterminado: éste se determina en el curso mismo
del proceso. Por otro lado, la propia prediccion puede influir en el
desenlace. En este caso, la esperanza de que los Colectivos cumplan
su mision constituye una de las fuerzas principales que los mantie-
ne juntos; cualquier declaracion que tenga relacion con esa esperan-
za se transforma inmediatamente en parte de la situacién ala cual se
refiere, de tal modo que resulta imposible que la discusién manten-
£a un caracter objetivo. No obstante, Ja pregunta es apremiante.
¢Puede mi enfoque contribuir a Pproporcionar una solucién? ;Y
puede una respuesta contribuir al desarrollo de la teoria de la refle-
xividad?

Publiqué dos comunicaciones (1) -una en julio de 1983 y otra en
marzo de 1984- en las cuales traté de analizar el problema de las.
deudas internacionales empleando una teoria de |a reflexividad,
aunque sin enunciarla especificamente. Esto es lo que dije [con
modificaciones menores]:

Para los paises altamente endeudados, el colapso de los préstamos
voluntarios ha forzado un dristico reajuste, que puede ser dividido en
cuatro fases: en la primera, las importaciones disminuyen; en la segunda,
las exportaciones aumentan. Durante las dos primeras fases, la actividad
economica intéma se vuelve més lenta. En la tercera, esta actividad se
recupera, y tanto las importaciones como las exporlaciones aumentan. En
la cuarta fase, el avance del PBI y de las exportaciones supera el aumen-
to del servicio de la deuda, y el ajuste queda completado.
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La primera fase es involuntaria. Cuando se detiene el flujo de cre-
ditos, el corte en las importaciones elimina automaticamente el déficit
comercial. Los niveles de vida se reducen, puede trastornarse el proce-
so productivo, y el pais se hunde en la depresion. El monto de los pres-
tamos pedidos al Colectivo queda determinado por la incapacidad del
pais deudor de generar con rapidez un excedente comercial suficiente
para cubrir los servicios de la deuda.

El ajuste real comienza en la segunda fase. La moneda se devalia
en términos reales, v los recursos productivos, llevados a la ociosidad,
se reorientan hacia la exportacién. El balance comercial mejora, y
simultdaneamente lo hace la capacidad de atender el servicio de la
deuda. En este momento la predisposicion a pagar y prestar se hace cru-
cial. El pais en cuestion debe aumentar sus importaciones para sostener
la recuperacion interna, para lo cual debe reducir el monto disponible
para la transferencia negativa de recursos. Si se supera esa valla,
comienza la tercera fase,

La recuperacion interna vuelve mas aceptable la transferencia de
recursos. A medida que la economia se expande, la confiabilidad cre-
diticia del pais comienza a mejorar, a condicion de que las exportacio-
nes crezean con mayor rapidez que el PBIL. Cuando eso ocurra, el pro-
ceso de ajuste habrd terminado. Del lado de los prestamistas, los
Colectivos operan con una cronica escasez de recursos. Los bancos
comerciales pueden ser divididos en dos categorias: aquellos cuya exis-
tencia misma estd en juego, v aquellos que solo estan comprometidos
marginalmente. La primera categoria constituye el nicleo del
Colectivo. Se puede contar con ellos para que participen, pero su capa-
cidad de hacerlo es limitada. Los miembros marginales necesitan una
mayor dosis de persuasion. A medida que la sensacion de urgencia dis-
minuye, los marginales desean retirarse, dejando solos a los bancos
mayores para que proporcionen el flujo de créditos frescos que se nece-
sita.

Pero estas categorias son flexibles, Los grandes bancos de los
Estados Unidos. el Reino Unido v Japén seguirdn siendo siempre
miembros del nticleo central; los bancos regionales estadounidenses y
muchos bancos de Europa continental son marginales desde el comien-
z0. En ¢l espacio entre ambos grupos, hay muchos bancos cuya exis-
tencia estd en juego hoy, pero que despuds de un cierto plazo pueden
reunir reservas suficientes para ser considerados como marginales en el
futuro. A causa de la reduccion real o potencial del niimero de miem-
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bros, los recursos de los Colectivos seguiran estando en plena tension.
No pueden satisfacer las demandas que se les hacen sin inyectar fondos
adicionales, provenientes de las instituciones internacionales de crédi-
to, pero también estas tltimas estin totalmente tensas, Por tal motivo,
los Colectivos tienden a presionar en busca de una transferencia midxi-
ma de recursos, lo cual hace dificil superar la valla existente entre la
segunda fase y la tercera,

Mi conclusion era que el sistema Colectivo de préstamos es un
sistema que nace de la emergencia, Requiere condiciones de emer-
gencia para sobrevivin, y esta estructurado de tal modo que genera
las condiciones de emergencia que se necesilan para mantenerlo en
existencia.

En su conjunto, este marco analitico soportd la prueba del tiem-
po, aunque mirandolo en forma retrospectiva percibo que cometi
dos graves errores, En primer término, alegué que los paises deudo-
res estaban dispuestos a tolerar transferencias negativas de recursos
por dos razones: (1) para mantener su acceso a los mercados de
capitales, y (2) para evitar el em bargo de sus activos. Descuidé el
examen de la razon més importante: (3) mantener el acceso a los
mercados de exportacion. Con mercados internos en ruinas, la ame-
naza de un cierre de los mercados de exportacion era poderosa.

La Argentina era el pais mejor ubicado para superar un embargo,
porque en su mayor parte sus exportaciones son bienes perecederos,
pero incluso la Argentina vende muchos productos, como calzados
Y acero, destinados a mercados especificos. Por otra parte, el recién
elegido gobierno argentino no queria quedar aislado del mundo.
occidental y estaba decidido a evitar un efecto Malvinas econdmi-
co. Por tal motivo, la amenaza de una cesacion de pagos nunca llego
4 Ser tan seria como yo esperaba.

En mi anilisis, no puse mucho énfasis en los dos primeros moti-
vos. En cuanto al libre acceso a los mercados de capitales, sostuve
que el sistema de préstamos prevaleciente antes de 1982 habia desa-
parecido definitivamente.

154




El Sistema Colectivo de Prestamos

Ese sistemna se basaba en ciertos conceptos erroneos, que habian
sido reconocidos como tales. La tendencia positiva habia sido reem-
plazada por otra negativa, y requeriria mucho tiempo superar esa
situacién. Los acontecimientos han confirmado este andlisis: los
préstamos bancarios 4 los paises menos desarrollados estan muy por
debajo de las proyecciones. En cuanto al embargo de los activos, lo
descarté como una amenaza mas o menos vacua, Desde entonces,
este punto de vista ha quedado plenamente documentado (2). Al
haber ignorado el tercer motivo, que es el mas potente, llegué a la
conclusion de que el dinico camino para asegurar que los paises
devdores cumpliran con sus deudas consiste en poner a su disposi-
cion eréditos en cantidades que se aproximen a sus obligaciones
para el servicio de sus deudas.

Esta conclusion era falsa. En 1984 hubo que anticipar menos de
l4 mitad de los intereses bajo la forma de nuevos créditos, y una
gran parte de éstos provino de fuentes que no eran los bancos
comerciales. Como resultado, el drenaje de efectivo sobre los ban-
cos comerciales fue menos grave del que yo habia previsto, y la ten-
sion entre los miembros del niicleo central y los marginales nunca
llegd al punto de ruptura,

Mi segundo error consistio en subestimar la capacidad de los pai-
ses deudores para aumentar sus exportaciones. La economia mun-
dial resulté mucho mas fuerte de lo que yo esperaba, por razones
que serdn examinadas en el préximo capitulo. El Brasil, en especial,
produjo un superavit comercial mucho mayor del que yo habia espe-
rado. La meta oficial para 1984 era de 9.000 millones de dolares; la
cifra real super6 los 12.000 millones. El vigor de las exportaciones
llevé a una modesta recuperacion interna, y permitio al Brasil ingre-
sar en la Fase 3.

Estos dos errores, tomados en su conjunto, eran suficientes para
volver indebidamente pesimista mi analisis. En febrero de 1984,
afirmé que es crecientemente improbable que se puedan realizar
muchos avances en la Fase 3, v la Fase 4 parece crecienlemente
inalcanzable bajo el sistema actual. Sin embargo, en 1985 varios de
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los principales deudores habian entrado en la Fase 3, y parecié que
se habia superado lo peor. Luego vino la precipitada caida de log
precios del petroleo en 1986, ¥ México se convirtié en una victima,

Se podria atribuir Ia emergencia a causas externas, pero los acon-
tecimientos recientes en el Brasil son mucho mds inquietantes,
Como resultado del Plan Cruzado, la economia se recalentd rapida-
mente, y el balance comercial internacional se resintié en forma
peligrosa. Sin embargo, mas adelante el gobierno comenzé a refre-
nar la economia. Aun asi. es evidente que las consideraciones de
politica interna tienen precedencia sobre las obligaciones relativas a
las deudas internacionales, Y prabablemente 1987 sera un afio de
crisis en las negociaciones de |a deuda del Brasil.

Las posiciones se han suavizado considerablemente por parte de
los paises acreedores, En el plan que lanzé en la retnién de Setl en
octubre de 1985, James Baker, Secretario del Tesoro de los Estados
Unidos, reconoeié la necesidad del crecimiento interno en los paises
deudores. Posteriormente, el Plan Bradley propicié en forma expli-
cila la condonacién de una parte de los intereses y del capital de la
deuda acumulada. E] hecho es que los excedentes comerciales de los
paises deudores se han vuelto molestos para los Estados Unidos,
Los bancos tienen una mejor estructura de las reservas que hace
UNOS pocos afios, de tal modo que 1987 podria verosimilmente traer
algun grado de proteccion, Junto con una cierta dosis de condona-
cion de préstamos. Si la experiencia de los cinco tltimos afios puede
servir de guia en alguna medida. los cambios no serdn bastante radi-
cales para causar una ruptura del sistema,

Si bien era defectuoso en sus detalles, mi marco analitico con-
tinta siendo vilido en sus lineamientos generales. No es un proyec-
to para un ajuste con éxito, sino mas bien un modelo para sobrevi-
vir a la quiebra: Segiin lo hemos visto, el sistema Colectivo s6lo se
mantiene unido por la amenaza de un colapso. Tal como lo veremos,
€sta es una caracteristica de muchos arreglos que han prevalecido
desde 1982.
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EL CircuLo IMPERIAL
DE REAGAN:

n la época de la crisis de la deuda internacional yo trabajaba

con un modelo bastante tosco v no desarrollado de expansion

y contraccion del crédito, similar a una secuencia de
auge/derrumbe en la Bolsa. Pensaba que 1982 representaria el fin de
un periodo de expansién mundial del crédito, y no previ la emer-
gencia de Jos Estados Unidos como el prestamista de ultima instan-
cla.

El grande y creciente déficit del presupuesto de los Estados
Inidos emergio como la consecuencia no deseada de objetivos de
politica que estaban en conflicto entre si. Por una parte, el presiden-
le Reagan intentaba reducir el papel del gobierno federal en la eco-
nomia rebajando los impuestos; por la otra, queria asumir una pos-
tura militar fuerte, enfrentando lo que consideraba la amenaza
comunista. Estos dos objetivos no podian ser perseguidos en el
marco de las restricciones de un presupuesto equilibrado.

Para empeorar aun m4s las cosas, las politicas fiscales y moneta-
rias eran dominadas por dos escuelas de pensamiento en pugna. La

* Este capitulo, terminado en agosto de 1985, no ha sido actualizado. La
evolucion de los acontecimientos desde entonces es tratada en el experimen-
to en tiempo real (Tercera Parte).
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politica fiscal estaba bajo la influencia de la teoria econémica ofer-
tista (supply-side), mientras que la politica monetaria era orientada
por los preceptos del monetarismo.

Los ofertistas crefan que una rebaja en los impuestos tendria un
efecto tan estimulante sobre la produccion y a la vez sobre la dispo--
sicion a pagar impuestos, que la economia podria crecer a un ritmo
rapido, sin exacerbar la inflacién; crefan también que el presupues-
to volveria al equilibrio mediante ingresos impositivos mas altos.
Era una linea de razonamiento reflexiva de pies a cabeza, y contenia
graves defectos, como ocurre habitualmente con esa forma de razo-
nar. Su validez dependia de su aceptacion universal; por consi-
guiente, era un planteo a todo o nada. En una democracia que fun-
ciona por la via del compromiso, tales planteos raras veces prevale-
cen. En este caso concreto, las probabilidades de éxito eran particu-
larmente escasas, porque habia otra importante escuela de pensa-
miento que influia en la politica gubernamental.

Los monetaristas sostenian que el objetivo primordial consistia
en poner bajo control la inflacién. Con este fin, la oferta monetaria
debia ser regulada estrictamente. En lugar de controlar las tasas de
interés de corto plazo, como lo habia hecho hasta entonces, la
Reserva Federal fij6 metas para la oferta monetaria, y permitio que
la tasa sobre los fondos federales fluctuara libremente. La nueva
politica de la Reserva Federal fue presentada en octubre de 1979, y
las tasas de interés ya habian subido a niveles récord cuado el pre-
sidente Reagan asumio su cargo. En su primer presupuesto, Reagan
rebajo los impuestos y simultaneamente elevo los gastos militares.
Aunque se realizo un esfuerzo concertado para reducir los gastos
internos, los ahorros no fueron suficientemente grandes para com-
pensar los otros dos rubros. La linea de menor resistencia, en suma,
llevo a un gran déficit fiscal.

Como el déficit del presupuesto debia ser financiado en el marce
de las estrictas metas de la oferta monetaria, las tasas de interés se
elevaron a niveles sin precedentes. En lugar de una expansion
economica, el conflicto entre la politica fiscal y la monetaria pro-
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voeo una grave recesion, Las tasas inesperadamente altas de intere-
408 se combinaron con la recesion para precipitar la crisis de las deu-
(lus internacionales de 1982. Henry Kaufman habia advertido hacia
mucho tiempo que los déficit gubernamentales expulsarian a otros
prestatarios del mercado (1). Demostré tener razon, pero fueron los
pobiernos extranjeros los primeros en ser expulsados, no los usua-
rios norteamericanos del crédito.

La Reserva Federal reaccion6 ante la crisis mexicana de agosto
de 1982 relajando su control de la oferta monetaria. El déficit del
presupuesto comenzaba precisamente a acelerarse. Soltados los fre-
nos. la economia despegé y la recuperacion fue tan vigorosa como
grave habia sido la recesion anterior. Se vio apoyada por una olea-
da de compras tanto del piblico como de las empresas y estimulada
por el sistema bancario. Los gastos militares se estaban multiplican-
do; el publico disfrutaba de crecientes ingresos reales; el sector
empresario se beneficiaba con una acelerada depreciacion de sus
activos y otras concesiones impositivas. Los bancos estaban ansio-
sos de prestar fondos, porque practicamente cualquier nuevo présta-
mo mejoraba sus carteras de clientes.

La demanda proveniente de todas estas fuentes era tan fuerte que
las tasas de interés, después de una declinacion inicial, se estabili-
saron en niveles histéricamente altos, y con el tiempo comenzaron
a subir de nuevo. Los bancos pujaron agresivamente por captar
depdsitos, y los titulares de activos financieros pudieron obtener
retornos de los bancos atin mayores que los logrados con la tenen-
cia de obligaciones estatales. Los capitales extranjeros se vieron
atraidos en parte por los altos retornos sobre los activos financieros
y en parte por la confianza que les inspiraba el presidente Reagan.
El dolar se fortalecid, y una moneda que se consolidaba, combinada
con un diferencial positivo en las tasas de interés, volvio irresistible
el movimiento hacia la divisa estadounidense. El délar fuerte
impulsé las importaciones, que contribuyeron a satisfacer la deman-
da excedente v a mantener bajo el nivel de los precios. Se puso en
marcha de este modo un proceso de autorrefuerzo, en el cual una
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economia fuerte, una moneda fuerte, un gran déficit del presupues-
1o y un gran déficit comercial se reforzaron el uno al otro para pro-
ducir un crecimiento no inflacionario, He designado esta relacién.
circular como el Cireulo Imperial de Reagan, porque financié una.
fuerte posicién militar atrayendo tanto bienes como capitales del
exterior. Esto hizo que el circulo fuera virtuoso en el centro y vicio-
50 en la periferia.

Se puede observar que el Circulo Imperial se erigia sobre una
contradiccion interna entre el monetarismo y la teoria econémica
del supply side. El desenlace no fue deseado, ni siquiera previsto,
Muchas evoluciones histéricas trascendentes ocurren sin que los
participantes comprendan plenamente lo que esta sucediendo. La
enorme transferencia de recursos a los paises menos desarrollados
que se produjo entre 1974 y 1982 no podria haberse realizado de una
manera planificada y organizada y, tal como lo vimos, el sistema
Colectivo vino al mundo sin que nadie se lo propusiera ni lo anun-
clara,

Los economistas profesionales, en su mayoria, no consideraban
posible que apareciera o sobreviviera un circulo virtuoso, pero el
presidente, a pesar de sus limitaciones intelectuales, parecié haber
comprendido lo que era factible mejor que sus asesores economicos,
Después de todo, el proceso reflexivo encajaba bien en su concepto
del liderazgo, que era, desde luego, un concepto reflexivo por exce-
lencia. Por ende, Reagan se conformé con rendir homenaje, de
labios afuera, a la deseabilidad de equilibrar el presupuesto, hizo
caso omiso de Martin Feldstein y con el tiempo se deshizo de él, y
dejo que el déficit se las arreglara por si solo. Los europeos se que-
jaron del délar fuerte -aunque el motivo no esta del todo claro- pero
la administracion norteamericana insistié en una politica de benigna
o benévola negligencia (benign neglect),

Pero un eirculo benigno (o virtuoso) para los Estados Unidos era
un circulo vicioso para las naciones deudoras. El déficit comercial
de los Estados Unidos se reflejé en los superavit comerciales de
otros paises. En la medida en que una fuerte performance en mate-
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ria de exportaciones permitié a paises altamente endeudados pagar
sus intereses, se puede considerar beneficioso el efecto; pero aun en
este caso los beneficios corresponden a los prestamistas. Por lo
demads, las naciones deudoras padecieron altas tasas reales de interés
y términos del intercambio muy desfavorables. Los dolares son
baratos cuando se los recibe en préstamo, pero caros cuando se
deben pagar los intereses. Ademas, la pugna por exportar deprime
los precios de las commodities exportadas.

Si bien el desempefio externo de los paises deudores supero la
mavor parte de las expectativas, el desempeno interno fue mucho
menos satisfactorio. Algunos no demostraron practicamente el
menor signo de recuperacion, e incluso entre los que tuvieron mas
éxito el ingreso per cdpita se rezago; ahora que comenzo a subir, el
excedente comercial empezd a caer. Algunos de los paises mas debi-
les soportaron una espiral descendente, en la cual tanto sus eco-
nomias internas como su capacidad de atender el servicio de sus
deudas se deterioraron hasta desvanecerse. Este grupo incluyd una
gran parte de Africa y algunos paises de América Latina y el Caribe,
como Perti y la Republica Dominicana.

En cuanto a los paises més desarrollados, las crecientes exporta-
ciones a los Estados Unidos tuvieron un efecto estimulante, pero la
reaccion resulté muy contenida. Las empresas demostraron ser rea-
cias a aumentar en cualquier escala su capacidad, porque temian, en
forma justificada, que el dolar declinara precisamente cuando su
capacidad alcanzara su mayor nivel. En cambio, mantener activos
financieros en délares ejerce una atraccion casi irresistible. El feno-
meno puede ser advertido especialmente en Gran Bretafa, donde las
oscilaciones de la moneda fueron singularmente violentas. Toda
Europa ha estado languideciendo con un alto desempleo y un esca-
so crecimiento, y se ha puesto de moda hablar de la euroesclerosis.
El lejano Oriente ha demostrado un dinamismo mucho mayor, gra-
cias al impetu de los paises recién industrializados y a la apertura de
China. Japén ha sido el mayor beneficiario de la situacion actual. Su
posicion es casi la imagen en el espejo de la norteamericana, con un
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gran superavit de las exportaciones y fuertes ahorros internos, com-
pensados por la exportacion de capitales.

Intentemos analizar el Circulo Imperial de Reagan con la ayuda de
las herramientas analiticas que hemos elaborado hasta ahora.
Utilizaremos la notacion adoptada en el Capitulo 3. Los cuatro ele-
mentos clave son una economia fuerte (T v), una moneda fuerte (T e),
y un creciente déficit tanto fiscal (v B) como comercial (4 7). A pri-
mera vista, entre estas cuatro variables existen algunas contradiccio-
nes obyias. La teoria econémica convencional nos dice que un déficit
comercial creciente (+ T) tiende a deprimir a la vez el tipo de cambio
(L e) vy el nivel de la actividad interna (3 v):

e
V.
(1) 4T
N

v

Pero el Circulo Imperial se las ingenid para superar estas rela-
ciones causales con la avuda de otras dos variables: el déficit del
presupuesto y los flujos de capital hacia los Estados Unidos, La eco-
nomia se fortalecid porque el estimulo del déficit fiscal pesé mas
que el arrastre del déficit comercial. Desde luego, sobre la actividad
economica influyen muchos otros factores. Introducirlos todos en el
cuadro complicaria indebidamente el analisis. Lo que importa es el
resultado final: una economia fuerte. Para que el cuadro siga siendo
simple, indicaremos el efecto neto de todos los demas factores con
un signo de interrogacion (?), lo cual nos da la formula;

(2) EB+N>H T+ > Ty
De manera similar, el délar se valorizé porque los flujos de capi-

tales -4 (N + S)- superaron el déficit comercial:
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(3) <l (N+8 > Te

Estas dos relaciones son los puntales del Circulo Imperial.

Hay muchas otras relaciones en juego, tantas que serfa pesado citar-
lus todas. Algunas refuerzan el Circulo Imperial; otras operan contra
¢], otras mas lo refuerzan a corto plazo pero son insostenibles a largo
plazo. La conexion autorreforzante més importante es la que se esta-
blece entre el tipo de cambio y los flujos especulativos de capitales:

(4) tas. L8y Te—sl8

Ya hemos identificado dos conexiones que operan contra el
(‘irculo Imperial (Ecuacion 1), y aqui podemos mencionar dos cone-
xiones que se autorrefuerzan a corto plazo, pero resultan insosteni-
bles a largo plazo. En primer término, en tanto que los flujos espe-
culativos de capitales son autorreforzantes a corto plazo, generan
lambién obligaciones en materia de intereses y de reembolso que
son acumulativas y operan en sentido opuesto,

Te

te—si8 =
(3) / \ TN—>le

4.5

TN le
Finalmente, el creciente servicio de la deuda ( N) esta destinado

o minar la relacion sobre la cual se basa el Circulo Imperial, y la ten-
dencia del tipo de cambio se va a invertir;

6) T+TM>dS>des>TS+iT+TN)>L e
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Enese momento, el servicio de la deuda y la fuga del capital espe~
culativo podria combinarse con el déficit comercial, para generar un
colapso catastrofico del délar. Los funcionarios de los Bancos
Centrales, Volcker en primer término, tienen conciencia del peligro y
hacen advertencias piblicas al respecto (2). Poniendo el tema en
perspectiva, serian necesarios muchos afos para que las cargas de los
intereses se acumularan hasta tal punto que pudieran invertir el saldo.
Lo probable es que el Circulo Imperial quedara cancelado o por lo
menos detenido mucho antes. Volcker y otros funcionarios responsa-
bles del gobierno estan sin duda trabajando con ese objetivo.

La cuestion crucial que enfrenta el mundo consiste en saber si el
Circulo Imperial puede ser detenido sin precipitar un colapso
catastrofico del dolar. Cuanto mds dure, y cuanto mds trepe el dolar,
tanto mayor serd el peligro de un derrumbe. El problema consiste en
que una inversion bien definida en la tendencia de] délar podria, aun
en esta etapa, provocar un desplazamiento no sélo en el flujo de
inversiones en curso, sine también en el stock acumulado de capita-
les especulativos. Este problema es ampliamente conocido, y pone
muy nerviosos a los tenedores de activos en délares. Ese es el moti-
vo por el cual las tenencias extranjeras de activos de facil venta son
descriptas adecuadamente como dinero caliente.

El segundo ejemplo es el déficit del presupuesto, estimulante a
corto plazo pero contraproducente en el largo, porque desvia recur-
sos, alejandolos de usos mas productivos, a través del mecanismo de

la tasa de interés:
A
T, "
\i,

m/
™,
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Mientras las altas tasas de interés succionan capitales desde afue-
ra, el problema permanece latente. Con la ayuda de los ahorros
externos, la economia interna puede consumir mas de lo que produ-
ce. El problema s6lo se vuelve agudo cuando la afluencia de capita-
les deja de compensar el déficit fiscal. Las tasas de interés deben
subir para atraer los ahorros internos necesarios para financiar ese
déficit, La consiguiente declinacion del consumo deprime la eco-
nomia, haciendo que los extranjeros estén menos dispuestos que
nunca a mantener activos en dolares. Esto puede dar lugar a un esce-
nario de desastres, en el cual se combinan una economia debil y un
pran déficit fiscal para producir altas tasas de interés y un dolar
débil. Podemos combinar estas relaciones para crear un modelo
integrado del Circulo Imperial:

e

TN g Ta Nl 8 =t—=—((4).:15}
\/
v \J«T
!B ™™N
N +
(8) Tyl Tdiy—ilid — NS —— (2),(T)
vl e
LB 17
il T L i
l % St
Y
| |
(3) (6)

En este modelo, uno de los puntales del Circulo Imperial, la
Fcuacién 2, es mostrado horizontalmente, y el otro, la Ecuacion 3,
en forma vertical. Se advertird que el modelo no es estable: algunas
conexiones lo refuerzan, en tanto que otras lo minan. Los factores
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mejor reforzados son los flujos especulativos y el déficit comercial;
el factor mas en peligro es el nivel de la actividad econémica. Lasﬂ
principales amenazas a la estabilidad del Circulo Imperial provienen
del déficit comercial y del fiscal. Los pilares gemelos de este dispo-
sitivo son un délar fuerte y una economia fuerte; pero un délar fuer-
te lleva a un déficit comercial creciente, que debilita la economia, ¥
el deéficit fiscal mantiene las tasas de interés mas altas de lo que
serian de otra manera, lo cual debilita igualmente la economia. Estas
son las inconsistencias internas que probablemente destruirdn el
Circulo Imperial mucho antes de que lo haga la acumulacién de las
obligaciones del servicio de la deuda.

Resulta innecesario sefialar que este modelo es incompleto. Hay
muchas conexiones que no se muestran; de todas maneras, el cuadro
es bastante complicado tal como aparece en este libro, Tal vez algu-
na conexion ignorada aqui venga al rescate del Circulo Imperial
cuando sea necesario. Ya lo hemos presenciado en otras ocasiones,
Por ejemplo, hasta mediados de 1984 los bancos expandian activas
mente el crédito en el pais y atrajan fondos desde el exterior, Cuando
dejaron de funcionar como el canal principal, por razones que expli-
caremos en el Capitulo 8, el Tesoro tomd su lugar: el impuesto dedu-
cido de los salarios fue abolido, y una gran parte de la deuda estatal
fue vendida directamente a extranjeros.

Resultaria interesante construir un modelo mas com pleto, atribu=
yendo valores numéricos a las variables. Creo que seria posible.
hacer una simulacion de la forma en que evoluciond la economia de
los Estados Unidos desde 1982, pero no estoy equipado para llevar
a cabo tal operacién. Me veo obligado a limitarme a una presenta-
c10n Impresionista,

Estamos tratando con un sistema que no es estable sino que evo-
luciona en forma constante. ;Qué otro modelo suceders al Circulo
Imperial? Esa es la cuestion que debe ser contestada. Antes de que
intente hacerlo, permitanme completar el cuadro observando mas de
cerca el sistema bancario y la reestructuracion empresaria que se ha
desencadenado actualmente en todo el pais.
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SISTEMA BANCARIO

e reconoce, en general, que la crisis de la deuda internacional

de 1982 constituyd una situacion dramdtica para los paises

deudores, El sentido de las transferencias de recursos se
nvirtio, y la magnitud de la oscilacion quedo limitada tan solo por
la capacidad de pago de los paises deudores. En nuestro modelo del
Circulo Imperial, el balanceo se puso de manifiesto como una
afluencia no especulativa de fondos (T N), porque es guiada por
consideraciones que no se refieren al retorno total. Los montos en
juego eran significativos: las transferencias netas de recursos a los
paises fuertemente endeudados oscilaron de 50.100 millones de
dolares en 1982 a un reflujo en sentido contrario de 13.800 millones
en 1983 (1), en su mayor parte en forma de délares. Las transferen-
cias de recursos desde los paises fuertemente endeudados fueron
uno de los principales puntales del Circulo Imperial.

Es menos conocido el hecho que la crisis de 1982 no represento
un punto de inflexion similar para el sistema bancario. Los grandes
bancos estaban demasiado profundamente comprometidos para
poder invertir el sentido del proceso. Si hubiesen dejado de otorgar
préstamos por completo, los paises fuertemente endeudados habrian
entrado en cesacion de pagos. Si hubiesen intentado establecer
reservas adecuadas, sus posiciones de capital se habrian visto dana-
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das. Fue para preservar esos bancos que se establecieron log
Colectivos. Hemos tratado el papel de éstos en el urdenamienm'dgn[
los paises deudores; ahora debemos examinar lo que ocurrid en el
sistema bancario.

El sistema Colectivo de préstamos opero sobre la base de la coo-
peracion voluntaria, En ese contexto, las autoridades reguladoras
debieron esforzarse para hacer posible que los bancos fuertemente.
comprometidos concedieran nuevos préstamos, Y para inducir a los
menos comprometidos a cooperar. La tinica forma de alcanzar tales
objetivos consistia en mantener la ficcidn de que los préstamos en
mora no habian sufrido perjuicios y que no se necesitaban reservas
especiales para respaldarlos.

Hubo cierta divergencia de opiniones entre los diversos organis-
mos de supervision, pero la Reserva Federal, como prestamista de
ultima instancia, impuso su opini6n. Se consideraba el sistema ban-
cario demasiado débil para proporcionarle cualquier remedio fuerte.
Las normas contables fueron modificadas, y se hicieron esfuerzos
especiales para que los bancos pudieran cumplirlas. El préstamo-
puente a la Argentina, concedido a tltimo momento el 1 de marzo,
de 1984, se destaca como la intervencién més dramatica de la
Reserva Federal,

Los Bancos Centrales europeos adoptaron una linea de conducta
diferente. Alentaron a sus bancos comerciales a establecer reservas
y a eliminar de sus balances los préstamos en mora. Podian darse el
lujo de hacerlo. En su conj unto, los bancos europeos estaban menos
comprometidos, y su sistema contable permitia la acumulacién de
grandes reservas ocultas. El Reino Unido ocupaba una posicion a
mitad de camino entre el continente y los Estados Unidos. Algunos
bancos britanicos estaban entre los de mayor exposicién en los prés-
tamos a los paises menos desarrollados, pero disponian de una base
de depdsitos mas solida, a causa de su propio sistema de filiales. Por
tal motivo, nunca estvieron tan expuestos a una crisis de confianza
como sus colegas norteamericanos,

Se podria alegar que la Reserva Federal llego demasiado lejos en
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i apoyo a los bancos mayoristas. Se permitio que estos bancos tra-
taran como ingresos corrientes las comisiones que se reescalonaban
v los spreads excepcionalmente elevados que cobraban en los pape-
les, pero que no recibian en efectivo. Como resultado, pudieron
informar que habian ganado earmings sustanciales, y algunos de
¢llos aumentaron realmente sus dividendos en 1983.

Resulta una ironia que la formacion de los Colectivos y la acti-
id permisiva de las autoridades reguladoras que la acompafio
demoraron y desviaron el proceso de ajuste en la actividad bancaria
¢stadounidense. Los paises deudores debieron hacer frente a la dura
realidad, pero a los bancos les quedd una pesada carga de deudas,
cuya dudosa calidad debieron ocultar. La tnica forma en que podian
cobrar los intereses era concediendo préstamos adicionales. De esta
manera, no solo el problema no fue reconocido sino que se agravo.

Los bancos reaccionaron tratando de crecer con rapidez aun
mayor. La forma mds deseable consistia en prestar servicios sin blo-
(uear sus activos. Los bancos mayoristas desarrollaron una multitud
de nuevos servicios, y se pusieron a venderlos agresivamente. Sin
embargo, tampoco: se negaban a ampliar sus operaciones, pues casi
cualquier nuevo préstamo era de mejor calidad que su cartera de
préstamos a los paises menos desarrollados. Fue el momento del
apogeo de las adquisiciones apalancadas; los bancos estaban dis-
puestos a conceder condiciones muy generosas. Fueron también
agresivos postulantes para los depositos en el exterior, y utilizaron
esos fondos para consolidar su base interna de activos. De esta
manera se convirtieron en el vehiculo primordial para atraer capita-
les hacia los Estados Unidos.

Por desgracia, los bancos no lograron usar los earnings notable-
mente buenos sobre los cuales informaban para obtener capitales
accionarios frescos, porque las Bolsas percibieron la manipulacion,
y valorizaron las acciones bancarias con descuentos sustanciales
con respecto a los valores de los activos declarados. El Chemical
Bank logrd aprovechar un momento propicio y vendié algunas
acciones; el Manufacturers Hanover colocd igualmente acciones
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cuando adquirié CIT Corp., pero fueron excepciones. En su conjun=
to, los bancos debieron basarse en las ganancias retenidas, pero.
estas no podian mantener el mismo ritmo que el crecimiento de los.
activos.

No obstante hubo, es cierto, una carrera para expandirse y diver-
sificarse. El Manufacturers Hanover adquirié CIT Corp. a alto pre-
cio, y se inventd el artificio del “nonbank bank™ (un banco que no.
es un banco) para contornear las restricciones existentes en materia
de diversificacion geografica. Los bancos mayoristas presionaron
tratando de obtener la autorizacién de expandirse cruzando las fron-
teras estaduales, pero encontraron la dura oposicién de los bancos
regionales, que necesitaban proteccién. La prolongada batalla sélo
quedo resuelta en fecha reciente: se dio a los bancos regionales un
periodo de respiro antes de permitir a los mayoristas adquirir ban-
cos mas alla de los limites estaduales.

La Reserva Federal no deseaba imponer al sistema bancario nin-
guna restriccion de efectos negativos sobre la economia. La prime-
ra prioridad consistia en prevenir un colapso, y con ese fin sus auto-
ridades querian poner en marcha una fuerte recuperaciéon. Sélo
cuando €sta se encamino bien, frenaron la oferta monetaria, per-
mitiendo que las tasas de interés subieran. También podrian haber
tratado de mantener en vereda a los bancos, pero no fue lo que ocu-
rrio. Los préstamos en mora continuaron acumul4ndose, y las rafios
de los capitales se deterioraron aiin més. La confianza en el sistema
bancario siguid siendo precaria.

Con el tiempo, emergieron problemas en las carteras de los prés-
tamos internos. Grandes sectores de la economia, especialmente la
agricultura y la industria petrolifera, no participaron en la recupera-
cion, En contraposicion con la deuda internacional, no era prictico
mantener a flote a los prestatarios del propio pais prestindoles dine-
ro para que pagaran los intereses. La razon era simple: habia dema-
siados. El Continental Illinois Bank, en particular, fue malamente
golpeado, porque utilizo procedimientos irregulares y poco precisos:
en materia de préstamos. Habia comprado, especificamente, una:
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aran cantidad de préstamos energéticos sin solidez al Penn Square
Bank, que habia quebrado. Al no disponer de sucursales, se encon-
traba en la infortunada posicion de depender fuertemente de fondos
nrestados, por lo cual se convirti6 en el punto focal de las inquietu-
des.

También en las sociedades de ahorro y préstamos estaban fer-
mentando los problemas. El capital accionario de muchas institu-
ciones de ese tipo habia sido barrido por el alza de las tasas de
interés antes de 1982. La administracion Reagan buscé soluciones
en los mecanismos del mercado. En uno de los episodios mas nota-
bles de la historia financiera, muchas de las restricciones reglamen-
tarias fueron levantadas, justamente en el momento en que el capi-
tal de ese sector estaba gravemente deteriorado. Tanto los diversos
sectores como la gama de activos donde podian realizar inversiones
las sociedades de ahorro y préstamos fueron extendidos amplia-
mente. Como estas sociedades se habian visto envueltas en proble-
mas en un ambito regulado, se supuso que la eliminacion de las res-
tricciones contribuiria a sacarlas del pantano.

Es un hecho que la iniciativa privada encontrd formas ingeniosas
de venir en ayuda de las sociedades de ahorro y préstamos en ban-
carrota. La mayor parte del nuevo dinero invertido fue recuperada
inmediatamente como ecrédito impositivo, y algunos astutos inver-
sores lograron el control de instituciones autorizadas a recolectar
depositos asegurados por el Estado, efectuando inversiones con muy
poco efectivo liquido. Algunas de esas instituciones cayeron en
manos de operadores que podian utilizar los depositos como sopor-
te de otras actividades que les rendian beneficios. Por ende, tenian
mucho para ganar y poco para perder expandiéndose en forma agre-
siva. Fra una formula para el desastre. Resulta sorprendente que en
ese momento no fuera reconocida como tal.

La compaiiia que explotd de la manera mds agresiva la oportuni-
dad regalada por los reguladores fue la Financial Corporation of
America, bajo la dindmica direccion de su presidente, Charles
Knapp. Después de adquirir el First Charter Financial, una antigua
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institucion cuyos depositos estaban asegurados por la Corporacion
Federal de Seguros de Ahorro y Préstamos [organismo estatal, como
lo indica su nombre], emprendi6 una gran francachela de préstamos,
utilizando a brokers asi como a un poderoso equipo de ventas pro-
pio. Luego invirtid fuertemente en préstamos inmobiliarios mas
bien arriesgados, del mismo modo que en hipotecas a tasa fija. Si
cualquiera de los préstamos comenzaba a despedir mal olor, se bus-
caba y se encontraba a otro promotor de emprendimientos inmobi-
liarios dispuesto a tomarlo a su cargo, a cambio de un préstamo
mucho mayor para su propio negocio.

A medida que las tasas de interés comenzaron a subir, la com-
pania promediaba hacia arriba, a un ritmo exponencial, su cartera de
hipotecas a tasa fija. Knapp calculaba que de esta manera dispondria.
de una cartera de alto rendimiento cuando finalmente las tasas de
interés bajaran. Si la compaiia crecia hasta llegar a ser suficiente-
mente grande, mas adelante no se podria permitir que quebrase,
aunque las tasas de interés no declinaran. En otras palabras, si al
tirar la moneda salia cara, ganaba; si salia ceca, no podia perder.

Su caleulo resulto correcto. La compaiiia crecié de 4.900 millo-
nes de dolares en depositos en 1982 a 20.300 millones de délares en
1984. Cuando su posicion financiera se deteriord, Knapp se vio
obligado 2 irse (después de recibir una indemnizacion por despido
de varios millones de ddlares), pero la compaiiia fue rescatada (2).

Las crisis de la Continental Illinois Corp. y de la Financial
Corporation of America llegaron a un punto decisivo en forma mas
0 menos concurrente en el verano de 1984. Fue ése el verdadero
punto de inflexion para las actividades bancarias y de ahorro, si bien
este hecho no ha sido apreciado todavia debidamente. Los supervi-
sores de los bancos recordaron sus obligaciones estatutarias y
comenzaron a asumir upa posicion mas firme con respecto a los
prestamos en mora. Los reguladores estrecharon el control sobre los
requerimientos de capital e insistieron en que se debian fortalecer
las reservas para hacer frente a deudas de dudoso cobro. Los bancos
respondieron achicando sus balances, vendiendo activos y armando
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“paquetes” de préstamos para su reventa, en lugar de hacerlos figu-
rar en los libros. El periodo de crecimiento sin solidez llegd a su fin,
y por Gltimo comenzd el proceso de ajuste.

A primera vista, el ajuste ha resultado notablemente tranquilo.
Los bancos se volvieron adeptos a “empaquetar” préstamos para
revenderlos, y desarrollaron una gran diversidad de instrumentos
financieros, desde los pagarés a tasas flotantes hasta los certificados
de hipotecas en pase. En todos los casos necesarios, otras institu-
ciones asumieron el papel de los bancos. Los “bonos basura” reem-
plazaron los préstamos bancarios para financiar la mania de las
fusiones, v los bonos del Tesoro tomaron el lugar de los depositos
en euroddlares para succionar los capitales del exterior. No es casual
que el impuesto deducido del salario sobre los bonos de propiedad
extranjera fuera eliminado justamente cuando se alcanzo el punto de
inflexion en la expansion de los bancos.

Ahora, a medida que pasan los trimestres, la posicion financiera
de los bancos deberia mejorar. Ciertos bancos podrian quedar mal-
heridos cuando se vean obligados a reconocer pérdidas, pero la acti-
vidad bancaria en su conjunto deberia hacerse mas solida. El mer-
cado bursatil reacciond en forma positiva ante el cambio de pers-
pectiva: las acciones bancarias se elevaron a niveles en que se
podian vender con primas sobre el valor de libros.

Pero el periodo de peligro no ha pasado todavia. El pleno efecto
de los excesos anteriores se siente solo después de la inversién de
la tendencia. Mientras los bancos tengan la posibilidad de hacerlo,
cobrardn sus préstamos en mora concediendo créditos adicionales.
Pero cuando se les exige que establezcan reservas para hacer frente
a préstamos en mora o dudosos, no les conviene reemplazar dinero
bueno por dinero malo. Por el contrario, tienen el mayor interés en
liquidar los préstamos morosos, porque asi pueden convertir activos
que no brindan beneficios en otros que los dan, y también poner
nuevamente en circulacién algunas de las reservas que se habian
visto obligados a establecer.

El peligro es éste: liquidar préstamos morosos deja en descubier-
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to otros igualmente malos. Por ejemplo, habia muchos granjeros que
no podian atender el servicio de su deuda, pero el valor de sus tierras
era todavia suficiente para proporcionar una garantia adecuada; esos
granjeros recibieron créditos adicionales, en lugar de ser mandados a
la quiebra. Lo mismo est4 ocurriendo en la industria petrolifera, y en
el momento en que escribo (setiembre de 1985) estdn apareciendo
signos de mal agiiero en la propiedad inmobiliaria. La actividad
naviera ocupa el lugar siguiente en la lista de gspera.

La quiebra del Community Savings Bank de Maryland y de su
subsidiaria, Equity Programs, Inc, (EPIC), sirve como modelo de lo
que ocurre cuando la tendencia se invierte. Esta institucion habia
sido adquirida por promotores inmobiliarios que actuaban como sin-
dicatos empresarios a través de una subsidiaria de la institucién de
ahorro. Se especializaban en la financiacién de viviendas modelo, y
gozaban de buena reputacion. Las hipotecas sobre estas viviendas
eran aseguradas por compaiifas privadas de seguros inmobiliarios y
vendidas a inversores bajo la forma de securities respaldadas por
hipotecas.

Después de una corrida sobre los bancos de ahorto asegurados
por el Estado en Ohio, se exigi6 a los bancos de ahorro de Maryland
que solicitaran seguros federales. La Corporacion Federal de Seguro
de Ahorros y Préstamos [FSLIC] insistid, con su pulido estilo, en la
venta de la subsidiaria inmobiliaria antes de que la firma matriz reci-
biera la cobertura de la FSLIC. Eso desaté el nudo de toda la situa-
cion. La subsidiaria no pudo sindicar ningtin nuevo préstamo, y sin
nuevas sindicaciones no estuvo en condiciones de atender los servi-
cios de sus hipotecas pendientes. Se puso de manifiesto que los
ingresos recibidos de las viviendas ya sindicalizadas eran insufi-
cientes para cubrir las hipotecas, y que el faltante habia sido cubier-
to con nuevas sindicaciones.

En teoria, las viviendas modelo deberian ser eventualmente ven-
didas y comenzarian a rendir ingresos pero, en la practica, la subsi-
diaria habia quedado fuertemente endeudada con la firma matriz, y
parece incluso que algunas de las viviendas modelo no existian. La

174




La Evolucién del Sistema Bancario

subsidiaria habia emitido alrededor de 1.400 millones de ddlares en
securities avaladas por hipotecas, y las companias de seguros hipo-
tecarios estaban colgadas del gancho. El pasivo potencial superaba
los activos de algunas de las compailias en cuestion, y si no pueden
cumplir con sus obligaciones, la seguridad de las securities con aval
hipotecario puede estar en peligro.*

Mi breve relato de los acontecimientos recientes es suficiente
para mostrar que los reguladores no carecen de parcialidad.
Participan en un proceso reflexivo, y operan sobre la base de
conocimientos imperfectos, exactamente como aquellos a quienes
regulan. Mirandolo bien, los reguladores entienden los negocios que
supervisan de una manera menos satisfactoria que quienes los
emprenden. Cuanto més complejos e innovadores son €sos nego-
cios, tanto menos probable sera que las autoridades supervisoras
puedan efectuar una tarea eficaz.

La regulacion siempre estd retrasada respecto de los aconteci-
mientos. En el momento en que los reguladores se han puesto al
tanto de los excesos, la accion correctiva sobre la cual insisten tien-
de a exacerbar la situacion en sentido opuesto. Es lo que ocurrio en
el periodo en estudio. Cuando las autoridades descubrieron que los
préstamos internacionales carecian de solidez, ya era demasiado
tarde para corregir la situacion, pues la correccion habria precipita-
do un colapso. Cuando insistieron finalmente en que los bancos
reconocieran sus peérdidas, su insistencia reforzo el colapso de los
valores de los avales en sectores como la agricultura, la industria
petrolifera y la maritima.

También los banqueros comerciales cometieron muchos errores,
pero ellos, por lo menos, tienen una disculpa: operan segun linea-
mientos dictados por los reguladores. Su tarea consiste en competir,
no en preocuparse por la solidez del sistema. Su disculpa es valida

* Subsiguientemente una de las compaiiias de seguros hipotecarios, Ticor
Mortgage Insurance Company, abandoné los negocios, pero el mercado de las
securities con respaldo hipotecario no peligro.
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en el sentido de que las autoridades, hasta tanto no haya un fraude,
los sacardn de apuros si se hunden en dificultades. Esto agrava la
responsabilidad que deben asumir los reguladores.

Las autoridades han respondido bien en todos los casos en que la
situacion se deteriord hasta el punto de provocar una crisis. En cier-
ta medida, esto se debe a los méritos de los funcionarios que inter-
vinieron. Los acontecimientos podrian haber tomado un rumbo dis-
tinto si Volcker no hubiese estado a cargo de la Reserva Federal. Ese
funcionario reveld una actitud positiva al enfrentar situaciones difi-
ciles y al sugerir soluciones innovadoras, lo cual es raro en un burg-
crata. Pero hay también una razén institucional. Los Bancos
Centrales tienen el mandato de actuar como prestamistas de Gltima
instancia. Ejercen una autoridad incomparablemente mayor durante
una emergencia que en el curso ordinario de los acontecimientos,
Estan preparados para manejar las crisis, y resultan del todo incom-
pentes cuando se trata de resolver problemas. Para alcanzar cual-
quier solucion perdurable, debe participar toda la maquinaria de la
Administracion, y es necesario que este involucrado el Congreso.,
Eso significa que raras veces las reformas que se necesitan llegan a
tiempo.

La crisis bancaria de 1984 nos dejo un dilema no resuelto. Existe
una falta basica de equilibrio en el hecho de desregular las institu-
ciones que captan depésitos y en garantizar al mismo tiempo a los
depositantes contra las pérdidas. La garantia permite a las institu-
ciones financieras atraer a discrecion depositos adicionales, y la des-
regulacion les concede un amplio margen para utilizar esos depdsi-
tos. La combinacién de ambas es una invitacién a una irrestricta
expansion del crédito. El problema es inherente al sistema de segu-
ros federales de los depésitos desde sus principios, pero cuando se
fundé la Corporacién Federal de Seguros de Depositos, los Bancos
estaban estrictamente regulados. El desequilibrio entre los riesgos y
las compensaciones se hizo mas pronunciado a medida que tomaba
impulso la tendencia hacia la desregulacion, y alcanzé un punto cri-
tico en la crisis de 1984,
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[a Reserva Federal se vio obligada a ampliar su papel como pre-
lamista de ultima instancia y a garantizar a todos los depositantes,
cualquiera fuera el volumen de sus depésitos. Esto eliminé el ulti- |
mo vestigio de la disciplina que supuestamente los depositantes |
imponen a los bancos. En ausencia de esa disciplina, quedan tnica-
mente las autoridades reguladoras para impedir que las instituciones
financieras se comprometan en practicas crediticias insalubres. |

Se puede alegar que los accionistas actuarfan como una influen-
cia restrictiva, porque estan en situacién de riesgo, pero la restric-
cion no es muy eficaz, porque un banco puede cubrir sus perdidas
prestando atin mas. En el momento en que las pérdidas ya no se pue-
den ocultar, se habra perdido mucho més que el capital accionario.
Por tal motivo, el hecho de que el capital accionario y el fondo dedi-
cado a los préstamos estén en peligro no basta para asegurar practi-
cas crediticias sanas.

En los hechos, desde 1984, las autoridades reguladoras se volvie-
ron mucho mas estrictas. Sin embargo, la preferencia popular y poli-
tica por la desregulacion es tan fuerte como siempre. Las restriccio-
nes geograficas y funcionales impuestas durante la Gran Depresion
estan siendo desmanteladas. Tedricamente, no seria necesario que
hubiese un conflicto entre la desregulacion y una supervision mas
estricta; pero en la practica existe. Segin lo vimos, los reguladores
cometen errores; cuanto mas diversificado y mudable es el negocio,
tanto menos probable resulta que se lo supervise adecuadamente.

Prima facie, hay un fuerte argumento para que el negocio de la
captacion de depositos siga siendo tan simple como sea posible. Por
el otro lado, los negocios simples y regulados tienden a generar
administradores pesados y conservadores. Todo se reduce a una
opcion entre la estabilidad y la innovacion. Cuando falta uno de
estos ingredientes, su ausencia se hace sentir profundamente. Como
consecuencia, las preferencias tienden a oscilar de un extremo al
otro. Ahora nos-regocijamos todavia por las oportunidades que se
han abierto con la eliminacion de regulaciones anticuadas; pero la
necesidad de estabilidad esta presionando en forma creciente.
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Hay otro problema calentandose a fuego lento, que se esta acer=
cando al punto de ebullicién: el tratamiento de las instituciones
financieras insolventes. Tradicionalmente, las autoridades prefieren
que las entidades en quiebra sean adquiridas por otras de mayor
volumen v mas solidas. Tales fusiones forzadas solian brindar una
salida facil cuando la actividad bancaria estaba regulada ajustada-
mente. El banco quebrado disponia de una valiosa licencia que
podia ser subastada al mejor postor sin poner en peligro la estructu-
ra del sector bancario.

Pero a medida que avanzo el proceso de expansion crediticia y de
desregulacion, el procedimiento que consistia en “fusionar” entida-
des insolventes se hizo menos apreciado y menos satisfactorio. Las
licencias se volvieron menos valiosas, y las entidades compradoras,
menos capaces de soportar una dilucién de su poderio. En aparien-
cia, una actividad concentrada es mas fuerte. Por ejemplo, los ban-
cos de clearing del Reino Unido nunca tuvieron dificultades para
captar depositos, aunque el Midland Bank, por su parte, estaba en
peores condiciones que cualquiera de los bancos sobrevivientes en
los Estados Unidos. Pero la concentracion creciente aumenta el peli-
gro de pérdidas catastroficas, ;Qué le ocurriria al Reino Unido si los
bancos de clearing no lograran cobrar los intereses de sus préstamos
a los paises menos desarrollados? Méds cerca de aqui, se alento al
Bank of America a adquirir el First of Seattle; pero ;quién com-
praria el Bank of America si fuera necesario?* Ya hemos presencia-
do el primer caso, el del Continental Illinois Bank, en que no se
pudo encontrar ningtin comprador. Aun es posible llegar a un punto
en que varios de nuestros mayores bancos podrian terminar siendo
de propiedad publica. Ya ocurrif en otros paises.

En ningin caso la idea de fusionar entidades enfermas resulté tan

* Para mi gran sorpresa, en diciembre de 1986 el First Interstate persiguio
avidamente al Bank of America, el Chemical Bank estd comprando el Texas
Commerce Bank y el RepublicBank estd dispuesto a adquirir uno de los ban-
cos mas débiles de Texas, el Interfirst, para impedir que competidores situa-
dos fuera del Estado introduzcan una cabecera de puente en Texas.
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mal concebida como en la rama de las sociedades de ahorro y pres-
tamos. Como lo vimos, una gran parte de esa rama se volyio insol-
vente durante el periodo 1980-82 de altas tasas de interés, que alcan-
saron niveles récord. Las autoridades elaboraron un brillante esque-
ma, que consistia en vender las entidades enfermizas a arriesgados
empresarios, que apreciaban el privilegio de poder atraer depésitos
con garantia federal. Ya vimos de qué manera empresarios como
Charles W, Knapp, de la Financial Corporation of America, explo-
taron este privilegio. Ahora que los reguladores han puesto un punto
{inal a la expansion ilimitada, estan comenzando a aflorar muchos
de los excesos. Sélo la declinacién de las tasas de interés nos ha sal-
vado de una avalancha de insolvencias.
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LA “OLIGOPOLIZACION”
DE AMERICA:

n el contexto del Circulo Imperial de Reagan, otra importan-

te evolucion reflexiva estd en marcha: la estructura empresa-

rial de los Estados Unidos se estd reorganizando a traves de
fusiones, adquisiciones, cambios de propiedad de empresas y com-
pras palanqueadas de paquetes de control. El movimiento posee la
calidad dramatica asociada habitualmente con los procesos reflexi-
vos, y ha alcanzado proporciones que le confieren una significacion
histérica. Sus raices son muy anteriores a los comienzos del Circulo
[mperial, pero el proceso de reestructuracion tomo un impulso tre-
mendo desde 1982. Esta interrelacionado claramente con el Circulo
Imperial, pero hasta ahora la relacion es bastante desequilibrada: las
condiciones economicas y politicas prevalecientes proveen el con-
texto en que se produce la reestructuracion, pero ésta no afecta sig-
nificativamente la evolucién del Circulo Imperial.

En su impacto sobre la estructura empresarial estadounidense, la
mania de las fusiones ya ha superado el auge de los conglomerados.
Estos tltimos se iniciaron como compafiias relativamente pequedas,
que se hicieron grandes a traves de adquisiciones; en cambio, la

* Este capitulo ha sido mantenido tal como fue escrito originariamente en
junio de 1985, con'una posdata agregada en diciembre de 1986.
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mania de las fusiones ha afectado a las mayores organizaciones de
la América empresarial. Existen muchas similitudes entre los dos
desarrollos, pero las diferencias son atin mas acentuadas. Si el auge
de los conglomerados representaba el caso mas simple de un proce-
so de autorrefuerzo en sus comienzos ¥ con el tiempo de autoderro-
ta, la mania de las fusiones es tal vez un proceso mas complejo. Los
conglomerados proporcionaron un medelo de auge y derrumbe; la
mania de las fusiones ilustra un proceso reflexivo, en el cual las
interacciones autorreforzantes y autoderrotantes no son secuenciales
sino simultaneas,

No intentaré escribir una historia de esta mania de las fusiones.
Supondré simplemente que el lector esti méds o menos familiariza-
do con los distintos acontecimientos empresariales de los altimos
afios en los Estados Unidos. Mi propia familiaridad con este proce-
50 no es mucho mayor que la de cualquier miembro bien informado
del ptiblico, porque no participé profesionalmente en &l.

Las empresas han evolucionado continuamente desde que existen
mercados bursitiles organizados. Cada vez que el valor de mercado
de las acciones es mayor que el valor de una empresa privada, se pro-
duce una venta de acciones; cada vez que es mas bajo, una compra.
El comprador puede ser la propia empresa, sus directivos, un grupo
externo u otra compariia que puede tener una razon especial para atri-
buir un alto valor a las acciones.

El auge de los conglomerados combing la compra y la venta de
acciones. Los conglomerados vendian sus propias acciones a pre-
cios inflados, y compraban las acciones de otras empresas: podian
asignarles un valor mas alto que el del mercado porque esas adqui-
siciones ayudaban a sostener la sobrevaluacion de sus propias accio-
nes. Asi, pues, el auge de los conglomerados fue esencialmente un.
fenomeno de sobrevaluacion, en el cual las acciones infladas eran
utilizadas como medios de cambio,

Por el contrario, en el proceso actual de reestructuracion empre-
sarial, el medio primordial de cambio es el dinero efectivo. Este
puede ser tomade a préstamo en un cierto niimero de formas, pero
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el resultado final es siempre el mismo: las acciones se compran con
dinero. En ciertas ocasiones, las fusiones son acompafiadas por un
intercambio de acciones, pero ésta no es una caracteristica de la ten-
dencia. Hay también muchos casos, especialmente cuando se tras-
pasan activos y se efectian divisiones, que no implican en modo
alguno la compra o la venta de acciones; sin embargo, el aconteci-
miento que caracteriza el proceso actual y permite calificarlo como
reflexivo es la compra de acciones en efectivo. Por ende, la mania
de las fusiones se basa en la subvaluacién de las acciones: la empre-
sa en su conjunto debe valer sustancialmente mas que la capitaliza-
¢cion de sus acciones por el mercado.

[a subvaluacién comenzo a aflorar después del segundo shock
petrolero, cuando se realizé un esfuerzo concertado para poner bajo
control la inflacién a través de una rigurosa politica monetaria. Se
reforzo en gran medida después de que Reagan asumio la presiden-
cia y el Circulo Imperial comenz0 a evolucionar.

Podemos distinguir tres factores en la subvaluacion relativa de
las acciones: econémicos, politicos y relacionados con los impues-
tos. Los dos primeros estan decididamente interconectados con el
Circulo Imperial de Reagan; el tercero se debe a las peculiaridades
del sistema impositivo de los Estados Unidos.

Hasta tanto los gastos por intereses sean deducibles de impuestos,
resulta ventajoso adquirir empresas con dinero efectivo tomado a
préstamo, porque en este caso se genera un crédito impositivo. Esta es
una de las motivaciones principales en las compras apalancadas de
paquetes de control. Hay muchas otras, mas reconditas, que incluyen
los beneficios impositivos, pero éste no el lugar para examinarlas.™

* Varias de ellas, especialmente la doctrina llamada de las Utilidades
Generales, que permite a la empresa compradora inflar el valor de los activos
v depreciarlos a partir de una base ms alta, han sido eliminadas por la Ley de
Reforma Impositiva de 1986. La deductibilidad de los intereses en los
impuestos no ha sido modificada, pero la tasa impositiva de las corporaciones
ha sido rebajada del 48 % al 34 %, reduciendo de ese modo el heneficio impo-
sitivo que proviene de usar dinero prestado.
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Las acciones han sido tradicionalmente valorizadas como un
multiplo de los earnings. Cuando la tasa de interés es alta, el multi-
plo tiende a ser bajo. Pero los eqrnings forman sélo una parte del
flujo de caja antes de impuestos, y a menudo son una parte menor.
Sin embargo, el flujo de caja representa el criterio primordial para
determinar el valor de un negocio como candidato para la adquisi-
cion. En consecuencia, el método tradicional de valorizar las accio-
nes ha contribuido a crear oportunidades para las adquisiciones,
especialmente en etapas como las del Circulo Imperial, en que los
earnings estan deprimidos y las tasas de interés son relativamente
altas.

Tomemos el caso de una empresa rentable pero madura, con
escaso margen para una expansion: la llamada vaca lechera, que
produce mucho efectivo. Si se la compra con fondos prestados, los
intereses pueden ser pagados a partir de los earnings antes de
impuestos. En la medida en que el mercado descuenta estos ear-
nings a una tasa superior a la tasa de interés prevaleciente, hay un
margen de earnings, ademas del flujo libre de caja, que se puede uti-
lizar para reembolsar el préstamo. Finalmente, el comprador se
queda con una empresa libre de deudas. Al acercarse a ese punto, en
teoria estaria en condiciones de vender las acciones al piblico, rea-
lizando una ganancia de capital. Luego podria dar l2 vuelta y recom-
prar las acciones al publico, iniciando nuevamente todo el proceso.

En la practica, varias de las primeras compras apalancadas de
paquetes de control regresaron a la superficie como nuevas emi-
siones. No conozeo ningun caso en que una empresa reflotada se
haya vuelto privada de nuevo, pero conozco casos en que las com-
pras apalancadas o han sido nuevamente en transacciones priva-
das.

Se puede advertir que el sistema impositivo ha hecho que las
vacas lecheras sean particularmente vulnerables a las compras apa-
lancadas, al mismo tiempo que el Circulo Imperial ha tenido el efec-
to no deseado de convertir ciertas empresas en vacas lecheras. El
mecanismo mediante el cual se logra este efecto estd integrado por
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altas tasas reales de intereses y una moneda sobrevaluada. Las pri-
meras vuelven mas atrayentes los activos financieros, y menos atra-
yentes las inversiones fisicas; por consiguiente, proveen un incenti-
vo no para poner el dinero efectivo en movimiento expandiendo el
negocio, sino més bien para utilizarlo como un activo financiero:
comprando acciones o adquiriendo otras empresas. Por su parte, una
moneda sobrevaluada tiende a volver menos rentable la actividad
industrial: los mercados de exportacion se contraen, y los mercados
internos sufren la presion de los precios de las importaciones.

La combinacion de las altas tasas reales de interés con una mone-
da sobrevaluada demostrd ser una mezcla potente. Los productores
de bienes transables se vieron sometidos a una gran tension; su
supervivencia estuvo en juego con frecuencia. Reaccionaron
mediante la consolidacion: desprendiéndose de divisiones de las
empresas que ya no eran rentables, abandonando actividades en que
su posicion de mercado era débil, y concentrandose en las areas
donde valia la pena defender su posicién. Las actitudes tradiciona-
les se vieron conmocionadas; con frecuencia hubo un cambio en el
management. Se puede decir que han terminado las €pocas en que
las empresas perseguian el crecimiento como un valor en si mismo;
el flujo libre de caja y las utilidades han asumido una importancia '
que antes solo tenian en los manuales de economia. Las direcciones ’l
de las empresas han comenzado a utilizar en sus negocios un enfo-
que similar al del manager de un fondo de inversiones con respecto
a su cartera, Todo esto ha generado una atmoésfera adecuada para la l
reestructuracion empresarial. |

Cada vez que se produce una adquisicion, tiende a estrecharse la :
brecha entre los precios del mercado y el valor para el comprador.
Esto nos lleva al rasgo més curioso del proceso. Se podria haber
esperado que la adquisiciones de acciones realizadas en efectivo
redujeran el alcance de la subvaluacion hasta un punto en que las
adquisiciones ya no fueran rentables. En tal caso, el movimiento se
detendria.

¢ Por qué la brecha no se ha cerrado? Para contestar esta pregun-
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ta debemos poner sobre el tapete un factor politico. La administra~
cion Reagan cree en la magia del mercado, que se expresa, en pri-
mer término, en la desregulacion de las industrias reguladas, pero
tambien impregna la actitud del gobierno hacia la actividad de las
empresas en general.

No ha habido una reforma formal de las leyes antitrust, pero se
ha producido un cambio radical en lo que se considera una violacion
de esas leyes. La participacion en el mercado ya no es considerada
en un contexto estatico sino dindmico. No es necesario preservar la
competencia en el marco de una determinada industria, porque las
empresas pueden competir entre si cruzando las lineas industriales,
Las botellas compiten con las latas, el pldstico compite con el vidrio,
el aluminio con el acero.

Los avances tecnolégicos pueden abrir campos de competencia:
que antes no existian. El servicio telefonico de larga distancia es el
mejor ejemplo: lo que antes era considerado un monopolio natural
se ha transformado ahora en un mercado altamente competitivo. Por
otra parte, el mercado de los Estados Unidos va no es enfocado en
forma aislada: la competencia internacional protege los intereses del
consumidor, especialmente cuando el délar es tan fuerte, y el interés
nacional impone la consolidacion de los productores estadouniden-
ses en un menor numero de unidades mds fuertes. Determinar si
estas consideraciones seguiran siendo tan validas en el futuro como
parecen serlo actualmente es un tema abierto a la discusion; pero
mientras prevalezean las combinaciones en gran escala, no enfren-
taran los mismos obstdculos politicos que habian encontrado en
administraciones anteriores. Designo este proceso como la oligopo-
lizacion de Norteamérica,

Durante la administracién Carter, cualquier adquisicion en gran
escala, como la compra de Utah International por General Electric,.
provocaba una investigacién antitrust que volvia mas lenta la tran-
saccion, aunque no la hacia abortar. Por lo general, se creia que las:
empresas que superaban un cierto tamarfio eran a la vez inmunes a
cualguier ataque y descalificadas en cuanto a participar en movi-
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imientos empresariales significativos. Vivian en una especie de sus-
pension momentdnea de las funciones vitales, con direcciones
¢omodamente instaladas, que se limitaban a administrar sus actua-
les negocios.

Como esta opinion raras veces era desafiada, no era necesario
aportar ninguna prueba para confirmarla, y prevalecia bajo la forma
de un prejuicio. Se consideraba a las empresas mds pequefias como
mas expuestas a la absorcion por las corporaciones y, en conse-
cuencia, se tendia a atribuirles un precio mas alto. Entre 1974 y
1979, los precios de las acciones de las pequenas empresas supera-
ron por un considerable margen los de las grandes, y los inversores
especializados en titulos de pequeiia capitalizacion tuvieron sus dias
de gloria, De hecho, la actividad corporativa, como en el caso de la
compra apalancada de paquetes de control, se concentraba en ese
sectlor.

Después de 1980 hubo un cambio gradual pero perceptible. El
lamano de las empresas que se fusionaban se agrando, e industrias
que antes eran calificadas como inexpugnables se volvieron vulne-
rables a los ataques. Por ejemplo, hace pocos afios ciertas empresas
sitiadas solian adquirir estaciones de radio o TV como una forma de
defenderse; ahora esta industria esta libre de agresiones. Tanto ABC
como RCA (que es duea de NBC) fueron compradas en negociacio-
nes amistosas, v CBS, que estaba sometida a un ataque, logré un
nuevo accionista que la controla, lo cual la pone a salvo.

Al comienzo, esta tendencia no fue reconocida, pero a medida
que se difundia de una industria a otra cautivo la imaginacion de los
inversores, y ahora se refleja plenamente en la valorizacion de las
acciones. Desde 1980 el interés se ha desplazado de nuevo hacia los
titulos de gran capitalizacion, y es indudable que la mania de las
[usiones ha desempeiiado un papel en este desplazamiento, Como el
proceso continua, con el tiempo se alcanzard un punto en que las
expectativas superaran la realidad, y los precios de las acciones de
las empresas candidatas harén dificil cerrar las transacciones, El
margen existente entre los precios anteriores a la conclusion de los
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negocios v los precios realmente pagados se ha estrechado: sin
embargo, el ritmo de los Negocios en este terreno no se apacigué
todavia. La mania de las fusiones generd un impulso propio, e indu-
dablemente algunos negocios se hardn a precios exorbitantes antes
de que ¢l proceso se agote,

Observando la mania de las fusiones desde un punto de vista
analitico, podemos clasificar las reflexiones interactivas como pri-
mordialmente autoderrotantes o como autocorrectivas. Si se trata de
Lna conexion que se autorrefuerza, es mas lateral que vertical; acre-
cienta el nimero y el tamafio de las empresas afectadas, en lugar de
elevar los valores de las acciones hasta niveles insostenibles.

El movimiento vertical o de precios es relativamente escaso,
Compradores que han tenido éxito, como GAF Corp., logran precios
mas altos de las acciones, y si consiguen recapitalizarse eficazmen-
te pueden capturar otras empresas. Si el proceso dura bastante tiem-
po, las empresas favoritas emergeran con valorizaciones que contie-
nen una prima, lo cual les hard més ficil satisfacer las expectativas.
Mesa Petrolelum estaba apareciendo como una compania con und
prima, hasta que Unocal la detuvo en su camino. Esmark ha dado la
vuelta completa: primero adquirié otras empresas y después terming
por ser adquirida,

La conexidn autorreforzante proviene, en primer término, de eli-
minar una tendencia negativa. Lo que se ha hecho con una empresa
se puede hacer con otra y, alentada por el éxito, la gente intenta lo
que antes no consideraba posible. Con el tiempo, los excesos ten-
deran a intensificarse. Para lograr una mejor visién del proceso,
debemos observar mds de cerca a los Jugadores. Primero estan los
departamentos de fusiones y adquisiciones, que manejan las tran-
sacciones de las corporaciones: luego vienen los abogados, que
suenan con nuevos ataques y nuevas defensas: los compradores rea-
les; los proveedores de créditos: los rraders de arbitrajes, que tienen
en su poder las acciones antes de las transacciones ¥ durante su
transcurso, y que a menudo se convierten en partici pantes activos y
finalmente estan los reguladores, que supuestamente deben supervi-
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sar el proceso. Todos los participantes, con la excepcion de los regu-
ladores, tienen la posibilidad de obtener muy buenas ganancias si las
lransacciones tienen €xito.

Las ganancias excesivas conducen a menudo a olros excesos,
especialmente cuando hay un crédito de por medio. No tiene mucho
sentido detallarlos. Cada transaccion es un intenso drama, y éste se
construye a partir de las debilidades humanas. La narracidn de acon-
tecimientos especificos permitiria conocer muchos errores, exagera-
ciones, abusos, asi como maniobras audaces y brillantes invencio-
nes. En este sentido, la mania de las fusiones no difiere de otras acti-
vidades que generan ganancias inesperadas. Hay una predisposicion
peneral para continuar con estas actividades, hasta que algin fraca-
50 ejerza un efecto desalentador. Cuando se utiliza el crédito en
vasta escala, los fracasos pueden tomar la forma de una bola de

| nieve. Ya tuvimos la ocasién de verlo por lo menos una vez cuando
un gran frader de arbitrajes, Ivan Boesky, se vio obligado a liquidar
sus posiciones, obligando a otros a hacer lo mismo,

Se produjo igualmente mucha inquietud con motivo de la deuda
acumulada en las compras apalancadas. Hasta hace poco, la mayor
parte de los créditos provenia de los bancos. Estos, segin lo hemos
visto, trataban de zafar de sus dificultades después de la crisis de la
deuda internacional, y las compras apalancadas les brindaban un
mercado ya preparado. Pero las autoridades reguladoras comenza-
ron a desalentar los préstamos de los bancos para compras apalan-
cadas aun antes de las crisis gemelas del Continental Illinois Bank y
de la Financial Corporation of America. Durante un cierto tiempo,
parecid que el proceso de financiacion se agotaria completamente, y
¢l ritmo de la actividad corporativa decayo. Eso ocurrio en la segun-
da mitad de 1984, justamente después de que algunas grandes com-
paiifas petroliferas habian sido engullidas; las elecciones se acerca-
ban, v se pensaba que permitir adquisiciones adicionales podria ser
politicamente embarazoso.

Pero la mania de las fusiones se reanudd con renovado vigor des-
pués de las elecciones, aunque la fuente principal de financiacion se
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desplazd de los bancos a los bonos basura. Probablemente el cam-
bio fue dictado por la necesidad -Unocal demandé en los tribunales,

al Security Pacific Bank por dar créditos a una empresa rival- pero |

termind por convertirse en una mejora técnica. Los bonos basura

son mas flexibles y se los negocia con mayor facilidad; ademads, per-

miten poner en practica algunos artificios que pueden ser explotados
con fines impositivos. Drexel Burnham, el poder dominante en la
financiacion con bonos basura, puede proveeer fondos casi ilimita-
dos en poco tiempo.

¢ Tendrd todo esto un mal fin? Es imposible predecirlo. Como lo
hemos visto, la principal conexion reflexiva es de cardcter autoco-
rrectivo. En este caso no es aplicable el modelo de auge/derrumbe
que desarrollamos para los conglomerados. Es muy probable que el
proceso se extinguira después de arrasar todo el terreno donde
pueda desarrollarse. Pero es imposible descartar un desastre. El
efecto neto de este proceso consiste en introducir una gran propor=
cion de deudas en las empresas reestructuradas.

Podriamos examinar un cierto nimero de escenarios distintos,
donde es posible que se llegue a situaciones en que el servicio de la
deuda resultaria dificil de atender. Si el Circulo Imperial se derrum-
bara y el délar cayera precisamente en el momento en que la eco-
nomia se desliza hacia una recesion, las tasas de interés podrian
subir al mismo tiempo, y las empresas altamente apalancadas
enfrentarian el peor de todos los mundos posibles. En el futuro més
inmediato, una caida precipitada de los precios del petréleo podria
poner en peligro el flujo de caja de compaiiias petroliferas fuerte-
mente endeudadas, como Phillips Petroleum. Una cesacion de pagos
importante terminaria con el circulo magico de los tenedores de
bonos basura,

Hasta ahora, la mania de las fusiones no ha ejercido una influen-
cia apreciable sobre el destino del Circulo Imperial. Probablemente:
ha reducido la inversion fisica en los Estados Unidos, al determinar.
que los managements se orienten mas hacia el corto plazo, pero
hasta hace poco la inversion siguié siendo sorprendentemente fuer-
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te. Es probable que la mania en cuestion haya contribuido a los pedi-
dos de créditos, induciendo a los bancos a captar capitales en el
exterior para conceder préstamos en el interior; pero cuando la acti-
vidad de los bancos disminuyo, la afluencia de capitales desde afue-
ra continué. Si existe una conexion reflexiva, es demasiado sutil
para ser percibida con facilidad; tiene que ver con la atraccion gene-
ral que los Estados Unidos ejercen en la actualidad sobre el capital
extranjero.

Comienza a aflorar otra conexién mas inquietante. Se emplea
una gran dosis de créditos en la adquisicién de empresas; luego se
reembolsan los créditos vendiendo los activos que sirvieron como
avales. Ambas actividades -el uso no productivo del crédito y la
venta de activos dados en garantia- agravan las tendencias defla-
cionarias prevalecientes. De este modo la mania de las fusiones
puede acelerar el comienzo de la cuenta regresiva del Circulo
Imperial.

Suponiendo que este proceso no termine en un desastre, ;cual sera
su efecto global? Aqui encontramos una situacién muy compleja. En
contraste con el auge de los conglomerados, en el cual la mayor parte
de la actividad se limitaba a los mercados bursatiles, en ¢l mundo real
se producirin muchos cambios. En su conjunto, la rentabilidad de las
grandes empresas aumentard, sus activos se desplegarin de nuevo
sobre el terreno, y los managements poco dindmicos se veran cues-
tionados. Las industrias se volveran mas oligopolicas.

Mientras prevalezca el Circulo Imperial, estos cambios resultaran
deseables y probablemente necesarios para que muchas industrias
sobrevivan. Si la competencia de las importaciones disminuyera, los
cambios podrian tener resultados exactamente opuestos a lo que
serfan apropiados en las nuevas condiciones.* Aceptando la mania de
las fusiones como un proceso de ajuste, encontramos un problema que

+ PS. Febrero de 1987: La Bolsa ha comenzado a descontar las ganancias
en exceso que se esperan de la oligopolizacion de los Estados Unidos después
de que Ia competencia de precios del exterior ha disminuido.
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es inherente a un mundo de reflexiones interactivas: jajuste a qué? Es
como tirar al blanco cuando el tiro mueve el blanco. :

Incluso si la reestructuracién de las empresas resultara ser un.
proceso de ajuste, se beneficiaria si su ritmo se redujera. En ese
caso, habria un menor nimero de transacciones, porque la tasa de
retorno se haria menos favorable. Esto representaria un progreso,
porque existe una tendencia a hacer mas negocios que los justifica-
bles si se aplicaran criterios econdmicos de largo plazo.
Fundamentamente, las leyes impositivas son las responsables, pero
los participantes que juegan con el dinero de otras personas deben
cargar igualmente con una parte de la culpa. Inglaterra tiene un
panel que examina las tomas de control y revisa las reglas del juego:
podriamos beneficiarnos con un mecanismo similar,

Al nivel de la teoria, este analisis muestra que el modelo de
auge/derrumbe no es aplicable en forma directa a todos los procesos
refiexivos. Teniendo presente esta leccion, jcuél serd el desenlace
eventual del Circulo Imperial?

P.S.: DICIEMBRE DE 1986

Tal como se dieron las cosas, la mania de las fusiones sobrevivio al
Circulo Imperial. Los bonos basura pasaron por algunos momentos
desagradables cuando el petroleo cayd por debajo de los 10 délares:
y la LTV Corp. entré en cesacién de pagos, pero el mercado se recu-
pero. Tanto los paquetes accionarios como los tenedores de bonos
basura han sido muy ayudados por la baja de las tasas de interés, si
bien los bonos basura se han retrasado con respecto a los bonos de:
alta calidad. La Ley de Reforma Impositiva de 1986 ha ejercido el
perverso efecto de acelerar el ritmo de las transacciones, antes de su
entrada en vigencia el 1° de enero de 1987.

Luego llego el affaire Boesky, y el circulo de personas que se
ocupa de arbitrajes se vio sacudido hasta la médula. No se conoce
todayia el pleno alcance del escandalo, pero se puede imaginar ficil-
mente. La investigacion ya ha inmovilizado a muchos de los juga-
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dores principales, y modificara la forma en que se juega el partido. i
[n términos generales, se puede decir que los excesos especulativos I
penerados por la mania de las fusiones serdn eliminados; pero la |
reestructuracion de las corporaciones nortemericanas continuard, La
afluencia neta de efectivo hacia los bonos basura se detendrd, y la |
magnitud de los apalancamientos en las tomas de control de empre-
sas se reducird en gran medida. El hecho mas importante es que se
volvera més dificil refinanciar las transacciones que se echan a per-
der, y el aspecto de basura de los bonos basura se hard més evidente.
En sintesis, el asunto Boesky no significa el fin de la reestructu-
racién de las corporaciones sino mas bien un punto de inflexion bien
definido y altamente dramatico en el aspecto reflexivo de la mania
de las fusiones. Al igual que en otros casos similares, despucs de
este punto de inflexién pasard un cierto tiempo antes de que afloren |
las victimas a la superficie. La EPICA de la mania de las fusiones
atin no ha llegado (EPIC era la subsidiaria que empuj6 a la banca-
rrota al Community Savings Bank de Maryland).

La "Oligopolizacion” de América '
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EL PunTO DE PARTIDA:
AGOSTO DE 1985

etomaremos la historia del Circulo Imperial alrededor de las

elecciones de 1984. Hasta entonces, el Circulo Imperial

habia operado sin ningtin tropiezo, mientras la economia de
los Estados Unidos y el dolar seguian en ascenso. Los banqueros
centrales del mundo tenfan plena conciencia de que la situacion era
endeble, y en ultima instancia insostenible,

Hubo un episodio, al comienzo de 1984, en que esos banqueros
intentaron restar apoyo al délar, pero el intento fracaso, y el dolar
subié mas que nunca. La economia seguia siendo tan fuerte que
supero incluso un modesto ascenso en las tasas de interés. Los extran-
jeros que eran tenedores de activos financieros nominados en dolares
le estaban pasando realmente el rastrillo a los fondos disponibles.
También Jo hacian aquellos que exportaban a los Estados Unidos. En
forma sorprendente, la industria estadounidense se mantuvo firme
frente a la fuerte presion de las importaciones, se mostro reacia a la
transferencia de la produccion a otros paises y se esforzo por mante-
nerse competitiva mediante inversiones en tecnologia de punta.

El punto critico fue alcanzado en el trimestre final de 1984. El
ritmo de la economia estaba empezando a volverse mds lento y las
tasas de interés comenzaban a aflojar, pero el délar, después de una
baja inicial, continud recuperandose. Las opiniones prevalecientes

197



El Experimento en tiempo real

habian vinculado la firmeza del délar con la fuerza de la economia
y con el diferencial en las tasas de interés. Cuando el délar se negé
a debilitarse, los altimos luchadores que se mantenfan en esa posi-
ci6n abandonaron la partida, y el tipo de cambio se fue a las nubes.
La industria comenzé a volcarse seriamente a las importaciones ya
la fabricacion con bases en el exterior, El dolar fuerte se convirtié
finalmente en un problema norteamericano.

Después de las elecciones, la conduccién de la politica econdmi-
ca estadounidense experimentd un cambio significativo, El
Secretario del Tesoro, Donald Regan, y el asesor presidencial James
Baker permutaron sus cargos. Hasta entonces, la Reserva Federal y
el Tesoro habian estado en pugna, pero en ese momento llegaron a
un acuerdo. Desacelerar el Circulo Imperial se convirtié en un obje-
tivo bien definido. Se iba a alcanzar reduciendo el déficit fiscal y
aflojando la politica monetaria.

Se alent6 también a los principales socios comerciales de los
Estados Unidos a imprimir a su politica un giro en sentido contra-
rio, concediendo estimulos fiscales pero manteniendo altas las tasas
de interés. Se esperaba que bajo tales influencias, el dolar finalmen-
te bajaria. El Secretario del Tesoro Baker llegé hasta a afirmar que
estaba dispuesto a discutir una reforma del sistema de tipos de cam-
bio antes de la Cumbre econdémica de Bonn en mayo de 1985, pero
luego no persistio en su actitud. Tampoco tuvo éxito en su tentativa
de ganar el control del proceso de recortes presupuestarios en el
Congreso; no obstante, la administracién estatal estaba claramente
decidida a aceptar cualquier procedimiento que eligiera el Congreso
para recortar el presupuesto.

El dolar respondio con un porrazo, cayendo alrededor del 15 %
frente al marco alemén. Luego se estabilizé durante unos tres meses,
y recientemente comenzo a declinar de nuevo. Es improbable que el
ajuste realizado hasta ahora pueda aportar un alivio significativo a
la industria, Ahora la economia esta dividida en dos segmentos: el
sector de bienes transables estd en recesion, con una especial debi-
lidad en el sector de bienes de capital, pero el sector de servicios y
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el de defensa son todavia fuertes. Las tasas de interés han bajado
significativamente, y eso estimula la economia, pero mientras el
délar mantenga un nivel parecido al actual, una gran parte del esti-
mulo se traducird en mayores importaciones. Pero observemos el
aspecto mas importante: es improbable que la presion sobre el délar
se reduzca.

; Cuél es el panorama? Podemos trazar dos escenarios. En el pri-
mero, el dolar bajaria, digamos un 20-25 %, brindando alivio al sec-
tor de bienes transables. La inflacién podria reactivarse en cierta
medida, aunque es posible que el ascenso en los precios de las
importaciones seca compensado por una baja en los precios del
petroleo, pero la economia se recuperaria, poniendo un piso al dolar.
Este es el escenario del llamado aterrizaje suave (soff landing). Sus
perspectivas son mejores que en cualquier otro momento desde el
comienzo del Circulo Imperial, porque finalmente las autoridades
han reconocido la necesidad de poner el proceso de autorrefuerzo
bajo control y estan dando pasos en tal sentido. Es concebible que
las oscilaciones cada vez mas violentas de los tipos de cambio se
moderen a medida que -sin anunciarlo y sin reconocerlo, como de
costumbre- pasemos de un sistema de flotacion libre a un sistema de
flotacion dirigida.

La otra posibilidad es que el doélar se niegue a declinar y que,
cuando finalmente se venga abajo, lo haga en forma precipitada. Al
comienzo, los exportadores extranjeros absorben cualquier pequefia
declinacion que pueda ocurrir y no elevan sus precios de venta fren-
te a un mercado que se debilita. El sector de bienes transables con-
tiniia bajo presion, y su debilidad amenaza con extenderse a los
otros sectores. La Reserva Federal, decidida a no permitir que la
economia se deslice hacia la depresion, a causa de las terribles con-
secuencias que tendria para el sector bancario, prosigue bombeando
dinero en la economia, pero gran parte del estimulo continta filtran-
dose hacia afuera bajo la forma de importanciones. Finalmente, se
alcanzard un punto critico cuando los extranjeros se vuelvan reacios
a tener dolares en su poder, las tasas de interés a largo plazo suban
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ante el ascenso de la oferta monetaria, el délar baje precipitadamens
te y las perspectivas de inflacién empeoren no bien la economin
entre en una recesion con todas las de la ley.

Este podria [lamarse el escenario del desastre, porque una rece-
sion expondria una estructura financiera extremadamente fragil a
una prueba a la cual es improbable que pueda resistir sin graves
dafios. Los paises fuertemente endeudados han entrado apenas en la
Fase 3 de sus procesos de ajuste. Un debilitamiento en la demanda
de sus exportaciones podria empujarlos de vuelta a la Fase 2, y la
recaida podria ser superior a lo que pueden tolerar,

En los Estados Unidos, el proceso de ajuste ha avanzado ain
menos. Una recesion reduciria la capacidad de ingresos de quienes
han contraido deudas; minaria también el valor de reventa de los
activos que sirven como avales. A medida que los bancos trataran
de liquidar bienes prendados, pondrian en marcha un proceso de
autorrefuerzo; otros prestatarios se verian empujados al borde del
abismo. El proceso ya estd en marcha en el sector petrolifero y en la
agricultura; en caso de recesion, se extenderia a otros sectores de la
economia.

Es aqui donde estamos parados en la actualidad [Agosto de
1985]. Como participante en el mercado, debo tomar algunas deci-
siones basadas en mi evaluacion del curso probable de los aconteci-
mientos. La teoria de la reflexividad, tal como ha sido desarrollada
hasta ahora, no brinda ninguna prediccion bien definida, pero puede
resultar (til para formular mis puntos de vista. La he usado antes en
este sentido, e intentaré usarla ahora,

Propongo un experimento. Registraré las opiniones que me guian
en mis decisiones de inversion, y las revisaré sobre una base de
tiempo real mientras el libro esté en preparacién. Terminaré el expe-
rimento cuando el libro llegue al impresor, y el lector podra juzgar
por si mismo los resultados. Serd un fest practico del valor de mi
enfoque, si tiene alguno. También permitira percibir en profundidad
el proceso de toma de decisiones de un participante en el mercado.

Se necesitan algunas palabras de explicacion sobre el fondo de
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inversiones que administro. * El Quantum Fund es un instrumento
singular; utiliza el leverage; opera en muchos mercados, y -€so es lo
mas importante- lo administro como si se tratara de mi propio dine-
ro. lo cual es cierto en gran medida. Muchos fondos comparten algu-
nos de estos rasgos, pero no Conozco ningun otro que los combine
todos.

La mejor forma de comprender el papel del leverage consiste en
pensar en una cartera ordinaria de inversiones como algo chato y
flojo, segun lo implica su nombre. El leverage agrega una tercera
dimension: el crédito. Lo que era una cartera chata y flojamente
unida se convierte en una estructura tridimensional estrechamene
entrelazada. en la cual la base de capital accionario debe sostener el
crédito utilizado.

Los fondos de inversién apalancados emplean habitualmente el
capital que toman & préstamo en la misma forma que su base de
capital accionario. No es el caso del Quantum Fund. Operamos en
muchos mercados; por lo general invertimos nuestro capital accio-
nario en valores bursatiles, y utilizamos nuestro leverage para espe-
cular en commodities. En este contexto, las commodities incluyen
futuros indexados en acciones, asi como bonos y divisas. Por lo
general, las acciones son mucho menos liquidas que las commodi-
ties. Al invertir una cantidad menor que la totalidad de nuestro capi-
tal accionario, evitamos el peligro de un colapso catastréfico en caso
de un call en el margen.

Al administrar el Fondo, distingo entre los conceptos macroe-
conémicos de inversion y los microeconomicos. Habitualmente, los
primeros determinan nuestra exposicion en los diversos mercados
de commodities, incluyendo el mercado bursatil, mientras que los
segundos se expresan en nuestra seleccion de acciones. Por consi-
guiente, la propiedad de una determinada accién tiene a la vez un
aspecto macro y otro micro, en el sentido de que afecta el tamaiio
total de la exposicién del Fondo ante las variaciones del mercado

# Escrito en enero de 1987,
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bursatil, y si se trata de una accién extranjera, afecta también la
exposicion del Fondo a las divisas. En cambio, un indice bursatil o
una posicion en divisas solo presentan un aspecto macro. Desde
luego, es siempre posible neutralizar el aspecto macro de una posi-
cién bursatil a través de futuros indexados en acciones y futuros en
divisas,

En lo relativo a las divisas, creo que un sistema de tipos de cam-
bio fluctuantes presenta una opcion existencial: uno no puede evitar
que sus acciones estén invertidas en una divisa determinada, y el
hecho de no tomar una decision acerca de la exposicion a las divi-
sas es también una decision, desde luego a menos que se compre
una opcion en divisas, en cuyo caso se pagaria un precio medible
para evitar la opcion. '

La consecuencia logica de mi actitud es que me siento obligado
a tomar una decision acerca de las divisas, aunque no disponga de
un criterio macroeconémico de inversion bien establecido. Los
resultados pueden ser desastrosos. A veces envidio a mi colegas que
administran fondos, que al ser mas ignorantes, no saben que enfren-
tan una opcion existencial; por ejemplo, evitaron las pérdidas en que
incurrf en el periodo 1981 - 1985, cuando el ddlar continué reya-
luandose.

Se puede observar que el Quantum Fund combina algunas de las
caracteristicas del mercado bursatil con las de un fondo de commo-
dities, Al comienzo, operé en forma casi exclusiva en acciones; s6lo
a medida que las condiciones macroecondmicas se volvieron cre-
cientemente inestables, Jos bonos y las divisas tomaron una mayor
importancia, En los Gltimos afios, la especulaciéon macroeconémica
se ha vuelto fundamental. La dosis de leverage que empleamos es
mucho mas modesta que en los fondos puros de commodities, y la
exposicion en diversos mercados sirve para equlibrar asi como para
apalancar la cartera.

La exposicion maxima del Fondo en cualquier sentido esta some-
tida a limites autoimpuestos. Si nos basaramos en los limites
impuestos por las regulaciones sobre los margenes, estariamos bus-
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cando problemas, al vernos obligado a liquidar posiciones en los

momentos mas inconvenientes, Se necesita un margen de seguridad

por encima y por debajo de los requerimientos de margenes fijados

por el mercado. Es posible cuantificar el margen de seguridad pres-

tando atencién al poder de compra no comprometido, pero éste no |
representa una patrén de medida confiable, pues distintos tipos de
inversiones exigen requerimientos de méargenes ampliamente diver-
gentes,

Por ejemplo, la mayor parte de las acciones estadounidenses
requieren un margen del 50 %, las acciones extranjeras solo del 30
- 35 %, y el margen sobre futuros de S&P (Standard and Poors) es
solo del 6 %. El punto en que se debe limitar la propia exposicién
es uno de los temas mas dificiles al operar un fondo apalancado, y
no existe ninguna respuesta rigurosamente exacta. Por regla general,
trato de no exceder el 100 % del capital accionario del Fondo en
cualquier mercado, pero tiendo a ajustar mi definicion de lo que
constituye un mercado para adaptarla a lo que pienso en materia de
divisas. A manera de ejemplo, puedo reunir acciones no relaciona-
das con los mercados con otras que lo estdn, o mantenerlas separa-
da, segtin cual sea mi estado de animo.

Hablando en términos generales, me preocupa mas la preserva-
cion del capital del Fondo que sus ganancias recientes, de tal modo
que tiendo a volverme mas liberal con los limites autoimpuestos
cuando mis conceptos sobre las inversiones parecen estar funcio-
nando bien. Determinar dénde se debe trazar la linea divisoria
entre el capital y las utilidades no representa una tarea facil cuan-
do practicamente todo el capital consiste en ganancias acumula-
das.

La relacion histérica detallada de lo que paso estd sintetizada
mds abajo. Se observara que el unico afio anterior a 1985 en que el
Fondo se duplicd, y en exceso, fue 1980, y eso fue seguido por un
desastre en 1981.
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Quantum Fund N.V.

Valor Neto de activos — Cambio s/afio Volumen
Fecha por Accion "A” anterior del Fondo
1/31/69 § 4125 5§ —
12/31/69 33.37 +29.4% 6,187,701
12/31/70 62.71 +17.5%: 9,664,069
12/31/71 75.45 +20.3% 12,547,644
12/31/72 107.26 +42.2% 20,181,332
12/31/73 116.22 + B.4% 15,290,922
12/31/74 136.57 + 17.5% 18,018,835
12/31/75 174.23 + 27.6% 24,156,284
12/31/76 282.07 +61,9% 43,885,267
12;’3”’??- 369.99 +31.2% 61,652,385
12/31/78 573.94 +355:1% 103,362,566
12/31/79 912.90 +59.1% 178,503,226
12/31/80 1,849.17 + 102.6% 381,257,160
12/31/81 1,426.06 ~22.9% 193,323,019
12/31/82 2,236.97 +56.9% 302,854,274
12/31/83 2,795.05 + 24.9% 385,532,688
12/31/84 3,057.79 +9.4% 448,998,187
8/16/85* 4,379.00 +44.3% 647,000,000

* no auditado

Durante la Fase 1 del experimento, las actividades del Fondo
giraron principalmente alrededor de cuestiones macroeconémicas:
los conceptos microecondémicos no cambiaron mucho, Vv $u contri-
bucion a la performance del Fondo fue relativamente insignificante.

En consecuencia, al sintetizar la situacién del Fondo en materia de

inversiones, me concentré Unicamente en el aspecto macro. Esa
situacion se modifico durante el Perfodo de Control; ciertos con-

ceptos especificos de inversion realizaron un aporte creciente al
desempeiio del Fondo. Esto concordaba con mi conclusién macro de.

que habia llegado el momento de operar en el mercado bursatil,
Como los micromovimientos s6lo se volvieron importantes durante
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el Periodo de Control, me abstengo de discutirlos, con una excep-
cion: mi jugada en acciones japonesas vinculadas con los bienes
inmobiliarios entra en discusion en la Fase 2.

La situacién macro del Fondo se sintetiza en un cuadro que sigue
cada entrada diaria, y sus actividades y su desempefio se represen-
tan graficamente al fin de cada fase del experimento. Se ha subdivi-
dido la representacion grafica del Periodo de Control en dos partes,
porque su duracién duplica aproximadamente la de las fases experi-
mentales. De esta manera, los graficos quedan divididos en cuatro
periodos aproximadamente iguales.

NOTA: Aqui damos la clave para los nimeros entre paréntesis
(1) a (6), que aparecen en los cuadros de entradas diarias durante el |
experimento en tiempo real: |

(1) Incluye el valor neto en dolares de los contratos de futuros.

(2) Compras (+) o ventas (—) nefas desde el informe anterior. |

(3) Reducido a un comun denominador de bonos estatales a 30
anos. Por ejemplo, § 100 millones en valor nominal de pagares a 4
afios del Tesoro son equivalentes a $ 280,5 millones de bonos esta-
tales a valor de mercado, '

(4) Letras y pagarés del Tesoro de los Estados Unidos hasta dos
afios de vencimiento; han sido reducidos a un comun denominador
de bonos equivalentes a 30 afos.

(5) Estos bonos tienen una volatilidad considerablemente menor
que los bonos estatales estadounidenses. Por ejemplo, el 30 de junio
de 1986, $ 100 millones nominales de bonos estatales japoneses
tenian la misma volatilidad que aproximadamente $ 66,2 millones
en bonos estatales a 30 afios estadounidenses. No hemos realizado
ajustes para tener en cuenta esta diferencia.

(6) La exposicion neta a las divisas incluye acciones, bonos,
futuros y efectivo, y es igual al total del capital accionario del
Fondo. Una posicién corta en délares indica el monto en que la
exposicién a las principales divisas (divisas europeas relacionadas
con el marco alemén, el yen y la libra esterlina) excede el capital del
Fondo. Por separado, se muestra la exposicion a otras divisas, que
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no son consideradas relevantes para calcular la exposicién del
Fondo al dolar.

Los cambios porcentuales en los valores netos de los activos de
estos cuadros se refieren a las cifras por accién. Las cifras para el
capital accionario global del Quantum Fund se ven afectadas, si bien
modestamente, por las suscripciones y los rescates.

206



11

FASE 1: AGosTO 1985 -
DICIEMBRE 1985

COMIENZO DEL EXPERIMENTO:
DOMINGO, 18 DE AGOSTO DE 1985 *

| mercado bursatil ha adoptado recientemente la tesis de que
el rapido aumento de la oferta monetaria presagia una eco-
nomia mas fuerte. Las acciones estacionales comenzaron a
mejorar, mientras que las acciones sensibles a las tasas de interés y
las acciones de las industrias de defensa experimentaron una baja.
Tuve que decidir qué actitud adoptar. Me inclinaba a dudar de esta
tesis, pero no estaba suficientemente convencido para combatirla.
Por consiguiente, no hice nada. Mi cartera de acciones consiste fun-
damentalmente en empresas que tienden a beneficiarse con la rees-
tructuracién empresaria y en acciones de seguros sobre propiedades,
que siguen un ciclo propio.
En cuanto a las divisas, me he inclinado hacia un escenario de
aterrizaje suave. De hecho, considero posible que una economia

* Los cuadros que muestran la situacion y la performance del Quantum
Fund en la Fase 1 estdn al final de este capitulo. La elave para las referen-
cias entre paréntesis de (1) a (6) en los cuadros de entradas diarias se
encuentran al final del capitulo anterior:
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mads fuerte tienda a fortalecer el délar. Con tantos especuladores en
posiciones cortas, esto podria llevar a un rebote agudo, aunque tem-
porario. En consecuencia, al estar en posiciones cortas, el délar
no carecia de riesgos. Por tal motivo, reduje en forma significa-
tiva mis posiciones en divisas. Por razones que sefialaré mas abajo,
las reconstrui en los Gltimos dias.

Tiendo a ser optimista sobre las perspectivas de un aterrizaje
suave, porque la baja del délar fue inducida por las autoridades: una
caida espontdnea habria sido mucho mas peligrosa. Desde la reelec-
cién de Reagan, las autoridades se han movido en la direccién
correcta, y parece haber una mayor dosis de cooperacion entre ellas.
Practicamente todos los excesos del Circulo Imperial estin siendo
corregidos: los bancos regresan a practicas mas sanas, se esta recor-
tando el déficit del presupuesto v se reducen las tasas de interés.

Agosto 16, 1985

Cierre Cierre

8/16/85 8/16785

DM 27575 S&P 500 186.12

¥ 236.75 Bonos-T usa 76 2432
£ 1.4010 Euroddlares 91.91
Oro 337.90 Petrdleo crudo 28.03
Bonos japoneses —_—

$ 647,000,000
$4.379

Quantum Fund: capital accionario
Valor de activos fijos por accion

Cambio desde 12/31/84

Posiciones de

+44.3%

Exposicion Neta

Inversion (1) Largo Corto a las divisas (6) Largo  Corto
Acciones Relac. con ¢l pm 467
Acciones usa 666  (62) Yen japonés 244
Acciones Libra esterlina 9 _
extranjeras 183 Dolar usa (73)
Bonos (3) Otras divisas 50
Gaobierno USA
Corto Plazo (4) (67)
Largo Plazo (46)
Commodities
Petroleo (121)
Oro
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Mi optimismo se ve atemperado por el hecho de percibir que el
momento en que se corrigen los excesos pasados representa el
perfodo de mayor riesgo. Los excesos satisfacian una determinada
necesidad: de otro modo no habrian ocurride, en primer término.
;Puede funcionar el sistema sin ellos? Por otra parte, el proceso de
correccion puede desarrollar su propio impulso, poniendo en mar-
cha una tendencia autorreforzante en sentido opuesto.

Todo depende de las perspectivas de la economia. Si ésta se for-
taleciera en la segunda mitad de 1985, todo iria bien. Aunque la
debilidad repareciera en 1986, la estructura financiera ya estaria en
una situacion mas fuerte para resistir las consecuencias, En todo
caso, esa eventualidad esta demasiado alejada para ejercer influen-
cia sobre las decisiones actuales de inversion.

Me considero mal calificado para equiparar mi juicio con el de
los profesionales que disponen de una informacién mucho mayor
para predecir el curso real de la economia. Por este motivo, opté por
negocios suplementarios en acciones de caracter estacional.

La variable mas importante es el gasto de los consumidores.
Algunos expertos pretenden que los consumidores se han excedido
en sus gastos; otros alegan que si se pone dinero a su disposicion, es
seguro que el consumidor norteamericano lo gastard, (A quién debo
juzgar? La tinica ventaja competitiva de la cual dispongo es la teoria
de la reflexividad, que me induce a apartarme en un sentido negati-
vo de la opinién de la mayoria. Creo que estamos en un periodo de
contraccién del crédito, en que los valores de los avales se erosio-
nan. Es una tipica situacion keynesiana, en que se lleva el caballo a
beber. ;Bebera? Necesito una mayor cantidad de elementos de jui-
cio antes de convencerme en un sentido negativo.

En fecha reciente, he percibido sefiales de este tipo. Tal vez la
mas convincente fue el propio movimiento de la Bolsa, que se esta-
ba comportando en forma sospechosamente deficiente. Puede pare-
cer sorprendente que acepte el mercado bursatil como un indicador
valido, después de haber enunciado el principio de que los merca-
dos estan siempre sesgados. Pero también he afirmado que el mer-
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cado tiene su propia forma de lograr que las predicciones se con-
viertan en realidades.

Varios indicadores econémicos seiialaban que la debilidad con-
tinuaria. Por ejemplo, las ventas de autos habian bajado. No atribui
una gran importancia a tales informes, porque la debilidad actual ha
sido bien reconocida. Resulta més importante saber lo que puede
ocurrir cuando General Motors inicie su promocién con bajas tasas
de interés. Me impresiona mucho mds saber que las cosechas de este
afio van a batir récords. Eso significaria que los apuros en el sector
agrario aumentarian, o bien que habria que gastar mucho mas dine-
ro para sostener los precios de los productos del campo.

Las divisas estaban presionando contra los limites superiores de
su franja de operaciones. Se esperaba que el Bundesbank redujera la
tasa de descuento, pero el marco se negé a ceder terreno. El miér-
coles 14 de agosto decidi establecer una media posicién en marcos
alemanes; después de advertir que la tasa alemana de descuento se
redujo efectivamente y el marco siguié firme, compré el resto de mi
posicion. El jueves por la tarde, la Reserva Federal anuncié una gran
elevacion del M1; la elevacién del M3 fue mas moderada. Los
bonos cayeron, y reconoci que mi tesis sobre las divisas iba a ser
sometida a una prueba. Si prevaleciera la opinién convencional, las
divisas deberian caer ante la expectativa de una economia mas fuer-
te y de tasas de interés mas elevadas. Pero si la marea se invirtiera,
los tenedores de activos en dolares responderian a un aumento de la
oferta monetaria convirtiendo una parte de esa oferta en divisas
extranjeras. Tal como ocurrieron las cosas, las divisas no cedieron,
y mi tesis se vio reforzada.

Luego llegaron nuevos elementos de juicio. El viernes, tanto el
comienzo de las nuevas construcciones como los nuevos permisos
de edificacién fueron débiles, especialmente para los edificios mul-
tifamiliares. Esto confirmé mi sospecha de que la industria de la
construccion se encontraba en dificultades. En tal caso, la situacion
de los inmuebles comerciales deberia ser atin peor. Los bonos reac-
cionaron, pero el mercado bursatil continué bajo presion.
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Ahora estoy dispuesto a apostar que el retraso en la economia
tendera a convertirse en una recesion: la contraccion del crédito va
a superar en importancia el aumento de la oferta monetaria.
Sospecho que la divergencia entre el M1 y el M3 indica que el caba-
llo no esta bebiendo. Estoy preparado para tomar una posicion
mdaxima en divisas, tanto a largo como a corto plazo, y a mantener
los bonos en posiciones cortas durante la recuperacion. Si las divi-
sas no respondieran vigorosamente, tendria que volverme mas cauto
y aceptar una pérdida sobre la parte a corto plazo de mis posiciones
en divisas.

Se podria preguntar el motivo por el cual deberia tomar posicio-
nes cortas en bonos si espero una recesion. La contestacion es que
la espero porque las tasas de interés subirdn a causa del debili-
tamiento del dolar: es el Circulo Imperial que se mueve en marcha
atras. Me doy cuenta de que mi venta puede ser prematura; por €so
tomaré solo una pequefia posicion como punto de partida. Estoy
pensando también en vender corto mis posiciones en la Bolsa, pero
s6lo si se recupera como reaccion a un dolar declinante. Mis posi-
ciones tanto en divisas como en bonos deberian moverse antes de
aceptar una exposicion adicional.

La mayor parte de mis posiciones en divisas estdn en marcos ale-
manes. También tengo una posicion significativa en yenes, pero
espero que se muevan mas despacio y mas tarde. Deberia explicar
el motivo. Japon tiene una tasa de ahorro muy alta, y la inversion
interna ha disminuido. Invirtiendo sus ahorros en el exterior, Japon
es capaz de mantener un nivel de producciéon muy superior al con-
sumo interno. Esta es la forma en que Japén puede convertirse en
una potencia econémica entre las primeras del mundo: un alta tasa
de ahorro, un persistente excedente en las exportaciones y una acu-
mulacién de activos externos van de la mano para acrecentar su
poder v su influencia en el plano internacional.

Japén se siente muy feliz con el Circulo Tmperial, y quiere que
éste prolongue su existencia durante el mayor tiempo posible. Los
funcionarios japoneses formulan esta politica de la siguiente mane-
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ra: Queremos que los Estados Unidos prosperen como la potencia
economica lider en el mundo, porque eso nos permite prosperar
como el nimero dos.

En los hechos, Japén usa a los Estados Unidos en la misma forma
en que un ciclista usa un auto que lo precede: para cortar la resis-
tencia del aire. Japon quiere estar detras de los Estados Unidos
mientras sea posible, y con este fin esta dispuesto a financiar el défi-
cit del presupuesto estadounidense. Los flujos de capitales japone-
ses hacia el exterior crecieron de § 17.700 millones en 1983 a §
49.700 millones en 1984, y la tendencia sigue en aumento. Este ha
sido el factor individual mas importante para mantener bajo el yen.
Ahora que la tendencia del délar se ha invertido, el yen puede valo-
rizarse frente al délar, pero es probable que caiga frente a las divi-
sas ‘europeas.

Me ha sido muy dificil llegar a esta conclusién. En los afios 70,
Japén siguid la politica de mantener elevado el valor del yen, cre-
-ando una valla alta que los exportadores debian superar para expor=
tar con provecho. Esta politica tuvo mucho éxito al favorecer las
industrias en lag cuales Japdon tenia las mayores ventajas competiti-
vas, y al desalentar las exportaciones mas antiguas y menos ren-
tables. Yo habria esperado que en un ambito en que el resto del
mundo estaba cada vez menos dispuesto a tolerar un superavit de
exportaciones japonesas, ese pais elevaria una vez mas el meca-
nismo de los precios, con el fin de racionar sus exportaciones, antes
que exponerse a restricciones cuantitativas. Esto habria significado
una politica de tipos de cambio altos.

Fallé en reconocer la disimilitud fundamental entre los dos con-
juntos de circunstancias. En la década del 70, la inversion interna
era todavia muy elevada, y se hacia necesario racionar los ahorros
disponibles; un tipo de cambio alto operaria como un método eficaz
de asignacion de recursos. Ahora hay un exceso de ahorros, para los
cuales se deben encontrar salidas: la mejor respuesta es la exporta-
cion de capitales. La resistencia a las exportaciones japonesas sigue
siendo un escollo que los japoneses esperan superar brindando con-
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diciones generosas de crédito. De ahi la predisposicion a financiar
el déficit presupuestario de los Estados Unidos.

La respuesta norteamericana es ambivalente. Algunos elementos
de su administracién presionan por un yen mas alto; otros pujan por
la venta de titulos del gobierno de los Estados Unidos a los japone-
ses. Resulta irénico que haya sido la presion norteamericana para
liberalizar los mercados de capitales la que llevo a la actual compra
masiva por Japon de bonos del Tesoro norteamericano. El diferen-
cial de tasas de interés en favor de los Estados Unidos era muy gran-
de, alcanzando en ciertos momentos un 6 %.

Una vez que se abrieron las compuertas, las instituciones japo-
nesas se pusieron en fila para comprar titulos estadounidenses.
Desde que el dolar comenzo a declinar, el retorno fotal se ha vuelto
menos favorable, pero eso no ha desalentado a los inversores japo-
neses. Por el contrario, parecen creer que el riesgo cambiario es
menor ahora que el délar ha bajado. Los inversores japoneses son
alin mas gregarios que sus colegas norteamericanos. Si su tendencia
se modificara, podria haber una estampida en sentido contrario.
Pero es altamente improbable: las autoridades actiian como pastores
del rebafio, y haran lo necesario para impedir una estampida. Si mi
analisis es correcto, es probable que mantengan la valorizacion del
yen en un nivel suficientemente moderado como para preservar la
tendencia prevaleciente en favor de los bonos del gobierno de los
Estados Unidos.

Deberia explicar también mis puntos de vista sobre los precios
del petréleo. Una baja es més o menos inevitable. La capacidad de
produccion excede en gran medida la demanda, y el cartel se estd
desintegrando. Casi todos los miembros de la OPEP, con la excep-
cién de Saudi Arabia y Kuwait, hacen trampas con los precios.
Como consecuencia, la produccion saudita ha caido a niveles insos-
teniblemente bajos. La tunica forma en que Arabia Saudita podria
reafirmar su control consiste en emprender una guerra de precios
total, que demostrara la fuerza de su posicion en el mercado como
productora a bajo costo. Pero esta fuerza es contrarrestada por su
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debilidad politica. El resultado es un estancamiento que deja inmo-
vilizada a Arabia Saudita.

Los participantes en el mercado se estan reforzando ante la tor-
menta inminente, pero mientras tanto prevalece la calma, Los pre-
cios spot estan muy firmes, pues nadie quiere mantener ningiin
inventario. Probablemente, cuanto mayor sea el plazo durante el
cual se acumule la presién, tanto més violenta serd la tormenta cuan-
do finalmente se desencadene. La curva de oferta esta invertida, En
su mayoria, los productores necesitan generar una cierta cantidad de
délares; a medida que el precio baje, intentarn aumentar la canti-
dad vendida, hasta que el precio descienda por debajo del punto al
cual los que producen a altos costos puedan cubrir sus gastos.
Muchos entre ellos no podran atender el servicio de su deuda. Los
Estados Unidos se verdn obligados a introducir un arancel aduanero
proteccionista para salvar a sus propios productores, v es probable
que la proteccion se extienda también a México, a condicion de que
este pais contintie respetando las reglas del juego en el tema de la
deuda.

He mantenido una posicién corta en el sector del petroleo duran-
te mucho tiempo, y eso me ha costado un montén de dinero. Los
futuros se venden con una gran diferencia con respecto al efectivo;
hacer un carry forward, es decir, pasar la posicion hacia mas ade-
lante, puede llegar a costar un 2 % mensual. Ahora me inclino por
cerrar las posiciones que mantengo para los meses mas cercanos, y
establecer una posicién corta para la proxima primavera. El precio
seria mas bajo, pero el descuento mensual bajaria igualmente. Si mi
analisis es correcto, cuanto mas tarde llegue la ruptura, tanto mayor
sera.

Los puntos de vista que he esbozado aqui fundamentan mis deci-
siones macroecondmicas de inversion. Pero no contestan la pregun-
ta: jqué pasara con el Circulo Imperial? Sobre este tema, mi bola de
cristal esta empafiada.

Si las demas condiciones se mantuvieran iguales, la recesion, si
se produjera, deberia ser suave. La politica monetaria se ha aflojado
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atin antes de que entremos en una recesion; los inventarios estan
controlados en forma estricta, y un dolar declinante deberia dar ali-
vio al sector de bienes transables, aunque tal vez el beneficio s6lo se
advierta con una demora de 6 a 18 meses. Pero las demds condicio-
nes no se mantienen iguales, La estructura financiera ya estd bajo
presion, y es posible que no pueda resistir una recesion: las faltas de
pago podrian adquirir un cardcter autorreforzante, tanto en el plano
interno como en el internacional. Las autoridades financieras tienen
plena conciencia del peligro, y estan decididas a hacer todo lo que
esté a su alcance para prevenirlo. Si hubiera que optar entre la rece-
sion y la inflacién, las chances se inclinarian en favor de la infla-
cion. Este no es un pronéstico sino una lectura de la actual politica
monetaria.

La inflacion no vendria del todo mal: haria mas tolerable la carga
de la deuda, al reducir las tasas de interés reales y al empujar hacia
arriba los precios de las commodities. El problema consiste en saber
si una politica inflacionaria podria tener éxito. Es probable que
genere una reaccion alérgica en los mercados financieros, provo-
cando una fuga con respecto al délar y un ascenso en las tasas de
interés nominales. Si los extranjeros no estuvieran ya dispuestos a
financiar nuestro déficit presupuestario, deberia haber una reduc-
cion del PBI de los Estados Unidos, de una manera u otra. Pero
entonces los japoneses podrian estar dispuestos a continuar prestan-
donos dinero, aun si eso les significara un retorno negativo.

LUNES, 9 DE SETIEMBRE DE 1985

El experimento tuvo un mal comienzo. Las divisas llegaron a un
pico poco tiempo después de que yo habia tomado toda mi posicion,
y se hundieron en forma precipitada en estos tres ultimos dias.
También los bonos se fueron hacia arriba y luego cayeron, La suba
de los bonos fue suficiente para asustarme y hacerme salir con pér-
didas de mi pequefia posicion corta, pero me mantuve con mis posi-
ciones largas en divisas, en las cuales ahora también tengo pérdidas.
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Lo unico que ha trabajado a mi favor es el petréleo, donde apro-
veché un mercado fuerte para extender mis posiciones cortas hasta
la préxima primavera. Mirandolo bien, mi actividad como trader ha
sido mediocre, y estoy perdiendo mucho desde el comienzo del
experimento. Por suerte, las ganancias que hice al comienzo de este
afio me dejan en una posicion todavia comoda.

Septiembre 6, 1985

Cierre %% de eambio Cierre % de cambio
9/6/85 desde 8/16 9/6/85 desde 8/16
DM 29235 — 6.0 S&P 500 188.24 Gl 15
¥ 242.10 -2.3 Bonos-T usa 75 16/3 - 1.6
£ 1.3275 —52 Eurodolares 91.66 =
Oro 320,70 —5.1 Petroleo crudo  27.75 - 1.0
Bonos japoneses ——
Quantum Fund: capital accionario $ 627,000,000
Valor de activos fijos por accion $ 4,238
Cambio desde 12/31/84 -3.2%
Cambio Cambio
neto nefa
(2 (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Large Corto  8/16 alus divisas (6). Largo Corto 8/16
Acciones Relac. conelpM 491 +24
Acciones Usa 633 (65) ~16 Yen japonés 308 + 64
Acciones Libra esterlina 10 #
extranjeras 163 - 20 Dalar ysa (182) — 109
Bonos (3) Otras divisas 45 =5
Gobierno sA
Corto plazo (4) +67
Largo plazo +46
Commodities _ _
Petroleo (145) —24

Oro

La causa del revés es un aluvion de estadisticas que indican una
recuperacion economica. La oferta monetaria subié de una manera
vertiginosa, el déficit comercial decliné, las cifras del empleo mejo-
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raron, del mismo modo que las ventas minoristas. Las ventas de
autos, en particular, subieron vertiginosamente durante los primeros
diez dias, en que las empresas automotrices ofrecieron condiciones
de crédito favorables. Estos elementos de juicio implican que el
caballo esta bebiendo, después de todo.

Me inclino a luchar contra estas evidencias, y si observo la situa-
cion con suficiente detenimiento puedo encontrar sutilezas en canti-
dad suficiente para explicar la mayor parte de las cifras. Queda en
nie un hecho: la oleada de ventas de automotores basta para justi-
ficar el programa mds bien agresivo de produccion con el cual han
estado operando las empresas automotrices. Una revision mas dete-
nida muestra que casi todas las mejoras en materia de empleo estu-
vieron relacionadas con la industria automotriz.

Por el momento, persisto en pensar que la economia es suma-
mente débil. La baja del délar no ha sido suficientemente pronun-
ciada para traer alivio a la industria. La agricultura esta peor que
nunca. La construceion de casas podria dar un nuevo impulso a la
economia -la vivienda depende fundamentalmente de las tasas de
interés y del empleo- pero creo que las consecuencias de la contrac-
cion del crédito y del deterioro de los avales, tal como lo demuestra
el colapso de EPIC, la subsidiaria de Planeamiento Accionario de la
Asociacion Comunitaria de Ahorro y Préstamos de Maryland, estan
destinadas a deprimir la industria de la construccion. La deuda de
los consumidores es fuerte, y las fuertes ventas de autos que hay
ahora reduciran las ventas en el futuro. Cuando salgan a la venta
durante el mes proximo los modelos 1986, la economia deberia des-
lizarse de nuevo hacia la situacién en que estaban antes de que las
empresas automotrices comenzaran su alimentacion forzada con
condiciones crediticias promocionales,

La Reserva Federal es reacia a endurecer el crédito, a causa de
las numerosas debilidades de la estructura financiera. Si se crearan
dolares con mayor rapidez que la velocidad a la cual los extranjeros
gstarian dispuestos a absorberlos, el tipo de cambio deberia reanu-
dar su declinacion. a menos que la economia resultara suficiente-
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mente fuerte para inducir a la Reserva Federal a un ajuste. Se vuel-
ve siempre a la misma cuestion: el vigor de la economia.

Como no logro resolver ese tema, me guiaré por el mercado. El
marco aleman parece haber establecido una pauta que consiste en
una aguda suba, una caida igualmente aguda v una reaccién a mitad
de camino, seguida por un periodo de consolidacion. Si esta pauta
se mantuviera, deberiamos estar en la parte inferior de la segunda
caida. Eso se encuadraria bien en mi escenario econémico. Si la
pauta se modificara, deberia recortar mi exposicién hasta poder ree-
valuar mi escenario econémico. Esto tendria como resultado inevi-
table una pérdida. En efecto, si mis expectativas fueran correctas, no
podria restablecer mi posicién sin pagar, vy si estuviera equivocado,
experimentaria una pérdida adicional sobre la media posicion que
mantenia. Esa es la penalidad que deberia aceptar por haber tomado
una posicion demasiado grande en un momento inoportuno.

Si mis posiciones en divisas resultaran mas seguras, pensaria en
comprar algunos bonos del gobierno en el préximo movimiento de
fondos, porque las tasas de interés reales estin aleanzando una VEZ
mas niveles insostenibles, en especial si Arabia Saudita aumenta real-
mente la produccion de petrleo. Mis opiniones sobre el largo plazo
estdn comenzando a girar nuevamente hacia el pesimismo. La estruc-
tura financiera ha experimentado un dafio adicional. Ya he menciona-
do el asunto de EPIC: el Sistema de Crédito Agrario ha dado estado
publico a sus problemas, y la crisis de liquidez en Sudafrica estd fijan-
do un nuevo precedente, que puede alentar a los bancos a actuar con
rapidez aun mayor la proxima vez que se presente una situacion simi-
lar. Si bien la economia de los Estados Unidos estd dando signos de
vigor, la situacion de nuestras instituciones financieras es més débil de
lo que parecia hace pocas semanas,

SABADO, 28 DE SETIEMBRE DE 1985

Vivimos en una época apasionante. La reunién de emergencia de los
ministros de finanzas y de los presidentes de los Bancos Centrales
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del Grupo de los Cinco en el Hotel Plaza el domingo pasado cons-
tituye un acontecimiento historico. Marca la transicion oficial de un
sistema de flotacion libre a otro de flotacién administrada. Los lec-
tores de mi capitulo sobre la reflexividad en los mercados de divi-
sas comprenderdn que yo preveia este cambio.

Logré aferrarme a mis posiciones en divisas hasta mis Gltimas
fuerzas, y después de la reunion del Grupo de los Cinco mis golpes
financieros fueron memorables. Jugué fuerte, comprando una canti-
dad adicional de yenes el domingo por la noche (lunes por la mafia-
na en Hong Kong) y me aferré a ellos en un mercado en alza,

Septiembre 27, 1985
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Las ganancias de la Gltima semana compensaron con creces las
pérdidas acumuladas en las operaciones con divisas en los tltimos
cuatro afios, v en su conjunto ahora he pasado bien al frente.

Lo que me alenté a mantener mis posiciones en divisas fue la
acentuada debilidad del mercado bursatil. La fuerza del dolar depen-
de de la fuerza de la economia. Una declinacion de las acciones
puede ejercer una influencia considerable en las decisiones de gas-
tos de los consumidores y en las de inversion de los hombres de
negocios. Por otra parte, si se produce una recesion, sera debido a la
declinacién de los valores de los avales, y el mercado accionario es
una de las fuentes m4s importantes de estas garantias.

MARCO ALEMAN, DICIEMBRE 1985
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El marco alemén apenas se mantuvo en la pauta prevista, y mis
nervios fueron sometidos a una dura prueba, pero en el momento en
que se reunio el Grupo de los Cinco esa divisa se habia recuperado
de acuerdo con lo previsto. Me hace feliz informar que la reaccién
del mercado ante la reunion supero lo esperado. Las pautas existen
para ser violadas cuando se producen acontecimientos historicos, y
la reunion mencionada lo es realmente.

La reunién fue organizada por iniciativa del Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos. La Reserva Federal particip en ella
€n una etapa relativamente tardia; su objetivo principal consistia en
atenuar las presiones proteccionistas. La reunidn se realizd en una
situacion de emergencia, y no se elabord por adelantado ninguna
medida de gran amplitud. Con todo, se concerté un Compromiso, y
las politicas seran ejecutadas. Queda por ver de qué manera se
manejaran las divisas. Una intervencién en el mercado solo puede
ser efectiva en el corto plazo: necesita el respaldo de otras medidas.
En mi opinion, los japoneses haran la mayor parte del esfuerzo, En
el Japon, el Banco Central tiene todavia suficiente prestigio e
influencia para hacer subir el yén mas o menos a voluntad; pero para
mantenerlo alto las autoridades deberan contener el flujo de capi-
tales hacia afuera y encontrar aplicaciones internas adicionales para
los ahorros, rebajando los impuestos, aumentando el gasto publico
0 haciendo ambas cosas a la vez.

El problema de las divisas europeas es distinto. Los flujos espe-
culativos son mayores, y la influencia de los Bancos Centrales es
mas débil. El marco se movié mucho menos que el yen, lo cual indi-
ca que los especuladores y los tenedores de activos liquidos dudan
del significado de la nueva orientacion. Si el marco se sigue reva-
luando, la dificultad consistira en detener la tendencia. No me sor-
prenderia que Volcker invirtiera la mayor parte de su tiempo el
domingo examinando la forma no de hacer caer el dolar sino de evi-
tar su caida.

Desde la reunion del Plaza me he concentrado en el ven, porque
es la divisa que tiene importancia desde el punto de vista de los sen-
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(imientos proteccionistas, pero si la politica de intervencion tuviera
éxito me quedaria con el marco durante un plazo mayor que con el
yen. Este (ltimo se revaluard a un nivel razonable, digamos a 200
por dolar, pero el marco podria sobrevaluarse. En ultima instancia,
la jugada real puede ser el oro, especialmente si se produce una
recesion en los Estados Unidos.

La situacién, en cuanto al precio de las acciones, ha sido mucho
peor que lo esperado. En realidad, compré los futuros de S&P
(Standard and Poors) después de la reunién del Grupo de los Cinco
para hacer un buen negocio, y tuve que liquidar la posicion a pérdi-
da. En conjunto, el movimiento en el mercado resulta inquietante.
La erosion de los avales parece mucho peor de la que previ hace
algunos meses. Ahora creo que la economia se deslizara hacia una
recesion antes de que las medidas tomadas hayan tenido tiempo de
traer un alivio.

Del mismo modo que las presiones proteccionistas provocaron
una modificacion en el régimen de los tipos de cambio, la presion
de las altas tasas reales de interés podria conducir a un acuerdo
sobre armamentos v a una distension de vastos alcances en la
Cumbre de noviembre. Estoy preocupado por los proximos seis
meses, Pero entreveo mejores perspectivas para iniciativas politicas
positivas que en cualquier otro momento desde que nacio el Circulo
Imperial. Mirdandolo con atencion, no me parece que tenga mucho
sentido jugar a la baja en acciones, si bien en este momento aprecio
mucho la liquidez y desearia tener mas.

Mis posiciones cortas en petroleo me han jugado en contra. La
Union Soviética suspendié las entregas, y la Isla Kargh ha sido
puesta fuera de accion de una manera efectiva, Decidi cubrir mi
posicion corta para marzo y abril tomando una posicion larga para
enero. Entre ahora y enero el descuento es el mayor. Mantener abier-
fa una posicion corta se ha vuelto muy costoso. Al comprar para
enero he detenido efectivamente el reloj; me propongo restablecer
mi posicién corta mas adelante.
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Octubre 18, 1985
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DOMINGO, 20 DE OCTUBRE DE 1985

En el mercado de divisas han abundado los rumores dcerca de medi-
das inminentes durante la visita del primer ministro japlonés
Yasuhiro Nakasone a los Estados Unidos. Me inclino por no darles
crédito. Estoy utilizando la fuerte situacion actual para reducir en
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cierta medida mis posiciones cortas en délares. Tengo la intencion
de aumentarlas durante el periodo de reembolso de los bonos esta-
dounidenses.

Desde la reunioén del Grupo de los Cinco hubo muchas polémi-
cas entre el Departamento del Tesoro y la Casa Blanca, por un lado,
y la Reserva Federal por el otro, algunas de las cuales han llegado
hasta la prensa. Los politicos parecen propiciar una intervencion
sucia en los mercados de divisas, en tanto que la Reserva Federal
ha esterilizado religiosamente todos los doélares que liquidd, ven-
diendo una cantidad equivalente de letras de tesoreria,

Los politicos alegan que a la larga una intervencion esterilizada
nunca da resultado, pero si se permitiera que la venta de dolares ele-
vara la oferta monetaria, el tipo de cambio estaria destinado a caer.
La réplica de Volcker es que no hay necesidad de ser tan agresivos,
poerque el délar va a bajar de cualquier manera. Si el mercado que-
dara anegado en délares, esta divisa podria entrar en una caida libre
que seria muy dificil detener. Volcker parece mas preocupado por
impedir un colapso que por provocar una baja, y simpatizo con lo
que Creo que es su posicion.

Siyo estuviera en su lugar, mantendria estables las tasas de interés
hasta que se completara el reembolso, vendiendo a los extranjeros
todos los dolares que quisieran con el objeto de comprar titulos del
gobierno, v bajaria las tasas de interés después de las licitaciones.
Tales medidas asegurarian el éxito de estas Gltimas, y me brindarian
una gran reserva para contener la declinacién del délar cuando éste
hubiera bajado suficientemente, La economia esta muy débil, y tanto
las tasas de interés como el délar deberian ser llevados hacia abajo.
Esperando en el marco de una tasa de interés reducida hasta despues
de las licitaciones, me seria posible realizar una venta esterilizada en
oran escala de délares, que mas tarde pareceria muy eficaz.

Is esta linea argumental la que me impulsa a comprar algunos
ddlares ahora, El mercado podria sentirse decepcionado si no hubie-
ra medidas inmediatas con respecto a las tasas de interés, que per-
mitieran a la Reserva Federal vender ddlares a precios mas altos.
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Ese es el momento en que quiero elevar ain mas mi posicién
corta. También estoy interesado en comprar bonos en el momento
del reembolso, a menos que mientras tanto suban demasiado, No he
hecho ningtn movimiento importante en el mercado bursatil, pero
he reducido poco a poco mis posiciones largas y he ampliado mis
posiciones cortas hasta un punto en que mi exposicion al mercado
parece ligeramente negativa, aunque mis posiciones largas exceden
con mucho las cortas en cantidades reales de dolares. Estoy aumen-
tando mis posiciones cortas en bancos de Texas y de California.

SABADO, 2 DE NOVIEMBRE DE 1985

Me equivoqué en mi riming. Mis ventas de délares parecian bue-
nas hasta que el Banco Central Japonés nos tomé por sorpresa, a
mi y al resto de la plaza, al elevar las tasas de interés a corto plazo,
Lo consideré el comienzo de una nueva fase en el plan del Grupo
de los Cinco, en la que se influye sobre los tipos de cambio no
solo mediante una intervencién directa sino también ajustando las
tasas de interés. Por ende, acumulé venes, Cuando esta divisa se
movio, recompré los marcos que habia vendido. Perdi dinero en la
operacion, pero terminé teniendo una mayor posicion, tal como lo
queria. A los precios de hoy, realicé una ganancia con esta manio-
bra.

Parece poco saludable aumentar la propia exposicion mientras
evoluciona una tendencia, porque lo hace a uno més vulnerable aun
cambio transitorio de su sentido. Se recordara que un cambio de este
tipo casi me hizo deglutir mis divisas en un momento noportuno, en
una etapa anterior de este experimento. No obstante, estoy dispues-
lo a aumentar mi exposicion, porque creo que el margen para que
ocurra un cambio en el sentido de la tendencia se ha reducido. Una
de las generalizaciones que enuncié acerca de los tipos de cambio en
flotacion libre es que la volatilidad a corto plazo es maxima en los
puntos de inflexion y disminuye a medida que la tendencia se con-
firma. Esa es la situacion ahora. El hecho de que ya no estemos en

226




- A

Fase 1:agosto 1985 - diciembre 1985 ‘

un sistema de tipos de cambio en flotacién libre deberia reducir atin |
mas el riesgo de una inversion de la tendencia.

Noviembre 1, 1985

Cierre 82 de cambio Cierre % de cambio
11717835 glesede 10418 1171485 desde 10418
DM 2.5910 + 1.4 S&P 500 191 48 + 2.4
¥ 208.45 +29 Bonos-T usa  7823/% +2.6
£ | 4415 + .9 Euroddlares 092.07 +.3
Oro  326.10 + 10,1 Petroleo crudo  30.39 +2.9
Bonos japoneses 92.75
Quantum Fund: capital accionario $ 759,000,000
Valor de activos fijos por accion $ 5115
Cambio desde 12/31/84 -+ 5.1%
Cambio desde 8/16/85 + 16.8%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Clambio Cambio
feto nefo
(2) (2
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Largo Corto  8/16  alasdivisas (6)  Largo Corto 8/16
Acciones Relac. conel pm 630 — 50
Acciones Usa 546 (148) +24 Yen japonés 813 +267
LS Index Libra esterlina (BB) —16
Futures (46) +75 Dolar usa (596) — 163
Acciones Otras divisas 34 0
extranjeras 209 + 57
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
Plazo (4) 28 + 28
Largo
P Fazc} 456 + 456
Commodities
Petroleo (186) — 149
Oro

Los participantes en el mercado no han reconocido todavia las
nuevas reglas; la cantidad de exposicién que estan dispuestos a
afrontar se ve influida por la volatilidad que han experimentado en
el pasado. Las mismas consideraciones son validas para mi, pues en
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caso contrario habria alcanzado mi actual nivel de exposicion
mucho antes, y habria ganado atin mas dinero con el movimiento.
Cuando todos los participantes se hayan adaptado, las reglas de
Juego cambiardn nuevamente. Si las autoridades manejan bien la
situacion, las compensaciones por especular en divisas estaran en
proporcion con los riesgos. Con el tiempo, los especuladores se sen-
tiran desalentados por la falta de compensaciones, las autoridades
habran alcanzado su objetivo, y para mi habra llegado el momento
de dejar de especular.

Se me ha escapado también el comienzo de un movimiento en.
materia de bonos. Cuando las tasas de interés subieron en Japén vy,
en menor medida, en Alemania, el mercado reconocié que las tasas
debian caer en los Estados Unidos, y los precios de los bonos subie-
ron, en prevision de esa baja. Mi plan bien madurado de comprar en
la licitacion se encontrd con otros compradores que tenian un dere-
cho de prioridad. Tuve que correr detris de un vehiculo en movi-
miento y treparme a €l de la mejor manera que pude. Hasta ahora he
establecido una media posicién, a precios no muy buenos. Pienso
doblarla en la préxima serie de licitaciones en noviembre. Tambidn
tengo la intencién de aumentar mi exposicién en el mercado bursi-
til, por razones que explicaré luego.

Es un buen momento para reevaluar todo el panorama. La contro-
versia alrededor de la enmienda Gramm-Rudman ha demostrado con
claridad que la opinion piblica esta a favor de recortar el déficit del
presupuesto. Esta enmienda fue una brillante estratagema para permi-
tir que el presidente recortara programas que de otro modo habrian
sido intocables. Los recortes debian comenzar después de las eleccio-
nes de 1986. La Cdmara de representantes dio un paso mas adelante,
al insistir en que debian comenzar en el actual afio fiscal, recayendo
en forma mas acentuada sobre los gastos de defensa. La versién del
Senado habria favorecido a los Republicanos en la eleccion de 1986,
pero los democratas de la Camara dieron vuelta la tortilla, eximiendo
del recorte muchos programas sociales y adelantando la fecha efecti-
va de la entrada en vigor de la enmienda.
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[.a Casa Blanca estd en un aprieto: debe hacer algo acerca del
déficit del presupuesto para dar lugar a una baja de las tasas de
interés, pero elevar los impuestos antes de las elecciones de 1986
seria suicida. Hay una salida: llegar a algiin acuerdo con la Union
Soviética en la reunién de la Cumbre, y reducir los gastos de defen-
sa. De esta manera, la cuestion del presupuesto quedaria resuelta y
los republicanos podrian competir en la eleccion presentandose
como el partido de la paz. Queda por ver si Reagan estd interesado
en esta solucion.

Si fuera asi, entrariamos en una fase de gran prosperidad, con
tasas de interés mas reducidas, un délar mas bajo y un auge bursa-
til. El entusiasmo provocado por estos movimientos contribuiria a
poner nuevamente en marcha la economia, y el Plan Baker anuncia-
do en la reciente reunion anual del Banco Mundial en Setl contri-
buiria a impedir el colapso de paises fuertemente endeudados. La
mania de las fusiones recibiria un altimo empujén, dado por tasas de
interés mas bajas, pero finalmente se quedaria sin fuerzas, porque la
suba de las acciones volveria antieconémico realizar nuevas tran-
sacciones en este lerreno.

Con los beneficios de la reestructuracién de las corporaciones,
las utilidades subirian en un ambiente mas benigno, y gracias a la
contraceion de los capitales accionarios que se ha producido los
precios de las acciones podrian perforar el techo. Con el tiempo, el
auge seria seguido por un derrumbe, en el cual las transacciones
antieconémicas se desplomarian y el problema de la deuda interna-
cional nos obsesionaria de nuevo, pero los precios de las acciones
deberian subir antes de experimentar un colapso. Ese es el motivo
por el cual estoy pensando en elevar mi exposicion en el mercado
bursatil.

Nos estamos acercando al momento de la verdad. Si Reagan des-
perdicia en forma chapucera su oportunidad, las consecuencias
podrian ser serias. Estamos revoloteando al borde de una recesion,
y necesitamos al mismo tiempo tasas de interés mas reducidas y un
dolar mas bajo para impedir una ruptura de la cadena de créditos.
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Aun asi, podria ser necesaria una alta dosis de estimulacién mone-
taria para poner de nuevo en marcha la economia.

Hace falta tiempo para que la declinacién del valor del délar
traiga un alivio frente a la competencia de las importaciones, En
primera instancia, la expectativa de precios més altos puede desviar
la demanda interna hacia los bienes importados. Sélo una caida sig-
nificativa en las tasas de interés a corto plazo, acompafiada por
mejores precios de los bonos y las acciones, podria revertir el esta-
do de dnimo a tiempo para impedir una recesion. Sin un acuerdo
sobre la enmienda Gramm-Rudman, el mercado de los bonos
podria sentirse decepcionado, la Reserva Federal seria agresiva-
mente reacia a tasas de interés mas bajas, y la erosion de los avales
continuaria.

El colapso del Consejo Internacional del Estafio ilustra perfecta-
mente esta erosion. Ahora el derrumbe de la OPEP es sélo cuestién
de tiempo. Estoy aumentando mis posiciones cortas en petréleo para
entregas desde enero hasta marzo. Por la misma razon, estoy com-
prando acciones de refinadoras de petroleo, porque el aumento del
flujo deberia mejorar sus margenes. En cuanto al cuadro general, el
proximo par de semanas dird lo que puede suceder. La reunion de la
Cumbre es el 19 de noviembre, y el debate sobre el presupuesto
debe estar terminado antes de la proxima licitacién. Por esto he
decidido esperar hasta la licitacion antes de tomar una posicion
completa en bonos.

SABADO, 9 DE NOVIEMBRE DE 1985

Mis puntos de vista sobre las divisas estin siendo puestos a prueba,
Después de una fuerte suba del yen, hubo una drastica inversién el
jueves pasado. Me dijeron que el Bundesbank habia comprado dola-
res por debajo de DM 2,60, pero que los habia revendido a DM 2,64
el viernes. Como pienso que hay menor riesgo en el mercado, me
negué a dejarme vencer por el panico.
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Noviembre 8, 1985

Quantum Fund: capital accionario
Valor de activos fijos por accion
Cambios desde 12/31/84
Cambios desde 8/16/85

Cierre %5 de cambio Cierre 2 de cambio
11/8/85 desde 11/1 11/8/85 desde 1171
DM 26220 -1.2 S&P 500 193.72 = ]
¥ 205.50 +1.4 Bonos-T usa 79 23 +1.2
£ 1.4170 - 1.7 Eurodolares 92.14 2t
Oro  324.20 - 0.6 Petroleo crudo 3045 G
Bonos japoneses 93.70 +1.0

$ 782,000,000
$5,267
+3.0%
+20:3%

Estructura de la cartera (en millones de dblares)

Cambio Cambio
Neto Neto
(2) (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Largo Corto  8/16  a las divisas (6) Largo Corto 8/16
Acciones Relac. conel bM 634 +24
Acciones usa 369  (127) +44  Yen japonés 806 -7
US Index Libra esterlina (86) +2
Futures + 46 Dolar usa (592) +4
Acciones Otras divisas 42 +8
extranjeras 2006 -3
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
plazo (4) 82 + 54
Largo plazo 498 +42
Commuodities
Petroleo (187y =1
Oro

El mercado de bonos estd preparado para un salto hacia arriba.
Existen grandes posiciones con opciones en futuros de bonos del
Tesoro que vencen el viernes proximo. Si el precio de los futuros se
mueve por encima de 80 antes de entonces, tengo la intencion de
vender la totalidad o una parte de mi posicion, porque creo que el
mercado es vulnerable. La Casa Blanca no puede comprometerse
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sobre el presupuesto antes de la Cumbre del 19 de noviembre, v los
democratas continuaran presionando para aprovechar su ventaja,
Esto significa una postergacion hasta la préxima semana, o algo as,
seguido por una licitacién no bien se resuelva Ja situacion, Me sen-
tiria feliz si pudiera retirarme del mercado con una ganancia, que me
dejaria en una posicién fuerte para comprar en el momento de la
licitacion.

También el mercado bursétil ha estado firme. Las divergencias
han persistido, pero el mercado se amplié el viernes. Una caida en
los bonos podria coincidir con un pico transitorio en el mercado
bursatil, seguido por una correcion. Deseo aprovechar esa oportuni-
dad para cubrir mis posiciones cortas Y prepararme para tomar una
posicion larga. Si la correcién no se produce, cubriré mis posiciones
cortas a pérdida, y si la Cumbre tiene éxito me pasaré a posiciones
largas a precios més altos.

SABADO, 23 DE NOVIEMBRE DE 1985

El mercado continia gandndome de mano. Tanto las acclones como
los bonos subieron fuertemente antes de la reunion de Ia Cumbre, y
la oportunidad de comprar que yo esperaba en relacion con la licita-
cion de bonos del gobierno no se materializé. En lugar de vender mis
bonos, agrandé mi posicion y compre también algunos futuros inde-
xados en acciones, porque no queria perder una oportunidad estraté-
gica a causa de un error téctico. También tomé una posicion signifi-
cativa en futuros de bonos japoneses. Es un mercado nuevo, en el
cual carezco de experiencia, pero los demds participantes con los
cuales compito tienen atin menos. El mercado Jjaponés de futures de
bonos sufrié un colapso (de 102 a 92) cuando el gobierno japonés
elevo las tasas de interés a corto plazo. La experiencia me ha ensefia-
do que las mejores oportunidades de compra de bonos a largo plazo
s¢ presentan cuando la curva de rendimiento se invierte, como ocu-
rre hoy en Japon. La suba de las tasa de interés japonesas corre el
riesgo de ser transitoria; el Grupo de los Cinco quiere estimular la
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actividad econdmica global, no amortiguarla. Una reduccién de las
(asas de intereses en los Estados Unidas seria seguida por los princi-
pales paises industriales, y si se pudiera neutralizar el impacto sobre
los tipos de cambio, la reduccion podria llegar mas lejos de lo que se
piensa actualmente. Estoy haciendo la misma apuesta en Japon que
en los Estados Unidos, y las chances parecen ain mejores.

Noviembre 8, 1985

Cambio

Cierre % de cambio % de cambio
H 22085 desde 11/8 11/22/85  desde 11/8
DM 2.5665 | S&P 500 201.52 + 4.0
¥ 201.00 +32.2 Bonos-T usa 80 27/x +1:5
£ 1.4640 + 3.3 Euroddlares 92.02 —.1
Oro  326.90 + .8 Petréleo crudo  30.91 ol 1
Bonos japoneses 94.80 el 57
Quantum Fund: capital accionario $ 841,000,000
Valor de activos fijos por accion £ 5,669
Cambio desde 12/31/84 + 7.6%
Cambio desde &/16/85 + 29.5%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Cambio
feto nero
(2) (2)
Posiciones de. desde  Exposicion neta desde
Inversion (1)  Largo Corto.  8/16 a las divisas (6) Large Corto. 8716
Acciones Relac. con el bM 668 + 14
Acciones USAG664  (83) +139  Yen japones 827 +21
US Index Libras esterlinas (87) -1
Futures 126 + 126  Dolares UsA (567) + 25
Acciones Otras divisas 40 -2
extranjeras 251 +45 Currencies
Bonos (3)
Gobierno USA
Corto
plazo (4) 105 +23
Largo plazo 969 +471
Commodities
Petroleo (214) —-217
Oro

233




El Experimento en tiempo real

Actualmente he invertido plenamente en todas las direcciones:
acciones, bonos y divisas. Podria haber obtenido mejores precios si
no hubiese intentado ser sutil, o si Ia sutileza hubiera dado resulta-
dos, pero lo esencial es que alcancé la situacion que queria. Busco
una oportunidad de pasar de los bonos a las acciones, pero conside-
ro prudente no aumentar ni un poco mas mi exposicion global.

-0§ acontecimientos se desarrollaron m4s o menos tal como yo
lo esperaba. El (nico obsticulo estaba en la enmienda
Gramm-Rudman. EI Congreso aprobo una extension por un mes del
techo de la deuda, permitiendo que la licitacidn prosiga mientras el
destino de esa enmienda quede sin resolver.

La reunién de la Cumbre cumplié con mis expectativas. Creo que
esta en marcha un cambio radical en las relac iones entre los Estados
Unidos y la Unién Soviética, Ambos bandos necesitan reducir sus
gastos militares, y ambos tienen mucho que ganar con una coopera-
cion mds estrecha. La oportunidad estaba alli, y el presidente
Reagan la captd. Al no hacer la menor concesion sobre la Guerra
de las Galaxias (Star War), Reagan se colocé en una posicion que le
permite abrir las puertas a un nuevo periodo de distension sin expo-
nerse a criticas de que se ha vendido a los rusos.

En este contexto, la enmienda Gramm-Rudman puede resultar
positivamente Util como un mecanismo para recortar el presupuesto
militar sin dar la apariencia de querer hacerlo. La parte mas emi-
nentemente recortable del presupuesto militar se refiere a log bene-
ficios del retiro -Stockman pronuncié un alegato apasionado sobre
el tema antes de abandonar la Camara- ¥ la enmienda en cuestién
puede proveer una excusa perfecta. Yo pienso que sera promulgada
una version bastante rigida de esta enmienda, mas cercanaa la ver-
sion de la Camara que a la del Senado. En el contexto actual, eso va
no seria tan perjudicial para las chances electorales de los republi-
canos en 1986 como parecia hace unas pocas semanas.

La enmienda Gramm-Rudman seria seguida poco tiempo des-
pues por una reduccion de la tasa de descuento. Es lo que me hace
tomar la exposicion maxima en bonos en este momento. Comprendo
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que puede haber una cierta indigestion en el mercado después de las
licitaciones, pero si mi analisis es correcto, aun queda algo que bus-
car.

Después de un corte en la tasa de descuento, pienso recortar mi
exposicion en bonos y aumentar mis posiciones en acciones. En la
subida, estas ltimas son m4s abiertas que los bonos. Si la economia
se reactivara, las acciones se comportarian mejor que los bonos. Si
continuara languideciendo, la reduccion de las tasas de interés a
corto plazo podria llegar mucho mas lejos de lo que se espera en la
actualidad, pero también el dolar se encontraria bajo presion, de tal
modo que probablemente la curva de rendimiento se haria mas
empinada. Debe tenerse en cuenta que la distension juega a la baja
para el dolar con respecto a las divisas europeas. Si uno quiere que-
darse en bonos, el lugar adecuado es el extremo corto.

Podriamos estar al borde de un gran auge en el mercado bursatil.
[as empresas industriales han padecido la combinacion de precios
inadecuados y de una demanda inadecuada. Estas condiciones
adversas han provocado la reestructuracion masiva de las corpora-
ciones norteamericanas. Muchas empresas han sido engullidas por
tomas de posesién de los paquetes de control (takeovers) y por
adquisiciones apalancadas. Las que han sobrevivido se han apreta-
do el cinturdn, eliminando divisiones que trabajaban a pérdida y
recortando los gastos generales. Se ha recortado asimismo la capa-
cidad productiva, en lugar de aumentarla, y la participacion en el
mercado (market share) se ha concentrado en menos manos.

El doélar en un nivel més bajo estd relajando las presiones en
materia de fijacion de precios; si se produce una reanimacion cual-
quiera de la demanda, se orientard directamente hacia la linea de
base. Tasas de interés mas bajas y una menor tasa inflacionaria se
combinan para volver més valioso un nivel determinado de ingre-
sos. Después de un periodo en que las acciones industriales se esta-
ban vendiendo con un descuento respecto de su valor de corte,
podriamos entrar en un periodo en que se venderian una vez mas
con una prima. Pero antes de llegar alli, es probable que presencie-
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mos ofra oleada de tomas de control, inducida por la declinacion en
las tasas de interés.

FIN DE LA FASE 1: DOMINGO, 8§ DE DICIEMBRE DE 1985

Este podria ser un buen punto para terminar el experimento en tiem-
po real. He asumido la exposicion maxima al mercado en todas las
direcciones, y he anunciado asimismo mi intencién de desplazarme
gradualmente de los bonos a las acciones, dentro de Jos méargenes
que dicta la prudencia. En la actualidad, una gran partede mi expo-
sicion en el mercado bursatil esta en la forma de futuros indexados.
Con el tiempo, intentaré desarrollar conceptos especificos en mate-
ria de inversiones en acciones, Y mi performance se vera influida
crecientemene por la validez de tales conceptos,

Llevar un registro detallado de mis actividades inversoras mas
alld de este punto nos llevaria demasiado lejos del tema del experi-
mento, a saber, la prediccion del futuro del Cireulo Imperial.
Continuaré llevando mi libro diario en forma periodica, pero tendra
fines de control y no se propondra formular una prediccion. En otras
palabras, deseo congelar mis expectativas acerca del futuro del
Circulo Imperial en la actualidad, y someterlo a la prueba de los
acontecimientos. Es innecesario agregar que continuaré modifican-
do mi cartera tal como lo considere adecuado.

Tengo una conviccién practicamente tan firme acerca de lo que
nos espera como la he tenido siempre, como lo atestigua el nivel de
la exposicién en el mercado que estoy dispuesto a asumir, Al
comienzo del experimento dije que mi bola de cristal acerca del
panorama a largo plazo estaba bastante empafiada, El experimento
ha provocado una notable transformacién: ahora tengo una visién
relativamente clara del futuro, ¥ esa vision difiere en forma signifi-
cativa de las opiniones confesadamente provisionales con las cuales
comence. Yo pensaba que el Circulo Imperial representaba un recur-
so transitorio, cuyas contradicciones internas estaban destinadas a
volverlo insostenible, y presumia que los problemas que el Circulo
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Imperial habia logrado mantener a raya volverian a la superticie con
renovado vigor después de su desintegracion.

Diciembre 6, 1985

Cierre 95 de cambio Cierre % de cambio
12/6/85 desde 11/22 12/6/85  desde 11722
DM 25115 +2.1 S&P 500 212.02 4 5
¥ 202.10 -5 Bonos-T usa 83 28/32 +3.7
£ 1.4425 - 1.5 Euroddlares 09.33 +=d
Oro  322.30 -14 Petroleo crudo 28,74 - 7.0
Bonos japoneses 99.21 + 4.7
Quantum Fund: capital accionario $ 867,000,000
Valor de activos fijos $.5,841
Cambio desde 12/31/84 + 3.0%
Cambio desde 8/16/85 +33.4%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Cambio
Neto Neto
(2) (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Larga Corto 1122 a las divisas (6) Largo Corte 11/22
Acciones Relac. con el bM 729 + 61
Acciones usa 724 (72) +71 Yen japonés 826 — 1
US Index Libra esterlina (119) —32
Futures 368 +242  Ddlar UsA (569) -2
Acciones Otras divisas 33 -7
extranjeras 271 +20
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
ﬁlazn (4) 90 — 15
argo
FIEZ{} 661 — 308
aponés (5) 300 — .54
Commodities
Petroleo (150) +64
Oro

Para expresarlo en términos concretos, €l Circulo Imperial cons-
tituia una extensién del periodo de expansion del crédito, actuando
el gobierno de los Estados Unidos como el prestamista de tltima
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instancia. Cuando ese Circulo dejara de atraer capitales desde el
exterior en cantidades cada vez mayores, el tltimo motor de la esti-
mulacion econdmica se extinguiria y la contraccion del crédito cre-
arfa una situacion insostenible. Sin una expansion significativa
de la oferta monetaria, la carga de la deuda se volveria intolerable;
Con esa expansion, el dolar entraria en caida libre.

Ahora comienzo a percibir los rasgos de otra solucion transitoria,
que podria rebobinar los excesos del Circulo Imperial sin hundirnos
en un circulo vicioso. La solucién consiste en pasar en los Estados
Unidos de una estimulacién fiscal a otra monetaria, y en controlar el
descenso del délar por medio de la cooperacion internacional. La
nueva constelacion es una figura casi exactamente opuesta al Circulo
Imperial: un délar mas débil ¥ una economia deprimida son acom-
pafiadas por presupuestos y déficit comerciales mis bajos y -lo més
importante- por menores tasas de interés. Con la ayuda de un dolar
mas débil, los precios subirdn con rapidez algo mayor, haciendo que
el cambio en las tasas de interés reales resulte tanto mas pronunciado.

Las tasas reales de interds declinantes, junto con una posible rea-
nimacién de las exportaciones, reemplazardn el déficit fiscal como
las principales fuerzas impulsoras de la economia. El ascenso de los
precios contribuird a contrarrestar la erosién de los avales e impe-
dira que se instale un proceso deflacionario que se autorrefiierce. Al
mismo tiempo, la coordinacién de las politicas econémicas man-
tendra la declinacion del dolar dentro de ciertos limites, eliminando
de esta manera la posibilidad de un proceso inflacionario autorre-
forzante. El desenlace seria un mayor grado de estabilidad que el
experimentado desde el colapso de los Acuerdos de Bretton Woods.

Usando la notacién adoptada antes, describiremos as relaciones
basicas en la situacién que emergeria en este caso de la manera
siguiente:

TB—> jl

bv
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El cuadro es mucho mas simple que el del Circulo Imperial, por-
que los tipos de cambio se encuentran estabilizados. La medida en
que las tasas de interés declinardn depende de la cantidad de esti-
mulacién necesaria para impedir que la economia se deslice hacia
una recesion.

Si bien la nueva constelacion es casi exactamente opuesta a la del
Circulo Imperial, se debe sefalar una diferencia esencial entre
ambas. La nueva constelacion es el resultado deliberado de una poli-
tica economica concertada, en tanto que el Circulo Imperial era la
consecuencia no premeditada de politicas econémicas en conflicto.
El Circulo Imperial presentaba un carcter de autorrefuerzo hasta
que se volvio excesivo y estuvo maduro para una inversion; y tam-
bién la inversién se volveria autorreforzante si no fuera controlada
deliberadamente. El mecanismo de control es, en primera instancia,
el manejo de los tipos de cambio y, en segundo término, la coordi-
nacién de las politicas monetarias y fiscal

Es la emergencia de una politica econdmica concertada lo que
me hizo modificar mis expectativas en el curso del experimento.
Percibia la posibilidad de que surgiera tal politica, y destaqué la
diferencia entre la primera administracion Reagan y la segunda.
Durante los tres meses del experimento se produjeron varios acon-
tecimientos histéricos, que convirtieron una mera posibilidad en una
realidad historica: la reunién del Grupo de los Cinco, el discurso de
Baker en Seiil, la enmienda Gramm-Rudman y la reunién de la
Cumbre en Ginebra.

Lo que vuelve tan fascinante la nueva orientacion economica es
¢l hecho de que las medidas politicas reales que la constituyen ni
siquiera han sido formuladas explicitamente. La reunion del Grupo
de los Cinco significé meramente un compromiso de seguir una
politica coordinada en los tipos de cambio, no un acuerdo sobre lo
que es esa politica; el Plan Baker sobre la deuda internacional con
seguridad no es un plan, sino tan sélo el anuncio de la necesidad de
un plan; la reunién en la Cumbre puede marcar un nuevo punto de
partida en las relaciones entre las superpotencias, pero no produjo
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resultados concretos, y el destino de la enmienda Gramm-Rudman
es todavia incierto en el momento en que escribo esto.

Falta formular las medidas reales. Hasta dénde llegaran depende
en parte de la clarividencia de quienes elaboran las politicas, pero
principalmente de la necesidad de preservar la integridad de los sis-
temas financieros y comerciales 0, en otras palabras, de anticiparnos
a un colapso del crédito y mantener a raya el proteccionismo. Esta
definicion es mas bien arrogante: no descarta faltas de pago indivi-
duales o casos particulares de restricciones al comercio; la cuestion
crucial es que ni las faltas de pago ni el proteccionismo Illeguen
hasta el punto en que se autorrefuercen.

El éxito se encuentra lejos de estar asegurado. La experiencia
pasada no es alentadora. Un conjunto en cierto modo similar de cir-
cunstancias llevé al colapso tanto del crédito como del comercio
internacional en los afios 30. Pero precisamente por el hecho de que
el recuerdo de la década del 30 es todavia tan vivido, la perspectiva
de evitar errores similares es bastante buena. Existe un consenso
general sobre algunos objetivos: un descenso controlado del délar y
una reduccion concertada de las tasas de interés,

Hay un menor consenso sobre otros puntos: como reducir el défi-
cit fiscal de los Estados Unidos y cémo estimular la economia de los
paises deudores. Resulta dificil lograr una accién concertada inclu-
50 en los objetivos acordados. Por ejemplo, J apon se vio obligado a
elevar las tasas de interés porque los Estados Unidos fueron incapa-
ces de resolver a tiempo la cuestion del déficit del presupuesto,
¢{Como se puede conflar en que se adoptardn medidas apropiadas en
aquellas dreas en que falta incluso un acuerdo sobre los objetivos?
Resulta evidente que la situacion esta lejos de carecer de riesgos y
estos, como lo veremos, en el corto plazo son mayores. Pero Justa-
mente por ser tan grandes, y por reconocerse su gravedad, se puede
tener una dosis razonable de confianza en el sentido de que las
medidas necesarias se acercan. No soy el tnico en pensarlo: los
mercados financieros han respaldado los nuevos puntos de partida
de una manera clara.
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[a suba de los bonos y de las acciones es provechosa en dos
aspectos; alienta a las autoridades a perseverar en el rumbo en que
se han embarcado, y eleva las posibilidades de éxito. Por ejemplo,
la firmeza del mercado de bonos amplia la libertad de accion de la
Reserva Federal para reducir las tasas de interés. Estamos frente a
un proceso reflexivo, en el cual el sentido de la politica econémica
y el de los mercados financieros se refuerzan mutuamente.

La respuesta de los mercados financieros me ha alentado a tomar
una exposicion tan grande en el mercado. Se recordara que en el
caso de las divisas. cuando el cambio de tendencia era todavia
incierto fui mucho mas indeciso, vy cuando el mercado se movio
contra mi estuve a un tris de recortar mi posicion. En los hechos, el
experimento en tiempo real cooperé para que me aferrara a ella, por-
que el hecho de formular mis ideas con claridad fortalecio mis con-
vicciones,

Mi éxito en el mercado ha reforzado atn mas la confianza en mi
capacidad de prever el curso de los acontecimientos. Para el
Quantum Fund, 1985 esta destinado a ser un ano en que se batiran
los récords: una valorizacion superior al 100 % en un solo afno es
algo que se le sube a la cabeza a cualquiera, Debo tener cuidado.
Emplear el concepto de reflexividad para predecir el curso de los
acontecimientos es &l mismo un proceso reflexivo, y a menudo un
alto grado de éxito es precursor de un grave contratiempo. El expe-
rimento demuestra con claridad que mis percepciones son parciales,
y sujetas a ser corregidas por los acontecimientos. Si comienzo a
confiar demasiado en mis expectativas a largo plazo y, lo que es atn
peor, a darles estado publico, puedo estar preparandome para una
gran caida. Es un peligro contra el cual pienso precaverme. Cuando
controlemos el experimento, resultard interesante ver qué quedara
de mi actual plan de operaciones.

En realidad, es menos peligroso tener una gran exposicion en el
mercado, en la coyuntura actual, que predecir el eventual desenlace
de las politicas que se estan formulando. El mero hecho de que haya
un intento de hacerse cargo de la economia mundial es suficiente
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para dar un empujén a los mercados financieros, y aunque las espe-
ranzas se frustraran, llevara tiempo para que el fracaso se vuelva
evidente; en consecuencia, el intento de realizar una politica con-
certada deberia ser suficiente para sostener durante un cierto perio-
do la actual reactivacion. El eventual desenlace es otro asunto com-
pletamente distinto. No puede haber seguridad de que las expectati-
vas del mercado se cumpliran. Debo ponerme en guardia para no
permitir que mi confianza en un mercado en alza afecte mi opinién
acerca del mundo real. Me he comprometido de tal modo en el mer-
cado que me resulta dificil mantener la perspectiva.

Intentaré evaluar el futuro del Circulo Imperial de dos maneras
diferentes: la primera consiste en la tesis de que la actual reactiva-
cion del mercado incorpora y estima adecuadamente sus chances de
€xito; la otra reside en ubicar el momento actual en el marco teori-
co de la expansion y la contraccion del crédito que he tratado de for-
mular. Ambos enfoques emplean el concepto de reflexividad, pero
el primero se apega muy de cerca a la reflexividad inherente a los
mercados financieros, en tanto que el segundo trata de examinar la
conexion reflexiva entre el crédito y el valor de los avales, Es inne-
cesario decir que me siento sobre mucho mas seguro con el primer
enfoque.

Creo que el mercado ha girado hacia la opinién de que la eco-
nomia es fundamentalmente débil y que la inflacién no existe. Una
breve reactivacion en las acciones estacionales durante el comienzo
del verano ya se ha desvanecido, y los picos alcanzados en ese
momento ain no han sido superados. La reactivacion se basé en la
erronea expectativa de un inminente repunte de la economia, y fue
muy débil; otros segmentos del mercado bursitil declinaron mien-
tras las acciones estacionales subian. Las commodities llegaron a
nuevos pisos y se han retrasado en la recuperacion actual, Los meta-
les, en especial, han tenido un comportamiento muy mediocre en
comparacion con las divisas,

La reciente recuperacién del mercado bursétil tiene una base
mucho més amplia que la rdfaga anterior en acciones estacionales;
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pisa los talones de una reactivacion del mercado de bonos, y fue pre-
cedida por una baja del délar. Como es obvio, los mercados estan
previendo una declinacion de la economia. Saber si se deteriorara
aln mas es una cuestién abierta. Los economistas descartan en
forma casi undnime una recesion, pero los mercados de acciones y
bonos actian como si fuera un hecho consumado; los precios de las
acciones suben porque los inversores miran hacia el otro lado del
valle.

Es posible que el ritmo mas lento del afio pasado haya sido el
equivalente de una recesion; como alternativa, faltaria la llegada de
una nueva debilidad. En cualquiera de los dos casos, la secuencia de
los acontecimientos es altamente desacostumbrada, y los inversores
se han visto tomados por sorpresa: no aparecié ninguno de los indi-
cadores técnicos que sefialan normalmente un giro hacia arriba del
mercado bursatil. El articulo central del Wall Street Journal del 27
de noviembre, titulado Extraiia Recuperacion, ha destacado este
hecho.

Desde ¢l fin de la Segunda Guerra Mundial, cada una de las rece-
siones ha sido precedida por una restriccion de la oferta monetaria
por la Reserva Federal, que provocaba la aparicion de una curva de
rendimiento invertida en algin punto de la trayectoria Asi ocurrio
en el verano de 1982, pero desde entonces no hemos visto ninguna
otra curva de rendimiento invertida. La explicacién de esta secuen-
cia debe ser buscada en alguna otra parte. Aqui el segundo enfoque,
que utiliza mi hipétesis sobre el ciclo crediticio, reulta util.

Se recordara que creo en la existencia de una relacion reflexiva
entre el acto de prestar y el valor de los avales de los préstamos. Los
nuevos préstamos netos actiian como estimulantes, que aumentan la
capacidad de los prestatarios de atender los servicios de sus deudas.
A medida que crece el monto de las deudas pendientes, una parte
creciente de los nuevos préstamos se dedica a atender los servicios
correspondientes, y el crédito debe crecer en forma exponencial
para mantener su efecto estimulante. Con el tiempo, el ritmo del cre-
cimiento del erédito debe reducirse, con un efecto negativo sobre el
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valor de los avales. Si éstos han sido utilizados plenamente, la decli-
nacion de su valor precipitara nuevas liquidaciones de créditos, ori-
ginando una tipica secuencia de auge y derrumbe.

Empleando este modelo, sostengo que el periodo de posguerra de
expansion del crédito ha terminado su ciclo, y que ahora estamos en
un periodo de contraccion del crédito en la economia real. Todas las
recesiones anteriores de posguerra ocurrieron durante la fase de
expansion: por ese motivo debieron ser inducidas por una politica
de moneda escasa. Pero ahora estamos en la fase de contraccion, en
que no resulta necesario inducir una reduccion del ritmo de la eco-
nomia; en ausencia de nuevos estimulantes (como un creciente défi-
cit fiscal) la erosién de los avales sera suficiente para desencade-
narla.

El problema consiste en que la vida real no es tan simple como
el modelo con el cual he estado trabajando. En particular, la transi-
cion de la expansion a la contraccion del crédito no ocurre en un
inico momento, porque eso precipitaria una implosion-que las auto-
ridades estan decididas a impedir. La intervencion oficial complica
las cosas. El punto de inflexion no se produce en un unico momen-
to, pues los diferentes segmentos de la estructura de crédito obede-
cen a calendarios diferentes. Para ubicar nuestra posicion en el ciclo
crediticio, debemos desagregar el proceso y examinar por separado
los principales elementos del crédito.

Este enfoque indica que 1982 fue el punto de inflexion para los
paises endeudados fuertemente, 1984 lo fue para las instituciones
financieras de los Estados Unidos, y 1986 lo fue para su déficit fis-
cal. Probablemente en los paises menos desarrollados la contraccion
del crédito alcanzd su pico en 1984; el proceso de ajuste es respon-
sable en gran parte de la sobreoferta de las commodities basicas. El
proceso de ajuste de los bancos y de las sociedades de ahorro y prés-
tamos solo ha comenzado a hacer sentir sus efectos en fecha recien-
te sobre los valores de los avales en la propiedad inmobiliaria, los
campos, la navegacion y la industria petrolifera, EI déficit fiscal aiin
no se ha reducido, y se debe esperar que esa reduccion sea compen-
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sada plenamente por otra similar de las tasas de interés. Es necesa-
rio incorporar otras dos piezas al rompecabezas: la mania de las
fusiones y el gasto de los consumidores.

Las compras apalancadas y otras manifestaciones de la mania de
las fusiones son grandes usuarias de créditos, pero tienden a produ-
¢cir una cantidad similar de activos liquidos. Superficialmente, pare-
cen tener un caracter expansivo, pero en realidad se encuadran en la
fase declinante del ciclo crediticio: aumentan la cantidad total de
deudas sin estimular la economia. El flujo de caja es utilizado para
atender el servicio de la deuda, en lugar de emplearlo para comprar
activos fisicos; la liquidacion de actives se suma a la presion hacia
abajo sobre los avales, y la venta de bonos basura tiende a volver
més empinada la curva de rendimiento; el efecto neto sobre la eco-
nomia es depresive, en lugar de ser estimulante.

El gasto de los consumidores es la gran incognita. Su endeuda-
miento ha crecido firmemente en estos afios, y las condiciones de
los reembolsos se han estirado hasta tal punto que resulta dificil ver
de qué manera se podrian estirar mas. Hasta hace poco tiempo se
podian comprar casas con un desembolso inicial del 5 %, y los pres-
tamos sobre automotores se podian reembolsar en cinco afios. Las
moras en los pagos de los préstamos sobre el consumo se han ele-
vado en forma inquietante en 1985, pero la declinacion simultanea
de las tasas de interés y del doélar deberia aliviar la situacion. Esta
evolucion ;servira meramente para contener el problema de la
morosidad, o bien estimulara una nueva demanda? Esta es la cues-
tion crucial alrededor de la cual giran las perspectivas a corto plazo.

Si el gasto de los consumidores contintia siendo flojo, el merca-
do en alza (bull market) en bonos y acciones podria tener un aguan-
te considerable; en realidad, es posible que tengamos uno de los
mayores bull markets de todos los tiempos. Una reactivacion de la
tasa interna de ahorro compensaria la reduccion del flujo de capita-
les externos, permitiendo que las tasas de interés se reduzcan a pesar
de la declinacion del délar. El mercado de valores se beneficiaria asi
con ambas evoluciones. Las menores tasas de interés elevarian el
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nivel de los ingresos, al aminorar la presion de las importaciones
sobre la fijacion de los precios. En una economia perezosa, el costo
de la mano de obra se mantendria deprimido.

Amenazados por las adversas condiciones econémicas y las
tomas de control (fakeovers) de las corporaciones, los manage-
menis han redesplegado los activos y reducido los gastos generales;
a medida que la situaciéon mejore, los beneficios afluirdn directa-
mente hacia los sectores basicos. Al declinar las tasas de interés,
habria una Gltima arremetida de takeovers de empresas y de com-
pras palanqueadas, en cuyo transcurso es posible que se paguen
precios exagerados; pero los acontecimientos recientes vuelven
mds viables las adquisiciones, y acuerdos que habrian sido poco
solidos cuando fueron concertados presentan ahora un aspecto mas
saludable.

Con el tiempo, el aumento de los precios de las acciones deberia
hacer que las compras apalancadas resultaran antieconémicas, y las
fusiones deberian desaparecer. Esa seria una evolucion muy positi-
va para la economia real, porque realzaria el atractivo de la inver-
sion en activos fisicos, estimulando no s6lo la demanda sino tam-
bién la oferta. Si alcanziramos ese punto, nuestra economia seria
mas sana de lo que ha sido durante un cierto tiempo. Eventualmente
el auge se nos puede escapar de las manos, lanzdndonos hacia un
gran crack, pero los precios de las acciones deberian experimentar
una gran suba antes de que alcancemos ese punto. Es un argumento
valido para comprar acciones ahora.

Por otra parte, si el gasto de los consumidores se reactivara efec-
tivamente bajo el impulso de tasas de interés mas bajas, en los mer-
cados financieros el auge tendria corta vida, y es probable que la
economia real siga el modelo de detencién y puesta en marcha (stop
and go) que nos es familiar a partir del modelo inglés. Con ahorros
e inversiones en el orden interno de caracter inadecuado, el exceso
tanto del crédito como del consumo deberia ser satisfecho desde
afuera, y nos encontrariamos nuevamente en la situacion prevale-
ciente hacia el fin del Circulo Imperial. O elevamos las tasas de
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interés, reiniciando este Circulo, o bien imprimimos dinero, ponien-
do en marcha un circulo vicioso en sentido opuesto.

Es probable que la realidad se ubique entre ambos extremos, pero
esto no quiere decir demasiado, pues esos extremos abren una gama
casi indefinida de posibilidades. No estoy mejor capacitado para
predecir el comportamiento de los consumidores ahora que al
comienzo del experimento. Lo tnico que puedo hacer es evaluar las
consecuencias de las diversas alternativas.

Es posible observar que un periodo de gastos reprimidos de con-
sumo podria hacer mucho para corregir las dos tltimas dreas princi-
pales de excesos de créditos. La mania de las fusiones agotaria sus
reservas a medida que el mercado de valores subiera, y el sobreen-
deudamiento de los consumidores se corregiria a medida que se ele-
vara la tasa de ahorro v los prestamistas endurecieran sus criterios.
Después de un cierto tiempo, las condiciones habrian madurado
para un crecimiento mas equilibrado.

Cuando los excesos del pasado estan siendo corregidos, hay
siempre un periodo en que el riesgo es maximo. Es lo que ocurre
ahora. Ya ha habido un cierto namero de catastrofes menores: el
desastre de EpiC fue seguido por otros en la esfera de los prestamos
inmobiliarios; la Corporacion Federal de Seguros de Ahorro y
Préstamos y el Sistema de Crédito Agrario han dado estado publico
a sus infortunios; el Consejo Internacional del Estafio ba sido
incapaz de cumplir con sus obligaciones, las operaciones en el
[London Metal Exchange han sido suspendidas, y muchos fraders en
metales estan saliendo del negocio; la mayor compaiia de navega-
cién japonesa ha quebrado; precisamente ahora la Bolsa de
Singapur ha debido cerrar durante algunos dias, y obviamente faltan
otros acontecimientos que ain no han ocurrido. Enfrentamos por lo
menos dos shocks que superaran en magnitud cualquier cosa que
hayamos experimentado hasta la fecha. El primero se relaciona con
el petréleo, el segundo con la deuda internacional.

El colapso de los precios del petroleo es solo cuestion de tiempo.
Una vez que comience, no se detendra por voluntad propia. En su
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mayor parte, los paises operan con una curva de oferta perversa:
cuanto menor es el precio del petrdleo, tanto mayor es la cantidad
que necesitan vender para satisfacer sus requerimientos. Librado a
si mismo, el precio del petréleo podria caer transitoriamente a un
solo digito, pero no quedard abandonado a sus propias fuerzas. La
industria petrolifera estadounidense debera ser protegida por debajo
de § 22, pues de otro modo Jas pérdidas superarian la capacidad de
absorcion de los bancos. Pienso que habré algin tipo de proteccion,
que se extenderia también a México y Canadd. Me pregunto de qué
manerd se protegera a los productores del Mar del Norte. El proble-
ma sera de dificil solucion para la Comunidad Economica Europea,
La forma de manejarlo podria determinar el futuro del Mercado
Comun.

El problema de la deuda interncional no ha desaparecido. En rea-
lidad, la deuda de los paises menos desarrollados ha seguido cre-
ciendo, si bien algunos paises han podido mejorar sus ratios respec-
to de la deuda. Probablemente las transferencias negativas de recur-
s0s alcanzaron su pico en 1984 y, al insistir los paises deudores en
reflotar sus economias, esas transferencias comenzaran a declinar.
La cohesion del Colectivo de los prestamistas se ha erosionado, La
carrera contra Sudafrica, en especial, ha introducido una cufia entre
los bancos europeos vy los norteamericanos. En los Estados Unidos,
los intereses de los bancos mayoristas y de los bancos regionales son
divergentes. El Plan Baker demuestra una cierta conciencia del pro-
blema, pero le falta mucho para dar en la tecla. Hasta que se elabo-
re una solucion, el sistema seguird siendo vulnerable a los acciden-
tes, si bien no esta claro dénde ocurrira el préximo. Ahora el sis-
tema bancario tiene fuerza suficiente para resistir un tnico shock; el
peligro consiste en que pueden coincidir varios

Hay atn un tercer peligro, que se desarrollard al ganar impulso
el auge del mercado bursatil: el peligro de un crack en ese merca-
do. Actualmente los participantes en el mercado son todavia muy
conscientes de los problemas y, como consecuencia, estin muy
liquidos. Pero la naturaleza de un auge consiste en atraer cada vez
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mas créditos. Si ocurriera un shock financiero cuando muchos par-
ticipantes en el mercado bursatil estén sobreextendidos, la liquida-
cidn en los margenes podria provocar una implosion en el precio de
las acciones.

Pero estamos atin muy lejos de ese estadio; en la actualidad, un
shock financiero repentino, como lo seria la quiebra de otro banco
mads, podria provocar una breve y aguda caida en los precios, pero
el mercado se recuperaria. Probablemente el mercado en alza (bull
marker) se vera jalonado por tales rupturas, hasta que los partici-
pantes dejen de temerlas. Ese es el momento en que estaremos lis-
tos para un crack.

El sistema financiero ha sido sometido a pruebas severas, y los
tests no han concluido todavia. El hecho es que el sistema sobrevi-
vio, y los recientes cambios en el management econémico mejoran
las chances de que siga sobreviviendo. Hasta ahora, el proceso de
contraccion del erédito se ha realizado sin derrumbes, y ahora entre-
vemos la forma de completarlo sin que se produzcan, si bien a costa
de un prolongado periodo de crecimiento por debajo del nivel estan-
dar.

Casi por definicion, este tipo de crecimiento es menos que dese-
able, pero podria satisfacr perfectamente los objetivos de las politi-
cas de la actual administracion de Reagan. Se ha reconocido desde
hace mucho tiempo que las condiciones en las cuales se dispone
libremente de los bienes y los servicios ofrecen a los duenos de los
capitales una rentabilidad mayor que cuando se utilizan plenamente
los recursos. No solo a los poseedores del capital les corresponde
una mayor proporcion del producto nacional, sino que los empresa-
rios disfrutan de una libertad de accion de mayores alcances. Es con
seguridad lo que ocurre hoy. Las riendas del gobierno estan en
manos de gente que cree en la libre empresa y la alienta en la mayor
medida posible, 0 aun mas alla.

Dicho sea de paso, Japon ha encontrado igualmente ventajoso,
por razones distintas, expandir su economia a un ritmo que esta
decididamente por debajo de su potencial. Ese pais quiere llegar a
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ser una gran potencia en el mundo, y la forma de alcanzar ese status
no consiste en alentar el consumo interno sino en mantener una ele-
vada tasa de ahorro interno, que se utiliza en primer lugar para
aumentar la capacidad productiva interna, y luego para adquirir
activos en el exterior. Japon ha cedido ante la presién estadouniden=
se elevando el valor de su divisa, pero s6lo modificard su politica
econdmica interna en la medida en que sea necesario para sostener
el yen. Uno de los motivos mas fuertes para esperar un crecimiento
economico lento es el hecho de que esta encuadrado en los objeti-
vos de las politicas de los dos paises lideres. La constelacion que
parece emerger como una secuencia del Circulo Imperial merece ser
descripta como la Edad de Oro del Capitalismo.

Resulta dificil creer que los dias dorados del capitalismo podrian
volver otra vez. Después de todo, la libre empresa sin frenos produ-
Jo en el pasado resultados horrendos. ;Debemos repetir la misma
experiencia? Es de esperar que no. Tal vez hayamos aprendido algo
de los errores del pasado. La falla fatal de un sistema de mercado
libre es su inestabilidad intrinseca. La creencia de que los sistemas
financieros se autorregulan es sencillamente falsa. Afortunadamente,
Baker tiene conciencia de este hecho, y la administracién ha comen-
zado a gjercer un activo liderazgo econémico desde que este funcio-
nario paso al Tesoro. Con seguridad no es el laissez-faire el que nos
ha traido hasta el umbral de una nueva Edad de Oro del capitalismo,
sino una politica economica concertada, que se propone contrarres-
tar los excesos de un sistema de mercado libre. Queda por ver hasta
qué punto hemos aprendido bien nuestras lecciones.

En todo caso, los beneficios de la nueva Edad de Oro estan dis-
tribuidos de una manera muy desigual. Esté en la propia naturaleza
del capitalismo que la brecha entre los ganadores y los perdedores
sea bastante amplia, Grandes segmentos de la poblacion, especial-
mente en el sector financiero, de servicios y de defensa, estan en una
situacion floreciente. Otros, especialmente en las industrias mas
antiguas, la agricultura y el sector relacionado con el bienestar, estan
experimentando sufrimientos.
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En las transacciones financieras se hacen fortunss, y los accio-
nista ejercen mas poder que en cualquier otro momento durante los
(ltimos cineuenta afios; al mismo tiempo, las quiebras han llegado
a su nivel maximo en cincuenta afios, en tamario y en los numeros.
los paises deudores se revuelcan en la depresion y un continente
entero, Africa, padece hambre. Al mismo tiempo, China se estd con-
virtiendo a un sistema de mercado libre a la mayor velocidad posi-
ble, v la Unién Soviética estd a punto de orientarse en la misma
direccion, si bien en forma mucho mas cautelosa.

El motivo por el cual la administracién Reagan ha tenido tanto
¢xito en alcanzar sus objetivos constituye un tema fascinante. Los
demdcratas han quedado reducidos practicamente a un partido de
perdedores, como lo demuestra el hecho de que son ellos los que
presionan en favor del proteccionismo en el Congreso, mientras que
¢l presidente Reagan tiene el don incuestionable de hacer que los
norteamericanos se sientan ganadores. Pero la mejora del estado de
inimo ha sido alcanzada a costa de un deterioro considerable de la
realidad subyacente, como lo demuestra nuestro endeudamiento
nacional.

He quedado francamente sorprendido por la vitalidad del capita-
lismo renaciente. Consideré el Circulo Imperial como un recurso
transitorio, que estaba destinado a derrumbarse. Al verlo remplaza-
do por un nuevo arreglo que se puede describir como la Edad de Oro
del Capitalismo, debo reconocer la adaptabilidad del sistema y su
capacidad para sobrevivir. Queda por ver si quienes elaboran las
politicas logran contener sus debilidades: la inestabilidad de los
mercados financieros, y las iniquidades causadas por la inestabili-
dad.

P.S.: LUNES POR LA TARDE, 9 DE DICIEMBRE DE 1985
He decidido adelantar la fecha del pasaje de los bonos a las accio-

nes. Me siento parcialmente influido por la perspectiva del mayor
mercado en alza de toda una vida que acabo de formular, y en parte
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Diciembre 9, 1985

Cierre % de cambio Cierre % de cambio
12/9/85 desde 12/6 f2/9/85  desde 12/6
DM 2.5345 —19 S&P 500 20425 -3.7
¥ 203,55 A Bonos-T usa 82 16/32 - 1.6
£ |.4575 . Ji) Euroddlares 91.87 -.5
Oro  316.20 -1.9 Petroleo crudo  27.51 -43
Bonos japoneses 97.00 —22
Quantum Fund: capital accionario $ 890,000,000
Valor de activos fijos: por accion $.5,998
Cambio desde 12/31/84 +2.7%
Cambio desde 8/16/85 +37.0%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Camibio
nero heto
27 (2
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
fnversion (!)  Largo Corto  12/6 a las divisas (6) Large Corte 12/6
Acciones Relac. con el bm 693 - 36
Acciones UsA 739 (66) +21 Yen japonés 28 +2
US Index Libras esterlinas (115) +4
Futures 277 - 91 Délares usa (516) + 353
Acciones Otras divisas 45 + 12
extranjeras 270 ==
Bonos (3)
Gobierno usa
Corto
plazo (4) 90
Largo
plazo 717 + 56
Japoneés (8) 253 - 47
Commodities
Petroleo (157) =7
Oro

por consideraciones de orden mds prictico. Es posible que no haya
un corte en la tasa de descuento inmediatamente después de un
acuerdo sobre la enmienda Gramm-Rudman. Los mercados estin

252




Fase 1: agosto 1985 - diciembre 1985

firmes, y la Reserva Federal se ha demostrado cauta. Las estadisti-
¢cas para diciembre parecen muy buenas, en parte porque la tempo-
rada de ventas de Navidad se concentra en un nimero menor de
dias, en parte porque se podrian colocar 6rdenes de inversion antes
del fin de afio para eludir los cambios en los impuestos. Los proxi-
mos indicadores de avance pueden parecer igualmente buenos por-
que incluyen los precios de las acciones y la oferta monetaria. En
estas circunstancais, los bonos podrian ser vulnerables y las accio-
nes ofrecerian mejores perspectivas durante el periodo de alza. La
lesis que acabo de formular comienza a entrar en la conciencia de
los inversores, aunque todavia prevalece la cautela. El fin del afio es
estacionalmente un periodo firme: alin podriamos tener algunos fue-
pos artificiales en las einco o seis semanas proximas.
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MILLONES DE DOLARES US

VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DEL FONDO
RELATIVO A LOS MERCADOS
Fase Uno: 19/8 a 7/12 1985

40%
35%
30%
26%
20% FeTrvos et
Fondo por |
15% N AT ) -
10%
5% T
0% Nl :
-5% “’"‘*-:'“"‘_{/
'1“% II.Illl"l'I"I_I' ll‘lllll'lll
Ago 19 Sep30 Oct 14
GANANCIAS Y PERDIDAS DEL FONDO (G/P)
(Desglose segun las posiciones principales)
260
240 1
220 1 '
200 1
180 4
160 4
140 4 ]
120 - t
100 G&P (otaley .
,BD- r
-I':'ﬂ 7 _Jf_-s,._.r' '8
20 7..:"" ﬁ:
o e
5 == Fa—
g ACRES [}i_;cinnea_ex_rgrp'_ ras| [Bopos  [Petrol
-m L] LI ) LN LR ERL ML R NL B R e ) rePrFrrrrryrerrrrrrrer Illll lllll
Ago 19 Sep 30 Oct
Motas;

(1) Todos los precios son calculados como un cambio porcentual sobre el primer dia indicado.

(2) EAFE es el Indice de Capitales Internacionales de Morgan Stanley en délares US para los
mercados bursdtiles europeos, australianos v del Lejano Oriente.

(3) Los precios del petrdleo v de los bonos gubernamentales son los precios de cierre de los
contratos de futuros més cercanos. ‘

(4) Las ganancias ¥ pérdidas en divisas incluyen sélo los contratos "forward” v de futuros. Las
G&P sobre acciones extranjeras incluyen las ganancias y pérdidas en divisas sobre las
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PRECIOS DE LAS DIVISAS
Fase Uno: 19/8 a 8/12 1985
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10% N B IR B A L L L, L TIEL S N N LR LS R LR [ 1 ey A I L R N R e et e TTT T T IrT

Apo 19 Sep 2 Sep 16 Sep 30 Oct 14 Dect28  MNov 1l Nov 25

EXPOSICION NETA A LAS DIVISAS
(La linea representa el capital accionario del Fondo)

2.0
1.8 4
]
i 1.6 A
wl )
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A
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B 024
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-6 4
'{}H L L] L L L] T E] L] L] T L v T ¥ L] T ¥
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BRI Meroo alemidn . ven i | Libraesteriing
B Diviso finesa B Ouos divisss Délar US

Motis:
(1) Los precios en délares US son mostrados como cambios porcentuales sobre el primer dia

indicado. Se utilizan los precios de cierre de New York.

(2) La exposicion neta a las divisas incluye bonos, futuros, "forwards”, efectivo y margenes, ¥
es igual al capital accionario total del Fondo. Una posicion corta en dolares US indica el
monto en que la exposicion a las divisas supera ¢l capital accionario del Fondo.

(3) La exposicion a las divisas corresponde al fin de semana.
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MILES DE MILLONES DE USS
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MERCADO BURSATIL DE LOS E.1L.
frase Uno; 19/8 a 8/12 1985
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GANANCIAS Y PERDIDAS DEL MERCADO BURSATIL DE E.U.
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Notas:

(1) Las ganancias v pérdidas stotales del mereado buarsitil de E.U. incluyen las posiciones
acelonarias v 1o fuiwros deindices,
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MERCADOS BURSATILES EXTRANIEROS
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G/P EN ACCIONES EXTRANJERAS

LA

|
T /\,\ |
/P toldles en acciofes extranjefus; /\!\
B /_N r/—f Eurgpeas uhnlim:nmlesj
/\/\/ Finesas) [Bi
e ]
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VETSETE NS IONES TR

I

i 5 |

mn{sﬁ LL)éjirTn |
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Ago 19 Sep 2 Sepl6 Sep30 Octl4 Oct28  NovlIl Nowv2s

Notas;

(1) Las panancias v pérdidas toales en los mercados accionarios extranjeros incluyen las
ganancias o pérdidas en divisas sobre las posiciones en acclones extranjeras. L

(2) Para el Lejano Oriente, las posiciones incluyen Hong Kong, Taiwan, Australia y Tailandia.
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PRECIO DE LAS CONMMODITIES
Fase Uno: 19/8 2 8/12 1983
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MILLONES DE DOLARES US

TITULOS DE INGRESOS FLIOS
Fase Uno: 19/8 a 8/12 1985
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G/P EN TITULOS DE LINGRESOS FLJOS
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(4)

Las posiciones y las G/P sobre los bonos US a corto plazo incluyen Letras de Tesoreria,
Futuros sobre Letras de Tesoreria y euroddlares v billetes de Tesoreria hasta con dos anos
de vencimiento,

Todos los bonos gubernamentales US han sido reducidos a un comoén denominador de
Bonos Gubernam, a 30 afos. La base de la conversion es ¢l efecto sobre el precio de un
cambio determinado en ¢l rendimiento. Por ejemplo, S 100 millones en valor nominal de
Billetes de Tesoreria a 4 afos son equivalentes a S 28,5 millones a valor de mercado de
bonos gubernam. & 30 anos.

Los futuros de los bonos gubernam. japoneses tienen una volatilidad considerablemente
menor que Jos bonos gubemam. US. Por ejemplo, al 30 de junio de 1986, § 100 millones a
valor nominal de bonos gubernan. japoneses tenian la misma volatilidad que
aproximadamente § 66,2 en bonos gubsman. US A 30 afios. NO hemos hecho el ajuste
para esta diferencia.

Las posiciones son las indicadas para el fin de semana.
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PERIODO DE CONTROL.:
ENERO 1986 - JuLio 1986

SABADO. 11 DE ENERO DE 1986""

0s mercados de acciones y bonos experimentaron una terrible ‘
caida, v he quedado malamente comprometido. Habia llegado
a mi exposicion maxima en el mercado de valores en el
momento de los vencimientos de los futuros en diciembre -que coin- |
cidieron con un pico transitorio del mercado- y no liquidé mis posi-
ciones en bonos. Como consecuencia, quedé plenamente expuesto a
la vez en bonos y acciones en el momento de la caida. Estaba jugue-
teando con la idea de reducir a la mitad mi posicion en bonos; de
hecho. habia vendido unos $ 100 millones cuando el mercado cayo,
y no me senti inclinado a seguirlo en su caida. Mas tarde volvi a
comprar prematuramente los bonos que habia vendido.

* Egte capitulo ha sido incluido principalmente por su valor documental.
Es totalmente repetitivo. Aconsejo a los lectores no interesados en mis macro-
manipulaciones que pasen directamente al capitulo siguiente.

** Se podréan encontrar en este capitulo los cuadros que muestran la situa-
cidn y la performance del Quantum Fund desde el 9 de diciembre de 1985
hasta el 31 de marzo de 1986. La clave para las notas entre paréntesis-de (1)
a (6) en las tablas de entradas diarias es la que se dio al final del Capitulo 10,
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Enero 10, 1986

Cierve % de cambio Cierre % de cambio
1/10/85 desde 12/9 /86 desde 12/9 |
DM 24675 o S&P 500 205.96 + .8
¥ 202.45 5 Bonos-T usa 83 ™/n + .8
£ 1.4880 +2.1 Eurodolares 91.85 0
Oro  341.70 + 8.1 Petroleo Crudo  27.59 - 6.3
Bonos japoneses 98.55 + 1.6
Quantum Fund: capital accionario $ 942,000,000
Valor de activos fijos, por accion $ 6,350
Cambio desde 12/31/84 +5.9%
Cambio desde 8/16/85 +45.6%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Cambio
Neto Nero
(2) (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Invergion (1) Largo Corto  12/9  alas divisas (6) Large Corto 12/9
Acciones Relac. c/el M 609 -84
Acciones USA 1,011 (65) +273  Yen japonés 612 - 216
US Index Libra esterlina (278) — 163
Futures 717 +440  Dolar usa () =515
Acciones Orras divisas 21 —24
extranjeras 318 + 48
Bonos (3)
Gobiemo USA
Corto
plazo (4) - 90
Largo
plazo 958 + 241
Japoneses (5) 259 + 6
Commodities
Petréleo (224) 67
Oro

S6lo en materia de divisas y de acciones europeas mis transac-
ciones fueron correctas. Eliminé mi exceso de divisas en un momen-
to de firmeza transitoria, de tal manera que ahora sélo tengo mi
capital accionario invertido en divisas extranjeras -con una posicién
corta en libras esterlinas contra el marco aleméan- pero sin leverage.
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También vendi en un mercado firme mis posiciones en los mercados
de acciones extranjeras, y de este modo mi exposicion global conti-
nud siendo estable, a pesar de la suba.

Como es habitual, la caida se debi6 a una combinacion de facto-
res. E] mas mportante fue un informe acerca de la firmeza del
empleo, que convenci6 al mercado de que no se debia esperar un
corte en la tasa de descuento. Las medidas tomadas contra Libia
tuvieron igualmente un efecto perturbador: hubo varios rumores 1o
confirmados acerca de la venta de acciones, bonos y délares por los
irabes. El mercado puede haberse visto igualmente afectado porque
se impusieron requerimientos sobre los mérgenes en materia de
bonos basura. El viernes por la tarde, dos dias después de la caida
inicial. el mercado de bones superd un punto de resistencia impor-
tante: un rendimiento del 9%% sobre los bonos a 30 afios, en el
marco de la preocupacion acerca de la constitucionalidad de la
enmienda Gramm - Rudman.

Lo que volvié vulnerable el mercado ante esta evolucion fue la
euforia prevaleciente en el momento en que se produjo, Por desgra-
cia, vo también quedé comprometido. Considero este episodio como
una correccion tipica en un mercado en alza. Su violencia —una
caida del 5% de los futuros indexados en un par de horas— presagia
lo que aun falta que ocurra si el mercado en alza se extiende todavia
mas.

En forma caracteristica, los auges bursatiles sobreviven a un cier-
to ntimero de pruebas, de tal modo que el mercado termina por con-
siderarse invulnerable. S6lo entonces estd maduro para un derrum-
be. Pero atin estamos muy lejos de ese punto. Las opiniones al res-
pecto son todavia muy cautelosas. Lo tnico que ocurrio es que el
mercado se ha sentido decepcionado en sus expectativas de una
reduccion inminente de la tasa de descuento. El extremo corto del
mercado de bonos va ha quedado corregido: los futuros en eurodo-
lares bajaron casi medio punto. El extremo largo puede reaccionar
en exceso, pero si eso ocurriera espero que pronto su movimiento
pendular lo llevara de vuelta a sus posiciones anteriores.
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Como antes, mi posicion se basa en la creencia de que la eco-
nomia carece de un impulso real, Es posible que la Reserva Federal
no reduzea la tasa de descuento, pero tampoco tiene motivos para
permitir que la tasa de los fondos federales se negocie a niveles
superiores a los actuales. Del mismo modo, considero insustancial
el cuestionamiento constitucional de la enmienda Gramm -
Rudman: el proceso estard en marcha en el momento en que se
resuelva la cuestion. Si esta opinion fuera desacertada, tendria que
revisar mi posicion, con una pérdida considerable. Hasta entonces,
me propongo mantenerme firme donde estoy parado ahora. Espera
que la presiéon mdxima sobre el mercado de bonos se haga sentir
manana: queda por verse qué dafios producira. De ahora en adelan-
te, el mercado accionario deberia comportarse mejor que el de
bonos.

El problema consiste en que, al no haber vendido, ahora no
puedo comprar. Lo Gnico que puedo hacer es quedarme afuera
durante esta ronda, y esperar que la situacion no se vuelva inmane-.
Jable. Mis reservas liquidas deberian ser suficientes para permitirme
superar el trance, pero no se puede estar nunca seguros. La baja des-
guarnece mis reservas, y me deja mas expuesto que antes de la
caida. Como espero que ésta sera transitoria, no tiene sentido buscar
dinero en este momento. Por el mismo motivo, seria totalmente
incortecto reducir en lo méas minimo mis reservas actuales.

P.S., MIERCOLES, ENERO 15, 1986

El Grupo de los Cinco se retine este fin de semana. Sé lo que yo
haria en su lugar: reduciria las tasas de interés en forma multilateral,
Esto demostraria que las autoridades estan cooperando entre si, y
que controlan la situacion. Contribuiria a mantener la estabilidad en
el mercado de divisas extranjeras; si no se tomara esa medida,
podria resultar dificil impedir un alza transitoria del délar.

El terreno ha quedado totalmente preparado; la enmienda
Gramm - Rudman estd en marcha, y se ha frenado el uso de los
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honos basura. Japon espera que los Estados Unidos encabecen el
proceso de reduccion de las tasas de interés. Es verdad que el M1 ha
superado la meta establecida, y que probablemente la economia cre-
ci6 un 3%% en el cuarto trimestre de 1985. Reducir la tasa de des-
cuento significaria abandonar publicamente el monetarismo; pero el
mercado de bonos aceptaria la medida, porque se realizaria de
comun acuerdo con otras naciones, en un momento en que los tipos
de cambio son estables y la reputacion de Volcker come un sélido
monetarista estd mas alla de toda duda. El interrogante es: ; Volcker
estard dispuesto a hacerlo?

Estoy poco dispuesto a creer que las autoridades hardn lo que yo
querria que hicieran. No obstante, esta vez me inclino a hacer una
apuesta al respecto, sujeta a las restricciones debidas a la exposicion
que presenta mi situacion. Eso significa que comprare algunos futu-
ros er eurodélares que carecen relativamente de riesgos. El unico
riesgo consistirfa en quedar atin mas expuesto, y en verme obligado
a recortar mi exposicion en un momento indebido. Estoy preparado |
a asumir el riesgo porque si la apuesta fracasara, me propondria de |
todos modos recortar mi exposicion. Hay una expresion francesa:
reculer pour mieux sauter (retroceder para saltar mejor). Haré lo
contrario: avanzaré para reagruparme. Reduciré mi actual exposi-
cion, que considero insostenible a larego plazo, aumentandola en el
corto plazo.

MARTES POR LA MANANA, ENERO 21, 1986

[a reunion del Grupo de los Cinco no produjo ningun resultado bien
definido. Apenas se pueden esperar anuncios dramaticos despucs de
todo el bombo publicitario y de las filtraciones que precedieron la
reunion. No obstante, la sobria declaracion fue menos que informa-
tiva. Me veo librado a mis propios recursos para conjeturar lo que
ocurriod realmente.

Creo ‘que se admiti6 la meta de reducir las tasas de interés a esca-
la mundial, pero los dos bancos centrales verdaderamente indepen-
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dientes, los de Alemania y los de los Estados Unidos, se negaron a-
asumir el compromiso de una accién concertada. Sospecho que la
Reserva Federal comenzé sutilmente a aliviar la politica monetaria
atin antes de la reunion -las cifras del jueves préximo deberian pro-
porcionar elementos de juicio mas concluyentes- pero se-necesita
que sea la reaccion del mercado la que determine cuando reducir la
tasa de descuento, y no un consorcio de gobiernos. Permitir que el
Grupo de los Cinco dicte la politica monetaria de los Estados
Unidos constituiria un precedente demasiado peligroso para que
pueda aceptarlo un Banco Central dispuesto a preservar su indepen-
dencia.

Lo preocupante en este desenlace es que surja una desavenencia
entre Baker y Volcker. Mirado en forma retrospectiva, el desacuer-
do entre Volcker y la administracion sobre la imposicion de reque-
rimientos marginales en materia de bonos basura asume una signi-
ficacion que se acrecienta con el tiempo. Volcker parece estar preo-
cupado ante la posibilidad de que, al reducir en forma demasiado
agresiva las tasas de interés, se alimentaria un auge bursatil que
podria desembocar en un crack, Y yo seria el tltimo en contradecir-
lo. El hecho de gue Volcker esté preocupado al respecto hace menos
probable que el auge se ponga en marcha. En cualquier caso, el
Grupo de los Cinco ha perdido algo de su impulso, y ésta es una
evolucion peligrosa.

Consideré que me correspondia reducir la exposicién extra que
habia asumido antes de la reunién, pero antes de ejecutar mi plan de
“despalancar”, decidi esperar hasta disponer del conjunto siguiente
de cifras de la Reserva Federal. En lugar de vender los futuros en
eurodolares que habia comprado, liquidé algunos futuros indexados
de la lista de S&P [Standard and Poors], porque estimé que el mer-
cado accionario era mas vulnerable.

En el transcurso de la jornada, la declinacion de los precios de los
papeles energéticos se acelerd, hasta convertirse en una verdadera
desbandada. Al fin del dia, las acciones, los bonos y las divisas se
resarcieron todos de las pérdidas experimentadas a lo largo de la jor-
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nada, Esto constituye un acontecimiento fundamental. Finalmente
se esta produciendo el colapso de los precios del petroleo, esperado
desde hace mucho tiempo.

Enero 20, 1986

Cierre 85 de cambio Cierre % de cambio
12085 desde 1/ 10 120/85 desde 1/10
DM 24580 + 4 S&P 500 207.53 g
¥ 202 .45 0 Bonos-T usa 83 17/32 + .5
£ 1.4125 - 3.1 Eurodolares 91,91 2 201
Oro  354.10 +3.6 Petroleo crudo 21.27 =17:5 |
Bonos japoneses  98.00 - .6
Quantum Fund: capital accionario $ 1,006,000,000
Valores activos fijos por accion $ 6,775
Cambio desde 12/31/84 + 6.7%
Cambio desde 8/16/85 +55.4%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Neto
(2) (2)
Posicianes de desde  Exposician neia desde
Inversion (1) Largo Corte  1/10  alas divisas (6) Largo Corio 110
Acciones Relac. conel bM 559 - 50
Acciones Usa 1,014 (73) -5  Yen japonés 612 0
US Index Libra esterlina (270) +8
Futures 584 — 133 Délar usa 105 + 106
Acciones Otras divisas 31 + 10
extranjeras 314 —4
Bonos (3)
(Gobierno UsA
Corto
Plazo (4) 88 + 88
Largo
Plazo 1,026 + 68
Japoneses (5) 261 +2
Commaodities
Petroleo (159) +65
Oro

Nada puede detener una caida libre, salvo una intervencion
gubernamental; pero los gobiemos solo intervienen en las emergen-
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cias. La sospecha de un desacuerdo entre Volcker y Baker debilita

aun mas las perspectivas de que se tome a tiempo una decisién. En
consecuencia, nos encaminamos hacia un periodo de maximo ries-

go para ¢l sistema bancario. ;Qué les ocurrira a todos los préstamos
a los sectores energéticos y a las naciones deudoras dependientes de

estos ultimos?

Estoy convencido de que no se permitira que la situacion quede
fuera de control, porque se dispone con facilidad de un remedio: un
impuesto a la importacion de petroleo, con medidas especiales para

México. Sin embargo, para establecer un impuesto, el presidente

Reagan deberfa dar marcha atrds; sélo una emergencia podria pro-

porcionarle una excusa: por ende, la situacién debera deteriorarse
antes de que se aplique el remedio. Me corresponde “desapalancar”
en la mayor medida posible. La caida de los precios del petréleo
tiene muchas consecuencias positivas, tanto para las acciones como
para los bonos, pero seria inadecuado especular con ellos sobre una
base “despalancada”, especialmente si es probable que la reaccion
inicial del mercado sea la misma que la mia,

SABADO, FEBRERO 22 DE 1986

“Desapalanqué” demasiado pronto: no logré aprovechar plenamen-
te un poderoso movimiento hacia arriba en ambos mercados, el de

acciones y el de bonos. Incluso me hice transitoriamente de algunas
posiciones cortas en futuros de bonos cuando escuché que el tribu--

nal inferior de los Estados Unidos iba a dictaminar contra 1a consti-
tucionalidad de la enmienda Gramm - Rudman. Pero la decision fue
pospuesta una semana, y el colapso de los precios del petréleo
sobrepujo en importancia cualquier otra consideracion, de tal modo
que me vi obligado a cubrirme a pérdida. En sintesis, mi trading fue
deficiente. No obstante, al Fondo le fue bien, ayudado por nuestras
posiciones cortas en petréleo y en délares, Nuestra seleccion de
acciones trabajo igualmente en nuestro favor.
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Febrero 2 1J _1986

Cierpe Y5 de cambio Cierre % de cambio
2, 21780 desde 120 221186 desde 1120
DM 22900 + 6.6 S&P 500 224.62 + 8.2
¥ 182,20 +10.0 Bonos-1 UsA 9() 06/32 +8.0
£ 1.4545 + 3.0 Eurodolares 92.10 2
Oro  341.00 - 3.7 Petrdleo crudo 13.53 —36.4
Bonos japoneses  101.60 s )
Quantum Fund: capital accionario 5 1,203,000,000
Valor de activos fijos por accion $:8,122
Cambio desde 12/31/84 + 19.9%
Cambio desde 8/16/85 +86.2%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Cambio.
Neto Neto
(2) (2)
Posiciones de dosedel  Expogicion neta desde
Inversion (1) Largo Corta, 120 alas divisas (6)  Laigo Corto 1720
Acciones Relac. o/ el pm 783 + 224
Acciones Usa 1,064 (183) —62 Yen japonés 726 + 114
US Index |.ibra esterlina (343) =73
Futures (92) -676 Dolar usa 39 - 06
Acciones Otras divisas 81 + 30
extranjeras 426 112
Bonos (3)
(Goblerno USA
Corto
Plazo (4) — 88
Largo
Plazo 2135 — 811
Japoneses (3) —- 261
Commadities
Petroleo (55) + 104
Oro

En realidad, me sentiria incémodo si me viera expuesto en forma
excesiva en este momento: es probable que por esto operc deficien-
lemente cuando dispuse de una posicién apalancada. Considero la
declinacion de los precios del petroleo como la combinacién de dos
influencias: un estimulo econémico y un shock financiero. Los mer-
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cados estdn reaccionando ante la primera influencia, en tanto que
soy extremadamente sensible a la segunda.

Nos estamos acercando a la hora de la verdad en ¢l tema de la
deuda internacional. Con el petréleo por debajo de $ 15, México
tiene en perspectiva un faltante en el servicio de la deuda del orden
de los $ 10.000 millones, Para suplirlo, deben ocurrir ciertas cosas.
México tendrd que ajustarse todavia mas el cinturén; los bancos
deberdn soportar un fuerte impacto, y los Estados Unidos se veran
obligados a soltar algo de dinero, como subvenciones o para prote-
ger los precios del petréleo mexicano. Es posible hacerlo, pero sera
una operacion compleja y delicada.

Las concesiones hechas por los bancos deberan ser extendidas a
otros paises deudores. Ahora los bancos mayoristas estan en condi-
ciones de absorber un recorte significativo de las tasas de interés
sobre los préstamos a los paises menos desarrollados, pero es pro-
bable que el Bank of America, para tomar un caso, se vea empuja-
do al borde del precipicio. Se lo sacara de apuro, siguiendo los line-
amientos del Continental Illinois Bank, y los depositantes se verdn
protegidos. Es posible incluso que estos tiltimos no sucumban al
panico, pero en cambio eso podria ocurrirle al mercado bursatil, La
firmeza del mercado, combinada con la cantidad de créditos involu-
crados en las transacciones en futuros y opciones, lo vuelve extre-
madamente vulnerable a un sibito revés. En enero hubo una caida
de un 5% en dos horas; la proxima vez, podria ser un 10% o un 15%.
Creo que el riesgo de un colapso se ha desplazado del sistema ban-
cario a los mercados financieros, y me sentiria en ridiculo si queda-
ra atrapado. Mi cautela podria costarme mucho, pero asegurard mi
supervivencia.

Al enterarme de que el presidente de México, Miguel de la
Madrid, pronunciara un discurso esta noche, vendi algunos futuros
de S&P y algunos dolares en posiciones cortas, como una péliza de
seguros para el fin de semana,
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MARTES, MARZO 27 DE 1986

He hecho muy pocos movimientos macro desde que reduje mi leve-
rage a fines de enero. Apreciado en forma retrospectiva, es eviden-
te que me movi demasiado pronto, porque perdi la mejor parte de la
reaceion del mercado de bonos. Es obvio que subestimé las conse-
cuencias alcistas de la declinacion de los precios del petréleo.
Francamente, no crefa que se permitiria que el petréleo cayera hasta
tal punto sin una intervencion gubernamental. Nada puede detener
una caida del petroleo, salvo una intervencion de este tipo, porque
la curva de oferta se invierte: cuanto mis baja el precio, tanto mas
petréleo se debe vender para satisfacer los requerimientos de los
paises productores. Con el tiempo habrd que proteger a los produc-
tores internos. Por ese motivo, desplacé mi posicién corta del petro-
leo de Texas occidental al tipo Brent: ese movimiento resulto costo-
s0, porque quedé atrapado en un aprieto de posiciones cortas.

S6lo puedo justificar mi decision de reducir el leverage sobre
hases subjetivas. Operar con este método implica una tension consi-
derable, v he hecho suficiente dinero recientemente para no querer
convivir con ella. Sin embargo, perder una oportunidad es igual-
mente doloroso. Por suerte, no perdi el mercado: tan sélo no logre
aprovecharlo al maximo.

Quedé inactivo en gran medida en materia de divisas. Lo (nico
que hice fue acrecentar aun mas la posicion cruzada DM/E.
Reconoci que la naturaleza de los mercados de divisas se estaba
modificando una vez mds; el espiritu de cooperacion que habia
emergido en la primera reunion del Grupo de los Cinco se debilito
en la segunda, y ademas las autoridades estaban perdiendo el con-
trol del mercado. El dolar se estaba moviendo a mayor velocidad y
2 menor nivel de lo que deseaban las autoridades. Tanto los japone-
ses como los alemanes comenzaron a preocuparse.

las autoridades norteamericanas estaban divididas: Volcker
compartia la preocupacion de los alemanes y los japoneses, en tanto
que el resto de ta administracion estadounidense consideraba que las
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contorsiones de los japoneses representaban un signo bienvenido de-
que el dolar mas bajo comenzaba a morderles los talones. El délar
cafa por su propio impulso, y la causa de la declinacion no resulta-
ba clara: la caida de los precios del petroleo debia tener algo que ver
con ella. Una parte del impacto presentaba un cardcter no recurren-
te -se necesitaba una menor cantidad de délares para financiar las
transacciones petroleras- pero la tendencia era suficientemente pro-
nunciada como para atraer hacia ella los seclores especulativos.

Mantuve intactas mis posiciones cortas en dolares, no a causa de
una gran conviceion, sino porque no tenia opiniones firmes, y per-
cibia que mis chances de hacer dinero negociando con divisas no
justificaban la inquietud v la exasperacion producidas. Sostener la
misma posicidn era més comodo que cambiarla, y mi falta de con-
vicciones me ponia en una buena situacion para reevaluar el pano-
rama cuando fuera necesario,

Luego se produjo la renuncia de Preston Martin, v la lucha sobre
las tasas de interés, que se habia desarrollado detrds de las bambali-
nas, aparecio abiertamente a la luz ptiblica. El mercado respondio
con un fuerte reagrupamiento alrededor del dolar. También la libra
esterlina se recuperé contra el marco aleman, y me encontré enfren-
tando una fuerte pérdida en divisas: la primera desde el comienzo de
la flotacion sucia. Eso me obligé a reexaminar la situacion macroe-
condmica.

Lo que encuentro es un estancamiento econdmico continuo. Los
elementos de firmeza y de debilidad estan bien balanceados. La fir-
mez4 proviene principalmente de tasas de interés més bajas v del
optimismo. eéngendrado por mejores margenes de beneficios; la
construccion de viviendas, la reposicion de los stocks, la formacion
de nuevas empresas, el mayor empleo en el sector de servicios son
igualmente influencias positivas. La fuente principal de debilidad se
encuentra en la industria petrolifera. El petroleo es un componente
basico en el gasto de capital, y probablemente tiene i gual importan-
cia que la industria automotriz.

Existen otras formas de gastos de capital igualmente débiles,
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aunque se puede esperar que mejoren con el transcurso del tiempo.
Una fuente adicional de debilidad, €l menor déficit del presupuesto,
o ha tenido todavia tiempo de hacer sentir su impacto. La tasa de
ahorro parece estar mejorando al mantenerse controlado el gasto de
consumo. Los inversores responden a las menores tasas de interés
orientandose hacia las acciones y los bonos a largo plazo. Todo esto
tiene un caracter muy alcista, tanto para los bonos como para las
acciones.

En vista de la endeblez de la economia, no veo motivos para
reducir mis posiciones cortas en dolares. Considero més bien la
actual firmeza del délar como un motivo para esperar que las tasas
de interés bajen atin mas. De acuerdo con esta evaluacién, he deci-
dido restablecer mis posiciones largas en bonos. Comprar bonos
sobre la base de un rendimiento de un 7%%, cuando los habia ven-
dido en el momento en que rendian de 9 a 9%4%., no resulta una deci-
sion facil de tomar, pero la logica de la situacion me obliga a hacer-
lo. Es inconsistente estar corto en délares sin estar largo en bonos, y
pienso que Seria erroneo comprar délares ahora. /Y qué se puede
decir del leverage implicito en todo esto? Después de todo, fueron
las pocas ganas que senti de continuar con el leverage las que me
indujeron a reducir mi exposicion, en primer término. |
Indudablemente, eso acrecienta la tension, inherente al hecho de |
estar corto en délares sin estar largo en bonos. Tendré que enfrentar
esta situacion estando mas alerta.

(Cuales son las perspectivas de un revés significativo, tanto en el
mercado de acciones como en el de bonos? Cuando observo el dina-
mismo interno del mercado, llego a la conclusion de que el auge es
demasiado reciente y vigoroso para caer por su propio peso. Los inver-
sores, incluyéndome a mi, son todavia muy cautos. [.as acciones estan
a punto de volverse demasiado costosas para compras apalancadas, y
la tasa real de interés es todavia demasiado elevada, teniendo en cuen-
ta el colapso de los precios del petroleo. O el dolar o las tasas tienen
que declinar, o ambos a la vez. Teniendo en cuenta que el dolar se ha
estabilizado, son las tasas de interés las que deben moverse.
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Sobre bases internas solamente, el auge tiene un largo camino
para recorrer: los precios de las acciones podrian duplicarse, o ir atin
mas arriba antes de volverse vulnerables. Algunos mercados de
acciones mds pequefios estin mucho mas expuestos. Italia es un
ejemplo. Si se produjera un crack , éste deberia afectar a Italia antes
de alcanzar a los Estados Unidos.

En la actualidad, el tnico peligro es un shock externo. Se puede
advertir con claridad su origen: los precios del petréleo se encami-
nan hacia una colision. El petréleo continuara cayendo hasta que se
desencadene algin acontecimiento catastréfico que detenga o
invierta la tendencia. Podemos distinguir entre dos tipos de aconte-
cimientos catarticos: los militares v los financieros,

La evolucion politico-militar es notoriamente dificil de prever.
En el Medio Oriente, las tensiones estan creciendo. Hemos tenido.
una casi revolucién en Egipto; la guerra entre Iran e Irak muestra
signos de una escalada; la incursién de la flota estadounidense en la
bahia de Sidra pasé sin repercusiones serias, pero son de esperar
nuevos incidentes. Como no se los puede prever, lo tinico que puedo.
hacer es estar atento. Un suave toque de leverage sirve para aumen-
tar el nivel de alerta.

Las repercusiones financieras de los precios mas bajos del petrd-
leo son mucho mas evidentes. En México, especialmente, hay acon-
tecimientos que esperan el momento adecuado para producirse. ;En
qué consistiran? ;en un salvamento o en una confrontacién? Ese pais
se ha echado atrés en cuanto a pedir concesiones en materia de tasas
de interes. Es probable que se ofrezca algiin tipo de papeles nomina-
dos en petroleo para disfrazar la concesién que necesita México, y
para impedir que el problema se extienda a otros paises deudores,

Resulta mas dificil desentrafiar la reaccion de los mercados. Un
arreglo ordenado reforzaria la tendencia alcista, pero en cambio las
dudas con respecto a este tipo de arreglos pondrian a prueba el mer-
cado. En la actualidad, es probable que el mercado supere la prue-
ba, pero seria preferible no quedar expuestos hasta tanto se decida
la cuestion,
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DOMINGO, ABRIL 6 DE 1986 *

El martes pasado llevé los futuros cortos en S&P a un monto igual
al de mis posiciones largas en bonos. Este movimiento ha elimina-
do de una manera efectiva mi exposicion apalancada en el extremo
largo. Ahora espero el momento correcto para aumentar mis posi-
ciones cortas, con el fin de reducir atn mds mi exposicion neta.

El vicepresidente Bush ha anunciado su intencion de discutir los
precios del petroleo durante su visita a Arabia Saudita. Esto provoco
una reaccion negativa por parte de la administracion, orquestada sin
duda por su viejo enemigo Donald Regan. El efecto neto consiste en
reducir las chances de in arancel de la importacién de petréleo.
Siempre existe la posibilidad de que los paises de la OPEP se pon-
gan de acuerdo y reduzcan la produccion, pero le asigno escaso
valor a esa posibilidad. Ahora que la estructura se ha caido en peda-
z0s, Se necesitaria un acontecimiento catartico para colocar otra en
su lugar. Después de haberse decidido a zambullirse, ¢por qué moti-
vo Arabia Saudita deberia arriesgarse a encarar una solucién impro-
visada? Estados Unidos es el productor de alto costo; manteniendo
las cosas como estan, su produccion puede ser reducida en forma
permanente, Se podia esperar que la produccion estadounidense
seria protegida, pero los acontecimientos recientes redujeron esa
posibilidad. Preveo que la presion sobre los precios del petrdleo
continuara.

Los precios declinantes del petroleo ejercen efectos alcistas
sobre el mercado, hasta que se vuelven bajistas. Por extrafio que
parezca, en su mayor parte las previsiones no han tenido en cuenta
la reduccion de la produccion petrolifera estadounidense. En lugar
de estimular la economia, el primer impacto es negativo. En su con-

* Se podran encontrar en este capitulo los cuadros que muestran la posi-
cion v la performance del Quantum Fund desde el 51 de marzo de 1986 hasta
¢l 21 de julio de 1986. La clave para las notas entre paréntesis de (1) a (6) en
las tablas de entradas diarias es la que se dio al final del Capitulo 10.
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VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DEL FONDO
RELATIVO AL MERCADO
Perfodo de control: 9/12 1985 a4 20/7 1986
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Las Gl sobre las aceiones extranjeras fncluven las sananeiss o péedidas en divisas sobre
las posiciones.
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PRECIOS DE LAS DIVISAS
Periodo de control: 9/12 1985 a 2007 1896
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MERCADO BURSATIL DE L.OS E.U.
Fase Uno: 9/12 1985 a 20/7 1986
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GANANCIAS Y PERDIDAS DEL MERCADO BURSATIL DE E.U.
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Periodo de control: 9/12 1985 a 20/7 1986
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G/P EN ACCIONES EXTRANIERAS
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PRECIO DE LAS COMMODITIES
Periodo de control: 912 1985 a 20/7 1986
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MILLONES DE DOLARES US

GANANCIAS Y PERDIDAS EN COMMODITIES
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G/P EN TITULOS DE INGRESOS FIIOS
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Las posiciones ¥ las G/P-sobre los honos US a corto plazo incluven Letras de Tesoreria,
Futuros sobre Letras de Tesorerin v euroddlares v billetes de Tesoreria hosta con dos anos
de vencimiento.

Todas los bonos pubermamentales US han sido reducidos a un comon denominador de
Bornos Gubernam, a 30 aflos. La base de la conversian es el efecto sobre ¢l precio de un
cambio determinado en el rendimienta. Por ejemplo, S 100 millones en valor nominal de
Billetes de Tesoreria a 4 afos son equivalenies a S 28,5 millones a valor de mercado de
bonos gubernam. 4 30 anos.

Los futuros de los bonos gubemam. japoneses tienen una volatil idad considerablemente
menor que los bonos gubernam. LS. Par ejemplo, al 30 de junio de 1986. § 100 millones a
valor nominal de bonos gubermam. japoneses tenian Ta misma volatilided que
aproximadamente S 66.2 ¢n bonos gubernam. US A 30 afios. MO hemos hecho el ajuste
para esta diferencia. ’

Las posiciones son las indicadas para ¢l fin de semana.
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El Experimento en tiempo real

Abril 4, 1986 ‘l
Cierre % de cambio Cierre % de cmﬂbf'a.l
4/4/86 desde 3/26 4/4/86 desde 3/26
DM 2.3955 -2.8 S&P 500 228.69 - 3.6
¥ 180.42 -4 Bonos-T usa 100 11/a2 +1.9
£ 1.4500 — 1.7 Euroddlares 93.13 i3
Oro 33540 -26 Petroleo crudo 12.74 + 6.0
Bonos japoneses 104,15 -13
Quantum Fund: capital accionario $ 1,251,000,000
Valor de activos fijos por accion $ 8,421
Cambios desde 12/31/84 + 24.3%
Cambios desde 8/16/85 +93.1%
Estructura de la cartera (en millones de ddlares)
Cambio Cambio
‘eto Neto
(2} (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Largo Corto  3/26  alas divisas (6) Larga Corto 3/26 :
Acciones Relac. c/el pM 1,094 - 14
Acciones Usa 1,171 (167) —98  Yen japonés 474 - 18
US Index Libra esterlina (380) +9
Futures (572) - 696 Dolar usa 63 - 18
Acciones Otras divisas 50 —13
extranjeras 499 - 37
Bonos (3)
Gobierno usa
Corto
Plazo (4)
Largo
Plazo 652 + 326
laponeses (3)
Commodities
Petroleo (299 -1

Oro

junto, la economia parece mas debil que lo indicado por las expec-
tativas prevalecientes. Ese es el motivo por el cual no estoy dis-
puesto a reducir mis posiciones cortas en délares. En realidad, me
propongo aumentarlas, mediante una cobertura de mis posiciones
cortas en libras esterlinas. Segin parece, estiré en exceso mi bien-
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Periodo de control: enero 1986 - julio 1986

venida. El diferencial de tasas de interés esta atrayendo fondos hacia
la libra, y no tengo argumentos suficientemente firmes para luchar
contra esta tendencia.

Estoy satisfecho con las posiciones cruzadas que he establecido
~bonos largos/futuros en S&P cortos— pero lo estoy menos con mis
posiciones largas netas en acciones. Espero una oportunidad para
reducir la exposicién. No preveo un colapso, pero si una correccion
de magnitud indeterminada. El punto de entrada correcto quedara
fijado cuando los precios del petréleo comiencen a bajar de nuevo.
Ia reaccion inicial deberia ser positiva tanto para los bonos como
para las acciones. Es posible que solo llegue después de la reunion
de la OPEP el 15 de abril.

MIERCOLES, ABRIL 9 DE 1986

El mercado anduvo a los bandazos en los dos ultimos dias, y asi
también me fue a mi. El lunes, el petrleo se recupero agudamente,
y se produjo una liquidacion de bonos, acciones y divisas; el martes
todos estos mercados se revirtieron. E1 movimiento del lunes me
perjudicé en todos los frentes. Descubri hasta qué punto mi cartera
era sensible a los precios del petréleo; tambien descubri que en esas
circunstancias habia més posibilidades de leverage de lo que yo
pensaba. Habia descuidado mis posiciones cruzadas entre el marco
aleman y la libra, que se volvieron contra mi, con un castigo adi-
cional.

Para cuantificarlo, bajé friamente $ 100 millones desde el
comienzo de la correccion, a pesar de mi cobertura en futuros de
S&P, lo cual me permiti6 salvar unos § 20 millones.

El lunes reduje a la mitad, simultineamente, mi exposicion en
DM/£ v mis posiciones cortas en petroleo, y cubri el 40% de mis
posiciones cortas en S&P; el martes cubri el resto de estas ultimas
posiciones, y fui a la caza de algin negocio en acciones. El efecto
neto consistié en aumentar mi exposicion en acciones y bonos, al
mismo tiempo que la reducia en divisas y petroleo.
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El Experimento en tiempo real

Abril 8, 1986

Cierre Y de cambip Cierre % de cambli
$URE  desde 526 444156 desde 3/26

DM 2.3325 + 26 S&P 500 242 38 + 6.0
¥ 179.80 e Bonos-Tusa 101352 +16
£ 1.4650 +10  Eurodolares 93.30 + 2
Oro  340.00 + 1.4 Petroleo cruda  12.47 —-2,1
Bonos japoneses 103.58 —8

Quantum Fund: capital accionario $1,290,000,000

Valor de activos fijos por accion $ 8,684

Cambios desde 12/31/84 + 3.1%

Cambios desde 8/16/85 +99.1%

Estructura de la cartera (en millones de dolares)

Cambio Cambio
Neto Nﬁ".‘? -
B | &)
Pasiciones de desde  Exposicion neta desde
fnversion (1) Largo Corto  4/4  alasdivisas (6) Largo Corto 4/4
Acciones Relac, ¢/elpm 810 — 284
Acciones USA 1,231 (169) +58 Yen japonés 504 +30
US Index Libra esterlina (177)+ 203
Futures + 572 Dolar usa 153 - #900
Acciones Otras divisas 57 =3 7
extranjeras 578 79
Bonos (3) il
Gobierno usa
Corto
plazo (4)
Largo
plazo - 636 + 4
Japoneses (5)
Commodities
Petroleo 2% =17

Oro

Con la informacion que recibi el lunes por la mafiana, modifiqué
mis enfoques a corto plazo sobre el petréleo. Me llamaron la aten-
cion dos senales positivas: la posibilidad de que este verano los con-
ductores de vehiculos usen mas nafta, especialmente teniendo en
cuenta el impacto del terrorismo sobre los viajes aéreos al exterior,
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Perfodo de control: enero 1986 - julio 1986

y la probabilidad de que las empresas petroliferas reduzcan su pro-
duccion en el Mar del Norte para realizar prolongadas tareas de
mantenimiento, porque pueden ganar casi otro tanto a través de sus
acuerdos de reintegros netos con Arabia Saudita. Por ende, hay
margen para una recuperacion de las transacciones antes de la reu-
nion de la OPEP la semana proxima. Al comprar el tipo Brent, estoy
estableciendo una posicion cruzada de Brent versus West Texas
(produccion local). Con la perspectiva de una reduccion de los dere-
chos de importacion, esta movida tiene sentido para mi.

Carezco de opiniones especificas sobre la libra. Ahora esta divi-
sa esta reaccionando frente al favorable diferencial en las tasas de
interés, antes que en relacion con el precio del petréleo. A medida
que se fortalezca, el diferencial de tasas de interés se reducira, pues
el gobierno no puede permitir que la libra esterlina se revalte. Esta
circunstancia limita el potencial de alza para la esterlina, pero eso no
es una buena razon para quedar en posiciones cortas. La verdad lisa
v llana es que descuidé la situacion, y no atiné a concretar mis
ganancias; ahora debo desengancharme sin realizarlas. Liquidé
inmediatamente la mitad de mi posicion, y esperé precios mas favo-
rables para tratar de hacer lo mismo con el resto. En los hechos, ¢l
martes la tasa de interés inglesa fue recortada en un 2%, desenca-
denando una recuperacion de las acciones y los bonos estadouni-
denses.

Los mercados de acciones y de bonos reaccionaron en forma
negativa ante la suba de los precios del petroleo, pero eso hizo que
yo asumiera una actitud mas alcista. En mi opinion, el peligro real
consiste en una nueva caida. Considero la baja como una correccion
saludable en un mercado alcista, asi como una oportunidad de com-
pra que decidi explotar, dentro de los limites de la prudencia. Ahora
estoy plenamente extendido.

Seglin parece, la estratagema funciona. Ahora se estd recono-
ciendo la debilidad subyacente de la economia, y las mentes estan
convergiendo hacia otras reducciones coordinadas de la tasa de
interés. La expectativa es suficientemente fuerte para eclipsar la pre-
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El Experimento en tiempo real

ocupacion con respecto a Libia, aunque la represalia de los Estados
Unidos es casi inevitable.

Despues de un periodo de gran actividad, espero poder detenerme
de nuevo. Quiero reducir el leverage, pero no demasiado pronto. Me
gustaria dejar correr las ganancias durante un cierto tiempo.

MIERCOLES, MAYO 21 DE 1986

Permaneci bastante inactivo en abril, y lo poco que hice sirvié para
reducir mi exposicién. Vendi una pequeia cantidad de acciones, una
cantidad mayor de divisas, y casi la totalidad de mis posiciones en
bonos. A comienzos de mayo, mi actividad aumenté. Hice una incui-
sion en el terreno de los bonos en el momento de los reembolsos tri-
mestrales, que parecio prometedora al comienzo, pero se eché a per-
der después. Pronto me encontré perdiendo, pero como los bonos
siguieron cayendo comencé a acumular nuevamente una posicion.

Por otra parte, tomé una significativa posicion corta en futuros de
la lista de S&P. de tal modo que ahora tengo una exposicién leve-
mente negativa en acciones, que equilibra mas o menos mi exposi-
cion positiva en bonos. He construido también una posicion corta en
petroleo en un mercado en ascenso, que actualmente muestra pérdi-
das. En sintesis, mi actividad en estas transacciones me costé algiin
dinero, pero me ha colocado en una situacién en la cual me siento
comodo. Mi objetivo consiste en limitar mis pérdidas, antes que en
hacer mucho dinero.

Las perspectivas del dolar son del todo inciertas: una posicién
mitad y mitad parece lo mas seguro. La declinacion del délar ha ido
mas alla de lo que se proponian las autoridades; existe asimismo un
nivel de desacuerdo entre las potencias principales que supera lo
que a mi me gustaria. Ademas, la Reserva Federal, que todavia se
desplaza lentamente bajo la influencia del monetarismo, prevé que
la economia se reactivara en la segunda parte del afio. Todo esto
contribuye a reducir la probabilidad de nuevas reducciones de la

tasa de interés.
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Abril 4, 1986

Cierre % de cambio Cierve % de cambio
4/4/86 desde 3/26 4/4786 desde 3/26
DM 23100 + 1.0 S&P 500 236.11 -2.6
¥ 168.18 +6.5 Bonos-T USA 99 03/33 -5.7
£ 1.5215 +3.9 Eurodolares 92.96 -4
Oro  339.00 -.3 Petréleo crudo 16.04 + 28.6
Bonos japoneses 102.42 = 1,1
Quantum Fund: capital accionario $1,367,000,000
Valor de activos fijos por accion $9,202
Cambio desde 12/31/84 + 6.0%
Cambio desde 8/16/85 + 111.0%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Neto
(2) (2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1)  Largo Corto  4/8  alasdivisas (6) Largo Corto  4/8
Acciones Relac. con el pm 485 — 325
Acciones UsA 1,208 (58) 88  Yen japones 159 — 345
US Index Libra esterlina (21) +'156
Futures (770) =770 Délar usa 744 + 591
Acciones Otras divisas 148 + 91
extranjeras 573 — 5
Bonos (3)
Gobierno USA
Corto
plazo (4)
Largo
plazo 313 — 343
Japoneses (5)
Commodities
Petroleo (75) —63
Oro (29) -29

LUNES, JULIO 21 DE 1986: FIN DEL PERIODO DE CONTROL
He realizado mi primer cambio estratégico principal desde el fin del

experimento en tiempo real. Sin abandonar la tesis de que estamos
en el mayor mercado alcista de toda una vida, he adoptado una
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El Experimento en tiempo real

nueva tesis. A saber, que el mercado alcista puede ser detenido en
seco por una oleada deflacionaria, generada por el colapso de Jos
precios del petroleo. La segunda hipétesis serd puesta a prueba en
los proximos meses; si sobrevivimos a la prueba, el mayor mercado
alcista de toda una vida quedara a salvo. De hecho, su duracién se
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Julio 21, 1986 1
Cierre Y% de cambio Cierre % de cambin |
7/21/86 desde 5/20) 7/21/86  desde 5/20
DM 2.1195 +8.2 S&P 500 236,22 0
¥ 179.65 — 6.2  Bonos-T usa 99 31 /32 +4.0
£ 14995 - 1.4 Euroddlares 93.64 5l
Oro  355.00 +4.7 Petroleo crudo 13.09 — 184
Bonos japoneses  103.32 +.9
Quantum Fund: capital accionario $ 1,478.000,000
Valor de activos fijos por accion §9,885
Cambio desde 12/31/84 + 7.4%
Cambio desde 8/16/85 +126.7%
Estructura de Ia cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio |
Neta Neto
(2) =3 (2)
Posiciones de desde  Exposician neta desele
fversidn (1) Largo Corto 5320  alas divisas (6) Large Corto 5/20
Acciones Relac. conel pM 795 +310
Acciones UsA 1,089 (86) —147 Yen japonés 549 + 390
LIS Index _ Libra esterlina (25) -4
Futures (950) — 180 Dolar usa 159 — 585
Acciones Otras divisas 202 + 54
extranjeras 604 =3
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
plazo (4) 29 + 29
Largo
plazo (570) — 883
Japoneses (5) 1,334 + 1,334
Commodities
Petroleo (43) +32
Oro (34) -5



Periodo de control: enero 1986 - julio 1986

extendera. Por ende, en el cercano futuro operaré sobre la base de
dos tesis contradictorias. Es un tema adecuado para realizar otro
experimento en tiempo real; por consiguiente, darc por terminado en
este punto el periodo de control.

He hecho muy pocas operaciones al margen de mi cartera desde
el Gltimo informe. Mi movimiento principal se realizé en divisas, y
file costoso. Primero cubri todas mis posiciones cortas en dolares, y
luego restableci posiciones totalmente cubiertas a niveles inferiores,
Este primer movimiento fue provocado por algunos signos de que la
economia de los Estados Unidos podia estar fortaleciéndose: los
indicadores de avance v el informe de los agentes de compras fue-
ron engafiosamente firmes, Carecia de opiniones claras sobre las
divisas, y no me gustaba la idea de perder mis ganancias acumula-
das. Pensé que con un fondo denominado en dolares, permanecer en
esas divisas puede resultar neutro tan facilmente como estar la mitad
adentro y la mitad afuera. Es innecesario decir que me cubri cerca
del techo de la gama de transacciones.

Pero resulta muy dificil mantener una posicién neutra en un
mercado de divisas que fluctia. Los participantes en el mercado
deben realizar una opcion existencial, y si no tienen puntos de vista
claros son propensos a elegir 1a alternativa erronea. Desde luego, se
puede neutralizar la propia posicion comprando opciones en divisas,
pero en ese caso se debe pagar un costo apreciable para mantener la
neutralidad.

En los ultimos meses del periodo de control no estuve tan en con-
tacto con los mercados como durante el propio periodo del experi-
mento. Trabajaba en las partes mas tedricas de este libro, y pase los
meses de mayo y junio en Europa. Los movimientos macro que rea-
licé durante el periodo de control lo reflejaron: agregaron muy poco
a los resultados globales; si tomo en consideracion las operaciones
en divisas, la contribucién neta fue negativa. Como lo indica una
tabla que se podra apreciar luego, el grueso de las ganancias provi-
no del sector de las acciones.

Examinar en detalle la composicion de la cartera de acciones nos
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llevaria demasiado lejos, pero vale la pena sefalar que por lo menos
dos temas principales en materia de inversiones, uno relacionado
con las acciones finlandesas y el otro con las acciones inmobiliarias

y ferroviarias japonesas, estan estrechamente relacionados con el

mayor mercado alcista de toda una vida. El tema inmobiliario se

extiende también a Hong Kong. Tomadas en su conjunto, estas

inversiones dan cuenta de més de las dos terceras partes de mis posi-

ciones accionarias fuera de los Estados Unidos, y del 40% de todas

las que estén en acciones.

Establecer si el mencionado mayoer mercado alcista de toda una
vida sobrevivird en los préximos meses ser4 el temia de un nuevo
experimento; cualquiera sea su resultado, la tesis en cuestién me ha
sido de gran utilidad para administrar mi fondo hasta ahora. Espero
que el hecho de reabrir el experimento contribuird a enfocar mi
mente en la misma forma en que lo hice la tltima vez.

Gananeias y pérdidas
del Quantum Fund
Primera mitad de 1986
(en millones de délares)

Acciones +341.2
Bonos +22.3
Divisas +3533:
Petroleo + 82.0
Oro -2.2
Varios —16.8
Total +479.8
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VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DEL FONDO
RELATIVO AL MERCADO
Periodo de control: 9/12 19835 a 20/7 1986
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PRECIOS DE LAS DIVISAS
Periodo de control: 9/12 1985 a 20/7 1896
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GANANCIAS Y PERDIDAS DEL MERCADO BURSATIL DE E.U.
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MERCADOS BURSATILES EXTRANIEROS
Perfodo de control: 9/12 1985 a 20/7 1986

=, gﬁ’\f\\\mummrmmﬂ%u &

0 P BT
Iimi-::d.:iu-.-rl silow Difitiles cumgens

EF ign ihiilnres LES)

10%:

o

A0 PTTTTTTT Y TTTTIrTTT T T
Mar3l  Abrld Abe?8 May 12 May26  lm%  Jun23 Jul 7

———— Inafice de Tos nercadios barsiiles eomopens (en ddlares LI5)
——  Inaice de lim mercaslo buridti] japaats (en dolares Uiy

POSICIONES DE LOS MERCADOS BURSATILES EXTRANJEROS

T
retTate A
600 | i [ 1 al ! [
il I mdl Hivinitieesstudiin i
| il T |
so0 4101 ' ! |l i 3 |
(] 1 i |
|
KD
A0H)
200
J0X)
0
L10K I...,....,,I........TF-........I...H--..’...,.1r..l.....-.-1]........1--'-.--......l
Mur 31 Abr 14 Abr 2R May 12 May 26 Jun¥ Jun23 ul 7
BN Furopess continentides B Juponcsus B [irt Mdtos

EEEEE Fincses B | ciano oriente

303




G/P EN ACCIONES EXTRANJERAS
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MILLONES DE DOLARES US

GANANCIAS Y PERDIDAS EN COMMODITIES
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US$S Millones

G/P EN TITULOS DE INGRESOS FIIOS
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Faske 2: JuLio 1986 -
NOVIEMBRE 1986

LUNES, 21 DE JULIO DE 1986 *

a posibilidad de una espiral deflacionaria nunca ha estado

lejos de mis pensamientos. Fue, por cierto, la tesis que mas

tuve presente cuando comence el experimento en tiempo real.
Con el tiempo, la descarté en favor de la tesis de un mercado alcis-
ta, pero segui teniéndola en cuenta, y ocasionalmente me basé en
ella durante el periodo de control.

Esta tesis, tal como la veo actualmente, se basa en el colapso de
los precios del petréleo. En el largo plazo, los precios mas bajos del
petréleo deberian estimular la economia, porque reducen los costos
de produccion y realzan la importancia del ingreso dlisponible. El
efecto es similar a una reduccion de los impuestos, con la ventaja adi-
cional de que se produce a expeusas de la OPEP y no del Tesoro de
los Estados Unidos. Pero en el corto plazo ¢l impacto es negativo.

Ante todo, se infiere un golpe directo a la produccion de petroleo
y los gastos de exploracion. Otro aspecto ain mas importante: al

* Los cuadros que muestran la posicion y la performance del Quantum
Fund en la Fase 2 estan al fin de este Capitulo. La clave de las notas de refe-
rencia entre paréntesis de (1) a (6) en los cuadros diarios de entradas se
encuentran al fin del Capitulo 10.
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caer los precios de los productores, hay un poderoso incentivo pari
demorar las compras. Con la tasa nominal de interés a alrededor del

7% en Estados Unidos y del 4% en Japén, mientras los precios de
los productores estén cayendo a un ritmo del 8%4% y atin més rapi«

do en el Japon, ;qué puede ser mejor que acumular saldos en efec~
tivo, preferiblemente en yenes japoneses? Se supone que el efecto

deflacionario sera transitorio, porque no se pueden postergar las

compras para siempre, especialmente si la demanda de los consue

midores aumenta, estimulada por tasas de interés mas bajas y meno«

res precios. Pero mientras dure, existe el peligro de que la carga de

la deuda acumulada se vendra abajo en forma aplastante, arrasando

con la perspectiva de una eventual reactivacion de la demanda,

El anuncio durante la semana pasada de la reorganizacion volun-
taria de la firma LTV Corp. proporciona el modelo. Funcionando
bajo la proteccién de los tribunales, LTV Corp, puede reducir su
estructura de costos y competir de una manera més efectiva, hasta
que también Bethlehem Steel se vea empujada a la bancarrota, y
eventualmente la industria entera entre en quiebra. Mientras se desa-
rrolla el drama, es probable que los consumidores hagan sus pedi-
dos a medida que los necesiten. Este escenario dramatiza lo que estd
ocurriendo, de una manera u otra, en muchos sectores de la eco-
nomia. Texas y otras regiones productoras de petréleo se estan con-
virtiendo rapidamente en 4reas de desastre.

La ley de reforma impositiva amenaza con destruir el mercado
para los negocios inmobiliarios; ademas, debilita el sector ya débil
de los bienes de capital. La agricultura esta en un pozo de depresion,
y los gastos de defensa, que han sido una de las fuerzas impulsoras
de la economia, estan declinando. Queda el gasto de los consumi-
dores como la ultima fuente basica de vigor. Si se sacudiera la con-
flanza de los consumidores, es posible que la demanda final no se
reactive nunca, como se supone que lo hard. Segin lo sefiald
Keynes, en €l largp plazo estancs todes meriss.

La inestabilidad de los mercados de divisas agrava la situacién,
La declinacion del dolar reduce el margen de la estimulacién mone-
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taria. La perspectiva de un circulo vicioso en desarrollo, en el cual
una economia débil y un délar débil se autorreforzarian mutuamen-
e, es més previsible ahora que en cualquier otro momento desde el
comienzo del experimento en tiempo real.

La combinacion de un impacto negativo a corto plazo con otro posi-
livo a largo plazo recibe el nombre de curva J. Habitualmente se utiliza
este término en relacion con las divisas, pero se puede aplicar también
a los precios del petroleo. Describe los efectos de una caida en los valo-
res, producida de una sola vez. Si la depreciacion es continua, la pen-
diente hacia abajo de la curva J se extiende hasta que resulta mas apro-
piado hablar de una pendiente resbaladiza que de una curva I,

Percibi los peligros inherentes al colapso de los precios del petrleo
mucho antes de que los mercados comenzaran a reconocerlos, y me
adormecié una falsa sensacion de seguridad ante el hecho de que los
mercados seguian desconociéndolos. En realidad, me preocupaban mas
los posibles signos de una reactivacion, hasta que la evoluecion reciente
del mercado me proporcioné un brusco despertar. Cuando el mercado
de acciones inici6 una caida en picada el 7 de julio, mi primera reaccion
fue tratarla como una tipica correccién técnica en un mercado alcista,
que en este caso parece ocurtir al comienzo de cada trimestre.
Comprendi que estamos en una situacién en que cualquier caida del
mercado de acciones puede ser autovalidante; sin embargo, me resulta-
ba dificil creer que la caida ocurriera justamente cuando al mercado le
correspondia iniciar una correccion técnica, Ademas, habria sido muy
poco habitual que el viraje fuera calificado correctamente por la mayoria
de los analistas técnicos. S6lo una semana mas tarde, cuando la decli-
nacion excedio los limites de una correcei6n técnica, la tomé en serio.

Acepto la tesis bajista, no como una prediccion valida de lo que
nos espera, sino como una potente influencia en los mercados finan-
cieros. Al mismo tiempo, no veo motivos para abandonar la tesis
alcista. Por el contrario, si sobrevive a la severa prueba a la cual esta
sometida actualmente, se reforzard, y su plazo de vida se extendera.
Me encuentro asi en la deslucida posicién de tener que operar sobre
la base de dos tesis contradictorias, por lo menos en el corto plazo.
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En este mismo instante, la tesis bajista es la més potente, pero no
puedo afirmar que actué basado en ella, tanto en forma anticipada
COmOo a su comienzo mismo. En consecuencia, corro el riesgo de
actuar apoyandome en ella justamente en el momento en que empies
za a hacer sentir plenamente su influencia sobre el mercado: en otras
palabras, estoy vendiendo en el piso de la curva.

Con frecuencia me he encontrado en situaciones similares ante-
riormente, y he elaborado ciertas técnicas para manejarlas. Por cier-
to que es mas habitual para mi operar con dos tesis contradictorias,
por lo menos parcialmente, que apostar todo con una sola tesis,
como lo hice al fin de la Fase 1.

Como principio general, no desmantelo las posiciones erigidas
sobre una tesis que sigue siendo valida; tomo mas bien posiciones
en la direccion opuesta sobre la base de la nueva tesis. El resultado
es un delicado equilibrio, que debe ser ajustado a cada rato. Si la
tarea de equilibrar las cargas fallara en proteger la cartera, me veria
obligado a recortar mis posiciones por todos lados para asegurar la
supervivencia. Si tuviera éxito, en cambio, ganaria liquidez sin
verme obligado a sacrificar posiciones deseables.

Se puede ilustrar lo anterior de la manera siguiente: si comienzo
con una posicion plenamente invertida y luego vendo corto un
monto igual, una declinacién del 20%. aun si afecta de igual mane-
ra las posiciones largas y las cortas, me deja invertido sélo en un
80% del lado largo. Si cubro mis posiciones cortas en el momento
oportuno, salgo del paso bien al frente, pero aun si cubriera mis
posiciones cortas a pérdida me encontraria mejor que si hubiera
vendido mis posiciones largas en un momento inoportuno. En la
prictica, la operacion es mucho mas compleja, porque la tarea de-
equilibrar no se limita al mercado de acciones.

Tomemos el caso actual.* Reaccioné bastante tardiamente. La

* Una vez mas, recomiendo a los lectores que no estén especialmente
interesados en mis maniobras en el mercado que salten el resto de este capi-
tulo, salvo los pdrrafos referentes al 22 de octubre de 1986, que analizan una
interesante secuencia de auge/derrumbe en el mercado bursatil japonés.
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caida ya se habfa producido una semana antes, y el mercado estaba
1 un 5% de su pico cuando comence a operar. El lunes 14 de julio
compré algunos futuros de S&P sobre la base de que si estuviera-
mos frente a una reaccion técnica el mercado deberia cerrar mas
arriba. El Indice Dow Jones habia caido 63 puntos el lunes anterior,
7 de julio. v los operadores a la baja (be=rs) descontarian otra aguda
caida el lunes siguiente para establecer un mercado bajista en cas-
cada.

Cuando el mercado cerro efectivamente més abajo, hice una con-
iramarcha al dia siguiente, y a fines de la semana construi una posi-
¢i6n corta que supera probablemente mis posiciones largas. Acorté
ipualmente algunos bonos largos y alargué algunos futuros en letras
de tesoreria. Luego acumulé bonos japoneses en el mercado de futu-
ros, v dupliqué mi posicién corta en bonos U.S. La idea subyacente
A estas maniobras es que espero con el tiempo una accion concer-
tada para reducir las tasas de interés pero, con el délaren declina-
cién, los bonos U.S. podrian reaccionar en forma negativa, mientras
que los bonos japoneses s¢ moverian hacia arriba. En las tablas que
siguen se muestra la evolucion dia por dia de la estructura de la car-
tera del Fondo.

Aliora me encuentro en la posicion en que deseaba estar, pero mi
situacion tiende a modificarse minuto a minuto. Tendré que ser
muche mas activo v agil de lo que he sido hasta ahora, hasta que la
batalla entre las dos tesis en conflicto se resuelva. Por ejemplo, hoy
(lunes 21 de julio) cubri contratos de futuros de 500 S&P para poder
vender una mayor cantidad a precios mds altos cuando (y en caso
que) la desilusion por el hecho de que no sigue la cascada precipi-
te una recuperacion de coberturas cortas.

E| desenlace de la reunién de la OPEP que comienza el lunes
proximo determinard hacia donde me moveré a renglon seguido. Si
se produce una ruptura, me prepararé para lo peor; si logra llegar a
un acuerdo, contra todas las expectativas prevalecientes, debere ree-
valuar la situacion.
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LUNES POR LA TARDE, 28 DE JULIO DE 1986

Resulta dificil hacer un relato golpe por golpe de mis maniobra
Sintetizaré de este modo mis actividades de la semana pasada: redus
je mis posiciones cortas en futuros de S&P a 5000 contratos ($ 58
millones), con una modesta pérdida; cubrf una parte de mis posicio-

Julio 28, 1986

Cierre % de cambio Cierre % de cambio
7/28/86. desde 7/21 7/28/86  desde 7/21
DM 21515 -1.5 S&P 500 240.23 + 1.7
¥ 158.30 +11.9 Bonos-T Usa 97 3.0
£ 1.4795 -1.3 Eurodolares 93.43 =2
Oro 3479 -2.0 Petroleo crudo  10.90 — 167 S
Bonos japoneses 103.3] 0 |
Quantum Fund: capital accionario $ 1,514,000,000 ‘
Valor de activos fijos por accion $10,126
Cambio desde 12/31/84 2.4% f
Cambio desde 8/16/85 132.2% |
|
Estructura de la cartera (en millones de délares) |
Cambiio Cambio.
Nera Neta
_ 2) @ |
FPosiciones de desde  Exposicidn neta desde I
aversion (1) Largo Corto 7/21  alasdivisas (6) Largo Corto 721 |
Acciones Relac. con el pm 678 - 117" ,Irf
Acciones USA 1,020 (99) —82  Yen japonés 434 — 1154l
US Index Libras esterlinas (23) D7
Futures (1,053) — 103  Dédlar usa 427 + 268 |
Acciones Otras divisas 341 + 139
_ extranjeras 581 =23
Bonos (3)
Gobierno usa
Corto
plazo (4) 59 + 30
Largo _
plazo (572) =2
Japoneses (5) 1,663 + 329
Commodities
Petréleo (37) +6
Oro +34
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nes cortas en futuros de bonos U.S. con una modesta ganancia; y
también gané sobre una parte de mis posiciones cortas en dolares,
recién adquiridas. El efecto neto consiste en reducir marginalmente
mi riesgo en todos los sentidos y ubicarme, seglin Creo, en una posi-
cion totalmente cubierta.

Hoy, lunes, tomé ganancias sobre el saldo de mis posiciones cor-
tas en futuros de bonos U.S. Luego el délar cay6 a nuevos niveles
bajos, por alguna razon no explicada, y me senti obligado a saltar el
cerco hacia el sector bajista. Formé parte de la multitud que des-
cargd bonos y futuros indexados de acciones. Liquidé los futuros
indexados de S&P que habia recomprado a precios mas altos la
semana anterior, asi como los futuros sobre bonos que habia cubier-
to a precios mayores esta mafana. No tenia en claro si los mercados
estaban previendo un desenlace positivo o negativo de la reunién de
la OPEP: todo lo que pude percibir fue que el dolar estaba cayen-
do, por razones desconocidas, y eso tenia una influencia bajista
sobre los bonos y las acciones. Un movimiento del mercado que
carece de una explicacion clara puede intimidar con mayor razon
atin. Decidi actuar primero y buscar una explicacion mas tarde.
Mafiana volveré a examinar la situacién y, si fuera necesario, inver-
tiré mis movidas de hoy.

JUEVES POR LA TARDE, 31 DE JULIO DE 1986

El martes tomé una modesta ganancia sobre los futuros de S&F que
habia vendido el lunes, y también cubri mis futuros en bonos, sim-
plemente para revender una parte a precios mas altos.

El miércoles, la Bolsa tocod un nuevo y modesto piso. Intente
cubrir una mayor cantidad de futuros de S&P, pero el mercado de
futuros se recuperd, y solo consegui hacer 1.100 contratos. También
segui acortando posiciones en un mercado petrolero en alza.

Esta mafana, el délar toco nuevos pisos, y me propongo volver
a una posicion més bajista en futuros de acciones indexadas. Parece
que el tnico éxito de la reunion de la OPEP consistié en que las
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Julio 28, 1986 1

Cierre % de cambio Cierre % de camb
7/31/86 desde 7728 7/31/86  desde 7/28,
DM 2.1040 +2.2 S&P 500 236.59 — 151
Y 155.30 +1.9 Bonos-T Usa 97 0
£ 1.4928 + 9 Eurodolares 93.46 D
Oro.  352.00 1.2 Petroleo crudo 11.73 16 '
Bonos japoneses  103.64 Gl 'I
Quantum Fund: capital accionario $ 1,503,000,000 :;
Valor de activos fijos, por accion $ 10,050 .
Cambio desde 12/31/84 —.8% |
Cambio desde 8/16/85 + 130.5% ;
Estructura de la cartera (en millones de délares) '
Cambio Cambio |
Neto Neto |
) 2 |
Posiciones de desde  Exposicion neta desde |
Tnversion (1) Largo Corto  7/28  a las divisas (6)  Large Corto 7/28 |
Acciones Relac. conel pm 679 18
Acciones Usa 983 (106) —44 Yen japonés 431 -3
US Index : Libra esterlina. (15) + 0
Futures (973) + B0 Daolar usa 408 =01
Acciones Otras divisas 171 - 170
extranjeras 582 (44) —43 |
Bonos (3)
Gobierno USA
Corto
plazo (4) 124 + 65
Largo
plazo (442) + 130 :
Japoneses (5) 1,686 + 23 |
Commodities g
Petroleo (73) -36
Oro -

diferencias quedaron asentadas en el papel. El proximo movimiento
en el sector petrolero deberia ser hacia abajo. Esta era la sefial que
esperaba para decidir hacia qué lado saltar el cerco.

La hipotesis de una recesion parece asimismo volverse mas fuer-
te. Mas alla de la hipétesis de corto plazo, fundada en una espiral
deflacionaria, hay también otra de largo plazo, que se basa en una
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declinacién de los gastos de capital. La inestabilidad de los merca-
dos financieros desalienta fuertemente la formacién de capital fijo
en todo el mundo. En los Estados Unidos, la reforma impositiva
screcienta las incertidumbres; en Europa y Japén, la declinacion del
délar presiona hacia abajo los margenes de ganancias. El problema
es que a los gobiernos les queda mucho menos espacio que lo habi-
tual para embarcarse en politicas anticiclicas. Esto es especialmen-
e cierto para Estados Unidos, acosado por la necesidad de mante-
wer la confianza de los inversores extranjeros. Japon y Europa
podrian hacer mds, pero se mueven con lentitud. Mientras tanto, el
peso de la deuda acumulada hace presion: Bethlehem Steel suspen-
dié el pago de dividendos sobre sus acciones preferidas.

La baja parece tener un extremo abierto; en cambio, el alza pare-
ce limitada. Después de la recuperacion de ayer, la Bolsa se
encuentra todavia en un molde que admitiria una correccion técnica
normal: hoy puede ser el dia indicado para romper el molde. Si esto
es cierto, indudablemente mis acciones contribuiran a ese fin.

LUNES POR LA TARDE, 4 DE AGOSTO DE 1986

La posicion corta que tome el jueves pasado parece estar funcio-
nando bien: los futuros indexados cerraron en un nuevo piso el vier-
nes, preparando el terreno para otro lunes negro. Hoy la Bolsa abrio
1 niveles inferiores, pero el petroleo estuvo mas alto desde el
comienzo. Me preocupaba la posibilidad de que la OPEP llegara a
algin tipo de acuerdo, y traté de cubrir la mitad de mis posiciones
cortas. Luego Jos detalles de un acuerdo comenzaron a filtrarse, y la
Bolsa se recupero,

Realicé una modesta ganancia una vez completada la transac-
¢ion, pero tengo una pérdida no realizada sobre la parte que dejé de
cubrir. Mi actual inclinacion consiste en asimilar la pérdida, porque
la hipotesis bajista ha quedado minada por los acuerdos de hoy
sobre las cuotas petroleras. El hecho de que Iran y Arabia Saudita se
hayan puesto de acuerdo es altamente significativo: indica que no
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Agosto 4, 1986

Cierre % de cambio Cierre % de cam
8/4/86 desde 7/31 8/4/86 desde 7/31
DM  2.0865 + .8 S&P 500 236.00 + 1.7 J
¥ 154.30 +.6 Bonos-T usa 9725/1; +.8
£ 1.46935 - 1.6 Eurodolares 93.57 +ul
Oro  360.30 +2.4 Petréleo crudo  13.29 11378
Bonos japoneses 104.11 + .5
Quantum Fund: capital accionario $ 1,504,000,000
Valor de activos fijos por accion £9,934
Cambio desde 12/31/84 -2.1%
Cambio desde 8/16/85 + 125.5%
Estructura de la cartera (en millones de délares) |
Cambio Cambio |
Neta Nero |
(2) 2)
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Largo Corte 7/31  alasdivisas (6) Largo Corto 731
Acciones Relac. conel pm 601 - 78 |
Acciones Usa 1,015 (96) +42  Yen japonés 421 —10
US Index Libra esterlina (15) O
Furures (703) +270 Délar usa 497 +89
Acciones _ Otras divisas 197 +26
~ extranjeras 562 (44) -20
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
plazo (4) 122 -2
Largo p
plazo ~ (383) +59
Japoneses (5) 2,388 + 702
Commodities
Petroleo (B3) =12
Oro

—

favoreceria los intereses politicos y militares de Arabia Saudita
comprobar que el precio del petrdleo tenga cualquier nueva baja. El
convenio puede romperse, pero eso so6lo puede ocurrir mas adelan-
te. Mientras tanto, no tiene sentido quedar corto, tanto en petréleo
como en acciones. Por desgracia, me he quedado corto en ambos
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sectores. Me quiero desacoplar, pero es posible que deba tener
paciencia: hay muchos otros en mi misma situacion, y despues de la
primera recuperacion podria quedar margen para reflexiones poste-
rores. De una manera u otra, debo estar preparado para aceptar una
pérdida.

SABADO, 9 DE AGOSTO DE 1986

En el transcurso de la semana, he reducido mi exposicion por todos
lados. El martes cubri mis posiciones cortas en futuros indexados y
en acciones petroleras y bancarias; también vendi una parte de mis
divisas y de los bonos de corto plazo. El miércoles, después de que
retrocedid la primera oleada de coberturas cortas, comencé a cubrir
mis posiciones cortas en petréleo. El jueves cubri mis posiciones
cortas en futuros de bonos, Hoy vendi el grueso de mis divisas.

Las Gnicas posiciones importantes que me quedan estan en accio-
nes v en futuros de bonos japoneses. La {inica exposicion nuevya que
tomé es una posicién corta en futuros de bonos U.S. Fue un movi-
miento tactico que realicé hoy, después de una fuerte recuperacion
de coberturas cortas, y en cierto sentido ese movimiento esta cubier-
to por mis futuros de bonos japoneses.

El valor de activos del Fondo sufrié su primer traspié desde el
comienzo de enero: en ¢l curso de la semana el valor de sus accio-
nes bajo un 4,3%. Las pérdidas provinieron principalmente de las
jugadas con el petroleo y de algunas de mis posiciones en acciones.
Finalmente, el cambio de ambiente del mercado nos alcanzo: varios
de nuestros conceptos en materia de inversiones en acciones se pin-
charon y, al carecer de una operacion de cobertura realizada con
éxito, el valor de nuestros activos suffio las consecuencias.

Es probable que aln no hayamos experimentado plenamente el
impacto negativo: per lo general, todo lo que puede ir mal desmejo-
ra al mismo tiempo. Por ende, prefiero reorganizarme en todas par-
{es cuando las cosas comienzan a ir mal. Dos semanas de frenética
actividad no produjeron resultados tangibles: es hora de quedarse
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Agosto 4, 1986

Cierre % de cambio Clierre Y4 dé.ﬁé"'— i
§/4/86 desde 7/31 84786 desde 7441\
DM 2.0660 +1.0 S&P 500 236.88 +. 40
¥ 153.75 + .4 Bonos-T Uusa  9903/3» +1.3
£ 14765 3.5 Eurodaolares 93,61 0
Oro 375,60 +4.2 Petroleo crudo 14,83 + 0%
Bonos japoneses 104,01 — .
Quantum Fund: capital accionario $ 1,472,000,000
Valor de activos fijos por accién $ 9,628
Cambio desde 12/31/84 —2.1%
Cambio desde 8/16/85 + 120.8%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Canth
Nero Neto
e (2} (2]
Posfelones de desde  Exposicion neta desde |

Fnversion (1) Largo Corte 8.4 alas divisas (6), Largo Corto 84 |

Acciones Relac. conel bm 164 ~ 43; -J,
Acciones UsA 1,002 (47) +36 Yen; Jjaponés 141 —-ESU
US Index Libra esterlina (25) — 10‘{!

Futures + 703 Déolar usa 1,192 + 695 |
Acciones Otras divisas 177 —20 ﬂ |
Extranjeras 593 (30) +45 |

Bonos (3) "',!
Gobiemo vsa ,
Corto B

plazo (4) 49 =3 |
Largo
plaza (552) =169 :
Japanasas (5) 2.385 -3 i

Commodities ,
Petraleo + 85 .
Oro (1§) —15 F

mas quieto. Aun estoy demasiado involucrado en los movumﬂntﬂa
diarios del mercado, pero intentaré recuperar mi perspectiva,
Reduciendo mi exposicion, podré reevaluar la situacion y reagrupar
_mis fuerzas con mayor facilidad.

Considero el acuerdo de la OPEP un acontecimiento fundamern-
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tal. Los paises productores de petroleo llegaron al borde del abismo
y retrocedieron; es probable que durante un cierto tiempo se man-
lengan alejados del abismo. La curva de oferta invertida para el
petréleo opera en ambos sentidos: una vez que su precio sube, la
presion para extraerlo a cualquier precio se reduce. En sintesis, el
cartel del petréleo gand un nuevo periodo de respiro. Su duracion es
incierta, pero estd destinado a prolongarse en la medida suficiente
como para que pueda basar sobre ella mis decisiones de inversion,
Preveo precios del petréleo no inferiores a $ 15, y probablemente a
$ 18 a fines de este ario.

;Donde me deja esta situacion? Mi escenario negativo se basaba
en el colapso del petréleo; ;deberia acaso abandonarlo y volverme
nuevamente alcista sin reservas? Esa fue mi primera reaccién, pero
me veo contenido porque percibo demasiados aspectos negativos.
Después de haber pasado una valla, quedan otras detrds de ella. La
mas importante es la debilidad del délar: prefiero mantener mi cau-
lela hasta que se estabilice.

Al buscar a mi alrededor una hip6tesis negativa, retorno al argu-
mento desde el cual parti al comenzar el experimento en tiempo
real. En esa época, el Circulo Imperial se estaba desenrollando, y
existia el peligro de que comenzara a enrollarse en sentido contra-
rio: una economia débil produciria un dolar débil e impediria una
declinacion de las tasas de interés. Tanto la economia como el délar
son suficientemente débiles para que este escenario se vuelva rea-
lista. ; Qué puede prevenirlo? Creo que sélo nos salvard comprender
el peligro. El mercado bursdtil estd diciendo que nos estamos enca-
minando hacia una recesion; el peso de las deudas morosas se esta
acumulando, y las presiones proteccionistas han alcanzado un punto
tal que al Congreso le faltaron apenas unos pocos volos para pasar
por alto de un veto presidencial.

[as autoridades deben comprender que es necesario hacer algo.
En una oportunidad habian logrado forjar un consenso durante la
reunion del Grupo de los Cinco en el Plaza, Bajo la presion de las
circunstancias, no seria tan dificil que lo lograran de nuevo. Japon y
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asistir al funeral de Efmmmger clurante el ﬁn de semana, vy no teng
dudas de que el tema sera discutido. Por este motivo, ayer vendi niy
divisas. Acortar los futuros de bonos U.S. tiene menos sentido,
salvo como cobertura. Si el délar siguiera tocando nuevos pxsas,-.'_
propondria construir la posicién para reemplazar mis posiciones
cortas en délares; si se estabilizara, podria tomar posiciones largas
contra €l en futuros indexados de acciones. En cualquier caso,
puedo compensar mis posiciones cortas en bonos U.S. con mis pOsis
ciones largas en futuros de bonos japoneses.

En suma, contintio operando con dos escenarios alternativ
pero el dolar se ha convertido en la variable critica, en lugar del
petréleo. Si las autoridades tienen éxito en la estabilizacion del
délar, respaldaré el escenario alcista con mayor confianza; si fracas
san, asoma el circulo vicioso. En la actualidad, estoy dispuesto a
apostar por una resolucion positiva, pero solo con cautela, Despuém
de haber superado una valla, deberiamos ser capaces de pasar la-
siguiente. Pero si la cobertura de mis posiciones en dolares resulta-
ra'un error, tendria que iniciar alguna gambeta, o bien llevarmelo a
cuestas. Teniendo en cuenta la futilidad de mis ejercicios de cober-
tura hasta ahora, probablemente optaré por la segunda alternativa,
Después de todo, no me ha quedado ningin lewer=cge en cartera para
que tenga que preocuparme,

LUNES POR LA TARDE, 18 DE AGOSTO DE 1986

La Bolsa ha presentado una performance muy firme, el mercado de
bonos ha permanecido igualmente sélido, y las divisas parecen
haberse estabilizado. El valor de activos del Fondo alcanzé un
nuevo techo. Ahora estoy dispuesto a optar por el escenario aleista
con mayor confianza.

Hemos llegado al borde del precipicio, y ahora estamos retroce-
diendo. Se han puesto los cimientos para una reduccion coordinada
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Agosto 4, 1986
Cierre %% de cambio Cierre % de cambio
S/18/86 desde 8/8 8/18/86 desde 8/8
DM 2.0170 +24 S&P 500 247.38 +44
¥ 15432 -4 Bonos-T usa  101%/32 2 fJ
£ 1.4900 +.9 Eurodolares 93.81 + .2
Oro 37640 e Petroleo crudo  15.61 +5.3
Bonos japoneses 105.08 +1.0
Quantum Fund: capital accionario $ 1,594,000,000
Valor de activos fijos por aceion $ 10,423
Cambio desde 12/31/84 + 8.3%
Cambio desde 8/16/85 + 139,0%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Nero
() (2)
Posiciones de desde  Exposicion nefa desde
Inversion (1) Largo Corta 8/8  alasdivisas (6) Largo Corto 8/8
Acciones Relac. conel pm 169 '
Acciones usa 1,088 (40) +93  Yen japones 199 + 58
LIS Index Libra esterlina (19) +6
Futures 347 + 347 Ddlar usa 1,245 + 53
Acciones Otras divisas 223 + 46
Extranjeras 677 (19) +95
Bonos (3)
(Gobierno USA
Corto _
plazo (4) 43 —6
Largo .
plazo (465) + 87
Japoneses (5) 2,427 +42
Commodities
Petroleo 28 +28
Oro 11 + 26

de las tasas de interés, Al subir los precios del petroleo, nos estamos
encaminando hacia un periodo de acumulacion de inventarios. Al
estabilizarse las divisas, comenzardn a hacerse sentir los efectos
beneficiosos de la declinacion del dolar. Estos aspectos positives a
corto plazo deberian pesar mas que los aspectos negativos a largo
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plazo, como la baja en la construccién y la escasez de los gastos di
capital. El resultado neto deberia ser la continuacion del crecimiens
to a niveles por debajo del estandar, que hemos Expenmentado hasta
ahora.

Teniendo en cuenta este panorama, es posible que las Bolsag
del mundo contintien esealando nuevas alturas. La ley de reform
impositiva puede ejercer una influencia amortiguadora durante el
resto de este afo, porque tanto las ganancias de capital a larga
plazo como las pérdidas a corto plazo tendran un tratamient )
impositivo mas favorable este afo que el proximo; pero esto v
puede haberse descontado en el mercado. Los inversores profesio-
nales han heche mucho dinero, y se han cubierto en gran medida
Si hay una sorpresa, serd en la pendiente de subida. Es toda una
voltereta con respecto a unas pocas semanas atras, cuando yo pens
saba que el alza estaba acotada, mientras que la baja tenia u
extremo abierto.

Ahora estoy preparado para concluir la Fase 2 del experimento. |
En lugar de un punto de inflexién (tumirg poirt ), resulté un mféf{
ludio en el marco de lo que sigo considerando un mercado alcista,
Volveré a un estilo de management m4s pausado, con rewsmnesl
menos frecuentes. El Fondo esté bien posicionado, si bien me sen-
tiria mas contento con posiciones largas al £0 mayores en accmneJ
y, con el fin de correr algin riesgo, con una posicién larga en
petroleo.

La actividad mds bien frenética del mes pasado se sintetiza en las
Tablas que siguen.

LUNES, 8 DE SETIEMBRE DE 1986

El lunes pasado, el oro, bajo la influencia de un mercado del platino en
pleno auge, quebro la barrera de los 400 délares, En tales circunstan-
cias, los bonos y las acciones fueron liquidados en forma més bien:
vehemente. Ignoré la liquidacion, y lo que ocurrié el jueves parecid
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Septiembre 5, 1986

Cierre % de cambio Cierre %% de cambio
G/5/86 desde 8/18 /5786 desde 818
DM 2.0487 — 16 S&P 500 250,48 +1.3
¥ 155.40 —.7 Bonos-T USA Q712/32 + 3.7
£ 1.4940 +.3 Euroddlares 94.09 + .3
Oro  422.80 + 123 Petroleo crudo 16.37 +4.9
Bonos japoneses 105.11 +.1
Quantum Fund: capital accionario. $ 1,638,000,000
Valor de activos fijos por accién $ 10,606
Cambio desde 12/31/84 + 1.8%
Cambio desde 8/16/85 + 143.2%

Estructura de la cartera (en millones de doélares)

Cembio Cainbio
Nero Neto
(2) (2)
Fosiciones de desde Exposicion neia desde
Inversion (1) Largo Corta 818  a las divisas (6) Largo Corto 8/18
Acciones _ Relac. conel bm 153 - 16
Acciones Usa 1,214 (33) + 133 Yen japones 162 - 37
US Index Libra esterlina 5 + 24
Futures 499 + 152 Délar usa 1,318 +73
Acciones Orras divisas 247 + 24
Extranjeras 654 —4
Bonos (3)
Gobiemo USA
Corto
plazo (4) 11 - 32
Largo
plazo (383) +59
Japoneses (5) 2,385 - 42
Commaodities
Pelrdleo 76 + 48
Oro — 11

justificar mi actitud: el indice Dow Jones alcanz6 un nuevo maximo.
Pero Tos otros indices no siguieron sus pasos, y el viernes todo el mer-
cado se debilité. Ha habido un cambio en los papeles lideres: las accio-
nes estacionales y las petroleras han pasado a primer plano, en tanto
que los antiguos lideres, en los cuales los inversores han realizado
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FUTUROS EN S&P
(Contrato de Setiembre)
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GANANCIAS Y PERDIDAS SOBRE FUTUROS DEL INDICE S&P

(Millones de LISS)
Jul 14 Jul 18 Jul 24 Jul 30 Ago s Ago 11 Ago |5
Resumen de Transacciones en Indices de S&P
Pasicion Comprado Vendida G&P G&EP
Precio de  péndiente — Monio " Monto Acum.realiz. No realiz.
Fechu ciene MIlLUISS ML LSS Precio MilLLISS Precio  MilLUSS Mill U5S
hul. 14 2383 |53 153 238498 (0435)
Jul.15 13508 (301) (456} 23744 (0.P86) {3,059)
Tl 16 23501 (647 (347 236,04 (0.986) {0373
[T 136,15 (655) (63 23150 (0,986 (0,527)
Jul, 1 8 23685 (982} (31241 236,12 (0.986) (14233
Jul.2) 21635 (923) L] 23610 (0,884} 0613)
)22 2394 {u20) 35 235,45 (36) 23750  (0576)  (7.376)
Jul 23 23795 (602) 334 238,75 (37093 (3,607)
Jul 24 3384 (593) (3,700 (4,732)
hul.25 240.09 (6O2] | I (3, 7007 (L0982
Jul.28 234,85 (939 (353) 135,20 [3,709) 4,666
Jul.29 2350 {5288) 374 234,58 (22 23530 (1412 2215
[l 30 2307 (484) 156 234,79 (47 23661 (0,623), (3.565)
Tl 23595 1952) {473) 236,68 ({623 1458
Aug.' 1 28315 (671} 360 23378 (13) 234,03 2.3 #8493
A, 4 23705 (B3] 2.713 (2.334)
Aug. 5 23775 i 315 23780 (1774
Aug. b 2373 0 (1.779)
Aug. 7 23745 ] (1,779
Aug, B 238 0 (1,779
Aug.l1 2413 ] (1,779
Mg 12 2442 il 103 241,18 43 24345 (1;382) 0,755
Aug. 13 246,45 55 iG] 240,62 (1,246) 1.186
Aug. 14 247,55 i7 (149) 347,50 (0,772} (0.955
Anp. |3 248.03 T AT 231.97 (0. 772) 1,041
A1 8 24825 256 183 24711 (0.772) 1,951
A |9 2474 293 ar 246,44 (0. 772) };228
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PETROLEQ CRUTO
(Contrato Setiembre Merc. N.Y.)
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GANANCIAS Y PERDIDAS SOBRE PETROLEO CRUDO

(Mill. US$)
T I Li

Jul 14 Jul T8 Jul 24 Jul 30 Ago 5 Ago 1l Ago 15

T L] T T T L] T

Resumen de transacciones en contratos relacionados con petrdleo (1)

Monio Total (&P reales GA&P (olales
Transacoidn ransdecidn  promedic  peéndiente  en el perindo
De A realizada MillUSS  MilLUSS  MILUSE  MIlLUSS  MilLUSS
Tul 14 Posicion corta pendiente 15,478 (25,534) 7,750
Tul.§s Jull? Aumento de posicibn corin [14.029) 13,038 (41.524) (1,000
Jul.21 Jul.24 Recomprado 13,737 12,455 (16,535) 3,000 8,032
Jul. 23 Jul:31 Aumento de posieidn cor (49.679) 11,449 (87.654) - 9,395
Avg. 1 Aup 8 Posicidn corla cubieris 09,155 15271 (R (19:824) ¢13,1E6)
Appi) CAug % Nueva posicion larga formuda 24944 15,405 I8.837 {1,000 {13,789}

(1} Las cifras incluyen las posiciones en contratos sobre Petroleo crudo Merc:N.Y. y Péraleo
para calefaccion Merc.N.Y. por varios meses, Lo5 precios indilcados son promedios
ponderados para todos los contratos pendientes, expresados en USS por barril.
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GANANCIAS ¥ PERDIDAS SOBRE MARCO ALEMAN
(Millones de LISS)

15

1 4

a5 1

20

15 1 -
10 5

5

i

Apgo 15

Jul 14 Jul I8 Jul 24 Jul 30 Ago 5 Ago 11

Resumen de transacciones en Contratos de Futuros y "Forward"
en Marcos alemanes(1)

Moo Precio Tslal G sobre  G&P totales

Transaceidn IrEnstceion pramedio pendienle  lransacciones
Fecha realianda MilL LSS 1I58/1 DM MilLUS MiILLISS  MILUSE
Inl.14 Posicion logn pendicnte 04580 T12,067 T.850
Jul, 24 Dismin. posicidn lorga 125,182 04602 598683 2,950 17,100
Aug | Dismin, posiclon largs B1.000 045809 300133 R 32,100
Al S Dismin. posicion larga 150,380 04784 #4431 16,131 33,580
A 8 Dismin, posicion largn 267205 (haka3d 84,431 16131 33086

(1} Las eiffas incluyen posiciones en contratos de futuros v "forward" en Marcos alemanes con
vencim. el 17/9. Se supone que ¢l precio de los cosniratos "forward” s igual al precio de
[utiiros.
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GANANCIAS 'Y PERDIDAS SOBRE YEN
(Millones de USS)

Jul 14 Jul 18 Jul 24 Jul 30 Ape S Apo | Apo 15

Resumen de transacciones en Contratos de Futuros y "Forward" en Yen (1)

Monin Precin Tatal G&T sobre Gad

Transacciin Lrdnsaceion promedio pendiente  wunsecciones  olales
Fecha tenlivada Mill. LS5 USESA00 yen MilLUSS MILUSS  Mill. 5%
Jul.14 Posicion larga pendients 0,6122 486,660 16,742 23,534
Jul24 Dismin, posicion largn  (132,040) (1,6408 364,170 5215 5X178
Aug. 5 Dismin. posicion larga (99, 870) U,6458 269,812 3140 35747
Aug. &  Dismin, posicion larga [ 88,307) 06,6507 R3.977 B.A82 38,16l

(11 Las cifras incluyen posiciones en contratos de futuros y "forward" en Marcos alemanes con
vencim. e 17/9. Se supone que el precio de los cosntratos "forward” es igual al precio dé
tuturos.
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grandes ganancias, se estdn comportando mediocremente. Creo que la
responsable es la ley impositiva: el afio proximo, la tasa sobre las
ganancias de capital a largo plazo serd mas alta.

Ademas, el mercado esta preocupado por la inflacién. En cuan-
to a mi punto de vista estratégico, no ha cambiado: si las autorida-
des pudieran coordinar sus politicas, deberfamos tener un creci-
miento continuo y contenido. Me siento alentado por la relativa

estabilidad del délar. No obstante, pareceria que la Bolsa necesita

poner a prueba la pendiente hacia abajo. Actualmente no espero
mucho mas que unos 40 puntos del Dow Jones. Sin embargo,

decidi cortar por la mitad mis posiciones en futuros de S&P, para

mantener la iniciativa.
El revés que experimenté en acciones y bonos Japoneses causa
perjuicios, pero no se puede hacer nada al respecto,

JUEVES POR LA MANANA, 11 DE SETIEMBRE DE 1986

He decidido desplazarme hacia una posicién mas neutra. Eso signi-
fica vender el resto de mis futuros de S&P, y tal vez incluso que-
darme corto contra mis posiciones en acciones, o incrementar mi
pequena posicion corta en bonos del gobierno. He decidido acortar
el délar, principalmente contra el marco aleman.

Preveo que la economia de los Estados Unidos demostrara firmeza
en el tercer frimestre, y me informan que la economia alemana tuvo
una fuerte aceleracion en el segundo trimestre, Los Estados Unidos v
Japon pusieron las bases de una reduccién de comun acuerdo de las
tasas de interés, a cambio de una operacion concertada para estabilizar
el dolar, y creo que Alemania se adheriria, aunque fuera a regafa-
dientes. Teniendo en cuenta esta firmeza momentanea, pienso que
no se oprimird el gatillo hasta que (y a menos que) un ataque reno-
vado contra el délar fuerce la mano de las autoridades. Para cubrir-
me contra esa posibilidad, he estado comprando marcos alemanes,
Desde luego, podria perder con los marcos alemanes y los bonos
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japoneses, si el délar siguiera fortaleciéndose, pero considero que
este riesgo es modesto. |
En la Bolsa predominan crecientemente consideraciones imposi- i
tivas. Estas son de dificil interpretacion, pero creo que en su con-
junto la presion se ejercera hacia abajo en los proximos meses, cre- |
ando el ambiente para una fuerte recuperacion a fines de afio. En los I
casos en que carezco de convicciones firmes, quiero reducir mi
exposicion. H

SABADO, 13 DE SETIEMBRE DE 1986

La disparada de los dos ultimos dias me tomé desprevenido. |
Completé el programa que habia preparado antes de la abertura el
jueves, pero obviamente eso no fue suficiente para proteger la car-
tera: estamos experimentando un importante revés. Soy reacio a
cualquier nueva movida, porque eso podria facilmente acrecentar el
perjuicio. Nuestra exposicion no es excesiva; por ende, no necesito
recomponer mis fuerzas en forma inmediata. Por otra parte, me
queda muy poca municion para cualquier compromiso ulterior. Me
propongo hacer lo menos posible. Esto ofrece un agudo contraste
con la caida de julio/agosto, que logré capear con éxito. En cierto
sentido, esa caida me puso fuera de combate. Cubrirme contra ella
me agoté emocionalmente, y cuando llego la caida mas grave, me
tom¢6 dormido. .

Visto en forma retrospectiva, deberia haber comprendido que la |
ley de reforma impositiva podia dislocar el mercado, apareciendo en
un momento en que este tltimo, de todos modos, se estaba consoli- i
dando. El aliciente a vender primero y a recomprar después era
practicamente irresistible. Ahora la pregunta es: jen qué medida y
con qué rapidez declinard el mercado? El tema a vigilar es el resca-
te de las cuotas de los fondos mutuos. No creo que la caida sea tan
abierta como en julio: cualesquiera que sean los pisos que alcance-
mos en los proximos tres meses, abrirdn el escenario para una firme
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Septiembre 8, 1986

% de cambio ]

Cierre % de cambio Cierre i
9/8/86 desde 9/5 D/8/86 desde 9/5 |
DM 2.0630 + .6 S&P 500 247.06 —.4 |
¥ 154.60 +.9 Bonos-Tusa 97 21/n +.9 i
£ 1.4812 —2 Eurodoélares 94.05 0
Oro  404.70 -1.5 Petroleo crudo 14.88 - 4.9
Bonos japoneses 104.01 —.3

Quantum Fund: capital accionario
Valor de activos fijos por accion

Cambio desde 12/31/84

Cambio desde 8/16/85

Estructura de la cartera (en millones de délares)

$ 1,586,000,000
$ 10,269

- 3%
+135.5% |

Cambio Cambia
Neto Neto
(2) 2}
Posiciones de desde  Exposicion neta desde
Inversion (1) Largo Corte  9/8  a las divisas (6) Largo: Corto 98 I1
Acciones Relac. conelpm 153 ~2+2
Acciones Usa 1,098 (30) -89 Yen japonés 135 -2
US Index Libra esterlina 5 -1
Futures 259 -2 Dolar usa 1,293 -5
Acciones Otras divisas 277 + 54
Extranjeras 673 + 26
Bonos (3)
Gobierno USA
Corta
plazo (4) | -7
Largo
lazo (96) -—96
Japoneses (5) 2,377 +17
Commaodities
Petréleo 96 +24
Oro

recuperacion de fin de afio, que segiim creo llevard los precios por
encima de los niveles de hoy.

336



Fase 2: julic 1986 - noviembre 1986

Septiembre 12, 1986

Cierre s de cambio Cierre % de cambio
Oir2/86 desde 9/10 0/12/86 desde 9710
DM 2.0597 - S&P 500 230.68 - 66
Y 155.30 — 5 Bonos-T usa 94 22/3 —3.0
£ 14772 — Eurodolares 93,96 -.1
Oro  416.50 +2.9 Petroleo crudo  15.06 i
Bonos japoneses 103.05 —~.9
(Quantum Fund: Lﬂpltdl accionario 9 1,484,000,000
Valor de activos fijos por accién $9,610
Cambio desde 12/31/84 - 6,4%
Cambio desde 8/16/85 + 120.4%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Neto
(2) (2)
Pasiciones d¢ desde  Exposicion neta desde
Inversian (1) Largo Corto  9/10 a las divisas (6)  Large Corto 9/10
Acciones Relac. con el pm 905 + 752
Acciones usa- 1,109 (42) -1 Yen japones 355 +220
US Index Libra esterlina 3 -2
Futures 55 - 204  Dolar usa 221 - 1,072
Acclones Otras divisas 249 - 28
Extranjeras 629 — 44
Bonos (3)
Gobierno USA
Corto
plazo (4) -1
Largo
lazo + 46
Japoneses (5) 2,348 - 29
Commodities
Petroleo 97 4y |
Oro

DOMINGO, 28 DE SETIEMBRE DE 1986

Ahora, cuando los mercados han recuperado una cierta estabilidad,
puedo hacer un balance de mis reflexiones y establecer una estrate-
gia a largo plazo. El principal problema que enfrento consiste en
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Septiembre 26, 1986 '{

Cierre % de cambio Cierre % de cambio,
9/26/86 desde 9/12 Y26/86  desde 9/12
DM 2.0530 +.3 S&P 500 232.33 el
¥ 154.60 i Bonos-T usa  9521/32 + 15
£ 1.4360 28 Eurodélares 94.01 |
Oro 427.20 +2.6 Petroleo crudo  14.43 — 4.2
Bonos japoneses 103.36 =¥
Quantum Fund: capital accionario $ 1.503,000,000
Valor de activos fijos por accién $ 9,728
Cambio desde 12/31/84 + 1.2%
Cambio desde 8/16/85 +123.1%
Estructura de la cartera (en millones de dolares)
Cambio Cambio
Neto Neto
2) _ 2}
Posiciones de desde  Exposicion neta desde.
dnversion (1) Largo Corto. 9/12  dlas divisas (6)  Large Corto 9/12
Acclones Relac. con el b 795 +310
Acciones usa 1,071 (53) —49  Yen japonés 549 +390 |
US Index Libra esterlina (25) -4 |
Futures 275) =330 Dolarusa 159 — 585
Acciones Otras divisas 202 +54
Extranjeras 623 —6
Bonos (3)
Gobierno USA
Corto
plazo (4)
Largo _
plazo (180) - 180
Japoneses (5) 1,986 — 362
Commodities
Petréleo: 94 -3
Oro

saber si la configuracion que llamé la Edad de Oro del Capitalismo
sigue funcionando, o si estamos en transicion hacia otra fase. En
este ultimo caso, jcual sera la proxima configuracién? El interro-
gante es muy similar al que me plantée al comenzar el experimento
en tiempo real: jcual serd el desenlace del Circulo Imperial? Es

338




Fase 2: julio 1986 - noviembre 1986

indudable que podria formular la pregunta de otra manera: la Edad
de Oro del Capitalismo ;es un fenomeno perdurable, o meramente
un recurso transitorio que se ha agotado?

Muchos signos apuntan hacia la altima alternativa, Mencionare
tan solo unos pocos: el empinamiento de la curva de rendimientos;
la suba del oro, y la confusion en el Grupo de los Cinco. También la
Bolsa muestra signos de un techo fundamental, aunque no ha alcan-
zado por completo el estado de euforia que se podria esperar del
mercado alcista de toda una vida: en otras palabras, la burbuja aun
no esta madura para estallar. De hecho, ése es el principal motivo
por el cual fui tan reacio a reconocer que sé trataba de una llegada
al techo, y preferi pensar en términos de una correccion téenica.

No es de ningin modo seguro que el mercado alcista haya con-
cluido, pero la caida ha sido demasiado grave para considerarla
como una parte de un mercado alcista en desarrollo. Serd mejor
declarar que la fase que denominé la Edad de Oro del Capitalismo
ha quedado completada, y conviene tratar de identificar la fase
siguiente. Aunque terminara por ser una nueva fase del mercado
alcista de toda una vida, esa fase estd destinada a presentar tantos
rasgos distintos que se justificaria darle otro nombre. En la actuali-
dad, estoy poco seguro sobre la forma en que se desarrollarad la
situacion. Al declarar que se trata de una fase nueva, aunque termi-
ne por ser una continuacion de la anterior, evito quedar congelado
en un molde inadecuado, y me obligo a mantener un estado mental
abierto, Es muy pronto para llegar a conclusiones definidas.

[La fase anterior se basaba en la cooperacion internacional, que ha
hecho posible un descenso controlado del dolar y una reduccion
coordinada de las tasas de interes.

[a economia mundial se mantuvo poco activa, de tal modo que
la estimulacién monetaria llevé a un gran mercado alcista en los
activos financieros. La creciente disparidad entre la economia real
y la monetaria genero tensiones que amenazan minar la coopera-
cién internacional, y exigen un nuevo punto de partida, si se quiere
evitar una caida. Por desgracia, no hay sigros de nuevas iniciativas
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en materia de politica econdmica: sélo se ven disputas. Es muy
pronto para predecir de qué manera se resolvera este callejon sin
salida. Advierto tres posibilidades fundamentales:

L

b g |

Continuar con el embrollo. Finalmente, la curva en ] comienza a
funcionar, impulsando en cierta medida la economia de los Estados.
Unidos, al mismo tiempo que debilita a nuestros principales socios
comerciales. La economia mundial sigue poco activa, y la politica
monetaria se adapta a esa situacion. Cuando se vuelva claro que se
ha evitado la desintegracion del sistema financiero y del comercio
internacional, la confianza volvera y la enorme liquidez acumulada
se invertira de nuevo en activos financieros. Si asi fuera, podriamos
asistir todavia al mercado alcista de toda una vida.

. Un circulo vicioso. Una economia débil y un ddlar débil se refuer-

Zan mutuamente, generando tasas de interés mas elevadas y mayo-

res deficit presupuestarios. El proteccionismo se impone v provoca

represalias, que incluyen el repudio de las deudas.

Nuevas iniciativas de politica econémica, Bajo la presion de los
mercados financieros (un dolar que cae, bonos v mercados acciona-

rios en declinacion, y precios del oro en ascenso) las autoridades se
ponen a actuar en forma conjunta. Se estabiliza el délar, al mismo

tiempo que hay otra ronda de reducciones de la tasa de interés. Los

Estados Unidos y la Unién Soviética se ponen de acuerdo sobre un

pacto de desarme, lo cual permite recortar el presupuesto militar, Se

reconoce la deuda internacional como un problema politico, y se

dan pasos para estimular las economias de los paises menos desa-

rrollados.

Como la aparicién de un circulo vicioso esta destinada a pro-
vocar una reaccién en materia de politicas econdmicas, podemos
distinguir entre dos alternativas principales: continuar con el
embrollo y el circulo vicioso, por una parte, seguido por nuevas
iniciativas de politica econémica, por la otra. Es probable que el
curso real de los acontecimientos combine elementos de ambas
alternativas. Cualquiera que sea el camino que se emprenda, pro-
bablemente los mercados financieros quedaran bajo presion en el
proximo futuro.
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Después de la reunion de la OPEP, aposté que la disputa entre los
Estados Unidos y Alemania se solucionaria, y que el embrollo con-
tinuaria. En fecha reciente, comencé a cubrir mi apuesta. No obs-
tante, el desenlace de la tltima reunién del Grupo de los Cinco
demostro que estaba equivocado. Pienso reaccionar vigorosamente
ante esta situacion.

Puedo comprender la forma en que se llego a esta situacion sin
salida. Baker necesitaba un chivo expiatorio, y los alemanes se
negaron a desempefar ese papel. Los elementos de un arreglo eran
visibles con claridad: un compromiso de los Estados Unidos de esta-
bilizar el délar, a cambio de un compromiso alemén de bajar las
tasas de interés. Tengo la impresion de que fue Baker quien se echo
atras. En tal caso, revelaria la debilidad de su posicion: no puede
aceptar la estabilizacion del délar antes de las elecciones de noviem-
bre, porque no tiene nada que ofrecer para rechazar las presiones
proteccionistas.

Hay mucho tiempo hasta las elecciones para que los mercados
financieros obtengan una respuesta mas adecuada en materia de poli-
tica econdmica. Me propongo hacer mi parte: mi plan consiste en
aumentar en $ 500 millones mi posiciéon en marcos alemanes, llevar
mis posiciones cortas en bonos del gobierno de $ 100 millones a$ 500
millones, y mis posiciones cortas en futuros indexados en acciones de
$ 275 millones a $ 750 millones. También quiero $ 150 millones de
oro en posiciones largas. La pendiente hacia abajo parece mas abier-
ta que hace tan s6lo unas pocas semanas atrds: en el momento en que
se solucionen los desacuerdos en cuanto a la politica gconomica, es
muy posible que esté en camino un circulo vicioso.

VIERNES POR LA TARDE, 1° DE OCTUBRE DE 1986

Un error tactico lleva a otro: todo lo que hice el lunes, salvo la com-
pra de marcos alemanes, fue erréneo. No minimizo la importancia
de la reunion antes de la Cumbre, anunciada ayer, pero debo tener
cuidado de no embarcarme en un circulo vicioso propio. Por el
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Octubre 1, 1986

Quantum Fund: capital accionario

Valor de activos fijos por accion $9,562
Cambio desde 12/31/84 - 1.7%
Cambio desde 8/16/85 +119.3%

Estructura de la cartera (en millones de délares)

Cambio
Neto
(2)
desde Exposicion neta
Largo Corta  9/26  alas divisas (6)

Posiciones de
Iimversion (1)

$ 1,511,000,000

La{go Corto 9/26:

Cierve % de cambio Cierre % de eambio.
10/1/86 desde 9/26 10/1/86  desde 9/26
DM  2.0175 +1.7  S&P 500 233.60 +6
¥ 153.85 +.5 Bonos-T Usa  9622/n +. 1
£ 1.4450 + .6 Eurodolares 94.03 0
Oro 42520 ~.5 Petroleo crudo  15.16 =51
Bonos japoneses 103.02 == |

Canhio
Neto
(2}

desde |

Relac. conel pm 1,415
~ 87 Yen japonés 282
Libra esterlina !
(575) — 300 Délar usa
Otras divisas.

Acciones
Acciones Usa 1,014 (83)
US Index

Futures
Acciones
Extranjeras

Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto

plazo (4)
Largo

plazo _
Japoneses (5)

Commodities
Petroleo
Oro

240

635 =i

~ (466) — 286
1,987 1
99
150

+5
+150

(187) 415 |

+ 425
- 13
+ 11

4=

momento, me quedaré quieto. Si bien he perdido dinero en llegar
hasta alli, creo que mi cartera esta razonablemente bien equilibrada,
S1 asi fuera, estaria dispuesto a asistir como espectador a una recu-
peracion de las acciones y los bonos, especialmente porque me voy

a China por un mes.
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MIERCOLES, 22 DE OCTUBRE DE 1986

Acorté mi viaje a China, porque estaba preocupado por los valores
japoneses de mi cartera. Ahora he regresado a New York, despues
de pasar un dia en Tokio.

La declinacién del mercado accionario japones se convirtio en
una verdadera fuga desordenada en estos altimos dias. El mercado
en su conjunto bajé en un 15%, pero Jas acciones que compré, todas
relacionadas con la propiedad inmueble, cayeron un 25-40% con
respecto a sus techos recientes. También se ha debilitado el merca-
do de bonos, donde tengo una gran exposicion.

Ahora que me he puesto a examinarlo, comprendo lo que esta
ocurriendo.

La valorizacion del ven ha ido demasiado lejos: el Japén esta
perdiendo posiciones frente a los paises recién industrializados de la
Cuenca del Pacifico, y sus empresas de exportacion estan muy mal-
heridas. Una politica de dinero barato no es suficiente para enfren-
tar la situacién: en los hechos, se ha vuelto contraproducente, al
engendrar un auge especulativo que estd destinado a terminar en un
derrumbe. Como las autoridades han reconocido esta situacion, han
decidido mitigar la presion alcista sobre el yen alentando activa-
mente las salidas de capital, en lugar de reducir atn mas las tasas de
interés. Esta medida tuvo éxito, el yen se estabilizd y el mercado se
derrumbo.

De este modo, me he convertido en participante activo en una
de las secuerncias clasicas de auge y derrumbe en la historia, y no
logré zafar a tiempo. Ahora estoy gravemente comprometido. Es
evidente que deberia salir del mercado, pero jcomo y cuando? No
sé qué hacer, porque mi conocimiento del mercado japoneés es
qumanente limitado. Supongo que deberé pagar un alto precio por
mi ignorancia.

Encuentro algo embarazoso verme atrapado en el derrumbe mas
importante de toda una vida, mientras escribia sobre el auge de toda
una vida. Pero es lo que ha ocurrido. Creo que el colapso del mer-
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Octubre 21, 1986 ﬂ
Cierre % de cambig Cierre % de cambio.
1041786 desde 9/26 10/1/86  desde 9/26
DM 1,9845 +1.6 S&P 500 235.88 + 1.0 (
¥ 155.10 — .8 Bonos-T usa  9422/3 =211 .
£ 1.4340 —.8 Eurodolares 03.92 —.1
Oro  425.20 0 Petroleo crudo  15.19 + 2
Bonos japoneses 101.35 - 1.6
Quantum Fund: capital accionario $ 1,488,000,000
Valor de activos fijos por accidn $9.422
Cambio desde 12/31/84 - 1.5%
Cambio desde 8/16/85 +116.1%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Neto
(2} (2)
Posiciones de desdfe  Exposicion nera desde
Inversion (1) Largo Corto. 10/F  alasdivisas (6)  Largo Corto 10/
Acciones Relac, conel pm 1,316 —99 |
Acciones usa 1,104 (108) +65 Yen japonés (104) — 386
US Index Libra esterlina 3 =
Futures (579) —4  Délar usa 273 + 460
Acciones Otras divisas 235 -3
Extranjeras 572 — 63
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
plazo (4)
Largo “
plazo (466) _
Japoneses (5) 1,607 - 380
Commaodities
Petroleo 102 +3
Oro 122 - 28

cado de valores del Japon demostrara ser uno de los hitos de la his-
toria financiera contempordnea. Se parece mas de cerca a un crack
clasico que cualquier acontecimiento que podamos presenciar en
nuestro propio mercado. El mercado japonés ha sido groseramente
sobreestimado, y la complacencia se ha generalizado, como lo ates-
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tigua mi propio comportamiento. El gobernador Satoshi Sumita, del
Banco del Japén, formulé repetidas advertencias, pero el mercado
1o las tuvo en cuenta. Ahora me entero que ciertos trusts garantiza-
ban verbalmente retornos del 9% a los inversores: una politica erro-
nea, por decir poco. Deberia haber advertido estas sefiales de exce-
sos especulativos, pero no lo hice, indebidamente, ,

Mi (nica excusa es que no tengo una presencia permanente en el
Japén: habia realizado mi inclursién anterior quince aflos antes. En
esa época, era un broker que asesoraba a inversores cxtranjeros,
como consecuencia, conocia las pistas internas, y sali ileso. Ahora
soy un inversor extranjero, y mi destino es el que corresponde tipi-
camente a un inversor ocasional proveniente del exterior, atraido por
un auge: compré en un mercado en alza, y tendré que vender en otro
en baja; después de haber logrado un gran beneficio en el papel, ter-
minaré con una pérdida real.

La tesis que me atrajo hacia el Japon ya no es valida, porque se
basaba en una excesiva liquidez, que generé un auge inmobiliario,
asi como otro en la Bolsa. Las acciones ferroviarias, que habian que-
dado estaticas desde el tltimo auge en 1973, se vendian por una
fraccion del valor de sus activos. Las compaiiias ferroviarias tienen
una forma propia de acumular activos sin mostrar ganancias: como
la tasa de retorno sobre las propiedades inmuebles comerciales es
tradicionalmente menor que la tasa de interés, pueden ocultar sus
ganancias tomando dinero a préstamo e invirtiéndolo en propieda-
des inmobiliarias adicionales. De este modo, disfrutan de un creci-
miento fisico, asi como de un aumento de precio de sus valores
snmobiliarios. La mosca en la leche es que los accionistas no obtie-
nen ninguno de los beneficios: las compatias ferroviarias son regu-
ladas, v si quieren obtener un aumento en las tasas no pueden elevar
sus dividendos.

Pero se advierten cambios en el aire. La compaiia ferroviaria
nacional se estd convirtiendo en una empresa privada, y necesita
mostrar mejores ganancias para ser vendible al publico. Por otro
lado. se necesita estimular el ritmo del desarrollo de la propiedad si
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se quiere estimular la demanda interna. Esto significa que las com-
paiias ferroviarias necesitan financiamiento externo. Como conse-
cuencia, tanto las companias como sus underwriters tienen interés.
en que los precios de sus acciones aumenten y, de hecho, han emi-
tido en su mayor parte bonos con warrants a precios en alza. Log
inversores extranjeros fueron los primeros en reconocer esta tesis
reflexiva, pero para convalidarla los inversores internos debian
seguir el mismo camino. Eso es lo que estaba comenzando a ocurrir:
al comienzo del nuevo aio fiscal (1° de octubre) los trusts recién
formados (que estaban garantizando un retorno del 9% a los inver-
sores) empujaron las acciones inmobiliarias a topes nunca vistos,.
con volimenes récord. Tal como se vio después, ésa fue la culmina-
cion de las compras.

La caida en New York origind rescates para el Fidelity
International Investment Trust, que estaba fuertemente invertido en
acciones japonesas del sector inmobiliario, y esa firma se vio obli-
gada a vender sus valores en el Japén. En ese momento estaba al
tanto de tal evolucion, y me proponia aliviarme en la préxima reac-
cion; pero €sta nunca se produjo, v la declinacion se convirtio en
una desbandada. Lo que no capté fue el cambio de la politica del
gobierno japonés, que se dedicé a fomentar las exportaciones de
capitales. Deberia haber tenido en cuenta estas indicaciones, a par-
tir del hecho de que el yen se estaba estabilizando, pero fui compla-
ciente. Para eso no hay excusas.

Ahora la tesis reflexiva ha comenzado a funcionar al revés.
Probablemente los mismos factores que desinflaron la Bolsa desa-
celeraran el auge inmobiliario. Aunque habra un gran aumento de la
construccion, es probable que la fuerte elevacién de los precios de
la tierra ya haya pasado. Ese es el motivo por el cual debo salir de
mis posiciones de la mejor manera posible.

Debo tener gran cuidado de no agravar mi error reaccionando
emocionalmente. Las coberturas que hice antes de mi partida no me
protegieron contra el desastre en el Japon; en realidad, me costaron
dinero. Puedo absorber mis pérdidas japonesas; pero si las combino
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con otras pérdidas, podria resultar seriamente perjudicado. Pero
tampoco me puedo quedar quieto. Debo adaptarme a las cambiantes
circunstancias. ;Cudles son?

En primer lugar, el yen parece hacer llegado a un tope, y no me
sorprenderia que bajara, digamos, un 10%. Los flujos de capitales
hacia el exterior exceden en mucho el superavit en la cuenta corrien-
te, y el yen ha quedado en equilibrio en estos dos ultimos meses tan
solo porque una gran parte de las transacciones de capital ha sido
objeto de operaciones de cobertura. A medida que los participantes
en el mercado ganen confianza en que el pico del yen ha pasado,
pueden estar mas dispuestos a mantener délares en su poder, origi-
nando una inversion de la tendencia. Sin embargo, es improbable
que el gobierno permita que una declinacion del yen vaya demasia-
do lejos, por temor a las consecuencias politicas.

Ayer vendi todos mis yenes, y tengo la intencion de mantener en
posiciones cortas la mitad, aproximadamente, de mis posiciones lar-
gas en marcos alemanes. Si esta divisa no se debilitara en simpatia
con el yen, podria incluso aumentar mis posiciones largas en mar-
cos. la mitad contra délares, la otra mitad contra yenes. Al mismo
tiempo, estoy reduciendo a la mitad mis posiciones largas en 0ro
hasta que pueda avizorar el panorama con mayor claridad.

También he vendido un 20% de mis bonos japoneses, simple-
mente para lograr una cierta flexibilidad, pero pienso que seria un
error liquidar mis posiciones a los precios deprimidos actuales. Los
rendimientos han subido unos 50-70 puntos basicos. Contrariamente
a lo que ocurrid en ocasiones anteriores, €s probable que el gobierno
<o resista a dar un nuevo respaldo a las tasas de intercs, especial-
mente si la Bolsa contintia declinando y el yen se debilita.

Por el mismo motivo, mis posiciones cortas en bonos U.S. tienen
menos sentido que hace unas pocas semanas: €s probable que los
inversores japoneses se presenten en masa la proxima licitacion.
En ese momento, se hara sentir plenamente el efecto del acuerdo de
la OPEP, y en tal ocasion me propongo cubrir mis posiciones cortas,
e incluso convertirlas en largas.
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En la actualidad, mi cartera de acciones norteamericanas parecg
razonablemente bien cubierta, y me siento feliz de mantenerla asi.
Me inclino por las posiciones cortas, pero me contengo, para no
agravar mis errores. Vacilo menos en tomar ganancias sobre lag
acciones inmobiliarias de Hong Kong, que actualmente han tocado
techo, en gran parte como resultado de compras japonesas,

Me sentire igualmente feliz de vender mis contratos petroleros en
la segunda mitad de noviembre, cuando venzan. En realidad, me
preparo para vender corto a precios mas altos, pasando a posiciones
largas en enero y cortas en marzo, practicamente al mismo precio,
Espero que el descuento se amplie a medida que el precio suba.

Ahora estoy convencido de que el mercado alcista mas importan-
te de toda una vida ya pertenece a la historia. Puede haber todavia
llamaradas ocasionales de actividad especulativa, mas dudosas que
nunca, pero su impulso fundamental se ha agotado. La ciega con-
fianza que constituye un ingrediente esencial de un mercado alcista.
maduro no puede restablecerse de un momento a otro. La baja ha sido
menos espectacular de lo que se habria podido esperar en un nierca-
do aleista de toda una vida muy importante, si bien ha habido un cli-
max clasico en Italia, Francia y ahora Japén. El punto més cercano a
un climax al cual llegamos en los Estados Unidos fue la corrida
momentdnea para rescatar los fondos mutuos en setiembre. Me sien-
to bastante en ridiculo por no haber sido capaz de reconocer estos sig-
nos. La realidad es que el mercado alcista fue cortado en seco por las
autoridades monetarias antes de que pudiera alcanzar su pleno desa-
rrollo. Atn pueden bajar las tasas de interés, pero el efecto ya no serd
el mismo. El mercado alcista se basé en la fuga desde los activos fisi-
cos hacia los monetarios; es probable que una mayor estimulacién
monetaria engendre una fuga hacia la liguidez, incluyendo el oro.

En la actualidad, hay un momento de calma temporaria; la OPEP
ha quedado pacificada, pero sin bases s6lidas; los tipos de cambio
han sido estabilizados, pero sin una cooperacién internacional apro-
piada; la economia estadounidense disfruta de un respiro transitorio
antes de que la reforma impositiva entre en vigor, y el mercado de
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valores es mantenido a flote por transacciones que se deben cerrar
antes de que finalice el afio, por la misma razon. ;Qué nos traera el
proximo ano?

SABADO, 25 DE OCTUBRE DE 1986

Logré vender $ 750 millones de yenes corto antes de que esa mone-
da se derrumbara. Cuando el marco alemén no pudo resistir el
ascenso del dolar, reduje mi posicion en esa divisa a $ 750 millones.
Ahora estoy plenamente cubierto, largo en marcos alemanes y corto
en yenes. No gané nada con esa maniobra, pero evité tener que
devolver mis ganancias.

Intenté también descargar la mitad de mis posiciones en acciones

japonesas durante la primera recuperacion, pero fracasé; el broker
japonés dio marcha atras respecto de su compromiso, y tomo solo la

mitad del monto al cual se habia comprometido, igual 2 una octava
parte de mi exposicion total. Lo peor de todo es que ahora conoce
mis intenciones. Este va a ser un negocio sanguinario.

Comienzo a sentirme incomodo con mis bonos U.S. y con los
futuros de S&P. Al producirse la recuperacion del ddlar, el impulso
contra las tasas de interés mas elevadas se esta debilitando, y si los
honos se recuperaran, los futuros de S&P podrian irse cuesta abajo,
Ahora todos esperan que los japoneses compren el reintegro del
bono gubernativo de octubre; por ende, es necesario que actiie antes.
El martes proximo se abre una licitacién de un bono de 7 anos: ése
es el momento de actuar. Puedo comenzar a:vender o a reducir mis
posiciones largas durante la recuperacion que, segun creo, sera la
consecuencia de una licitacion que tenga €xito.

Actualmente, predominan en la bolsa el trading programado y
los esquemas de los seguros de carteras. Tales esquemas son funda-
mentalmente defectuosos. Aseguran virtualmente una pérdida a
cambio de una paz de la conciencia en un mercado que declina. Solo
si la declinacion prosiguiera, o si el inversor tuviera la fuerza de
caracter necesaria para desprenderse de la cobertura en un mercado
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Octubre 24, 1986 rl')
Cierre Y% de cambio Cierre % de cambin
10/24/86  desde 10/2] ' H0/24/86  desde 10/21
DM 2.0355 -2.6 S&P 500 235.26 + 1.0
¥ 161.7 —4.3 Bonos-T usa 9529/32 +1.3
£ 1.413 =15 Eurodolares 93.99 o
Oro 407.5 = ) Petroleo crudo 15.02 — 1.1
Bonos japoneses 101.95 +6
Quantum Fund: capital accionario $ 1,455,000,000 -T
Valor de activos fijos por accion $9.214
Cambio desde 12/31/84 —-2.2%
Cambio desde 8/16/85 +111.3%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio |
Neto Nero
(2) 2
Posiciones de desde  Exposicion neta desde |
Inversion (1) Largo Corto 10/2]1  alas divisas (6) Largo Corte 10/21
Acciones Relac. conel oM 792 =524 |
Acciones usa 1,069 (123) —50  Yen japonés (735) - 631 |
US Index Libra esterlina 2 -1 |
Futures (675) —96  Ddlar usa 1,396 + 1,123
Acciones (Otras divisas 216 - 19"
Extranjeras 523 —49
Bonos (3)
Gobierno UsA
Corto
plazo (4)
argo
plazo (465) +1
Japoneses (5) 1,234 — 3713
Commodities
Petroleo 99 -3
Oro 80 - 42

débil -lo cual es improbable, pues de otro modo no habria compra-
do un seguro de cartera, para empezar- podria realizar una ganancia.
La expresion misma seguro de cartera es una falsa metafora, pues
se basa en una analogia con un seguro de vida; pero la muerte es
segura, en tanto que un crack no lo es.
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Una recuperacion de la Bolsa pondria en evidencia el defecto de
los seguros de cartera; mas tarde, el mercado se encontraria en una
mejor posicién para declinar. Preveo que tal declinacion se produ-
cira después de la proxima reduccion de las tasas de interés a corto
plazo. Mientras tanto, el mercado accionario podria poner nueva-
mente a prueba su pico reciente. En igualdad de las demds condi-
ciones, deberia haber una firme recuperacion de fin de afo a causa
de todas las ventas inducidas por razones impositivas que lo prece-
deran. Desde luego, también las elecciones de noviembre afectaran
el mercado, pero no sé de qué manera.

SABADO, 1° DE NOVIEMBRE DE 1986

Fue una semana ajetreada, dificil. Comenzé con un colapso de los
precios del petroleo, debido a la decision saudita de concertar nue-
vas transacciones de reintegros netos (net-back). Logré liquidar la
mayor parte de mis tenencias en petroleo crudo antes de la caida,
pero esa baja volvié més costoso ejecutar el resto de mi plan. No
obstante, el martes por la tarde habia cubierto la mitad de mis posi-
ciones cortas en acciones indexadas, y habia pasado de estar corto
en $ 500 millones de bonos U.S. a $ 800 millones de posiciones lar-
gas. Pero la licitacion del bono a 7 afios no anduvo bien -debo haber
sido el mayor comprador- y el martes por la noche estaba perdien-
do en todos los frentes.

Luego se produjeron dos acontecimientos inesperados: el despi-
do del Sheik Yamani como ministro saudita de petroleo, y la infor-
macién de que la tasa de descuento japonesa seria reducida. De
pronto mi situacion se volvié mucho mas: brillante. Aproveche la
oportunidad para reducir mis tenencias en acciones inmobiliarias
japonesas, y las aumenté en bonos U.S. Aumenté igualmente mis
posiciones cruzadas -largas en marcos alemanes, cortas en yenes-
hasta $ 1.000 millones. Compré también $ 250 millones maés de
marcos alemanes. lo cual me permitié tener una modesta posicion
corta neta en dolares.
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P

Octubre 24, 1986
Clierre % de cambio Cierve % de can
10/24/86  desde 10/21 10/24/86 desde 10 45 J]
DM 2.066] - 1.5 S&P 500 243,98 +24
¥ 163.25 ~1.0 Bonos-T usa 983/32 + 23
£ 1.4065 -.5 Euroddlares 94.11 + i
Oro  403.60 - 1.0  Petréleo crudo 15.27 .‘,F o
Bonos japoneses  102.96 1.0
Quantum Fund: capital accionario $ 1,469.000,-!.’]{]{].
Valor de activos fijos poraccion $ 9206
Cambio desde 12/31/84 +.9%
Cambio desde 8/16/85 +113.2%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cuﬂtﬁ )
Nern Nam‘
(2) | 2
Pogsiciones de desde  Exposicion neta desde

Inversion (1) Larga Corte 10/24 - a las divisas (6)  Largo Corto 1) Il

Acciones Relac. con el pm 1,280 + 488
Acciones UsA 1,015 (99) -30 Yen japonés (955)—220
US Index Libra esterlina 3 + f |||

Futures (327) + 348 Dolar usa 1,141

Acciones (Oras divisas 201 - 151 “
Extranjeras 460 — 63
Bonos (3) '|||
Gaobierno usa -
Caorto
plazo (4)
Largo
plazo 1,073 + 1,538
Japoneses (5) 1,232 -2
Commodities
Petroleo (28) —127
Oro 79 —

Mi compra adicional de bonos U.S. resulté ser altamente inopors
tuna, porque el petroleo se recuperd fuertemente después de que el
nuevo ministro saudita convoco a una reunién de emergencia del
comité de precios de la OPEP. La situaci6n es extremadamente cone
fusa, pero prevalece la opinion de que el cambio representa una vmﬂ
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loria para el Iran, y que los sauditas elevaran los precios aunque €so0
signifique vender menos petroleo. Mi punto de vista es diferente,
pero atn no tengo plena confianza en él. En mi opinién, los saudi-
\us declarardn publicamente que el precio del petréleo debe ser fija-
do en § 18, pero no abandonardn sus transacciones de reintegros
netos, y seguirdn peleando duramente por una mayor porcion del
mercado. Como es imposible mantener el petréleo a $ 18 sin redu-
cir la produccién en todas partes, es probable que las negociaciones
se derrumben, y habra una nueva ronda en la guerra de precios. No
obstante, los sauditas deben tener cuidado de no encolerizar al Iran.
He comenzado a pasar de nuevo a posiciones cortas en petroleo,
pero solo en poca cantidad, pues no estoy en condiciones de correr
mucho riesgo. Ya estoy bastante expuesto en bonos. Si mi jugada en
bonos funcionara bien, podria volverme mas valiente con el petro-
leo... en caso de que no fuera demasiado tarde.

En los dos tltimes dias de la semana, se hizo pablico un cierto
nimero de indicadores econdmicos mas firmes, que debilitan mi
posicion estratégica. E1 dolar se recuperd, pero la posicion cruzada
yen/marco aleman ha estado operando a mi favor (ver el grafico
anexo), especialmente el viernes después de la declaracion conjun-
la_japonesa-estadounidense. Esta declaracion confirma la tesis en
(ue se basaba mi posicion cruzada: cualquiera sea la presion contra
¢l dolar, se concentrara en monedas europeas, y posiblemente en
oro. No obstante, si la economia de los Estados Unidos resultara
mas fuerte de lo que preveo, el marco aleman podria bajar ain mas
que el yen, por su mayor volatilidad.

En consecuencia, la situaciéon no carece de riesgos; pero no pien-
s0 que el délar pueda fortalecerse mucho mas. Mi riesgo principal
¢s en bonos y en aquello que se ha convertido en una posicion cru-
zada: bonos largos, acciones indexadas cortas. No me siento preo-
cupado indebidamente por las estadisticas economicas, porque con-
firman meramente una recuperacion transitoria antes de la reforma
impositiva; estoy dispuesto a tomar posiciones en petroleo; mi pre-
ocupacion principal gira alrededor de la eleccion el martes proximo,
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cuyo impacto no puedo evaluar. El problema consiste en que
tolerancia a las pérdidas se ha visto reducida por las pérdidas que yi
he experimentado, tanto en mis manipulaciones macro -la cobertuti
que tomé antes de mi viaje a China resultd sumanente costosa- com
en mi cartera de inversiones, que contintia desenredandose. Con
consecuencia de toda esta situacion, me siento nervioso y alj
sobreexpuesto. :

1
YEN v. DM Y YEN vs. DOLAR

TIPOS DE CAMBIO
110 - 280
VEN/SULS. (eseals devecha) . — 280
.ll. lrl':.‘- .
100 =
= 240
i
— 220
80 N
vivia Vo CTUNE N FU i aed o f I SIHTTRIAR B |3 TS S o Sl _'i_-_u:.u:n’
— 180
B0 —
— 160
YEN/SDUM, (escula fzguierda) :
01T SR Y L O O G O [ e S L

Jan 83 Jan B4 Jan 85
10721786 - 11386, vendidos
S 780 M o 1 55.84; comprados
% 50 M marcos alemanes a
1.9931; tasn eruzada [mpliciip

Jan B6
10/27/86 - 10/29/86: vendis
dos § 250 M Yen o 160,28

comprados 53250 M marcos
alemanes & 20217, tasa cru-

Ta44 mda 7918 1 |

SABADOQ, 8 DE NOVIEMBRE DE 1986

La jugada con la licitacion de bonos del gobierno no sali6 bien: lu
ganancia inicial se convirtd en una pérdida. Para limitarla, recorié
mi posicién. Las noticias acerca del petroleo fueron contradictoriag,
y decidi mirar el panorama desde afuera; al mismo tiempo, me retiré
también del oro, Lo tnico que tengo ahora es una posicion cruzada
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Noviembre 7, 1986

Cierre % de cambio Cigrre. % de cambio
11/7/86 desde 10/31 1177786  desde 10431
DM 2.0610 -+ S&P 500 245.77 )
¥ 163.00 +.2 Bonos-T usa  9610/32 —1.8
£ 1.4310 e Eurodolares 93.92 -2
Oro  388.60 — 3.7 Petréleo crudo  15.17 —.7
Bonos japoneses 103,09 Tl
Quantum Fund: capital accionario $1,461,000,000
Valor de activos fijos por accion $ 9,320
Cambio desde 12/31/84 +.3%
Cambio desde 8/16/85 + 113.7%
Estructura de la cartera (en millones de délares)
Cambio Cambio
Neto Netwo
2 (2)
Posiciones de desde Exposicién neta desde
Inversion (1) Large Corto 10/31 a las divisas (6)  Large Corto [0/31
Acciones Relac. con el pM 1,334 + 54
Acciones Usa 1,022 (71) +35 Yen japones (956) -1
US Index Libra esterlina 7 + 4
Futures (544) —217 Dédlar usa 1,076 - 65
Acciones Otras divisas 201 0
Extranjeras 436 - 24
Bonos (3)
(Gobierno USA
Corto
plazo (4)
Largo
plazo 750 —~323
Japoneses (5) 983 — 249
Commodities
Petroleo
Oro 41 — 38

honos largos, acciones indexadas cortas— que considero un recurso
iransitorio: una posicién larga en bonos japoneses, que puedo liqui-
dar gradualmente o trasladar en forma gradual a bonos alemanes; y
mis posiciones en divisas, que parecen tener bases solidas.
En su mayor parte, mis movimientos macro terminaron mal; s6lo
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la decision de acortar el yen salvé la situacion. Puedo aplicar la
ganancia sobre el yen, o bien para compensar las pérdidas de J.bsil
otros movimientos, o bien para proteger mis ganancias sobre el
marco aleman, pero no puedo hacer ambas cosas a la vez. De cual-
quier manera, mis manipulaciones macro no lograron protegerme
contra el deterioro en mis posiciones de inversion, y el valor de a'c:;t_i'-‘-:!'
vos del Fondo ha disminuido

Es un momento oportuno para poner fin al experimento en tiem-
po real, porque esta degradandose hasta convertirse en un registro.
de mis transacciones diarias. No carece de interés —sigo un método
estocastico [probabilistico] de ensayo y error, que parece producir,
en su conjunto, resultados positivos— pero resulta mas bien desorde—é
nado, a causa del predominio de los errores, y nos lleva hastanta
lejos del propdésito originario del experimento. Podria justificarme
haciendo seguir durante un cierto tiempo a mis lectores el tortuoso
curso de mis megamanipulaciones -aunque mas no fuera, para brin-
darles un cuadro mas equilibrado del que les habria dado la Fase _1_
por si sola- pero debo trazar la raya en algtn lado, para poder vol-
ver al tema inicial, a saber, la solucion de las contradicciones inhe-
rentes al Circulo Imperial. Dicho sea de paso, comienzo a preocu-
parme por el hecho de que el proceso de registrar mis reflexiones.
para su consumo publico podria interferir en mi habilidad para reco-
nocer y corregir los errores con prontitud, pues al hacerlo el registro
se vuelve ain mas desordenado. Pienso en la cobertura que tomé
antes de mi viaje a China, que resulté tan costosa.
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VALOR NETO DE LOS ACTIVOS DEL FONDO
RELATIVO AL MERCADO
Fase Dos: 21/7 a 7/11 1986
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indicado.

(2} EAFE es el Indice de Capitales Internacionales de Morgan Stanley en dolares US para los
mercados bursitiles europeos, australianos v del Lejano Oriente.

(3) Los precios del petrolen y de los banos gubernam. son los precios de cierre de los mas
cercanos contratos de futuros,

(41 Las ganancias y pérdidas sobre divisas incluyen solo los contratos "forwarad” v de futures.
Las G&Psobre las acciones cxtranjeras incluyen las ganancias o perdidas en divisas sobre
las posiciones,
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PRECIOS DE LAS DIVISAS
Fase Dos: 21/7 a 7/11 1986
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(1) Los precios en dilares US son mostrados como cambios porcentuales sobre el primer dia
indicado. Se utilizan los precios de cierre de New York.

(2) Laexposicion neta a las divisas incluye bonos, futuros, "forwards”, efectivo v mirgenes, ¥
s igual al capital accionario total del Fondo. Una posicion corta en délares US indica el
monio en que la exposicion a las divisas supera el capital accionario del Fondo.

{3) La exposicion a las divisas corrésponde fg:: de semana. )
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GANANCIAS Y PERDIDAS DEL MERCADO BURSATIL DE E.U.
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MILLONES DE DOLARES US

MERCADOS BURSATILES EXTRANIEROS
Fase dos: 21/7 al 7/11 1986
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MILES DE MILLONES LS

G/P EN ACCIONES EXTRANJERAS
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(11 Las ganancias y perdidas totales en los mercados accionarios extranjeros incluven las
ganancias o pérdidas en divisas sobre las Fpsiciones en acciones extranjeras. ‘
(2) Para el Lejano Oriente, las posiciones incluy

uyen Hong Kong, Taiwan, Australia y Tailandia,
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PRECIO DE LAS COMMODITIES
Fase Dos: 21/7a 7711 1986
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MILLONES DE DOLARES US

GANANCIAS Y PERDIDAS EN COMMODITIES
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MILES DE MILLONES DE DOLARES US

TITULOS DE INGRESOS FLJOS
Fase Dos: 21/7 a 7/11 1986
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G/P EN TITULOS DE INGRESOS F1JOS
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‘Motas:

(1

(2)

(3)

(4)

Las posiciones v lus G/P sobre los hones US 4 corto plazo incluyen Letras de Tesoreria,
Futuros sobre Letras de Tesoreria y euroddlares y billetes de Tesoreria hasta con dos afos.
dé vencimiento.

Todos los bonos gubernamentales US han sido reducidos a un comén denominador de
Bonos Gubernam. a 30 afios. La base de la conversién es el efecto sobre el precia de un
cambio determinado en el rendimiento. Par ejemplo, § 100 millones en valor nominal de
Billetes de Tesorerfa a 4 aflos son equivalentes a § 28,5 millones & valor de mercado de
honos gubernam, @ 30 afos.

Los futuros de los bones guber&nam, japoneses tienen una volatilidad considerablemente
menor que los bonos gubernam. US. Por gjemplo, al 30 de junio de 1986, S 100 millones a
valor nominal de bonos gubernam. jnponeses tenian la misma volatilidad que : :
aproximadamente § 66,2 en bonos gubernam. US A 30 afios, NO hemos hecho el ajuste
para esta diferencia.

Las posiciones son las indicadas para el fin de semana,
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LA CONCLUSION:
NOVIEMBRE DE 1986

| mercado alcista mas importante de toda una vida llegé a un fin

prematuro. No descarto la posibilidad de otro mercado alcista,

pero ésa seria una evolucién distinta.* El hecho mismo que el
mercado alcista mas importante de toda una vida abort brinda un
valioso conocimiento de la situacién global. No es la tnica secuencia
que llegod a un fin prematuro antes de que pudiera haber hecho estra-
gos. El Circulo Imperial fue otra de esas secuencias. Una vez que
comenzamos a buscarlas, abundan otros ejemplos. La OPEP estuvo a
punto de destrozarse, pero cuando se abrio el abismo los miembros
retrocedieron. Las mismas consideraciones son validas para los pres-
tamos internacionales. He analizado los préstamos colectivos como
un sistema nacido de la emergencia, que exige condiciones de emer-
gencia para sobrevivir, y que esta construido de tal modo que genera
las condiciones de emergencia que se requieren para mantenerlo en
pie. Estas son acumulativamente inestables, pero el Grupo de los
Cinco intervino antes de que su efecto desestabilizador se tornara
intolerable, y hemos pasado a un sistema de flotacion sucia,

£ PS. Enero de 1987: me pronuncié¢ demasiado pronto. Pero si los mef-
cados s¢ pusieran euforicos, el modelo en el limite que eshozare en este capi-
tulo se volveria alin mas relevante.
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El Experimento en tiempo real

A la luz de estas reflexiones, el déficit presupuestario de los
Estados Unidos se convierte en otro tema a estudiar. Creia que en
1985 asistiriamos a la culminacién del deficit financing (financia-
cion del presupuesto con emision) y, con la enmienda Gramm -
Rudman o sin ella, comenzariamos a ver un mejoramiento gradual,
Pero ahora debo revisar este punto de vista.

Aleanzamos una culminacion en 1985, es cierto, pero el punto de
nflexion (rurning peinr) no significd arrancar en sentido contrario,
Cuando la crisis aflojd, también lo hizo nuestra determinacion de
enfrentarla. El déficit del presupuesto se mantiene-casi sin dismi-
nuir, y podria facilmente inflarse de nuevo hasta un punto de crisis,
Podemos efectuar una generalizacion a partir de tales términos, y
formular la hipétesis de que vivimos en un sistema financiero que
tiende a llegar hasta el borde del abismo y luego retrocede. Esta
hipotesis se adapta bien a la tendencia de nuestra economia de
coquetear con la recesion y luego rebotar sin recobrar una fuerza
real. Existe una conexién logica entre las dos tendencias; es el peli-
gro de una recesion lo que impulsa una accion para ponerle reme-
dio. Si bien podemos esperar que el sistema retroceda al borde del
precipicio cada vez que llega alli, no podemos estar seguros de que
lo hard, y cuanto mayor sea la confianza que tengamos, tanto mayor
es el peligro de que eso no ocurra. Podriamos llamarlo un sistema
de profecias que se derrotan a si mismas.

El sistema que estoy describiendo guarda una cierta similitud con |
el proceso de ajuste en la teoria econdmica clasica; después de todo,
las profecias autoderrotantes son una especie de mecanismo de
autocorreccion, Primero, el proceso cldsico de ajuste tiende hacia el
equilibrio; en el sistema que estamos considerando, no existe tal ten-
dencia. Segundo, el arreglo descripto aqui subordina la economia
real a los caprichos del sistema financiero. Se produce una fuga de
los activos fijos hacia los activos financieros. La suerte de las indus-
trias especificas sube y baja con los tipos de cambio pero, en su con-
junto, no es impropio decir que la economia real esta siendo sacrifi-
cada para mantener en marcha la economia financiera. Esta inesta-
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bilidad fundamental crea tensiones que pueden encontrar una expre-
sién politica. Los principales peligros son el proteccionismo en el
orden interno y el repudio de la deuda en los paises deudores. Es eso
lo que vuelve tan precario el sistema.

No siempre fue asi. La primera vez que llegamos al borde del
abismo fue en 1982, si bien la situacién se habia vuelto progresiva-
mente mas inestable desde la quiebra del sistema de los tipos fijos
de cambio en 1973, y esa quiebra era en si misma un signo de ines-
tabilidad. Parece haber una diferencia cualitativa entre las condicio-
nes que prevalecian antes de 1982, y las que estuvieron en vigor
después, Antes de 1982, la situacion puede haber estado deterioran-
dose, pero el sistema era esencialmente viable; ése es ¢l motivo por
el cual se le permitio desintegrarse. Desde 1982, el sistema ha sido
basicamente poco sélido, y sélo ha sido mantenido junto por la ame-
naza de una quiebra. ;Se podria reconstituir sobre una base mas
s6lida? Examino esta cuestion en el Capitulo 18.

Era evidente para mi desde el comienzo que la pauta ciclica nor-
mal se habia quebrado: estdbamos eruzando un territorio del cual no
habia mapas. Pero no logré comprender las consecuencias de este
hecho: intenté navegar a través de este territorio sin mapas usando
el mismo viejo mapa ciclico. {No puede sorprender que me haya
perdido! En primer término, fui sorprendido por la emergencia del
Circulo Imperial de Reagan; mas tarde, en el curso del experimen-
to, fui sorprendido por el despido prematuro de la Edad de Oro del
Capitalismo. En la fase 2 del experimento, finalmente, me vi obli-
gado a comprender que la pauta de auge/derrumbe es inapropiada
para describir la situacion actual. Necesitamos un modelo diferente.
La imagen que viene a la mente es la de una aguja atascada en una
ranura. Pero necesitamos ser algo mis analiticos al respecto.

El curso normal del ciclo crediticio ha sido detenido por la mter-
vencion de las autoridades. Por ende, debemos observar su compor-
tamiento para tener una pista. Cuando existe la amenaza de un
desastre, atnan sus esfuerzos; cuando el peligro se aleja, se separan.
Este es el mecanismo que forma el niicleo del fenémeno de llegar al
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borde del abismo. El sistema colectivo de préstamos proporciona el
modelo, pero los otros casos que he citado -el sistema de tipos de
cambio, el déficit del presupuesto, la OPEP, incluso un mercado
alcista al estilo de 1929- se encuadran igualmente en esta pauta, El
mecanismo solo entra en juego cuando un derrumbe tuviera conse-
cuencias catastroficas; éste es el motivo por el cual ha estado ope-
rando unicamente desde 1982. A veces resulta efectivo antes de que
se alcance la culminacion, como ocurre en los casos del sistema de
tipos de cambio y en el mercado alcista mas importante de toda una
vida; otras veces, solo entra en accion mas tarde, cono ocurrié en las
crisis de la deuda internacional y de la OPEP.

(Por qué la actuacion de las autoridades no produjo una inver-
sion duradera de la tendencia? Dos factores entran en juego.
Primero, los excesos del pasado no han sido liquidados sino mera-
mente contenidos: por eso continfian molestando. Esto es particu-
larmente cierto en lo relativo a la acumulacion de las deudas impa-
gas. Segundo, una correccién o contencion ordenada puede no ser
suficiente. Por ¢jemplo, después de 1982 los bancos continuaron
con su ritmo expansionista: el espiritu de un mercado alcista podria
reanimarse con facilidad, especialmente en los Estados Unidos,
donde el dafo a la confianza no ha sido grave, v en el caso de la
OPEP, queda por verse si la experiencia de 1986 genero la cohesion
capaz de impedir una recaida.

El impacto de estos dos factores varia de un caso a otro, Como
consecuencia, no obtenemos una pauta ciclica bien definida, sino
algo mucho mas indeciso y variado. Algunas tendencias se han
invertido realmente; otras han desaparecido en forma transitoria, y
otras se manifiestan en diferentes formas, Por ejemplo, cuando se
ajusto la regulacion bancaria en 1984, muchos de los riesgos fueron
transferidos a los mercados financieros.

¢ Por qué la intervencion de las autoridades fracasé en producir
una inversion perdurable de la tendencia? Hay dos factores en
Jjuego. Primero, los excesos del pasado no fueron liguidados sino
meramente contenidos; por ende, siguen emponzoiando el ambien-
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te. Esto es especialmente cierto en lo relativo a la acumulacion de
las deudas morosas. Segundo, una correceién o una contencion
ordenada podria no ser suficiente para provocar una inversion deci-
siva de la tendencia prevaleciente. Por ejemplo, los bancos conti-
nuaron con su actividad expansionista después de 1982; el espiritu
de un mercado alcista podria ser reanimado con algo mucho mas
indefinido vy diversificado; algunas tendencias se invierten en forma
genuina; otras experimentan una remision transitoria, y otras mas se
manifiestan en formas diferentes. Por ejemplo, cuando la regulacion
de los bancos se volvid mas rigida, en 1984, muchos de los riesgos
fueron transferidos a los mercados financieros.

,Coémo terminara todo esto? En teoria, podriamos estar cerca del
abismo indefinidamente, pero como nada dura para siempre, debe-
mos salit de alguna manera de la ranura. Una de dos: el sistema
podria quebrarse como resultado de un accidente, o podriamos
encontrar un camino para salir de todos los excesos y dejar de ir
hasta el borde del abismo. A medida que avanzamos a los tumbos
de una crisis a la siguiente, muchos de los excesos se corrigen, por
cierto. Los bancos estin menos expuestos que en 1982; en los pai-
ses deudores se han producido muchos cambios estructurales; tanto
el déficit presupuestario como el comercial de los Estados Unidos
parecen haber llegado a una culminacién, y un auge al estilo de
1929 parece haber llegado a un prematuro fin, Por el otro lado, los
activos financieros continian acumuldndose a un ritmo que deja
atrds la creacion de la riqueza real, y esta disparidad es uno de los
excesos que deben ser corregidos.

Una resolucion positiva requeriria una mayor estabilidad de los
tipos de cambio, una declinacion continua de las tasas reales del
interés, y una valorizacion de los precios de las acciones hasta un
punto en que las inversiones en activos reales ofrecieran mayores
retornos que los derivados de la compra de securities. Resulta difi-
cil ver de qué modo se podria alcanzar semejante punto mientras el
gobierno federal tome préstamos al ritmo actual. Una resolucion
negativa implicaria una creciente inestabilidad financiera, el protec-
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clonismo, una recesion de alcances mundiales y una fuga de los actis
vos financeros hacia los activos liquidos. No puedo predecir cual de
los desenlaces es el mas probable.

Se puede advertir que el modelo al cual he llegado tiene aln
menos poder predictivo que el modelo de auge/derrumbe. Por lo
menos, este ultimo indicaba el sentido vy la secuencia de los aconte-
cimientos; el modelo del borde del abismo ni siquiera hace eso, por-
que una culminacion del proceso no es seguida necesariamente por
una inversién de la tendencia. No obstante, el modelo no carece de
un cierto poder explicativo.

La pregunta planteada al comienzo del experimento -cusl es el
eventual desenlace- debe permanecer sin respuesta. En ese sentido,
la Fase 2 del experimento termina més con un gemido que con un
estampido. Pero hay otra pregunta conexa que admite una respues-
ta mas definida: ;hacia qué borde de qué abismo nos estaremos diri-
giendo la proxima vez? Una respuesta correcta puede ayudar a con-
vertir la especulacion de un camino al azar en un ejercicio prove=
choso.

Esté claro que el préximo borde del abismo es el proteccionismo,
Con un Congreso en manos de los demécratas, algin tipo de accién
es inevitable. Su gravedad serd influida en gran medida por el ritmo
de la actividad economica. Si la experiencia de los altimos cinco
anos puede servir de algin modo como una guia, las presiones pro-
teccionistas serdn complacidas pocos pasos antes de permitir que el
sistema se desintegre. La Administracién ya ha indicado que estd
dispuesta a cooperar con el Congreso con tal fin. El afio 1987 podria
ver un cierto grado de proteccionismo, combinado con un cierto ali-
vio en las deudas.

El desafio esencial al sistema es una recesién en escala mundial,
y la primera mitad de 1987 serd una severa prueba en este sentido,
Una parte de la actividad econémica del trimestre final de 1986 serd
tomada a préstamo del afio 1987 a causa de la ley de reforma impo-
sitiva de 1986. Es indudable que esta reforma contribuira a elinminar
ciertas distorsiones de la economia; pero es siempre cuando se corri-

372



LLa conclusion; noviembre de 1986

gen los excesos del pasado que se siente con mayor fuerza su efec-
to negativo. El muy esperado atrincheramiento en el gasto de los
consumidores puede estar por llegar finalmente. Por otra parte, la
economia japonesa es débil, y Alemania se esté debilitando. Una
recesion de alcances globales, acoplada con una legislacion protec-
cionista, podria lanzarnos por sobre el borde del abismo. ;Cuales
son lag probabilidades de una recesion? Encuentro totalmente no
convincente el argumento de que una recesion debe estar cerca sim-
plemente porque han pasado cuatro afios desde la ultima.

En una fase expansiva, las recesiones son inducidas por las auto-
ridades monetarias en su intento de enfriar una economia recalenta-
da. Pero no estamos en una fase expansiva, y no hay recalentamien-
to, Una argumentacién més convincente consistiria en alegar que
estamos en una fase de contraccion del crédito, en la cual la eco-
nomia se deslizaria en forma natural hacia una recesién a menos que
fuera estimulada activamente. Es dificil ver de dénde podria venir
esa estimulacion. Con todo, las autoridades monetarias disponen en
su arsenal de por lo menos una ronda mas de reducciones de la tasa
de interés; la declinacion del dolar puede comenzar a hacer sentir
finalmente su efecto sobre el balance comercial; y la perspectiva de
precios mds altos del petrdleo podria alentar la acumulacion de
inventarios. En lugar de una recesion, podriamos tener tan solo unos
pocos afios mds de crecimiento por debajo del estandar.

Mi analisis es poco concluyente, por decir poco. ;Qué ocurrira
en los mercados financieros en 19877 Ese sera el tema de un expe-
rimento en tiempo real que se esta desarrollando ahora.

P.S.. 29 DE DICIEMBRE DE 1986

Desde la conclusion del experimento han ocurrido dos aconteci-
mientos importantes: el asunto Boesky y el acuerdo de la OPEP.
Ambos tienen consecuencias alcistas. El asunto Boesky constituye
un punto de inflexién dramético en los excesos especulativos de la
mania de las fusiones. En contraste con otros puntos de inflexién, no
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pone en peligro el sistema; ése es el motivo por el cual se permitir
que se desenvuelva plenamente. No detendra la reestructuracién de
las corporaciones, pero la volvera mas lenta. El flujo de fondoy

hacia los bonos basura se invertira, elevando en gran medida lag

primas de riesgo que deben acarrear. Su efecto consistira en facilic
tar la demanda de crédito y en dar un codazo a la Reserva Federal
para que relaje la oferta monetaria. Todas estas influencias son posi-

tivas para los bonos del gobierno y, en forma indirecta, para las

acciones de primera linea. Es digno de observar que los mercadﬁs

de bonos han minimizado la importancia de las noticias sobre e

acuerdo de la OPEP. Es probable que los precios més altos del petrd-
leo alentardn la acumulacién de inventarios, moderando las presio-

nes hacia abajo de la economia, especialmente en el primer trimey-

tre de 1987.

Me acerco al fin del afio plenamente invertido tanto en bonos
como en acciones, y no tengo la intencion de tomarme una licencia
hasta que se produzca un recorte de la tasa de descuento, La nube
principal en el horizonte es una renovada debilidad del délar.

P.P.S., FEBRERO DE 1987

Obviamente, hablé demasiado pronto cuando afirmé que el merca-
do alcista mas importante de toda una vida habia llegado a un pre-
maturo fin. La Bolsa sali6 de su sopor inmediatamente después del
fin del afio y alcanzé nuevos altos niveles poco tiempo después, Lo
que yo consideraba como el fin del mercado alcista resulté mera-
mente una interrupcion transitoria, debida a las presiones de venta
causadas por la abolicign del tratamiento impositivo preferencial
acordado a las ganancias de capital a largo plazo. No bien se levanto
la presion, el mercado despegé.

El avance actual puede ser calificado coma la tercera ola del mer-
cado alcista que comenzé en agosto de 1982, Presenta muchos de
los rasgos de la segunda ola, comenzada en octubre de 1985, pero en
algunos aspectos es mas rapida y mas salvaje, como corresponde a
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un estadio mas avanzado. Por ejemplo, la primera culminacion de
compras llega antes que la vez pasada, y provoco fluctuaciones mas
agudas en los precios (6% en los futuros de S&P, en comparacion
con tan solo el 4,8% en 1986). El paralelismo con el mercado alcis-
ta que llevo al erack de 1929 es ampliamente reconocido, Las tablas
de los promedios del Indice Dow Jones, cuando se las superpone,
revelan una extrafia similitud (ver el grafico). Robert Prechter, un
lécnico que basa sus predicciones en la teoria de las ondas de Elliot,
se ha convertido en el profeta de nuestro tiempo, cuyas predicciones
pueden mover el mercado. En realidad, es en gran parte responsable
de la desviacion con respecto a la pauta de 1928 que se produjo el
23 de enero de 1987.
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Igualmente significativo es el hecho de que el mercado Japonés
de valores se ha recuperado de la peli grosa caida que padecio en
octubre de 1986 y en fecha reciente ha alcanzado nuevos picos: ;De
que manera estos acontecimientos afectan la validez y la importan-
cia de mis conclusiones?

La reactivacion del mercado alcista se encuadra en el modelo al
borde del abismo que desarrollé al fin del experimento.

Un rasgo distintivo del modelo consiste en que podemos seguir
yendo hacia el mismo borde en lugar de experimentar una decisiva
inversion de la tendencia.

La facilidad con que el modelo se puede adaptar a la reactivacion
del mercado alcista confirma mi asercion de que carece practica-
mente de valor predictivo. Brinda meramente un marco conceptual
para comprender el curso de los acontecimientos. Las predicciones
especificas deben ser formuladas por el usuario; el modelo propor-
ciona tan s6lo una hipotesis general acerca de las expectativas pre-
valecientes en el mercado, a saber, que es probable que demuestren
ser autoderrotantes.

La propia prediccion del usuario puede resultar falsa: en tal caso,
le corresponde a €l corregirla. Cuando es un participante en los mer-
cados financieros, tiene un fuerte incentivo financiero para hacerlo,
En ¢l caso de los asesores financieros, los académicos o los politi=
cos, puede ser mis ventajoso enmascarar los propios errores que
admitirlos. El modelo puede ser igualmente 1til en este sentido. Se
me podria preguntar en forma legitima si he intentado encubrir mi
incapacidad para predecir el curso de los acontecimientos creando el
modelo al borde del abismo. En tal caso, pagaré un alto precio, pues
me propongo usarlo para encarar el renovado mercado alcista. Es
decir, opero suponiendo que nos encontramos en un mercado alcis-
ta al estilo de 1929, que, sin embargo, abortarda mucho antes de que
alcance las alturas de 1929,

Es evidente que se debe recorrer un largo camino antes de que la
dinamica interna —o, para ser mas preciso, la dialéctica— del merea-
do lo vuelva maduro para una inversién de la tendencia. En todo
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caso. la correccion realizada en la segunda mitad de 1986, acoplada
con la declinacion ulterior del délar, ha extendido el plazo natural
de vida del auge. Si se quiere que aborte de nuevo, las causas
deberan ser externas. Ha sido ampliamente discutido cuales son
estas restricciones externas: una recesion, acoplada con el protec-
cionismo. Serfa mas peligrosa que una economia animada. Es
improbable que eventualmente las autoridades toleren un auge des-
bocado, pero ese punto esta todavia muy lejos, por lo menos en lo
referente al mercado accionario de los Estados Unidos.

No ocurre lo mismo en el Japon. La valorizacion de las acciones
japonesas ha dejado hace mucho tiempo de guardar cualquier rela-
cion con los findamentals. Los multiplos de la razon precios /ear-
nings son excesivos, incluso en relacion con las bajas y declinantes
tasas de interés que prevalecen en el Japén. Por otra parte, los ear-
nings que comunican muchas empresas son inflados artificialmente
por las ganancias provenientes de transacciones con las acciones.
Las perspectivas de ganancias industriales son mediocres, y las
empresas utilizan sus excedentes de caja para especular en la Bolsa.
Se han establecido fondos especializados para atraer inversores de
las corporaciones, y han estado prometiendo en forma ilegal un
retorno minimo garantizado. Una investigacién gubernamental de
los asi llamados fondos tokkin recibié mucha publicidad en el
momento de la caida de la Bolsa en octubre de 1986. No obstante,
el mercado ha recuperado su serenidad y en 1987 ha alcanzado nue-
vos maximos. ;Hasta dénde puede llegar el auge? Asi como Italia
era el mercado que se debia vigilar en 1986 para detectar problemas
inminentes, en 1987 se trata del Japon.

[a Bolsa japonesa esta alimentada por la liquidez, y ésta es
engendrada por la combinacion de una economia débil y un yen
fuerte. Cuando los tenedores japoneses o no japoneses de dolares
los convierten en yenes, algunos de €stos encuentran su camino
hacia el mercado accionario. Esta tendencia resulta particularmen-
te fuerte cuando los yenes son provistos por el Banco Central, en
un esfuerzo por impedir que suba el tipo de cambio. Cuando no
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esta involucrado el Banco Central, existe por lo menos una posibi-
lidad de que los vendedores de yenes vendan -o dejen de comprar-
acciones japonesas con el fin de adquirir activos dsnominados en
délares,

El gobierno japonés ha emprendido una campaiia para alentar
las inversiones en el exterior y, en su conjunto, ha tenido mucho
exito: los flujos de capitales superan constantemente los supera-
vit comerciales. El yen sigue fortaleciéndose sélo a causa de un
flujo de capitales externos y de las coberturas de los inversores
Japonese. Una vez que los participantes en el mercado se con-
vencen de que la tendencia esta cambiando, reducen su coberti-
ra, y el yen cae por si mismo. Es lo que ocurrié en octubre pasa-
do, si bien la caida en la Bolsa precedio la declinacion del yen.
Es probable que suceda de nuevo. Desde el fin del aiio, la presion
aleista sobre el yen ha tomado fuerza nuevamente, y el auge
bursatil gano un nuevo plazo de vida. Cuando la presion se ami-
nore, las ventas involuntarias del Banco del Japon serdn reem-
plazadas por ventas voluntarias por los tenedores de yenes. Ese
es el momento en que en el estanque de la liquidez se producira
una via de agua. Teniendo en cuenta el nivel inflado de los pre-
cios de las acciones, una declinacién podria transformarse facil-
mente en una desbandada.

Existe una similitud digna de nota entre la posicion actual del
Japén y la de los Estados Unidos en los afios 20: Japén esta emer-
giendo como la nueva potencia econémica lider, y su mercado de
valores es menos experimentado que el de las economias maduras,
Pero es alli donde termina la similitud. Las autoridades japonesas
tienen una tradicion de intervenciones, y un firme control sobre
los participantes en los mercados financieros. Ya una VeZ, en
1965, el gobierno establecié una corporacion para comprar v man-
tener en su poder acciones lanzadas sobre el mercado por opera-
dores angustiados. No es probable que 1929 se repita, aun en el
Japon.

El impacto inicial de una declinacion en la Bolsa japonesa
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podria ser positivo para otros mercados, pues se asociaria proba-
blemente con un movimiento generalizado de fondos desde los
mercados japoneses hacia otras Bolsas. Pero si la declinacion se
convirtiera en una desbandada, estaria destinada a estremecer a
todo el mundo.
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EL ALCANCE DE LA
ALQUIMIA FINANCIERA:
UNA EVALUACION
DEL EXPERIMENTO:

que yo habia esperado; por otra parte, los resultados de la

segunda fase son muy distintos de los de la primera: la eva-
luacion que escribi en junio de 1986 debio ser reelaborada a la luz
de lo que ha sucedido desde entonces. La Fase 1 muestra mi enfo-
que en marcha cuando tiene éxito, y la Fase 2 cuando no lo tiene.
Esto hace mas compleja la tarea de evaluacion, pero también vuel-
ve mas completo el juicio.

Al evaluar mi enfoque, debemos distinguir entre su capacidad de
producir ganancias en los mercados financieros y su capacidad de
predecir el curso futuro de los acontecimientos. El hecho de que esta
distineion sea necesaria tiene consecuencias de vasto alcance, que
seran examinadas a lo largo de este capitulo y del que le sigue.

Ocupémonos en primer lugar de los resultados financieros. La
Fase | coincidié con el periodo mas prospero de mi Fondo. En los
once meses entre el comienzo del experimento v el fin del periodo

El experimento en tiempo real ha sido del todo diferente de lo

* Eserito en junio de 1986; revisado en diciembre de 1986,
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de control, las acciones del Quantum Fund se valorizaron en un
126%, contra el 27% del Indice de S&P, 30% de los futuros de
Bonos del Tesoro, 23% del marco aleman y 34% del ven, Se debe
admitir que fueron tiempos prosperos para la mayoria de los inver-
sores, incluso para aquellos que se equivocaron con respecto a la
tendencia de las divisas; pero pocos tuvieron un desempefio tan
bueno como mi Fondo. El apalancamiento es tan sélo una parte de:
la explicacion, porque este mecanismo opera en ambos sentidos:
hay que estar del lado correcto del mercado para aprovecharlo. Aun
si tenemos en cuenta un elemento de coincidencia, no se puede
dudar de que el proceso de formulacion y comprobacion de hipéte-
sis hizo un aporte positivo a los resultados.
Por contraste, la Fase 2 muestra una pérdida. Entre el 21 de Jullio

de 1986 y el fin del afio, las acciones del Quantum Fund hajaron un

2%, contra un aumento del 2% del Indice S&P, una baja del 2% de
los futuros de Bonos del Tesoro, un aumento del 1% de los futuros
de bonos del gobierno japonés y otro aumento del 5% del indice de
las acciones japonesas. El marco alemén subié un 10%, el yen cayd
un 2%, el oro subm un 14% y el petmlen un 40%. Colocando amba;
ser LGHSIdEI‘EdDS sunsfacmrms

Las anotaciones muestran que mi frading estuvo lejos de carecer

de defectos; aun en la Fase |, Llegué demasiado tarde en la compra
de bonos, y demasiado pronto en su venta, aunque tuve el coraje de
reestablecer la posicion a un precio mucho maés alto. Reconoci asi-
mismo en forma mas bien tardia el “mercado alcista mas importante
de toda una vida” en materia de acciones. Mis operaciones en divi-
sas fueron lo mejor que hice: la percepcion de que el nivel de riesgo
habia sido reducido por la reunion en el Plaza del Grupo de los Cinco
se vio altamente compensada. La Fase 2 es dominada por un error
fundamental: mi desgana de reconocer que el “mercado alcista mas
importante de toda una vida™ ya habia cumplido su ciclo antes de
tener el tiempo de merecer verdaderamente ese nombre. Las conse-
cuencias fueron particularmente afligentes en el Jap6n, donde parti-
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cipé en una clasica secuencia de auge y derrumbe y fallé, porque no
sali a tiempo. Una vez cometido, el error era dificil de rectificar; pero
por lo menos el marco analitico me permitié comprender contra queé
me estaba enfrentando. Un método que produce resultados sobresa-
lientes durante los periodos buenos y contribuye a contener las per-
didas durante los malos debe ser considerado como eficiente.

Mi éxito financiero presenta un fuerte contraste con mi capaci-
dad de predecir los acontecimientos. En este contexto, debemos dis-
tinguir entre los acontecimientos de los mercados financieros y los
que se desarrollan en ¢l mundo real. Los primeros determinan el
éxito financiero; los segundos sélo tienen importancia para evaluar
los méritos cientificos de mi enfoque.

Incluso en la prediccion de los mercados financieros mi desem-
pefio no es impresionante ni mucho menos: lo mejor que se puede
decir de é] es que mi marco tedrico me permite comprender el sig-
nificado de los acontecimientos a medida que se desarrollan, si bien
mi historial en este terreno esta lejos de ser impecable. Se podria
suponer que un método que obtiene éxitos deberia brindar predic-
ciones firmes; pero todas mis predicciones son extremadamente
provisionales y sujetas a una constante revision, a la luz de la evo-
lucion del mercado. Ocasionalmente, adquiero una cierta convic-

Quantum Fund N.V.
Acciones Clase A

Valor neto Cambio %

de los activos respecto del Tamano del
Afio terminado  por accion anio anterior Fondo
Die. 31, 1984  § 3.057.79 g 488, 998 187
Dic. 31, 1985 § 6,760.59 + 121.1% % 1,003 {JE 000
Dic. 31,1986 § 9,699.41 + 43.5% $1, 56? 109,000
Mar. 31, 1987  §12,554.16 + 29.4% $ 2,075,679,000*

Apreciacion compuesta anual;
1969-1986: + 354%
1984-1986: + 78.1%

* Wio auditado
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cidn, y en ese caso la recompensa puede ser sustancial; pero inelus
so entonces hay un peligro siempre presente de que el curso de log
acontecimientos no corresponda a mis expectativas. El concepto del
“mercado alcista mas importante de toda una vida” sirve como
ejemplo: en la Fase | fue altamente remunerativo, pero en la Fase 2
se convirtio en algo mas parecido a un estorbo que a una ayuda. Mi
enfoque no funciona realizando predicciones validas sino permi-
tiendome corregir las que son erroneas,

En cuanto a los acontecimientos en el mundo real, mi desempefio
es directamente lamentable. El rasgo mas destacado de mis predic-
ciones es que persisto en esperar acontecimientos que no se mate-
rializan. Durante el experimento en tiempo real, imaginé a menudo
una recesion que estaba justo a la vuelta de la esquina, pero nunca
ocurrio: al comienzo del experimento, preveia una inversion del
Circulo Imperial, que solo fue evitada por el acuerdo del Plaza del
Grupo de los Cinco. Retrocediendo atin mds, desde 1981 un colap-
so del sistema bancario nunca ha estado lejos de mis pensamientos,
De modo similar, esperaba que el colapso de los precios del petrd-
leo seria seguido por un impuesto sobre el petréleo importado, del
cual no hay ni rastros. Para ser justo, hubo algunos acontecimientos.
que previ bien: el colapso de los precios del petréleo, y la buena dis-
posicion de los japoneses para financiar nuestro déficit presupuesta-
rio. Si bien no previ la reunién del Grupo de los Cinco en el Plaza
Hotel, se adapto perfectamente a mi marco tedrico, y reaccioné de
una manera correcta.

. Como se pueden conciliar el éxito financiero y el fracaso en las
predicciones? Es la cuestién que encararé en este capitulo. Pero
antes, debo recordar al lector, en primer término, el motivo por el
cual surge. Si se tratara de un experimento cientifico, mi éxito finan-
ciero deberia servir como una prueba de la validez de las hipotesis
sobre las cuales se basan mis decisiones. Pero el experimento en
cuestion no alcanza un nivel cientifico. Solo necesito traer a cola-
cion dos reflexiones para alcanzar mi objetivo: una de ellas es per-
sonal, y la otra corresponde al tema que estudiamos.
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Mi proceso de toma de decisiones se vio influido en gran medi-
da por factores personales, tales como mi presencia o ausencia de la
oficina, y el experimento en tiempo real fue en si mismo un impor-
tante factor personal. El hecho de que los resultados monetarios
pudieran servir como una posible piedra de toque de la validez de
mis ideas hizo que me esforzara atin mas que si hubiese sido de otro
modo. Esto es avalado por el hecho de que mis razonamientos fue-
ron mucho mas indefinidos y mis movimientos en el mercado tuvie-
ron mucho mas el aspecto de un tanteo que en la culminacion del
experimento, Tal indefinicion es del todo comun; lo que resulta mas
hien excepcional es el agudo enfoque que logré alcanzar en el curso
del experimento

Me ayudé en gran medida la disciplina que significd el tener que
dar forma escrita a mis pensamientos. Es posible que mis argumen-
tos no impresionen al lector como particularmente bien organizados,
pero con seguridad son mds coherentes de lo que habrian sido si no
me hubiese tomado el trabajo de formularlos por escrito. Tambicn
me inspiré el hecho de que fui capaz de combinar los dos grandes y
duraderos intereses de mi vida: la especulacion filosofica y la espe-
culacién en los mercados financieros. Ambos parecieron beneficiar-
se con la combinacion: juntos, me comprometieron més que cual-
quiera de ellos por separado. La otra reflexion esta relacionada con
los acontecimientos externos. La Fase 1 coincidié con un momento
de la historia durante el cual las autoridades trataron de afianzar su
liderazgo: cooperaron primero en empujar el dolar hacia abajo, ¥
luego en hacer lo mismo con las tasas de inter¢s. El marco tedrico
que estaba utilizando resultaba bien adaptado para hacer frente a
estos cambios. Después de todo, la interaccién entre los mercados y
los reguladores constituye uno de los temas principales en el con-
cepto de un ciclo regulador y crediticio. Mi marco tedrico podria
haber demostrado que era mucho menos atil en otros momentos de
la historia.

Por ejemplo, recuerdo la época, en 1981 - 82, cuando la Reserva
Federal procuré controlar la cantidad de dinero y permitié que las
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fuerzas del mercado fijaran las tasas de interés. El mercado para lf,&ﬂ
bonos del gobierno, y en menor medida para las acciones y las divis
sas, se convirtio en algo parecido a un casino, y mi método de fors
mular hipotesis y ponerlas a prueba en el mercado se volvio peof
que indtil: en el momento en que lograba individualizar una tendens
cia del mercado y formulaba una hipétesis para explicarla, la tens
dencia ya habia cambiado y me veia obligado a encontrar una nueya
hipétesis. El resultado era que siempre me encontraba rezagado cotl
respecto al mercado, y segui recibiendo palizas, hasta que abandoné
esa lucha sin esperanzas, y delegué la tarea de jugar con los futuros
de bonos del gobierno en las manos de alguien més calificado que
yo. Encontré a un especulador basado en la computacién, Victor:
Niederhofer, quien habia elaborado un sistema utilizando el supues-
to de que el mercado es un casino. Niederhofer operd con éxito.
hasta que la erisis de la deuda internacional de 1982 modificé la
naturaleza del juego. Esta persona tuvo la entereza poco comin ﬂ#‘*‘
cerrar las operaciones antes de perder todo el dinero que habia ganas
do anteriormente para mi. Yo podria afirmar que un enfoque que me
permitiera reconocer el momento en que no funciona es un enfoque
valido: no obstante, de algiin modo resulta mas convincente demogs
trarlo en una coyuntura en la cual funciona,

Estas dos reflexiones avanzan mucho hacia una explicacién de
mi éxito financiero durante el experimento. También sirven pard
descalificarlo como un experimento cientifico. En primer lugar, s¢
supone que el hecho de realizar un experimento no influye en el
teorias cientificas son universalmente validas, en tanto que las mias
solo parecen operar en forma intermitente, Pero la divergencia con
respecto a un experimento cientifico es mucho mas profunda. Nunca
he reclamado un status cientifico para mi marco tedrico. Por el con-
trario, he sefialado que los procesos reflexivos no pueden ser predis
chos por un método cientifico, y el experimento en tiempo real fue
un intento deliberado de investigar un método alternativo. Para indi=
car de qué se trata, describi ese método alternativo como una alquis
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mia. Los métodos cientificos tratan de comprender las cosas tal
como son, en tanto que la alquimia trata de generar un estado de
cosas deseado. Dicho de otra manera, el objetivo primordial de la
ciencia es la verdad; el de la alquimia, el éxito operativo,

En la esfera de los fendmenos naturales no existe ninguna distin-
cién entre ambos objetives. La naturaleza obedece leyes que operan
en forma independiente del hecho de ser comprendidas o no: la
unica manera de que ¢l hombre pueda plegar la naturaleza a su
voluntad consiste en comprender y aplicar estas leyes. Este es el
motive por el cual la alquimia ha fracasado y las ciencias naturales
reinan en forma soberana. Pero los fendémenos sociales son diferen-
fes: cuentan con participantes que piensan. Los acontecimientos no
obedecen leyes que operan independientemente de lo que cada uno
cree. Por el contrario, su actividad mental forma parte integral del
tema. Esto crea para la alquimia una oportunidad que estaba ausen-
te en la esfera de las ciencias naturales. Se puede lograr un éxito
operativo sin alcanzar el nivel del conocimiento cientifico. Por el
mismo motivo, el método cientifico se vuelve tan ineficaz para tra-
tar los acontecimientos sociales como lo era la alquimia para alterar
el caracter de las sustancias naturales. En el préximo capitulo vol-
veré a la dificil situacion de las ciencias sociales; aqui quiero inves-
tigar el alcance de la alquimia,

El experimento en tiempo real muestra que mi enfoque tiene mas
éxito en el trato con los mercados financieros que con el mundo real.
La razdn aflora con rapidez: los propios mercados financieros fun-
cionan en forma imperfecta como un mecanismo para predecir los
acontecimientos en el mundo real. Hay siempre una divergencia
entre las expectativas prevalecientes y el curso real de los aconteci-
mientos. El éxito financiero depende de la capacidad de prever las
expectativas prevalecientes, y no los acontecimientos del mundo
real. Pero, tal como lo hemos visto, raras veces mi enfoque produce
predicciones firmes, incluso acerca de la evolucion futura de los
mercados financieros; representa tan solo un marco para compren-
der el curso de los acontecimientos a medida que se desarrollan. Si
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presenta alguna validez, eso se debe al hecho de que el marco tedri-
co corresponde a la forma en que operan los mercados financieros.

Esto significa que tales mercados formulan hipdtesis acerca del
futuro, vy luego las someten a la prueba que representa el curso real
de los acontecimientos. Las hipétesis que sobreviven la prueba se
ven fortalecidas; aquellas que fracasan son descartadas. La prinei-
pal diferencia entre el autor de este libro y los mercados es que los
mercados parecen emprender un proceso de ensayo y error sin que
sus participantes comprendan plenamente lo que estd sucediendo,
mientras que yo lo hago conscientemente. Se puede presumir que
ese es el motivo por el cual puedo operar mejor que el mercado.

Si este punto de vista es correcto, los mercados financieros pre-
senitan una curiosa semejanza con el método cientifico: ambos
implican poner a prueba ciertas hipotesis. Pero hay una diferencia
fundamental: en la ciencia, las pruebas sirven para establecer la yer~
dad; en los mercados financieros, el criterio es el éxito operativo. En
contraposicion con las ciencias naturales, los dos criterios no coin-
ciden. ;Como podrian hacerlo? Los precios del mercado expresan.
siempre una inclinacion prevaleciente, mientras que las ciencias
naturales trabajan con un criterio objetivo. Las teorfas cientificas
son juzgadas por los hechos; las decisiones financieras son juzgadas
por las distorsionadas opiniones de los participantes. En lugar de
emplear el método cientifico, los mercados financieros constituyen
la expresion concreta del método de la alquimia.

Esta interpretacion de los mercados financieros como un meca-
nismo para poner a prueba ciertas hipétesis es a la vez novedosa
estimulante. El hecho de que no sea generalmente aceptada acre-
cienta el desafio. ;De qué manera los mercados pueden poner algo
a prueba cuando los participantes no saben lo que estan haciendo?
La respuesta debe encontrarse en los resultados que logran. Intente
proponer una hipotesis no formulada, y obtendra un resultado basa-
do en la alternativa entre el acierto y el error. Por contraste, cuando
usted formula deliberadamente sus hipotesis, puede superar cons-
tantemente los promedios del mercado, a condicién de que sus pre-
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dicciones especificas no estén demasiado lejos de la marca. Tratar el
mercado como un mecanismo para poner a prueba ciertas hipotesis
parece una hipdtesis eficaz. Produce resultados mejores que un
“camino al azar”.

Esta conclusién corrobora el enfoque que he adoptado, por sobre
ol método cientifico. Si acatamos los métodos de las ciencias natu-
rales, llegamos a la teoria del camino al azar. Las hipotesis que se
estdn poniendo a prueba deben ser dejadas de lado, porque no cons-
tituyen hechos, y lo que nos queda entre las manos es un revoltijo
de azarosas fluctuaciones de precios. Por el otro lado, si examina-
mos la situacién desde el punto de mira de un participante, descu-
brimos un proceso de ensayo Y €ITor. No es facil comprender el sen-
tido de un proceso: muchas personas participan con tan s6lo una
vaga idea de lo que esta ocurriendo, y debo confesar que la sensa-
cion de estar recorriendo un camino al azar no deja de resultarme
familiar. Mis intentos de formular conjeturas acerca del futuro solo
funcionan en forma intermitente; a menudo, lo tinico que obtengo es
un ruido blanco. Pero cuando logro formular una conjetura que
valga la pena, los resultados pueden ser muy gratificantes, como lo
demuestra la Fase 1 del experimento. E incluso si mis percepciones
presentan fallas, como sucedio con frecuencia en la Fase 2, dispon-
go de un criterio que puedo utilizar para identificar mis errores: el
comportamiento del mercado.

El experimento en tiempo real ha mostrado hasta qué punto mi
proceso de toma de decisiones esta influido por la accién del mer-
cado. A primera vista, esto parece contradecir mi opinién originaria
de que los mercados estan siempre equivocados, Pero la contradic-
cidn es mas aparente que real. Los mercados proveen el criterio
mediante el cual se juzgan las decisiones de inversion. Por otra
parte, desempenan un papel causal en cuanto a moldear el curso de
los acontecimientos. En el mundo real, se dispone con mayor facili-
dad de informacion que de acontecimientos; por ende, la accion del
mercado ofrece el mecanismo de feedback mas conveniente para
evaluar las propias expectativas. No se necesita considerar que el
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mercado tiene siempre razon para poder usarlo en este sentido. 81
asi fuera, seria poco lo que se podria ganar con un mecanismo de
Jeedback, porque en tal caso la perspectiva de superar las marcas del
mercado se convertirfa en un asunto de pura suerte. Tal como lo dig
cutiré en el Capitulo 17, la opinién de la teoria econdémica clasica de
que el mecanismo del mercado asegura la asignacion optima de log
recursos es falsa; su verdadero mérito consiste en proveer un crie
terio que permite a los participantes reconocer sus propias conceps
ciones erroneas. Pero es importante comprender qué tipo de criterio

proporciona el mercado; lejos de tener siempre razén, incorpora

siempre la tendencia prevaleciente. Si los participantes operaran

siguiendo la errénea nocion de que el mercado tiene siempre razon,

el feedback que obtendrian seria engafioso. En realidad. creer que

existen mercados eficientes los vuelve ain mas inestables, al poner
en cortocircuito el proceso de correccién que se produciria si los
participantes reconocieran que los mercados estan siempre bajo la
influencia de inclinaciones subjetivas. Cuanto més se cree en la
teoria de los mercados eficientes, tanto menos eficientes se vuelven
esos mercados.

¢Hasta qué punto son eficaces los mercados financieros al pre-

decir la evolucién del mundo real? Examinando mis registros, es
notable advertir cuantas calamidades que previ no se materializaron.

Los mercados financieros deben haber reflejado las mismas preacu-
paciones; de otra manera, mis falsas expectativas no podrian haber
resultado tan rentables. Esto plantea una posibilidad interesante. Tal

vez algunos de los acontecimientos que previ fueron descontados

por otros a partir de una prioridad de la cual gozaban por el hecho

de que habian sido anticipados por el mercado, y este ultimo pro-

voco una reaccion que impidio que se produjeran. Esto parece ser lo
que ocurrio en el colapso del sistema bancario, en el del délary en
el del “mercado alcista mas importante de toda una vida”, que
deberia haber sido seguido por un crack al estilo de 1929. Las auto-
ridades monetarias llegaron a preocuparse hasta tal punto por la
excesiva efervescencia de los mercados financieros, que finalmente.
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se negaron a proveer el exceso de liquidez que habria creado una
burbuja especulativa. Su accion no fue ni reflexiva ni unanime. En
los Estados Unidos, Volcker se oponia a praveer un exceso de ligui-
dez, pero fue derrotado en el Comité de Mercado Abierto, y debid
apelar a Alemania para que participara en una ronda de reducciones
de las tasas de interés. Cuando el secretario Baker presiono para
poner en marcha otra ronda, los alemanes se echaron atras, y la dis-
puta resultante casi hizo naufragar el proceso del Grupo de los
Cinco. Los japoneses elaboraron su propio remedio, pero cuando se
lo puso en practica, la burbuja especulativa se habia desarrollado en
medida suficiente para precipitar un derrumbe mas 0 menos com-
pleto de la Bolsa japonesa. {No puede extrafiar que el autor de este
libro tuviera dificultades para reconocer la prematura muerte del
“mercado alcista mas importante de toda una vida™!*

Es posible que los Estados Unidos seguiran creando un exceso de
liquidez, pero considero improbable que eso cause una burbuja
especulativa, porque la contianza no ha quedado sacudida en exce-
s0. Es mds probable que los inversores huyan hacia la liquidez y el
oro. Cuando reconoci finalmente que los mercados pueden anticipar
las catastrofes que preven, llegué a la conclusion de que Vivimos en
una época de profecias que se derrotan 2 si mismas.

El colapso de los precios del petroleo no parece encuadrarse en
esta linea, porque se produjo; pero eso podria ser atribuido al hecho
de que, o yo o las autoridades hemos comprendido mal sus terribles
consecuencias. Yo esperaba repercusiones tan graves en el sistema
bancario y en la economia que lleguc a considerar indispensable un
impuesto sobre las importaciones de petroleo, aunque parece que
nos hemos arreglado perfectamente sin €l. Al final, le correspondid
4 ]a OPEP actuar de comtin acuerdo, si bien el actual arreglo no es
mas permanente que el proceso del Grupo de los Cinco; en ambos
casos, falta atin comenzar a representar el drama.

Esta linea argumental abre un escenario fascinante. Tal vez haya

% Faerito antes de la reactivacion del mercado alcista én enero de 1987,
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descubierto no sélo una forma razonablemente efectiva de operar
en los mercados financieros, sino un modelo real de la forma en que
operan los mercados en el mundo real. Los modelos en uso actuals
mente se basan en la errdnea creencia de que los mercados sélo pue-

den vislumbrar los acontecimientos, pero no estin en condiciones de

moldearlos. Mi enfoque reconoce que los mercados financieros tame

bién pueden precipitar o abortar acontecimientos futuros. Siguiendo
esta linea de pensamiento, es posible que hayamos estado oscilando
al borde de una espiral deflacionaria y a la vez de una caida libre del

dolar —para no mencionar otras calamidades financieras— y nos:
hayamos salvado de ellas tan sélo gracias a las sefiales de peligro

emitidas por los mercados financieros. En otras palabras, estos mers

cados anticipan constantemente los acontecimientos, del lado posi-

tivo y también del negativo. Estos acontecimientos dejan de mate-

rializarse justamente porque han sido previstos. {No puede sorpren-

der que los mercados financieros se exciten tanto al prever aconte-

cimientos que resultan tan inofensivos, mirados en forma retrospec-

tiva! Un viejo chiste dice que los mercados accionarios han predi-
cho siete de las dos ultimas recesiones. Ahora podemos comprender

por qué deberia ser asi. Por el mismo motivo, los eracks financieros
tienden a ocurrir tinicamente cuando no son esperados. Este altimo
punto no deberia ser ser exagerado. Hay muchos acontecimientos que

suceden realmente, a pesar de que fueron ampliamente previstos. El

colapso de los precios del petroleo es un ejemplo; el estallido de la

Segunda Guerra Mundial fue otro. Se ha puesto de moda estar en

contra, pero apostar contra las expectativas prevalecientes esta lejos

de ser una actitud segura. Se recordard que en el modelo de

auge/derrumbe los acontecimientos tienden a reforzar durante la

mayor parte del tiempo las expectativas prevalecientes, y solo las

contradicen en los puntos de inflexion; pero estos ultimos son noto-

riamente dificiles de identificar. Ahora que las posiciones contrarias

se han convertido en la tendencia prevaleciente, me he convertido en

un decidido anticontrario.
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16

EL DILEMA DE LAS
CIENCIAS SOCIALES

hora estamos en condiciones de apreciar la dificil situacion

de las ciencias sociales. El método cientifico se basa en el

supuesto que un experimento con éxito corrobora la validez
de la hipotesis para probar la cual fue elaborado. Pero cuando inter-
vienen participantes que piensan, el éxito experimental no asegura
la verdad o la validez de los enunciados que se estan poniendo a
prueba. El experimento en tiempo real representa un ejemplo: pre-
dicciones no concluyentes y en ciertas ocasiones manifiestamente
falsas fueron coronadas por el éxito financiero. Debe admitirse que
el experimento no tuvo un caracter cientifico: me esforcé mucho en
destacar su caricter de alquimia. Pero el hecho mismo de que la
alquimia puede tener éxito plantea problemas acerca del meétodo
cientifico; y el hecho de que las teorias cientificas no parecen capa-
ces de producir resultados superiores agrava la situacion. Sostendré
en lo que sigue que las ciencias sociales representan una falsa meta-
fora, y estaremos mejor si las reconocemos como tales.

El método cientifico funciona bien en todos los casos en que los
hombres de ciencia disponen de un criterio objetivo, a partir del cual
se pueda evaluar la verdad o la validez de sus enunciados. La com-
prensién de los cientificos no es nunca perfecta, pero el criterio
objetivo permite corregir las malas interpretaciones. El método
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cientifico es un proceso interpersonal, en el cual el aporte de cada
participante es sometido a la evaluacién critica de todos los demas,
Solo cuando todos los participantes son guiados por el mismo crite-
1o, ¢l proceso critico es capaz de producir resultados que puedan ser
considerados como conocimientos. Ese es ¢l motivo por el cual dis-
poner de un criterio objetivo resulta indispensable para el éxito de]
méetodo cientifico.

Los hechos desempefian el papel de un eriterio objetivo. Los
enunciades que corresponden a los hechos son verdaderos; en caso
contrario, son falsos. Por desgracia, los hechos no siempre son tan
confiables como este simple enunciado los hace parecer. Sélo pue-
den servir como un criterio objetivo cuando son totalmente inde-~
pendientes de los enunciados relacionados con ellos. Es lo que ocu-
rre en las ciencias naturales, donde un hecho sigue a otro, sin téner
en cuenta lo que piense cualquiera. Pero no ocurre lo mismo en las
ctencias sociales, en las que los acontecimientos incorporan la ten-
dencia de los participantes. Destaquemos que la interferencia no.
proviene s6lo de los cientificos sino también de los participantes. Si
la actividad mental de los participantes no desempenara un papel
causal en moldear el curso de los acontecimientos, ningiin observa-
dor podria influir sobre ellos formulando enunciados al respecto, v
la situacion de los cientificos sociales no seria distinta de quienes se
dedican a las ciencias naturales. Lo que crea el problema es 1a acti-
vidad mental de los participantes.

La estructura de los acontecimientos en los cuales no intervienen
participantes dotados de una actividad mental es simple: un hecho
sigue a otro, en una cadena causal sin fin. La presencia de partici-
pantes que piensan complica enormemente la estructura de los acon-
tecimientos: su actividad mental afecta su Curso, y éste, a su vez,
afecta el pensamiento de los participantes, Para empeorar las cosas,
los participantes ejercen influencias y se afectan entre si.

Si esa actividad mental guardara relacién con los hechos, no
habria problemas: el observador cientifico podria ignorarla y con-
centrarse en ellos, Pero no se puede determinar en forma precisa la
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relacion, porque la actividad mental de los participantes no esta rela-
cionada con los hechos, sino con los acontecimientos en que parti-
cipan, y tales acontecimientos se convierten en hechos sélo despues
de que esa actividad mental ha efectuado su impacto sobre ellos.
Por consiguiente, la cadena causal no conduce directamente de un
hecho a otro, sino de un hecho a su percepeion, y de ésta al hecho,
con toda clase de conexiones adicionales entre los participantes, que
no se reflejan plenamente en los hechos.

;De qué manera esta compleja estructura afecta la capacidad de
un observador de formular enunciados validos cerca del curso de los
acontecimientos? Sus enunciados deben ser asimismo mas comple-
jos. En particular, deben dejar un margen para una diferencia fun-
damental entre el pasado y el futuro: los acontecimientos pasados
son el tema de un registro de lo ocurrido, en tanto que el futuro es
intrinsecamente impredecible. La explicacion se vuelve una tarea
mas facil que la prediccion, como lo ilustra el experimento en tiem-
po real. Las generalizaciones no se aplican al futuro con tanta fuer-
»a como al pasado, y la hermosa simetria que caracteriza el modelo
deductivo-nomelogico queda destruida. Esto va contra el nicleo de
las generalizaciones cientificas, que supuestamente 500 validas sin
limitacion de tiempo.

Es posible establecer generalizaciones universalmente validas
_lo demuestran las que propuse acerca de los tipos de cambio libre-
mente fluctuantes— pero no se las puede usar para predecir el curso
de los acontecimientos. Aun mas, los hechos no proveen un eriterio
adecuado mediante el cual se pueda juzgar la validez de las genera-
lizaciones, porque en los temas en estudio hay mucho mas que
hechos. La comprobacién de que una prediceion resulta verdadera
no convalida necesariamente la teoria en que se basa y, 2 la inversa,
una teoria valida no genera necesariamente predicciones que puedan
ser contrastadas con los hechos.

En efecto. la secuencia de los acontecimientos sociales no puede
ser comprendida en forma apropiada si limitamos nuestra atencion
a los hechos. La actividad mental de los participantes es una parte
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integral de la situacién en la cual participan; tratar tal situacién
como si se estuviera compuesta exclusivamente por hechos distor-
siona el tema en estudio. El modelo D-N del método cientifico, que
resefamos brevemente en el capitulo 1, se basa en una separacion
estricta entre los hechos y los enunciados. Por tal motivo, nos vemos
obligados a llegar a la conclusién de que el modelo D-N no es apli-
cable al estudio de los acontecimientos sociales.

Representaria un error equiparar el modelo D-N con el método
cientifico. Incluso la teoria de la ciencia reconoce otros modelos,
especialmente los estadisticos o probabilisticos, y admite leyes rela-
tivas a un caso ideal, como en la teoria econémica. Ademas, la prac-
tica de la ciencia difiere significativamente de su teoria, y el estudio
de tales diferencias ha originado nuevos refinamientos en la teoria
de la ciencia después de que se elaboré el modelo D-N. No obstan-
te, el modelo D-N encarna el ideal por el cual lucha el método
cientifico: obtener generalizaciones universalmente validas, que se
puedan utilizar para la prediccion y la explicacion con igual fuerza,
Y que puedan ser sometidas a pruebas. Las ciencias naturales tienen:
tantos logros a su favor que pueden prescindir de modelos tedricos
Yy perseguir sus investigaciones cualquiera sea el lugar hacia donde
lleven; en cambio, las ciencias sociales, justamente porque han
logrado menos éxito, tienen una mayor necesidad del prestigio que
puede otorgar el modelo D-N. Abandonar el modelo D-N s gnifica
también dejar de lado aquello que es mas valioso, persuasivo y
atractivo en la ciencia,

Pero ¢sa es tan sélo la mitad de la historia. Cuando el curso de
los acontecimientos es influido por la inclinacién de los participan-
tes, los acontecimientos futuros estén abiertos a las manj pulaciones
de los observadores, en una forma que no es posible en las ciencias
naturales. Es el punto que el autor de este libro trataba de fijar cuan-
do hablaba de la alquimia. Como esta tiltima es incapaz de influir en
los fenémenos naturales, las ciencias sociales enfrentan un proble-
ma que no tiene equivalentes en las ciencias naturales. El proceso
critico que es el fundamento de la ciencia s6lo funciona sin proble-
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mas cuando los participantes comparten el mismo objetivo. El
proposito declarado de la ciencia es la busqueda de la verdad; pero
cuando el tema en estudio esta abierto a la manipulacién, los parti-
cipantes pueden estar més interesados en cambiar el curso de los
acontecimientos que en comprenderlos. El hecho de que pueden
acrecentar su influencia reclamando un status cientifico para sus
puntos de vista mina aiin més el proceso critico.

.Cémo proteger el método cientifico contra la subversion? Eso
requiere repudiar la doctrina de la unidad de la ciencia. La gente
participa en la actividad cientifica con diversas motivaciones. A los
fines que perseguimos, podemos distinguir entre dos objetivos prin-
cipales: la bisqueda de la verdad y la bisqueda de lo que podriamos
llamar el éxito operativo. En las ciencias naturales, ambos objetivos
coinciden: los enunciados verdaderos funcionan mejor que los fal-
sos. No ocurre lo mismo en las ciencias sociales: ciertas ideas falsas
pueden ser eficaces a causa de su influencia sobre el comporta-
miento de la gente y, a la inversa, el hecho de que una teoria 0 una
prediccion funcionan no brinda una prueba concluyente de su vali-
dez. El marxismo proporciona un ejemplo sobresaliente del primer
tipo de divergencias, y mi propia prediccion sobre el “mercado
alcista mas importante de toda una vida”, de la segunda.

La divergencia entre la verdad y el éxito operativo o experimen-
tal mina el método cientifico en méas de una forma. Por una parte,
vuelve menos eficaces las teorias cientificas; por la otra, permite
que ciertas teorias no cientificas logren un éxito operativo. Resulta
atin peor el hecho de que una teoria alquimica pueda sacar provecho
asumiendo una apariencia cientifica. No podemos eliminar las dos
primeras limitaciones, porque son inherentes al tema; pero podemos
protegernos contra la tercera. Sélo necesitamos reconocer las limi-
taciones del método cientifico cuando éste se dispone a tratar las
situaciones sociales. Es lo que propongo hacer al afirmar que las
ciencias sociales constituyen una falsa metafora. Esto significa que
los métodos de las ciencias naturales no son aplicables al estudio de
los acontecimientos sociales. Pero no significa —dicho sea con énfa-
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sis— que debamos abandonar la busqueda de la verdad en el estudio
de los acontecimientos sociales.

Tratar de argumentar acerca de las motivaciones seria totalmen-
te contraproducente. Cada aporte debe ser valorado de acuerdo con
Sus propios meritos, y no sobre la base de sus intenciones. En caso
contrario, el proceso critico que constituye el nucleo del método
cientifico se convertiria en un extremo desorden, Es digno de sefia-
lar que dos escuelas de pensamiento que insistieron en juzgar los
aportes segun sus fuentes, mas que segun sus méritos intrinsecos, a
saber, el marxismo y el psicoanalisis, fueron también las que mayor
éxito tuvieron en subvertir el método cientifico. La Gnica forma de
protegernos contra la subversion consiste en establecer una conven-
cion especial para el estudio de los fenémenos sociales.

En lugar de exigir que los aportes sean volcados en el molde D-N
para merecer el titulo de cientificos, tratemos las teorias del tipo
D-N como una forma de alquimia social. Esta convencion no des-
calificaria autométicamente toda teoria, prediccién o explicacion
que reclame un status cientifico, sino que colocaria el peso de la
prueba sobre ellas para que justifiquen su pretension. Eso impediria
el abuso del método cientifico con fines alquimicos y permitiria que
ciertas teorfas, como la mia, que no producen predicciones incondi-
cionales, puedan ser calificadas como aportes validos. Esta conven-
cion es necesaria, porque sin ella los argumentos que presento en
este libro deberian ser repetidos en todos y cada uno de los casos, y
esto no seria prictico, por decir poco. jTraten de convencer a un
marxista de que el marxismo no es cientifico!

Estoy apasionadamente interesado en la busqueda de la verdad,
pero también sé plenamente que necesito lograr el éxito operativo
para que mis puntos de vista encuentren una audiencia. Tal como lo
admiti antes, ésa fue una fuerza impulsora fundamental del experi-
mento en tiempo real. Mi éxito en la Bolsa ha tenido el efecto libe-
rador de permitirme decir lo que pienso. Me encuentro en la afortu-
nada situacién de no necesitar un éxito operativo como un hombre
de ciencia, pues lo he alcanzado como un participante.
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Pero las personas que se dedican a las profesiones académicas no
tiemen tanta suerte: compiten directamente con otros cientificos
naturales en busca de status y fondos. Las ciencias naturales han
sido capaces de producir generalizaciones universalmente validas y
predicciones incondicionales. En ausencia de una convencion en
sentido contrario, los cientificos sociales se encuentran bajo una
gran presion para llegar a resultados similares. Por esto se producen
tantas formulas de aspecto cientifico. El hecho de declarar que las
ciencias sociales son una falsa metéfora los liberaria de verse obli-
cados a imitar las ciencias naturales.

Al margen de las actividades academicas, hay muchos campos
donde los participantes pueden obtener un €xito operativo recla-
mando un status cientifico para sus puntos de vista. La prediccion
financiera es uno de esos campos; la politica representa otro. La his-
toria de las ideas estd llena de ejemplos. El marxismo es el credo
politico que ha utilizado un aspecto cientifico en la forma mas inten-
cionada, pero también las politicas de laissez- faire extraen su fuer-
za intelectual de una teoria cientifica -la teoria de la competencia
perfecta- y Freud estaba tan decidido a reclamar un status cientifico
como Marx. No tengo motivos para impugnar las motivaciones de
otros. Después de todo, tengo un deseo de ver aceptadas mis ideas
tan irresistible como cualquier otro, y estoy reuniendo todos los
argumentos que puedo encontrar @ mano para sostener mis puntos
de vista, Ademas, en mi encarnacién anterior como un analista
bursatil, adopté a menudo puntos de vista cuyo cardcter distorsiona-
do conocia, en aras de su efecto operativo; en consecuencia, no soy
mas santo que cualquier otro.

La cuestién no se ubica en el plano de las motivaciones, sino del
efecto operativo. La estructura de los acontecimientos sociales
muestra que todas las predicciones estan supeditadas a las decisio-
nes de los participantes. No obstante, a menudo la busqueda del
éxito operativo impulsa a la gente a tratar de competir con las cien-
cias naturales, haciendo predicciones mas incondicipnales. Esto
ejerce el efecto operativo de poner en peligro la busqueda de la ver-
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dad en el estudio de los fenémenos sociales. Hasta tanto prevalezca
la doctrina de la unidad de la ciencia, habrd un conflicto directo
entre la bisqueda de la verdad y la del éxito operativo. Este con-
flicto s6lo puede ser resuelto renunciando a esa doctrina,
Me he eximido de los rigurosos requerimientos del modelo D-N
renunciando a la doctrina de la unidad de la ciencia. Fui ain més
lejos: afirmé que la bisqueda de la verdad prohibe formular predic-
ciones incondicionales. Significa eso que los tipos de conjeturas
que produje son los mejores que es posible obtener? Con seguridad,
no. Es preferible considerar el experimento en tiempo real como el
esfuerzo de un aficionado, que deberia ser mejorado cuando se desa-
rrollen en forma mds amplia las aptitudes profesionales apropiadas.
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LOS MERCADOS LIBRES
CONTRA LA REGULACION

s casi redundante criticar aun mas el concepto de equilibrio.

En el primer capitulo afirmé que ese concepto es de caracter

hipotético, y que su importancia para el mundo real es un
tema abierto a la discusién. En los capitulos siguientes, examine
diversos mercados financieros, asi como ciertos aspectos macroe-
condmicos, y mostré que no revelaban ninguna tendencia hacia el
equilibrio. Indudablemente, tiene mas sentido afirmar que los mer-
cados tienden hacia excesos, que tarde o temprano se vuelven insos-
tenibles, de tal modo que con el tiempo son corregidos.

Se supone que el equilibrio asegura la asignacion optima de los
recursos. Si los mercados no tendieran hacia un determinado equili-
brio, el principal argumento que se ha utilizado en favor del meca-
nismo del mercado perderia su validez; no tenemos ningan funda-
mento para creer que los mercados optimizan cualquier cosa.

Puede parecer una conclusion sorprendente, pero esta muy lejos
de serlo. El concepto de un éptimo es tan ajeno a un mundo en el
cual los participantes operan sin el beneficio de un perfecto conoci-
miento como lo es el concepto de un equilibrio, y por la misma
razén: ambos conceptos presuponen un perfecto conocimiento, Por
ende, no puede sorprender de ninguna manera que ambos demues-
tren tener una escasa importancia para el mundo real.
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Se pueden presentar otros argumentos en favor del mecanismo
del mercado. Una linea interesante de discusion parece emerger del
examen que realizamos en el Capitulo 15. Alli interpreté los mer-
cados financieros como un proceso en cierto modo afin al método
cientifico; es decir, como un proceso de ensayo y error, en el cual el
precio de mercado al terminar el experimento sirve como un crite-
rio para juzgar el experimento. Este criterio no llena los requisitos
del método cientifico, porque el precio de mercado no es indepen-
diente de las decisiones de los participantes en el mismo sentido en
que los hechos estudiados por los cientificos naturales son indepen-
dientes de los enunciados que los cientificos formulan sobre ellos.
No obstante, resulta un criterio 1til, porque es tan real y tan capaz
de someterse a la observacion cientifica como cualquier fenémeno
natural. Ademas, es de interés vital para los participantes en el mer-
cado. Por ende, el mecanismo del mercado tiene el mérito de pro-
veer un criterio objetivo, aunque sea sesgado, es decir, inclinado
hacia un lado determinado.

Solo podemos apreciar todo su mérito cuando examinamos lo
que ocurre en su ausencia. Con ese fin, debemos dirigir nuestra aten-
cion hacia las economias planificadas centralmente, las cuales, en
reaccion contra las deficiencias de las economias de mercado, han
soslayado el uso de los mecanismos de fijacion de precios. La pro-
duccion debe ser medida en cantidades fisicas, vy las distorsiones
resultan mucho peores que los excesos del mercado.

Winston Churchill dijo una vez que la democracia es la peor
forma de gobierno, con la excepcion de todas las demas. Se puede
decir lo mismo del mecanismo del mercado: es el peor sistema
para asignar los recursos, con la excepcién de todos los demas.
Existen, por cierto, similitudes significativas entre el mecanismo
de las elecciones y el del mercado. Seria dificil alegar que las elec-
ciones optimizan el liderazgo politico de un pais: las aptitudes
necesarias para atraer votos guardan escasa relacion con las que un
candidato necesitard una vez que ocupe su cargo. No obstante, el
hecho mismo de que deba presentarse a las elecciones impone una
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disciplina que contribuye a impedir algunos de los excesos mas
notorios.

Tal vez el valor de un criterio objetivo sea apreciado mejor en
una forma subjetiva. Vivimos todos en un mundo de fantasia. Como
tengo afinidad con las ideas abstractas, tal vez posea mayor aptitud
para dejarme llevar a un mundo creado por mi mismo gue muchas
otras personas. Los mercados me han ayudado siempre a preservar
mi sentido de la realidad. Puede parecer paradéjico que mi sentido
de la realidad esté enraizado en los mercados, cuando €stos se com-
portan a menudo de una manera tan extraiia que impresionan a otros
observadores como irreales,

Sin embargo, como un participante en el mercado, no tengo
meramente conciencia de estar conectado con la realidad: la siento
realmente en mis entraias. Reacciono frente a los acontecimientos
en la plaza financiera de la misma manera en que U animal reac-
ciona frente a lo que ocurre en la jungla. Por ejemplo, solia ser capaz
de prever un desastre inminente, porque se manifestaba bajo la
forma de un dolor de cabeza. Desde luego, no podia decir cudl seria
Ja forma que tomaria el desastre: en el momento en que podia iden-
tificarla, el dolor de cabeza se desvanecia. Hubo un momento en que
mi compromiso con el mercado lo abarcaba todo, con gran perjuicio
para mi relacion con los seres humanos. A menudo los aconteci-
mientos llegaban hasta mi como un ruido blanco: no podia encon-
trarles sentido. Por ejemplo, durante el experimento en tiempo real,
la evolucion del mercado presentaba perfiles nitidos; durante el
periodo de control, los contornos se volvieron mas borrosos.

Es interesante observar de qué manera mi compromiso con el
mercado se relaciona con mi capacidad de organizar ideas abstrac-
tas. Se podria pensar que el hecho de estar activo en el mercado
interferiria con la tarea de escribir, pero parece ocurrir lo contrario:
Ja responsabilidad de tener que tomar decisiones de inversion me
impide quedar demasiado divorciado de la realidad. Durante los tres
afios en que escribi La Carga de la Conciencia, perdi mi capacidad
de ganar dinero en la Bolsa, y eventualmente me extravié en mis
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propias abstracciones. Después, durante los tres afios en que traté de
encontrarle sentido al problema de la deuda internacional, comprobé
que mi capacidad de operar en el mercado disminuia y, lo que es
peor, percibi que mi andlisis del problema de la deuda se estaba ale-
Jando crecientemente de la realidad. En cambio, el experimento en
tiempo real llevé a un alto nivel tanto mis actividades de inversion
como mi capacidad para expresarme.,

Menciono estas circunstancias porque pueden tener una impor-
tancia méds que subjetiva. Si hubiese sido un académico, podria
haber persistido en mi anélisis del problema de la deuda, y si la rea-
lidad se hubiese negado a adaptarse a mis expectativas, podria haber
defendido mi analisis echandole la culpa a factores ajenos a la cues-
tion. Algunas de mis expectativas, eventualmente, se cumplieron, si
bien con una demora de varios afios. Como un hombre orientado
hacia el mercado, consideré intolerable tal demora, y me senti obli-
gado a investigar e identificar las fallas de mi argumentacién. Si
hubiese sido un académico, podria haber proclamado que habia sido
reivindicado. El punto que estoy tratando de aclarar es que el mer-
cado es un supervisor mas duro que un debate académico.

Sin embargo, resulta facil exagerar las ventajas de tener a nues-
tra disposicion un criterio objetivo. Hemos adquirido una fijacién
tan grande con los criterios objetivos, que nos inclinamos a atribuir-
les un valor que no poseen intrinsecamente. La ganancia, la linea de
base, la eficiencia, asumen el aspecto de fines en si mismos, en lugar
de ser medios para un fin. Tendemos a medir cualquier actividad
segun la cantidad de dinero que produce. Los artistas son valorados
de acuerdo con los precios a los cuales se venden sus productos,

Lo que es aun peor, a menudo queremos extraer ganancias de
actividades que deberian tener otras motivaciones. Los politicos
quieren ganar honorarios con sus conferencias y venden sus memo-
rias; los asistentes de la Casa Blanca se transforman en lobbistas;
los generales a cargo de las compras de insumos para las industrias
de defensa van a la caza y a la pesca de empleos Jucrativos en esas
industrias, y los abogados hacen lo mismo, trabajando para organis-
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mos reguladores. El motivo del lucro se ha vuelto tan universal que |
nos resulta dificil aceptar que alguien esté motivado por considera- I
ciones distintas que la ganancia. Un ejecutivo norteamericano |
encuentra molesto que un inglés no esté dispuesto a cambiar de |
lugar de trabajo e ir a otro pais en busca de un mejor empleo; un

negro sudafricano que prefiere destruir la civilizacion en lugar de .
conservar el apartheid nos impresiona como alguien positivamente
barbaro, para no mencionar un fenémeno como el fundamentalismo
islamico, que esta totalmente mas alla de nuestra capacidad de com-
prension.

Examinemos mas de cerca el tipo de criterio que proporecionan
los precios de mercado. La distincion que hemos trazado entre el
método cientifico y la alquimia nos resultara util. He alegado que en
el estudio de los fenomenos sociales debemos distinguir entre dos
tipos de validez: uno asociado con la verdad, el otro con la efectivi-
dad. En las ciencias naturales, falta esta distincion: las teorias solo
son eficaces si son ciertas; éste es el motivo por el cual la alquimia
no obtiene resultados positivos. Siguiendo esta linea de pensamien-
to, podemos sefalar que el precio de mercado provee un criterio de
eficacia, pero no un criterio de verdad. Los futuros precios de mer-
cado determinaran de qué manera se comportan los diversos parti- |
cipantes, pero no determinarédn si su conocimiento es correcto. Solo
si los precios de mercado tendieran hacia un equilibrio los dos cri-
terios se fusionarian: en ese caso, el precio de mercado seria el pre-
eio “correcto”.

Podemos advertir en este momento hasta qué punto es importan-
te el concepto de equilibrio. Sirve como un puente entre las ciencias |
naturales y las sociales, y elimina la perturbadora dicotomia entre la
verdad y la eficacia que caracteriza el estudio de los fenomenos
sociales. Por desgracia, ese puente no se mantiene en pie, porque el
conocimiento imperfecto vuelve inadecuado el concepto de equili-
brio. Sin una tendencia innata hacia el equilibrio, el curso de los
acontecimientos no puede ser determinado por el método cientifico;
pero los métodos de la alquimia pueden darle forma.
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El intento de trasladar los métodos y los criterios de las cienciay
naturales a la esfera social es insostenible. Origina expectativas
infladas, que no se pueden cumplir. Tales expectativas van mucho
mas alla de la cuestion inmediata del conocimiento cientifico, y
colorean toda nuestra actividad mental. La creencia de que la politi-
ca economica deberia proponerse la asignacion optima de los recur-
sos ha dominado el pensamiento politico —y la accién politica—
desde mediados del siglo XTX.

Quienes estaban a la izquierda querian que el Estado se hiciera
cargo de la asignacion; los que estaban situados a la derecha querian
dejarla librada al mecanismo del mercado. Bajo la influencia del
marxismo, la bisqueda del éptimo condujo al abandono total del
mecanismo del mercado en extensas zonas del mundo. Aun en las
economias orientadas hacia el mercado, se atribuyé al Estado un
gran papel en la correccion de las imperfecciones de su mecanismo.
Gradualmente, los nocivos efectos colaterales de la intervencion
estatal se han vuelto evidentes en forma creciente, y la tendencia
prevaleciente ha oscilado de nuevo en favor de los mercados libres.

Estamos totalmente dispuestos a reconocer la falacia en el mar-
Xismo, pero nos sentimos mucho menos inclinados a admitir que la
teoria de la competencia perfecta presenta una falacia similar,
Ambos estan construidos sobre el supuesto del conocimiento per-
fecto. En uno de los casos, ese supuesto produce el equilibrio del
mercado; en el otro, encuentrasu expresién en una prediccion
incondicional del curso de la historia. Vale la pena sefialar que
ambas teorias se originaron en el siglo XIX, cuando no se habfan
reconocido ain las limitaciones del conocimiento, y la ciencia rei-
naba en forma soberana.

Una vez que reconozcamos que el éptimo es inalcanzable, esta-
remos en mejores condiciones para evaluar los méritos y los defec-
tos del mecanismos del mercado. No quiero quedar involucrado en
los problemas relacionados con la distribucién de la ri queza, no por-
que no los considere importantes, sino porque mi andlisis podria
contribuir poco a este tema. Deseo concentrarme en una debilidad
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especifica del mecanismo de mercado; su inestabilidad innata.

1.a causa de tal inestabilidad ha sido identificada: proviene de la
conexion de dos carriles —que he llamado la reflexividad— entre la
actividad mental y la realidad. No opera en todos los mercados en
todo momento, pero si ocurre —y cuando ocurre—no hay limites para
que tanto las percepciones como los acontecimientos se alejen de
cualquier cosa que pudiera ser considerada en estado de equilibrio.

[a inestabilidad no es necesariamente perjudicial; en realidad, si
se la describiera como un ajuste dindmico, pareceria positivamente
benigna. Pero llevada a los extremos, €s capaz de originar subitos
reveses, que podrian asumir proporciones catastroficas, Es lo que
ocurre en modo especial cuando esta involucrado el crédito, porque
la liquidacion de los avales puede llevar a una stbita compresion de
los precios de mercado. Por consiguiente, la prevencion de una
excesiva inestabilidad representa una condicion necesaria para el
funcionamiento fluido del mecanismo de mercado.

No es una condicién que este mecanismo puede asegurar por si
mismo. Por el contrario, he presentado pruebas de que los mercados
financieros no regulados tienden a volverse progresivamente mas
inestables. Las pruebas estan claramente definidas en los mercados
de divisas, pero son igualmente concluyentes con respecto a la
expansion y la contraccion del crédito. Establecer si los mercados
bursatiles revelarian una intrinseca inestabilidad si no hubiera cré-
ditos de por medio sigue siendo una cuestion no resuelta, porque los
auges bursatiles estan siempre asociados con una expansion del cré-
dito. Una excesiva inestabilidad sélo puede ser prevenida por algun
tipo de regulacion.

Qué grado de inestabilidad es excesivo constituye un tema en
discusion. Los estandares varian con el tiempo. El nivel de disloca-
cién que estamos dispuestos a tolerar ahora, tal como lo miden las
cifras del desempleo, habria parecido inconcebible hace algunas
décadas, cuando los recuerdos de la Gran Depresion aun estaban
frescos v los inconvenientes de las politicas de pleno empleo resul-
taban menos evidentes. Del mismo modo, las restricciones a la rees-
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tructuracion de las corporaciones han sido relajadas en gran medida
entre el auge de los conglomerados de los afios 60 y la mania de las
fusiones de la década del §0.

El problema con la regulacién consiste en que también los regu-
ladores son seres humanos, y estan propensos a errar. Para evitar un
comportamiento arbitrario y un abuso de poder, se requiere fijar por
adelantado normas y regulaciones suficientemente flexibles para
hacer [rente a todas las contingencias. Las regulaciones tienden a ser
rigidas y a obstaculizar la innovacion. Las rigideces y las distorsio-
nes que introducen tienden a ser tan acumulativas como lo es la
inestabilidad de un mercado no regulado. Los impuestos al ingreso
proveen un buen ejemplo. Cuanto mas exorbitantes son las tasas ¥
cuanto mayor es el periodo en que estin en vigencia, tanto mas
difundida es la elusién de los impuestos, y tanto mas complejo se
vuelve el codigo impesitivo.

No quiero mantener la discusion a un nivel tan alto de generali-
dad mucho tiempo més, porque podria degenerar facilmente en fra-
ses vacias. En el capitulo siguiente, intentaré formular al gunas suge-
rencias de politica econémica; aqui sélo quiero f1jar una posicion
general. Tanto la regulacién como la competencia irrestricta pueden
ser nocivas cuando son llevadas hasta los extremos, pero el fracaso
de un extremo no justifica pasar al otro. Los dos extremos no
deberian ser tratados come alternativas sino como limites, en cuyo
interior habria que fijar el equilibrio correcto. La tarea se ve com-
plicada por nuestra tendencia innata a inclinarnos en un sentido o en
otro.

En La Carga de la Conciencia, trabajo escrito unos veinticineo
anos atras, desarrollé un esquema bastante detallado siguiendo estas
lineas. Adopte la tasa de cambio como mi variable critica, y alegué
que la gente, con su conocimiento imperfecto, es propensa a exage-
rar en un sentido o en el otro. Uno de los extremos brinda un modo
tradicional o dogmatico de pensar, segtin el cual los arreglos exis-
tentes deben ser aceptados tal como son, porque es inconcebible que
puedan ser de otro medo. El otro extremo produce una manera cri-
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tica de pensar, segiin la cual se considera que todo es posible, hasta
que se demuestre lo contrario. Cada una de estas maneras de pensar
estd vinculada con una forma determinada de organizacién social
que le corresponde, con el grado de imperfeccion que es apropiado
al conocimiento imperfecto de los participantes.

Asi. el modo tradicional de pensar se asocia con la sociedad tri-
bal, el modo dogmatico con la sociedad totalitaria, y el modo criti-
co con la Sociedad Abierta. Es innecesario decir que al escribir ese
ensayo estaba en gran medida bajo la influencia de Karl Popper.
Opté por la Sociedad Abierta, pero la eleccion no carecia de restric-
ciones. Se ha comprobado que a cada una de las formas de organi-
zacion le faltaba algo que s6lo se podia encontrar en su opuesta: la
sociedad totalitaria carecia de libertad, la Sociedad Abierta carecia
de estabilidad. Pero dada nuestra inclinacion innata, es tan impro-
bable alcanzar un equilibrio estable entre las dos como lo es lograr
un equilibrio estable en un mercado libre. Es probable que la opi-
nion oscile en un sentido o en el otro.

Después de casi medio siglo de lo que ahora aparece como una
regulacion excesiva, nos hemos movido hacia una excesiva desre-
gulacion. Cuanto antes reconozcamos que €s necesario algun tipo de
regulacion para mantener la estabilidad, tanto mayores seran nues-
tras chances de preservar los beneficios de un sistema de mercado

casi libre.
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HACIA UN BANCO
CENTRAL INTERNACIONAL

emos llegado a la conclusion de que los mercados financie-

ros son intrinsecamente inestables. ;Qué medidas practicas

se requieren para impedir que experimenten un colapso? Me
siento mal calificado para dar una respuesta. Mi fuerza reside en la
identificacion de los defectos de cualquier sistema, no en disefar
sistemas. He alimentado durante mucho tiempo la fantasia de trans-
formarme en un reformador econémico a la manera de Keynes, pero
cuanto mds me acerco a mi objetivo de lograr una audiencia para
mis puntos de vista, tanto mas agudamente consciente me vuelvo de
mis propias limitaciones. M competencia particular proviene de la
intuicion de que todos los sistemas son defectuosos; pero mi cono-
cimiento de cualquier sistema determinado es siempre inferior al de
los expertos.

Cuando me presenté a rendir un examen como analista supervi-
sor de securities, fracasé en todos los puntos en que fi ui examinado;
al analizar el ciclo de crédito con regulacion, percibi la falta de una
fundamentacion solida en la teoria de la moneda y —como lo vio el
lector— en el experimento en tiempo real mi mayor punto deébil fue
el prondstico econdmico. Tanto en mis actividades de inversion
como 2l escribir este libro, pude dar por conocida la situacion actual
en cualguier tema sin dominarla realmente; pero cuando se plantea
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la tarea de disefiar un nuevo sistema financiero, mi falta de conocis
mientos se convierte en un claro inconveniente.

No obstante, siento que tengo un aporte para hacer, especialmen-
te teniendo en cuenta que las opiniones prevalecientes tienen tan
poco que ofrecer. El keynesianismo (como algo distinto de Keynes)
ha quedado desacreditado por la inflacion de los afios 70: en cuanto
al monetarismo, se estd demostrando que no es relevante en un régi-
men de tipos de cambio variables y de movimientos de capitaley
internacionales en gran escala, y la economia ofertista (supply-side
economics) resulta no ser mucho mas que un juego de palabras ciyo
punto de partida es la insistencia keynesiana en la demanda global,
Existe un malestar generalizado, pero no hay conceptos claros. En
estas circunstancias, aun mis ideas vagas y provisionales pueden
demostrar su utilidad.

En primer lugar, deberiamos distinguir entre la politica econémi-
ca y la reforma sistémica. Ambas son necesarias, pero ninguna de
las dos es suficiente por si misma. La experiencia revela que todos
los sistemas ensayados —el patron oro, Bretton Woods o tipos de
cambio en flotacién libre— se fueron a pique al no ser apoyados por
politicas econdmicas apropiadas. Es igualmente dificil vislumbrar
de qué manera las politicas econémicas podrian corregir los dese-
quilibrios prevalecientes sin algiin tipo de reforma sistémica. Los
diversos desequilibrios estdn interconectados, y resulta imposible
manejar uno de ellos sin afectar los demas.

Enfrentamos una coleccién desconcertante de desequilibrios e
inestabilidades. Para mencionar tan sélo unos pocos: los tipos de
cambio inestables, el problema de la deuda internacional, Jos déficit
cronicos del presupuesto y del comercio exterior de los Estados
Unidos, un excedente global crénico de productos agricolas y mine-
rales, precios inestables de las commodities, entre 1as cuales se des-
taca el petrfleo, movimientos internacionales de capital inestables, y
mercados financieros internacionales igualmente inestables. Algunas
de estas inestabilidades son causadas por determinadas politicas
ccondmicas, v solo se las puede modificar instaurando otras politi-
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cas: otras son inherentes al sistema que prevalece en la actualidad, y

se lag puede curar tnicamente cambiando el sistema.
| Podemos tomar como un ejemplo del primer tipo de desequili-
brio el deseo de los japoneses de producir mas de lo que consumen,
y el aparente deseo de los Estados Unidos de consumir mas de lo
que producen. Si no encontraran obstaculos, estas tendencias con-
ducirian, a su debido tiempo, al ascenso del Japon como el poder
econdmico dominante del mundo, y a la declinacion de los Estados
Unidos. La transicién est4 destinada a provocar una gran dosis de
conmocién y dislocacién, pero solo se puede impedir que ocurra
modificando las politicas econdmicas y financieras, y no cambian-
do el sistema financiero. El propio sistema debe poder adaptarse a
la transicion, en la medida en que ocurra; en caso contrario, experi-
mentara un colapso, en perjuicio de todas las partes interesadas.

Un ejemplo del segundo tipo de desequilibrio es el sistema pre-
valeciente de tipos de cambio. Tal como lo hemos visto. los tipos de
cambio en flotacion libre son acumulativamente desestabilizantes.
Ahora este hecho ha sido reconocido por las autoridades, y el acuer-
do del Plaza las ha comprometido a manejar los tipos de cambio.
Esto tltimo equivale a coordinar las politicas economicas. Si se
puede alcanzar la coordinacion sobre una base voluntaria, todo bien,
En caso contrario, habrd que pensar en un sistema diferente.

En este capitulo examinaré las posibilidades de una reforma
sistémica: sélo se discutiran tangencialmente las politicas econdmi-
cas apropiadas.

En mi opinion, hay tres areas principales de problemas que
requieren una reforma sistémica: los tipos de cambio, la fijacion de
los precios de las commodities, con especial atencion para el petro-
leo, v la deuda internacional. Cada una de estas areas de problemas
tiene un cierto nimero de aspectos que no pueden ser tratados indi-
vidualmente sino tan solo como partes del sistema global.

Existe una cuarta area fundamental de problemas, que ni siquie-
ra s reconocida como tal: los mercados internacionales de capital.
Estos mercados reflejan, adaptan y ayudan a generar los otros dese-
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quilibrios. Su rapido desarrollo es aclamado universalmente como
una innovacién bien recibida, y tratada hasta ahora como otro Sees
tor en que los mercados se adaptan espontineamente a las cambian-
tes necesidades. Sostengo que, mirado en forma retrospectiva, el
rapido crecimiento de los mercados internacionales de capitales serd
reconocido como otro exceso mas, similar al rapido crecimiento de
los préstamos bancarios internacionales en los afios 70. Todos sabe-
mos que el auge de los préstamos internacionales se basé en cimien-
tos defectuosos. Creo que reconocer las fallas de los mercados inter-
nacionales de capitales es s6lo una cuestion de tiempo.

En la actualidad, se advierte una fuerte predileccidn por tratar los
problemas caso por caso. Por ejemplo, se admite generalmente que
no se puede permitir que los tipos de cambio sigan yendo a la deri-
va sin Interferencias; pero se concuerda en que estas Gltimas deben
ser graduales y por tanteo. El debate gira alrededor de los temas
que deberian ser tomados como objetivos para acciones futuras
¢deberian ser tacitos o explicitos? Se descarta mis o menos la posi-
bilidad de volver a tipos de cambio fijos.

También se reconoce que el problema de la deuda internacional
requiere alguna nueva iniciativa, pero ¢l Plan Baker insiste enfati-
camente en un enfoque caso por caso. El motivo es comprensible,
Una concesién acordada a un pais puede difundirse ficilmente a
todos los demds, de tal modo que cualquier conversacion acerca de
reformas sistémicas podria precipitar un colapso del sistema. El pro-
blema de los precios del petrdleo es reservado a la OPEP: la idea de
que los paises consumidore deberian cooperar para estabilizar este
sector no ha sido mencionada siquiera.

El enfoque paso a paso propiciado por James Baker representa
un avance significativo con respecto al método de no intervencion
adoptado por Donald Regan. Representa un reconocimiento de que
los mercados no pueden ser abandonados a sus propios mecanismos,
y que las autoridades deben proveer algiin tipo de direccion si se
quiere evitar un colapso. La iniciativa tomada en la reunién del
Plaza del Grupo de los Cinco desencaden¢ una suba de gran magni-
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tud en los mercados mundiales de acciones y bonos. Pero el impul-
so generado por la reunion del Plaza se ha desvanecido, y una yez
mas vamos peligrosamente a la deriva, Si se pudiera retomar el
impulso mediante medidas ad hoe, todo estaria bien. Pero sin una
cooperacion internacional efectiva, los peligros del proteccionismo,
de las dislocaciones en los mercados de divisas y de un colapso en
el servicio de la deuda se perfilan en mayor escala que nunca, y la
necesidad de una reforma sistémica se vuelve mds apremiante.

Al encarar la reforma sistémica, debe invertirse por completo el
enfoque. En vez de tratar Jos problemas individuales aisladamente,
debemos afrontarlos todos al mismo tiempo. Problemas que parecen
insolubles por si mismos encuentran su lugar en el marco de una
solucion mas amplia. Cuanto mas abarcador sea el esquema, tanto
mayores serdn las probabilidades de éxito. Tal vez las tres o cuatro
4reas fundamentales de problemas que he mencionado podrian ser
tratadas por separado, pero seria mas eficaz enfocarlas en forma
simultanea. Comprendo que cualquier cambio radical en los acuer-
dos prevalecientes va a contrapelo de las opiniones corrientes, espe-
cialmente en el campo de la cooperacion internacional, donde el bien
comtin debe ser restringido para tener en cuenta los intereses nacio-
nales. Pero hay épocas en que las reformas son a la vez posibles y
necesarias. Flabitualmente, son épocas de crisis,

En las paginas siguientes, examinaré por separado las principa-
les 4reas de problemas, pero la solucion que sugeriré las vinculara
entre si. Implica la creacién de un banco central internacional.
Historicamente, la banca central ha evolucionado como reaccion a
las erisis. Cada banco central tiene su propia historia, aunque la evo-
lucion de un centro financiero afecta también a los otros. Los pro-
blemnas de la época actual son primordialmente de caracter interna-
cional; por ende, también la solucion debe serlo. Tenemos ya los
comienzos de las instituciones bancarias centrales internacionales:
el Banco de Ajustes Internacionales (Bank for International
Settiments) fue organizado en 1930 como respuesta al problema de
la deuda alemana: el FMI y el Banco Mundial fueron fundados en
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1944 en Bretton Woods. El préximo paso deberia implicar una
ampliacion de sus funciones, o el establecimiento de una nueva inse
titueion.,

Los tipos de cambio

Los alineamientos inadecuados de los tipos de cambio se han con-
vertido en una fuente fundamental de trastornos para la economia
mundial. Vuelven inseguras las inversiones a largo plazo, ponen en
peligro el valor de las inversiones ya realizadas, y en ellos se basan’
los sentimientos proteccionistas en los Estados Unidos. E] mecanig~
mo del mercado fracasa en alinear nuevamente las divisas. Por el
contrario, la especulacion tiende a exagerar los movimientos de lag
divisas. Tal como lo hemos visto, el sistema de los tipos de cambio
libremente flotantes es acumulativamente desestabilizante.

La pregunta es: jqué se puede hacer al respecto? Es posible rea-
lizar un cierto niimero de arreglos. Los temas tomados como objeti-
vos, en forma técita o explicita, constituyen la alternativa menos
radical y, por ende, son los mencionados con mayor frecuencia,
Podriamos volver también a un sistema de tipos de cambio fijos,
basado 0 no en el oro como el patrén de valor. O podriamos adop-
tar la més audaz entre todas las soluciones: establecer una moneda
internacional.

Cualquiera sea el arreglo elegido, se deben resolver algunos pro-
blemas. El primero y principal es el de los movimientos internacio-
nales de capital. La transferencia de capitales a través de las fronte-
ras es muy deseable y deberia ser alentada, pero los movimientos
especulativos de capitales, como lo hemos visto, son acumulativa-
mente desestabilizantes. Necesitamos un sistema que vuelya no ren-
table la especulacion. En términos ideales, habria que mantener las
fluctuaciones de las divisas dentro de los margenes de los diferen-
ciales de las tasas de interés; pero eso implicarfa un sistema de tipos
de cambio mds o menos fijos.
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Es improbable que tomar determinadas zonas como objetivos y
campos de experimentacién desaliente la especulacion. Por el con-
trario, pueden constituir una invitacion a especular contra las auto-
ridades con limitados riesgos. Al respaldar un conjunto de zonas de
este tipo, las autoridades se expondrian a un ataque especulativo en
e] momento v ¢l lugar elegidos por los especuladores. La historia
demuestra que en estas condiciones los especuladores suelen ganar,
Se podria afirmar que un sistema explicito de zonas por el estilo
constituye el peor de todos los mundos posibles, porque premiaria
la especulacion dentro del sistema, al mismo tiempo que alentaria
los ataques especulativos contra el sistema.

Si se tomaran ciertos temas como objetivos sin anunciarlo pre-
viamente, habria perspectivas algo mejores de éxito. Las autorida-
des se echarfan a pelear contra los especuladores en un intrincado
juego del gato y del raton, que las autoridades tienen posibilidades
de ganar, a condicion de que actuen al unisono y movilicen recursos
mayores que los de los especuladores. Como controlan el arma final
-la méquina de imprimir billetes- su tarea no s imposible. Se puede
impedir siempre que una divisa fuerte se valorice aiin mas, siempre
que el Banco Central esté dispuésto a proveerla en cantidades ilimi-
tadas. Pero el hecho curioso es gue raras veces los Bancos Centrales
tienen el valor de hacerlo.

Gi las autoridades lograran estabilizar los tipos de cambio, even-
walmente el dinero caliente se enfriaria y encontraria su camino en
inversiones a largo plazo, que son un prerrequisito esencial para una
economia mundial m4s sana. Pero no basta estabilizar los valores
relativos de las divisas principales: se debe mantener igualmente
estable el valor de todas las divisas tomadas en su conjunto si se
quiere evitar excesos inflacionarios y deflacionarios en escala mun-
dial.

El oro ha servido como un estabilizador a lo largo de la historia,
y podria desempefiar nuevamente este papel en una forma u otra, si
bien presenta en este momento un gran inconveniente: el grueso de
los nuevos suministros es producido por dos administraciones caus
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tivas, Sudafrica y la Unidn Soviética. En todo caso, el problema no
consiste tan s61o en encontrar una base monetaria satisfactoria; dada
la reflexividad del crédito, se deberia regular también la estructura
crediticia creada sobre esta base, Lo que se necesita és una institu-
cion que coordine el crecimiento del crédito en escala mundial: un
banco central internacional.

Al llegar a este punto de la argumentacion, resulta necesario
examinar igualmente las otras areas principales de problema: la.
deuda internacional y los precios de las commodities, haciendo una
referencia especial al petréleo.

La deuda internacional

La carga de las deudas acumuladas contintia gravando pesadamente
sobre los prestamistas y los prestatarios por i gual. Se esperaba que
encontrarian su camino para salir del problema, pero los cileulos no
tuvieron en cuenta la erosién del valor de los avales que se produce
al liquidar las deudas. En el caso de los préstamos basados en el
balance de pagos, los avales consisten en exportaciones. Los paises
menos desarrollados exportan principalmente commadities ‘que
enfrentan una demanda ineldstica: cuando tratan de aumentar sus
exportaciones, los precios de estas commodities comienzan a estar
bajo presion.

Algunos de los principales paises deudores lograron ingresar en
lo que he llamado la Fase 3 del proceso de ajuste, pero otros pare-
cen estar empantanados en forma permanente en una posicién defi-
citaria. Elevar la produccién de las commodities tradicionales de
exportacién se ha convertido en un objetivo vano. Es necesario reco-
rrer otros caminos de crecimiento. Exportar productos mas sofistica-
dos es una de las posibilidades, pero encuentra el obstaculo del pro-
teccionismo. Esta circunstancia convierte el crecimiento interno de
los paises menos desarrollados en la ruta principal hacia la recupera-
cién. Desde el punto de vista politico es altamente deseable, porque
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los Estados Unidos pueden estar mas dispuestos a absorber impor-
taciones si las exportaciones mostraran algunas sefiales de reactiva-
cion: ademas, la opinion publica en los paises deudores insiste cre-
cientemente en el crecimiento interno.

El Plan Baker fue elaborado para llevar alivio a los paises muy
endeudados acrecentando el flujo de nuevos préstamos. Los fondos
provendrian en parte de las instituciones internacionales, especial-
mente el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo,
y en parte de los bancos comerciales. Se pidio a estos altimos que
comprometieran § 20.000 millones a tres afios. Los préstamos
tendrian clausulas de default cruzadas, lo cual los volveria mas
seguros que los préstamos puramente comerciales. Este plan ali-
viaria el segundo problema, porque una gran parte de los nuevos
préstamos provendria de instituciones gubernamentales, pero no lo
eliminaria por completo. Por otra parte, deja la puerta abierta a la
acusacion de que constituye una fianza estatal para los bancos. Esto
volveria dificil lograr que el Congreso aprobara un aumento del
capital del Banco Mundial.

Es evidente que este plan no llega suficientemente lejos. No
enfrenta la herencia de los excesos del pasade. En ausencia de una
intervencion gubernamental, la deuda acumulada serfa liquidada de
una manera catastrofica. Si se quiere que una politica de interven-
cion tenga éxito, debe reducir la deuda acumulada de una manera
ordenada.

La experiencia de los ultimos afios muestra que, una yez que el
peso de la deuda acumulada supera un cierto punto critico, no se lo
puede reducir mediante un proceso normal de ajuste. En la mayor
parte de los paises latinoamericanos, el ajuste ha sido empujado
hasta los limites de lo tolerable, y las transferencias negativas de
recursos ya han alcanzado y superado su punto maximo. Sin embar-
go, la deuda externa ha seguido acumulandose, y las ratios de la
deuda han revelado una escasa mejora, cuando hubo alguna.
Ademas, la deuda interna ha crecido a un ritmo alarmante.

En todas las economias avanzadas se han establecido procedi-
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mientos legales especiales para manejar el tema del excesivo endet
damiento. Las leyes de quiebras sirven para asegurar la liquidacion
ordenada de las deudas impagas sin trastornos econdmicos indebi
dos. Estamos muy necesitados de algin tipo de procedimiento de
quiebra para las deudas internacionales.

Los principios de una reorganizacion de las quiebras son simples.
Se debe detener el reloj en un instante determinado. Se arrojan a una
olla todos los activos y las obligaciones existentes, para ser califica-
dos durante un prolongado periodo de discusiones. Mientras tanto,
se permite el funcionamiento de la entidad, si es viable, libre de las
cargas del pasado. Las obligaciones de la entidad en marcha tienen
prioridad sobre las de su antecesora. Este principio permite a la enti-
dad quebrada continuar funcionando.

En los préstamos internacionales, no se conocen procedimientos
equivalentes para solucionar el problema de las deudas impagas.
Han habido muchos casos anteriores en que las deudas no han sido,
canceladas en su totalidad.

Habitualmente, la falta de pago desembocé en un defaulr total,
y la situacion se normalizd tan solo varias décadas después, cuando
los prestamistas se sintieron felices de obtener unos pocos centavos
por cada dolar prestado. Los intentos mas amplios de reorganizar las
deudas sin un defaulr total fueron los planes Dawes y Young para
Alemania, en 1924 y 1929, respectivamente, y no tuvieron un
desenlace feliz,

El ejemplo de los procedimientos internos de quiebra no es direc-
tamente aplicable a la situacién actual. En efecto, los montos involu-
crados son tan grandes que si se suspendieran los pagos, aun transito-
riamente, también los prestamistas se irfan a pique; pero el principio
de trazar una raya con respecto al pasado es el correcto.

En la actualidad, todos los participantes en el mercado tienen
conciencia de que hay un problema no resuelto. Los prestamistas
extranjeros tratan de mantener sus compromisos en un nivel mini-
mo, y el capital interno busca refugio en el exterior. Las economias
de los paises fuertemente endendados contintian languideciendo, y
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las presiones politicas se intensifican. Es necesario revertir tales ten-
dencias. Estamos enfrentando un proceso reflexivo. Una inversion
de la tendencia requiere un acontecimiento culminante, cuyo impac-
to sea suficiente para modificar la inclinacion prevaleciente. Solo un
amplio esquema de reorganizacion serfa un acontecimiento de este
tipo.

No estoy en condiciones de proponer un plan concreto de accion,
que requeriria una gran dosis de preparacion y de negociaciones.
Sélo puedo proveer aqui un esquema aproximado. Este debera ocu-
parse por lo menos de cinco temas principales: (1) el tratamiento de
las deudas preexistentes; (2) la provision de nuevos créditos; (3) la
preservacion del sistema bancario: (4) las politicas econémicas en
los paises deudores, y (5) la repatriacion de los capitales que han
fugado y la atraccién de inversiones externas. En junio de 1986, el
Senador Bradley propuso un plan que toca todos estos puntos. El 4
de diciembre de 1986, Henry Kaufman esboz6 un plan muy similar
al mio. Estos aportes encaminan la discusion en el sentido correcto.

Se podria consolidar la deuda preexistente en bonos negociables
a largo plazo, con tasas de intercs preferenciales. Los bonos serian
vendidos a una fraccién de su valor nominal, y los bancos que los
tienen en su poder experimentarian pérdidas sustanciales. Para pro-
tegetlos, se les permitiria rebajar gradualmente sus bonos al valor
del mercado en algunos afios. Durante ese periodo, los bonos
podrian ser utilizados a su valor oficial, en un proceso de deprecia-
cion gradual, como avales para tomar préstamos en la ventanilla de
descuentos del Banco Central. Esto impediria una corrida sobre
aquellos bancos cuya situacion financiera quedara comprometida
por la reorganizacion: de este modo se les permitiria salir del brete.

Sin embargo, no basta reorganizar las deudas preexistentes: se
debe asegurar un flujo continuo de nuevos créditos, para permitir
que los paises fuertemente endeudados se recuperen. No se puede
contar con los bancos comerciales. En primer lugar, no deberian
haber proporcionado créditos para fines relacionados con el balance
de pagos; deberfan haber aprendido la leecion y no tendrian que
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estar dispuestos a a efectuar préstamos de este tipo, aunque no expe-
rimentaran ninguna pérdida sobre sus compromisos pendientes,
Tales préstamos quedarian reservados a una institucién internacio-
nal que tuviera la influencia necesaria para lograr que los paises
prestatarios siguieran politicas econémicas apropiadas.

En la actualidad, el principal problema interno de los paises
endeudados fuertemente es la inflacion. Hasta tanto el servicio de la
deuda externa genere un gran déficit del prsupuesto, existen escasas
esperanzas de contenerla. Pero una vez que la carga de la deuda se
reduce, la reforma interna tendria mejores posibilidades de éxito,
Con una menor inflacion, lag tasas reales de interés subirian, los capi-
tales fugados se sentirian alentados a volver, y tal vez se podria inclu-
80 atraer nuevamente los capitales extranjeros,

Para proveer un flujo adecuado de nuevos creditos, el Banco
Mundial (o una nueva institucién creada con este fin) necesitaria un
gran capital. En la actualidad, falta la voluntad politica necesaria
para que se disponga del capital necesario: cualquier ampliacion de
las instituciones financieras internacionales seria interpretada como
una flanza para los bancos, los paises deudores, o ambos. Pero un
esquema amplio, que exigiera tanto a los acreedores como a los deu-
dores que colaboraran hasta el limite de sus posibilidades, deberia
poder superar tales objeciones. Los nuevos préstamos no se utili-
zarian para atender el servicio de las deudas pendientes, sino para
estimular la economia mundial, en un momento en que la liquida-
cion de las deudas impagas esta ejerciendo un efecto depresivo, y se
necesita en forma urgente una estimulacion.

El petréleo
Existe una forma indolora de obtener el capital que necesita el Banco
Mundial. Implica un proyecto de gran envergadura, que combina un

esquema de estabilizacion del petréleo con una solucién del problema
de las deudas internacionales. Pensé en este proyecto, por primera
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vez, en 1982. Lo esbocé en un articulo que fue rechazado con comen-
tarios causticos, y nunca fue publicado. En esa época fue considerado
como demasiado traido de los pelos, y probablemente merecera esa
misma opinién ahora. El punto interesante acerca de este articulo es
que el problema que incitd a su redaccion no se ha desvanecido. Por
ende. es tan oportuno ahora como lo era cuando fue escrito. El lector
podra juzgar por si mismo, porque lo reproduciré en forma mas o
menos textual.

ESQUEMA DE UN STOCK AM ORTIGUADOR
INTERNACIONAL PARA EL PETROLEO i

Este articulo esbozara lo que se podria lograr mediante la coopera-
ci6n internacional si hubiera disposicion a cooperar. Hay muchas posi-
pilidades, v enfocaré el nivel optimo que seria posible alcanzar. El
objetivo que persigo al hacerlo es mostrar Que se puede concebir una
solucién viable, lo cual puede contribuir a generar la voluntad de
ponerla en practica,

La solucién optima requeriria un acuerdo entre los principales pai-
ses importadores y exportadores de petroleo. Reemplazaria a la OPEP
por una organizacion que combinara los rasgos esenciales de un cartel
-fijacion de precios y cuotas de produccion- con las de un esquema de
stock amortiguador internacional.

No es necesario o incluso deseable que todos los paises consumi-
dores y productores participen. La cooperacion de los paises industria-
lizados y de los miembros moderados de la OPEP es indispensable,
pero ¢l esquema podria funcionar sin incluir productores como el Iran,
Libia o Argelia.

Tal esquema funcionaria de la manera siguiente. Se establecerian
cuotas de produccion y de consumo. La suma plobal de las cuotas seria
superior al nivel actual de consumo. E| excedente iria a parar a un stock
amortiguador. Como almacenar petréleo es costoso, el stock de amaor-
tiguacion existiria principalmente en el papel; el petréleo quedaria bajo
tierra.

El pago no seria hecho directamente al pais productor sino a una
cuenta blogueada, facilitada especialmente por el FML Los fondos
serian mantenidos a favor de los paises produclores cuyas cuotas de
produceion no fueran absorbidas por ventas reales. El petroleo seria

* Escrito en 1982,
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pagado por aquellos paises consumidores que no pudieran satisfacer
Sus cuotas de consumo con compras reales. Seria registrado en los
libros de la autoridad del stock amortiguador, a disposicion del pais que
lo hubiera pagado. A su vez, la autoridad en cuestién mantendria el
petroleo bajo tierra en el pais productor hasta que se lo necesitara,
Como es obvio, dicha autoridad deberia tener garantias de que el petrd-
leo bajo tierra esta seguro.

Los paises consumidores establecerian un impuesto sobre el petro-
leo impertado, y reembolsarian una parte de ese impuesto a los paises
productores que participaran en el esquema. Los productores no parti-
cipantes no tendrian el derecho de recibir ese reembolso, como una
sancion por el hecho de no participar. Los reembolsos serian igual-
mente depositados en las mencionadas cuentas, bloqueadas en el FMI,
que devengarian una tasa de interés muy baja, digamos un 1%,

Los productores con grandes deudas pendientes, como Meéxico,
Venezuela, Nigeria e Indonesia, podrian utilizar sus cuentas bloqueadas
para reembolsar sus deudas. Los paises con excedentes, como Arabia
Saudita y Kuwait, acumularian saldos a favor.

Los paises menos desarrollados no tendrian la obligacion de partici-
par en el esquema del stock amortiguador. En tales condiciones,
tendrian la ventaja de poder comprar petréleo a un precio inferior al de
los paises industrializados. Su ausencia no podria en peligro el esquema.

Con fines ilustrativos, supongamos que el precio de referencia fuera
mantenido a § 34; el impuesto serfa muy grande, digamos § 17, Ia
mitad del cual, $ 8,50, seria reembolsado a los productores. Las cuotas
serian fijadas a un nivel elevado, de tal modo que el stock amortigua-
dor se iniciara acumulando petréleo a un ritmo diario de unos 3 millo-
nes de barriles. Si los paises industrializados importaran petroleo a un
ritmo de solo 15 millones de barriles por dia, v un 80% del mineral
proviniera de los productores que participan en el esquema, reali-
zarian § 55.800 millones de dolares por afio a partir del impuesto, y
pagarian § 28.000 millones para compras en el stock amortiguador. El
resto contribuiria a reducir los déficit presupuestarios, colocando a los
paises industrializados en una situacion favorable para proveer el capi-
tal accionario que necesitaria un Banco Mundial ampliado. La cuenta
especial del FMI recibiria $ 65.000 millones por afo, que se acredi-
tarian en su totalidad a los paises productores: § 37.000 millones pro-
venientes de la parte de los productores del impuesto sobre el petrdleo,
y § 28.000 millones extraidos del stock amortiguador. En comparacién,
el aumento neto de los préstamos internacionales fue de unos $ 60.000
millones a su mayor nivel, en 1980 y 1981,

¢Que ocurriria con el precio de mercado? Comio la cuenta bloqueada
rinde solo el 1% de interés, existiria un incentivo para efectuar ventas fisi-
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cas, en lugar de ventas al stock amortiguador. Por ende, el precio pagado
por el stock amortiguador serviria como una especie de tope; el precio
del mercado libre se estableceria en algiin punto por debajo del precio de
referencia, menos la parte no reembolsada del impuesto, es decir,
$ 25.50. Desde luego, para los consumidores y los productores en los
paises industrializados, el precio incluiria el impuesto. Si el precio subie-
ra por encima del de referencia, eso indicaria que la demanda es fuerte y
que habria llegado el momento de elevar las cuotas de produccion.

La manera de ajustar las cuotas y los precios presenta una serie de
dificiles problemas. En su mayor parte, los intentos de regular el mer-
cado se enredan en dificultades por |a falta de un mecanismo apropia-
do de ajuste. Esto ocurre incluso en ¢l sistema monetario internacional:
los acuerdos de Bretton Woods se hundieron a causa de la inflexibili-
dad del precio del oro. Cuanto mas se base ¢l esquema en los precios
como mecanismo de ajuste, lanto mayores seran sus posibilidades de
sobrevivir. Reconociendo este principio, el stock de amortiguagion solo
deberia ser utilizado para que el mecanismo de los precios tenga el
tiempo de realizar su tarea. ESo significa que después de la acumula-
cién inicial de un stock amortiguador, en cualquier momento en que se
empezara a extraerle petroleo, habria un ajuste hacia arriba. Cuando el
stock amortiguador comenzara a acumularse de nuevo, la cuota de pro-
duccién se reduciria hasta el minimo establecido al ¢OMIENzo,

Con el tiempo, @ medida que se utilizara mas plenamente la capaci-
dad de produccién, la falta de disposicion de los productores indivi-
duales a aumentar sus cuotas podria servir como un mecanismo de
aumento de precios. También en este caso se deberia aplicar una cierta
dosis de criterios propios.

En comparacion, asignar cuotas de consumo resultaria del todo
simple: las estimaciones acerca de las cifras reales de consume podrian
ser utilizadas como base.

Se requiere autoridad para ejercer poderes discrecionales. La mane-
ra de constituir una autoridad de este tipo y de atribuir los derechos de
yoto presenta los problemas mis dificiles. Solo se podra resolverlos
mediante duras negociaciones: el resultado reflejaria el poder de nego-
ciacion y las aptitudes en este terreno de las partes involucradas.

Es indudable que una parte importante del poder se desplazaria de
los paises productores a los paises industrializados. Esto es apropiado,
en momentos en que la OPEP esté siendo salvada del colapso. Pienso
que ese colapso tendria consecuencias tan calamitosas que deberia
impedirse de una manera u otra. Uno de los principales argumentos en
favor de embarcarse en el amplio esquema aqui esbozado es el hecho de
que los paises industrializados extraerian el maximo provecho de una
evolucion gue deberian admitir, de todos modos. Cuanto pueden ganar
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depende de la aptitud, el coraje y la cohesion que demuestren. El esques
ma esbozado aqui serfa mucho més ventajoso que remendar la OPEP.

El mérito final del esquema dependeria de la forma en que se utiliza-
ran los fondos que se acumulen en la cuenta especial del FMI. Los mon-
los involucrados son muy grandes: mayores que la acumulacion de la
deuda internacional en su nivel maximo: seguirian siendo muy grandes
aunque el stock de amortiguacion dejara de crecer. Los fondos deberian
ser suficientes par financiarun plan de reorganizacion global de la deuda.

Los fondos bloqueados en manos del FMI serfan prestados al Banco
Mundial con el fin de proveer eréditos a los paises fuertemente endeu-
dados; ambién podrfan ser utilizados para comprar su deuda pendiente
con un descuento. A su vez, los ingresos en efectivo ganados sobre estos
prestamos podrian ser empleados para desbloquear las cuentas blogue-
adas en el FMI. ;Qué les ocurriria a las distintas partes de este esque-
ma? Eso dependeria en gran parte de las condiciones acordadas en las
negociaciones, No obstante, los lineamientos generales son claros. Los
paises industrializados cederian los beneficios de un precio mas bajo del
petroleo a corto plazo, a cambio de la estabilidad de los precios a largo
plazo, de la acumulacién de un stock amortiguador, de una solucidn del
problema de la deuda internacional y de una significativa contribucion
a'los ingresos fiscales. Se beneficiarian igualmente al proteger sus acti-
vidades de servicios de energia interna y petréleo, si los tienen,

Los paises productores que participaran se asegurarian un mercado
para su produccién petrolifera a un volumen sustancialmente superior al
actual. El precio que recibirian serfa inferior al actual, pero superior al
que deberian pagar si la OPEP experimentara un colapso. Tendrfan dos
poderosos incentivos para participar: el reembolso sobre el impuesto al
petraleo y la posibilidad de venderlo al stock amorti guador. Es verdad
que ambos serfan depositados en las cuentas bloqueadas en el Py, pero
los paises productores de petréleo tendrian acceso a las cuentas con
fines e reembolso de la deuda; aquellos que gozaran de excedentes
verian desbloqueados sus fondos sélo después de una larga demora.

Los paises menos desarrollados que no producen petrdleo
obtendrian un alivio sustancial al poder comprar ¢l mineral a un precio
menor que los paises industrializados. Tanto los paises productores
como los consumidores se beneficiarian con el esquema global de reor-
ganizacion de la deuda.

Este articulo no trata ¢l problema de Ja forma en que se puede [le-
var a la practica un esquema tan amplio, ¢s decir, de qué modo se puede
ir desde aqui hasta alli. Probablemente llevar las distintas partes a un
acuerdo requeriria una crisis peor de la que es visible ahora.

* ok *
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Hasta aqui el articulo transeripto. El plan esbozado en €l deberia
ser revisado a la luz de circunstancias que se han modificado. Tanto
el precio de referencia como el monto del impuesto al petroleo
deberian ser sustancialmente menores que las cifras empleadas mas
arriba, lo cual refleja la erosién de las ganancias monopalicas de la
OPEP desde que fue formulado el esquema.

Soy reacio a realizar el menor esfuerzo para revisar este plan,
porque reconozco que carece totalmente de realismo, dada la inchi-
nacion prevaleciente. Cualquier tipo de esquema amortiguador seria
expulsado al instante de la corte real, entre risas, y el abandono de
esta idea quedaria justificado por lo que pasé con los esquemas de
stocks de amortiguacién anteriores. Pero se puede dar vuelta la
argumentacion. ;jEs mejor, en cualquier sentido, la experiencia que
hemos tenido con el mecanismo del mercado?

Recordemos la historia del petréleo. Los Gnicos periodos de esta-
bilidad fueron aquellos en que hubo oferta en exceso y operaba un
acuerdo de tipo cartel, Se produjeron tres episodios por el estilo; pri-
mero, el monopolio establecido por la Standard Oil; segundo, el sis-
tema de cuotas de produccion que mangjaba la Comision de
Ferrocarriles de Texas, y tercero, la OPEP. Cada uno de los episo-
dios fue precedido y seguido por situaciones confusas y tumultuo-
sas. Si fuera necesario algln tipo de esquema de estabilizacion, ;se
deberia dejar esta tarea a los productores? ;Acaso los paises consu-
midores, cuyos intereses vitales estan afectados, no deberian parti-
cipar en los arreglos? Cuando se reconozca la fuerza de este argu-
mento, habré llegado el momento de sacar el plan del cajon.

Una Moneda Internacional
Una vez aceptada la idea del esquema de un stock amortiguador, hay
un paso relativamente corto hasta llegar a la creacién de una mone-

da internacional estable. La unidad de cuenta estaria basada en el
petréleo. Su precio seria mantenido estable mediante dicho esque-
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ma, aunque su valor, en funcion de otros bienes y servicios, pueda
valorizarse gradualmente siempre y cuando la demanda supere la
oferta. En otras palabras, las divisas nacionales se devaluarian gra-
dualmente en términos de la moneda internacional.

El organismo internacional de préstamos recién creado utilizaria
el petréleo como su unidad de cuenta. Como sus préstamos estarian
protegidos contra la inflacion, la tasa de interés seria baja: digamos,
un 3%, La diferencia entre el interés ganado (3%) y el interés paga-
do sobre las cuentas bloqueadas (1%) podria ser empleada para des-
bloguear las cuentas. A medida que disminuyeran las cuentas blo-
queadas, el organismo de préstamos acumularia su propio capital.

Este organismo podria tener las facultades que corresponden
habitualmente a un Banco Central. Podria regular la oferta moneta-
ria mundial emitiendo sus obligaciones a corto v largo plazo, y
desempeniaria un poderoso papel regulando el volumen de las mone-
das nacionales en términos de su propia unidad de cuenta. Podria
ejercer las diversas funciones de supervision que son desempefadas
por los Bancos Centrales. Su unidad de cuenta constituiria una
moneda internacional.

Tambien los préstamos comerciales se nominarian en la moneda
internacional, Con el tiempo, la divisa basada en el petréleo podria
reemplazar el dolar y las otras divisas nacionales en todos los tipos
de transacciones financieras internacionales. La transicién tendria
que ser cuidadosamente orquestada, y se deberia desarrollar el
correspondiente marco institucional. Este no es el lugar, y no soy la
persona indicada para disefiar un esquema amplio. Obviamente,
una moneda basada en el petréleo eliminaria las influencias especu-
lativas de las transferencias internacionales de capital.

La cuestion crucial consiste en determinar si establecer tal mone-
da seria aceptable para todas las partes interesadas. Los Estados
Unidos, en especial, tienen mucho que perder si el délar dejara de
ser la principal divisa internacional. Por una parte, el pais de origen
de la moneda de reserva se encuentra en una situacién ventajosa
para prestar servicios financieros al resto del mundo.
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Atin mas importante es el hecho de que en la actualidad ese pais
es el Gnico que puede contraer préstamos en cantidades ilimitadas
en su propia moneda. Si el dolar fuera reemplazado como una
moneda internacional, los Estados Unidos podrian continuar toman-
do préstamos, pero se verian obligados a reembolsarlos en su totali-
dad. Actualmente su gobierno tiene la facultad de influir en el valor
de su propio endeudamiento, y es casi una conclusion obyia que sus
deudas valdran menos cuando sean reembolsadas que en el momen-
to en que fueron contraidas.

Existen limites a la disposicién del resto del mundo a financiar el
déficit presupuestario de los Estados Unidos, y en la actualidad
podriamos estar acercandonos a esos limites. Pero los japoneses
parecen estar conformes con financiar a los Estados Unidos, aun
sabiendo que nunca se los reembolsard totalmente, porque ¢sa €s la
forma en que el Japon puede convertirse en el nimero uno. en el
mundo. Ese pais ya ha reemplazado a los Estados Unidos como el
mayor proveedor de capitales al resto del mundo, y para el yen asu-
mir el papel de la principal moneda de reserva es solo una cuestion
de tiempo Probablemente la transicion se vea acompaiiada por una
gran dosis de tumultos y dislocaciones, como ocurrio en el periodo
entre las dos guerras cuando se produjo la transicién de la libra
esterlina al dolar.

La introduccién de una moneda internacional evitaria el desor-
den. Ademas, ayudaria a detener la decadencia de la economia esta-
dounidense, que actualmente esta en camino. Ya no podriamos incu-
rrir en deudas externas sobre bases preferenciales; por consiguiente,
nos veriamos obligados a poner nuestra casa en orden. Se trata de
saber si el gobierno estadounidense tiene la capacidad de prevision
y el pueblo la voluntad de aceptar la disciplina que impondria una
moneda internacional. Renunciar al crédito en condiciones faciles
s6lo tiene sentido si se estd decidido a contraer menos préstamos.
Esto significa reducir a la vez el déficit fiscal y el comercial. En este
punto se entrelazan las cuestiones de la reforma sistémica y la poli-
tica econdmica.
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En lo referente al comercio exterior, existen dos caminos alter-
nativos que se pueden recorrer. Uno de ellos consiste en excluir las
exportaciones a través de medidas proteccionistas, y la otra en
aumentar nuestras exportaciones. El proteccionismo es una receta
para el desastre. Precipitaria el defaulr global de los paises fuerte-
mente endeudados, y conduciria a deshacer el sistema financiero
internacional. Aun en ausencia de una calamidad financiera, la eli-
minacion de las ventajas comparativas causaria una reduccion sus-
tancial de los niveles de vida en todo el mundo. Por el otro lado,
resulta dificil avizorar de qué modo se podrian aumentar significa-
tivamente las exportaciones sin una reforma sistémica, La reforma
de la deuda aumentaria el poder de compra de los paises deudores,
y la reforma monetaria proporcionaria el elemento de estabilidad
necesario para que en los Estados Unidos se pueda realizar un pro-
ceso de ajuste con éxito.

Se puede argumentar que la excesiva inestabilidad financiera est4
infiriendo un grave dafio a la trama de la economia norteamericana.
Los activos reales no se pueden adaptar a los cambios macroecono-
micos con tanta rapidez como los activos financieros; por ende, exis-
te un gran incentivo para transferir los primeros a una forma finan-
ciera, lo cual es en si mismo un factor fundamental en el debilita-
miento de la economia real. Cuando examinamos de qué mamera se
emplean los activos financieros, logramos evaluar en forma auténtica
la devastacion que se ha producido, El grueso de los activos esta
inmovilizado en ¢l déficit del presupuesto federal, en préstamos a pai-
ses fuertemente endeudados y en compras palanqueadas de empresas.

En los hechos, la formacion real de capital esta declinando. Eso
no seria tan desastroso si los Estados Unidos pudieran contar con un
flujo permanente de ingresos desde el exterior. Pero su déficit
comercial es financiado en parte por el servicio de la deuda de pai-
ses menos desarrollados, y en parte por flujos de capitales externos,
cuyos servicios tendremos que atender. No es exagerado decir que
la economia real esta siendo sacrificada para mantener a flote la eco-
nomia financiera.
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Para reducir la dependencia estadounidense de los flujos de capi-
tal se debe afrontar el problema del déficit presupuestario. En mi
opinion, la perspectiva mds seductora es un tratado de desarme con
la Unién Soviética en condiciones ventajosas, En ese momento, se
podria justificar el periodo de fuertes gastos de defensa realizados
bajo el presidente Reagan como una jugada gigantesca que ha dado
resultados: el Circulo Imperial seria reemplazado por una configu-
racién mas estable, en la cual el presupuesto y el comercio exterior
de los Estados Unidos estarian mds cerca del equilibrio.

Desde luego, los japoneses pueden continuar produciendo mas
de lo que consumen. Nada puede detenerlos en su carrera para con-
vertirse en la primera potencia econdmica del mundo, hasta tanto
estén dispuestos a ahorrar y a exportar capitales. Pero el ascenso del
Japén no necesita ser acompafiado por la caida de los Estados
Unidos; con la ayuda de una moneda internacional, podrian coexis-
tir dos potencias economicas lideres.
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LA PARADOJA DE LA
REFORMA SISTEMICA

e esbozado no solo un sistema financiero internacional via-

ble, sino también una politica econdémica viable para los

Estados Unidos. No es mas que un bosquejo 0 una vision,
pero se podria elaborar en forma mdas detallada para cubrir otros
aspectos que aqui no he tocado.

Se presentan dos problemas fundamentales, uno abstracto y el
otro personal. El primero se refiere a todos los intentos de una refor-
ma sistémica. Teniendo en cuenta nuestro conocimiento intrinseca-
mente imperfecto, ¢no hay acaso una paradoja implicita en una
reforma sistémica? ;De qué manera esperamos disefiar una reforma
internamente coherente? En cuanto al problema personal, esta rela-
cionado con mi aversién por la burocracia. Ahora bien, un Banco
Central internacional volveria inevitable la burocracia.

Creo que la paradoja de la reforma sistémica es falsa, pero es
necesario tratarla. Sélo si se exigieran soluciones permanentes y
perfectas tendria validez. Pero se desprende de nuestro conocimien-
to imperfecto que tales soluciones estan mas alla de nuestro alcan-
ce. La vida es transitoria; s6lo la muerte es permanente. La forma en
que vivimos nuestras vidas establece una gran diferencia; las solu-
ciones transitorias son mucho mejores que ninguna solucion.

Insistir en una solucién permanente constituye una gran tentacion.
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Para comprender su origen debemos examinar el sentido de la vida y
la muerte. El temor a la muerte es una de las emociones mas honda-
mente sentidas. La idea de la muerte nos resulta totalmente ina-
ceptable, y nos aferramos a cualquier cosa para eludirla. La lucha
por la permanencia y la perfeccién es simplemente una de las for-
mas en que tratamos de eludir la muerte. Pero es un engafio. Lejos
de evadirnos de la idea de la muerte, |a abrazamos: la permanencia
y la perfeccion son las caracteristicas de la muerte.

He pensado mucho en el sentido de la vida y la muerte, y he lle-
gado a una formulacién que encuentro personalmente satisfactoria.
La sintetizaré aqui, aunque comprendo que podria no ser tan signi-
ficativa para otros como lo es para mi. La clave consiste en distin-
guir entre el hecho y la idea de la muerte. El hecho de la muerte esta
vinculado con el hecho de la vida, mientras que la idea de la muer-
te se yuxtapone a la idea de la conciencia. La conciencia v la muer-
te son inconciliables, pero la vida y la muerte no lo son. En otras
palabras, el hecho de la muerte no es tan aterrador como la idea.

La idea de la muerte es abrumadora: en términos de la muerte,
la vida y todo lo que esta vinculado con ella pierde sentido. Pero la
idea de la muerte es tan s6lo una idea, y la correspondencia entre los
hechos y las ideas es cualquier cosa, menos perfecta. Seria un error
equiparar la idea y el hecho. En lo que a los hechos se refiere, lo real
y evidente es que estamos vivos. La muerte, como un hecho, surge
amenazadoramente en la distancia, pero cuando lleguemos a ese
momento no sera la misma que la idea que ahora tenemos de ella,
En otros términos, es improbable que nuestro temor a la muerte sea
convalidado por el hecho mismo.

Al pensar acerca de la vida v la muerte tenemos una opcion:
podemos tomar una u otra como punto de partida, Ambas no son
mutuamente excluyentes: es necesario tratar ambas como un hecho
y como un pensamiento. Pero el punto de vista que adoptemos tien-
de a favorecer una alternativa u otra. La inclinacion que desarrolle-
mos impregnara todos los aspectos de nuestra actividad mental y de
nuestra existencia. Hay civilizaciones, como la egipcia, que parecen
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dedicadas al culto de la muerte; en otras, como la griega, incluso los
inmortales parecen llevar vidas normales. En la mayor parte de 10s
casos, ambos puntos de vista chocan entre si, v su interaccion hace
la historia. El conflicto entre lo espiritual y lo temporal en el
Cristianismo es un ejemplo. Ahora en la Union Soviética se vuelve
a representar el drama; alli las exigencias de la ideologia comunista
son dificiles de reconciliar con los requerimientos de la fuerza mili-
tar y la eficiencia economica.

El choque entre las inclinaciones se puede manifestar en muchas
formas mas sutiles. Es asi como podemos asumir diferentes actitu-
des con respecto a la regulacion economica. Segtin una de las posi-
ciones, la regulacion es inutil, por introducir distorsiones que, aban-
donadas a si mismas, conducen finalmente a un colapso del sistema,
Este punto de vista se ve poderosamente reforzado por el argumen-
to de que el mecanismo del mercado, abandonado a si mismo, con-
duce hacia el equilibrio.

El punto de vista opuesto €s que la perfeccion no es alcanzable
ni por el mercado ni por la regulacion. [Los mercados son demasia-
do inestables, la regulacién es demasiado rigida. Los mercados
necesitan ser regulados, pero tampoco la regulacion puede ser aban-
donada a si misma: necesita una constante revision, El hecho de que
ningtn sistema sea perfecto no constituye un argumento valido con-
tra el intento de perfeccionar el sistema. Tomemos el caso de
Bretton Woods: el hecho de que finalmente se derrumbé no altera
que puso las bases para un cuarto de siglo de prosperidad.

Cuando se llega al momento de elegir entre ambas aclitudes, la
mia estd claramente a favor de la vida y de las transitorias e imper-
fectas estructuras que podamos crear en su seno. Si bien preconizo
una amplia reforma del sistema financiero, no me hago ilusiones en
el sentido de que el nuevo sistema esté mas exento de fallas o sea
més permanente que los anteriores. Por el contrario, considero una
ilusion la basqueda de la permanencia y la perfeccion. La trampa
que se oculta en un sistema que funciona bien es que nos adormece
en una autosatisfaccion engafiosa. Fue lo que ocurrio en Bretton
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Woods, y lo que ocurrira de nuevo en el proximo, si lo disefiamos
demasiado bien.

Esto me lleva al problema personal que tengo con las reformas
sistémicas. Los sistemas son manejados por burdcratas, y siento una
aversion instintiva por la mentalidad burocrdtica. Al preconizar un
sistema financiero internacional mas regulado, pareceria que deseo
algo que aborrezco.

E] problema es real. El rasgo caracteristico de toda burocracia es
su lucha por la autopreservacion. Cualquier sistema enfrenta el peli-
gro de petrificarse entre las manos de la burocracia que lo adminis-
tra. Esto es tan cierto para el Cristianismo como lo es para el comu-
nismo. Es dificil eludir la mano muerta de la burocracia. Mao
Tse-Tung lo intenté al instigar a la Revolucion Cultural, y las con-
secuencias fueron desastrosas.

Pero el problema no es insuperable. Cuando los burdcratas estan
a cargo de un mercado, la accién del mercado sirve para mantener
a los burécratas en su lugar. La experiencia demuestra que los
Bancos Centrales estin entre las instituciones mis flexibles, inno-
vadoras y eficientes. El motivo es que el mercado proporciona un
criterio que permite juzgar los resultados de sus acciones. Pueden
caer bajo la influencia de falsas ideologias, como cualquier otro
organismo, pero cuando una politica no funciona, no pueden dejar
de advertirlo. Por ejemplo, la Reserva Federal adopté una posicién
monetarista en 1979, pero la abandond en agosto de 1982. De una
manera similar, el FMI actud sobre la base de un conjunto bastante
rigido de recetas al ocuparse de los paises fuertemente endeudados,
pero en forma gradual se vio obligado a abandonar una formula que
no funciona.

Los Bancos Centrales son criticados a menudo por seguir politi-
cas erroneas; pero el hecho mismo de (que se puedan poner de mani-
fiesto los fracasos proporciona una disciplina poderosa. Ademds, los
Bancos Centrales han sido sorprendentemente innovadores al mane-
Jar las crisis. El Banco de Inglaterra invents el bote salvavidas en
1974, y la Reserva Federal lo aplicé en escala mundial en la crisis
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de la deuda en 1982. Volcker, en especial, demostré ser un hombre
que se agranda en las crisis; pero el hecho de que un hombre como
Volcker pudiera estar al timén de un Banco Central no puede ser
considerado como un accidente.®

En suma, la creacion de un Banco Central internacional no cons-
tituye una solucién permanente. En realidad, la idea misma de que
la constituye lleva consigo las semillas de la proxima crisis.

* En comparacién con otras burocracias, los Bancos Centrales constitu-
yen un mal menor.
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EL CRACK DEL 87

| crack bursatil del 87 es un acontecimiento de importancia

historica. Es necesario remontarse a los cracks de 1928, 1907

o 1892 para encontrar algo comparable. En muchos aspectos,
ol mas relevante fue el de 1929, y es también el mds ampliamente
conocido, pero al establecer la comparacion debemos tener el cui-
dado de no confundir el crack mismo con sus secuelas.

Enel crack de 1929, la Bolsa de New York cayo alrededor de un
36%:; esta cifra es casi idéntica a la pérdida que se produjo en 1987.
Subsiguientemente, las acciones recuperaron casi la mitad de sus
pérdidas, y luego declinaron en otro 80% en el prolongado mercado
bajista entre 1930 y 1932. Este mercado bajista, asociado con la
Gran Depresién, se alimento de la imaginacion del publico.
Justamente porque es tan recordado, podemos estar Seguros de que
la historia no se repetird. La reaccion inmediata del gobierno ante el
crack confirma ya esta opinién. Después de 1929, las autoridades
monetarias cometieron un error de gran importancia al no propor-
cionar una liquidez suficiente; en el caso actual, cometeran un error
diferente, Como puede deducirse de su reaccion inicial, el peligro
reside en que destruyan la estabilidad del dolar, en un esfuerzo por
evitar una recesion, por lo menos en un afio de elecciones.

Desde el punto de vista técnico, el crack de 1987 guarda una
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extrania similitud con el de 1929. La forma y la magnitud de la decli-
nacion e incluso los movimientos diarios de log precios de las accio-
nes siguen huellas paralelas muy cercanas. La diferencia principal
e€s que en 1929 la primera culminacién de las ventas fue seguida en
pocos dias por una segunda, que llevé el mercado a un piso anun mas
bajo. En 1987, la segunda culminacién fue evitada, e incluso si el
mercado estableciera nuevos pisos minimos en el futuro, la pauta
seria distinta. La divergencia pone de manifiesto la decisién de las
autoridades de no repetir el error de 1929. En los 382 estadios ini-
ciales del crack, las palabras del presidente Reagan sonaron nota-
blemente parecidas a las del presidente Hoover, pero en el momen-
to de su conferencia de prensa del jueves 22 de octubre habia sido
cuidadosamente preparado para evitar la semejanza.

El crack de 1987 llegé en forma tan inesperada como el de 1929,
Habia una conciencia general de que el auge mundial era poco séli-
do e insostenible, pero pocos actuaron a tiempo. Yo quedé tan mal
parado como cualquier hijo de vecina. Estaba convencido de que el
crack comenzaria en el Japon: resulté un error costoso.

En forma retrospectiva, es ficil reconstruir 1a secuencia de los
acontecimientos que llevaron al crack. El auge habia sido alimenta-
do por la liquidez, y fue una reduccion de la liquidez la que estable-
cio las precondiciones para un crack. También en este sentido 1987
se parece a 1929; se recordard que el crack de 1929 fue precedido
por una suba de las tasas de interés a corto plazo.

La forma exacta en que llegd la menor liquidez en 1987 es una
cuestion mas espinosa, a la cual no se puede dar una respuesta tajan-
te sin una gran dosis de investigacion. Algo estd caro: el acuerdo
para defender el délar desempefié un papel crucial. En los primeros
meses después del Acuerdo del Louyre en febrero de 1987, el dolar
fue defendido por una intervencion esterilizada: es decir, no se per-
miti0 que quedaran afectadas las tasas de interés. Cuando los
Bancos Centrales descubrieron que debian comprar mas délares de
los que apetecian, modificaron sus ticticas. Después de la visita de
Nakasone a Washington entre el 29 de abril y el 2 de mayo de 1987,
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esos Bancos permitieron que los diferenciales entre las tasas de
interés se ensancharan hasta Ilegar a niveles a los cuales el sector
privado estaria dispuesto a tener délares en su poder. De hecho, pri-
vatizaron la intervencion.

Lo que todavia no estd del todo claro es si fue la intervencion
esterilizada o sin esterilizar la que llevo a la reduccion de la liqui-
dez. La intervencién esterilizada transfirié grandes sumas de dola-
res a los Tesoros de los Bancos Centrales, y es posible que la
Reserva Federal haya fallado por el hecho de no inyectar las canti-
dades equivalentes en €l mercado monetario interno. En ese caso, el
efecto se habria hecho sentir con una demora de varios meses. En
forma alternativa, podria ser que las autoridades monetarias de
Japén y Alemania tuvieran miedo por las consecuencias inflaciona-
rias de una intervencion no esterilizada, y en ese caso habria sido su
intento de frenar la oferta monetaria interna la que condujo al ascen-
so mundial de las tasas de interes.

Estoy a favor de la segunda explicacion, si bien no puedo des-
cartar la posibilidad de que la primera haya sido también un factor
coadyuvante. Es bien sabido que los alemanes sienten una fuerte
inclinacion antiinflacionaria. Los japoneses son més pragmaticos y
permitieron, de hecho, que sus tasas de interés cayeran después de
la vuelta de Nakasone a Tokio. Pero cuando comprobaron que una
politica de dinero fécil estaba reforzando simplemente la ya insalu-
bre especulacion en activos financieros, incluyendo la tierra, se
pusieron a reflexionar. Intentaron desacelerar el crecimiento de la
oferta monetaria interna y de los préstamos bancarios, pero por
entonces la especulacion estaba fuera de control. Incluso despues
que ¢l Banco de Japén comenzoé a frenar la oferta monetaria, el mer-
cado de bonos continué subiendo vertiginosamente, y el rendimien-
to del alborotador Coupon de la emision #89 cayo apenas un 2,6%
en mayo, antes que el mercado de bonos se desplomara en setiem-
bre de 1987.

El colapso del mercado japonés de bonos fue el primero en una
serie de acontecimientos que entraran en los anales de la historia
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como el Crack de 1987. Hubo grandes posiciones largas de tipo
especulativo en futuros de bonos a setiembre que no pudieron ser
liquidadas. Las coberturas levaron a un colapso de los futuros de
diciembre, y el rendimiento del Coupon #89 subié mas del 6% antes
de tocar el piso. Pensé que el derrumbe se trasladaria al mercado
accionario, que estaba atin mas sobrevaluado que el mercado de
bonos, pero me equivoqué, En realidad. los capitales especulativos
pasaron de los bonos a las acciones, en un vano intento de resarcir-
se de las pérdidas. Como resultado, el mercado japonés de acciones
alcanzé nuevos topes minimos en octubre.

Las consecuencias para el resto del mundo fueron mas graves. En
los Estados Unidos, el mercado de bonos del gobierno se habia vuel-
to dependiente de las compras japonesas. Cuando los japoneses se
convirtieron en vendedores, aun en cantidades relativamente
pequenas, el mercado estadounidense de bonos sufrié un complejo
de naufragio que iba mds alla de cualquier cambio justificado por
los fundamentais econémicos. Es indudable que la economia norte-
americana era algo més fuerte de lo que se habia esperado, pero la
fortaleza residia en la produccién, mas que en la demanda final. Los
precios de las commodities subian, estimulando la acumulacion de
inventarios y haciendo aparecer el espectro de la inflacion. El femor
de la inflacion era méas una racionalizacion de la baja de los bonos
que su causa fundamental; no obstante, sirvié para reforzar la ten-
dencia descendente en el mercado de bonos.

La debilidad de los benos amplié la disparidad entre los 384 pre-
cios de los bonos y los de las acciones, que se habia desarrollado
desde fines de 1986. Esa disparidad puede persistir indefinidamen-
te, como ocurrid, por ejemplo, en los afos 60, pero a medida que se
ensancha genera las precondiciones para una eventual inversién de
la tendencia. El momento oportuno de la inversion real es determi-
nado por una confluencia de otros factores. En este caso, las consi-
deraciones politicas desempefiaron un papel fundamental: el presi-
dente Reagan habia perdido su brillo, y las elecciones se acercaban.
El factor decisivo fue una presion renovada sobre el délar; y las
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inestabilidades internas del mercado de acciones convirtieron la
declinacion en una desbandada.

El primer crack llegé cuando un gurd muy conocido y seguido,
Robert Prechter. dio una sefial bajista antes de la abertura del 6 de
octubre, y el mercado reaccion6 con una resonante caida de unos 90
puntos. La situacién empeor6 cuando el dolar comenzo igualmente
a debilitarse. El martes 13 de octubre, Alan Greenspan, presidente
de la Reserva Federal, anuncié que el balance comercial mostraba
signos de un profundo mejoraniento estructural. Las cifras publi-
cadas el miércoles 14 de octubre fueron, con mayor razon, decep-
cionantes. El délar se encontrd entonces bajo una fuerte presion
vendedora.

El principio de la intervencion no esterilizada habria requerido
una suba de las tasas de interés, que habria sido aun mayor a causa
de las alzas que se habian producido en Japon y Alemania. Las
autoridades estadounidenses no estaban dispuestas a un ajuste tan
fuerte, y el jueves, mientras el mercado de acciones seguia bajan-
do. se informé que el Secretario del Tesoro James Baker presiona-
ba a los alemanes para que redujeran sus tasas de interes, para
impedir que el dolar cayera. La baja del mercado accionario se ace-
ler6, entre rumores de que el Comité de Formas y Medios [el
Comité financiero] de la Camara planeaba limitar la deducibilidad
impositiva de los bonos basura emitidos en Jas compras palan-
queadas de empresas. Si bien fue el viernes se desistio de la medi-
da. las acciones, que habian sido empujadas hacia arriba ante la
expectativa de un acontecimiento importante en el ambito de las
corporaciones, bajaron en medida suficiente como para obligar a
liquidar las posiciones que los raders profesionales en arbitra-
jes mantenian en los margenes.

Luego llegé el sensacional articulo de fondo de la edicion domi-
nical del New York Times, en el cual se informaba que funcionarios
del Tesoro preconizaban abiertamente un dolar mas bajo e inculpa-
ban por adelantado a los alemanes por la caida del mercado de
acciones, que esas observaciones contribuian a precipitar. El lunes
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19 de octubre, a causa de las inestabilidades incorporadas al siste-
ma, una cierta presion vendedora era inevitable; pero ese articulo
tuvo un efecto dramatico, exacerbando las inestabilidades, cuya
acumulacion se habia permitido. El resultado fue la mayor declina-
cion que se recuerde en un solo dia: el indice Dow Jones perdié 508
puntos, es decir, un 22% de su valor.

Los seguros de cartera, la suscripcion de acciones y otros meca-
nismos de seguimiento de las tendencias, en principio, permiten al
operador individual limitar su riesgo, a costa de acrecentar la ines-
tabilidad del sistema. En la préctica, el colapso del sistema no per-
mitio que cada individuo escapara ileso. El mercado se desorganizo,
el panico se puso en marcha y la liquidacion forzada de los avales
comprimio todavia mas los valores de la plaza.

El colapso en New York tuvo repercusiones en el exterior, y el
colapso de otros mercados, a su vez, afecté a New York. Londres
resultd mas vulnerable que New York, y el mercado suizo, habitual-
mente serio, resulté aun mas afectado. El peor de todos fue Hong
Kong, donde un grupo de especuladores en el mercado de futuros
logr6 acordar una suspension de las operaciones en la Bolsa por el
resto de la semana, en la vana esperanza de forzar un arreglo de los
contratos de futuros a un precio artificial. La estratagema fracaso,
los especuladores fueron barridos y el mercado de futuros debié ser
rescatado por una intervencion gubernamental.

Durante la semana en que el mercado de Hong Kong estuvo sus-
pendido, las ventas de Hong Kong se irradiaron hacia los otros mer-
cados australasiaticos y hacia Londres. La presién vendedora per-
s1stio durante la mayor parte de las dos semanas que siguieron el
Lunes Negro. En tanto que otros mercados accionarios continuaban
buscando nuevos pisos, el de New York no rebasa los minimos toca-
dos en la oleada inicial de ventas.

El tinico mercado bursatil que eludié el colapso fue el del Japon.
Hubo un pénico de un dia, después del Lunes Negro, en que los pre-
cios cayeron hasta el limite, sin que se efectuaran muchas transac-
ciones. (En el Japon los movimientos diarios de precios estan limi-
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tados por las reglamentaciones). A la mafiana siguiente, las acciones
japonesas se vendieron en Londres con grandes descuentos; pero
cuando el mercado japonés reabri6 sus puertas el dia siguiente, el
Ministerio de Finanzas habia hecho algunos llamados telefonicos,
las 6rdenes de venta desaparecieron milagrosamente y las grandes
instituciones se convirtieron en compradores agresivos. Como
resultado, el mercado recupero una gran parte de las pérdidas del dia
anterior, Los precios aflojaron aun mas después del panico, y en ¢l
momento de la gigantesca emision de la empresa Nippon Telephone
& Telegraph, que implicaba absorber 37.000 millones del publico,
pareci6 que el mercado podria derrumbarse. Pero las autoridades
infervinieron nuevamente, esta vez permitiendo que los cuatro bro-
kers principales operaran por su propia cuenta: de hecho, les dieron
una licencia para manipular el mercado.

Los dos rasgos prominentes del crack de 1987, en consecuencia,
son la ausencia de una segunda oleada vendedora en New York y la
relativa estabilidad de Tokio. Estos dos rasgos merecen und mayor
investigacion, porque pueden proporcionar un cierto conocimiento
interno de las consecuencias del crack.

Fl significado historico del crack de 1929 provino del hecho de
que precipito la Gran Depresion. Ocurrié durante un periodo en que
el poder econémico y financiero se estaba trasladando desde Europa
hacia los Estados Unidos. Este desplazamiento del poder provoco
una gran dosis de inestabilidad en los tipos de cambio, y el resulta-
do final fue que el dolar suplanté la libra esterlina como la moneda
de reserva internacional. Pero el crack de 1929, por si mismo, no
desempeifio ningin papel claramente definido en este proceso.

En cambio, la significacion historica del erack de 1987 reside en
que marca el traslado del poder econémico y financiero de los
Estados Unidos al Japén. Desde hace algun tiempo, el Japon ha esta-
do produciendo mas de lo que consume, mientras que los Estados
Unidos han estado consumiendo maés de lo que producen. Este pro-
ceso recibié un gran estimulo cuando el presidente Reagan asumio
su cargo con un programa de reduceién de impuestos y de mayores
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gastos militares (en este contexto, los armamentos son otra forma de
consumo), y ha ganado impulso desde entonces. Ambas partes han
sido reacias a reconocerlo: el presidente Reagan queria que los nor-
teamericanos se sintieran bien por el hecho de serlo, y persiguio la
tlusion de la superioridad militar, a costa de volver llusoria la posi-
cion norteamericana en la economia mundial. A su vez, el Japon
queria seguir creciendo a la sombra de los Estados Unidos durante
el mayor tiempo posible.

El crack de 1987 reveld la fuerza del Japon e hizo visible la
transferencia del poder econémico vy financiero. Fue el colapso de
su mercado de bonos lo que deprimi6 el mercado de bonos de los
Estados Unidos, y puso en marcha el crack del mercado accionario
norteamericano. Sin embargo, el Japon logro alejar el colapso de su
propio mercado de acciones. Para coronar todo este proceso, las
autoridades estadounidenses solo lograron impedir una segunda ole-
ada vendedora abandonando el délar a su suerte. En eso reside la
significacion de los dos rasgos del erack que he identificado, con'el
objeto de prestarles una atencion especial. En los hechos, Japén ha
emergido como el banquero del mundo, tomando depositos del resto
del mundo, y otorgando préstamos e invirtiendo en el resto del
mundo. El dolar ya no cumple los requisitos necesarios para servir
como la moneda internacional de reserva. Queda como una cuestion
abierta saber si es posible establecer un nuevo sistema monetario
internacional sin una Gran Depresion,

Es notoriamente més dificil predecir los acontecimientos que
explicarlos. ;De qué manera se pueden anticipar decisiones que
todavia no han sido tomadas? No obstante, es factible evaluar las
consecuencias de las decisiones que ya han sido adoptadas,

El crack de 1987 enfrenté al gobierno estadounidense con esta
alternativa: ;qué consideraba mas importante, alejar una recesion o
preservar el valor del délar? La respuesta fue inequivoca, A media-
dos de la segunda semana después del Lunes Negro, el dolar fue
desatado de sus amarras, y a fines de esa semana el Secretario del
Tesoro James Baker hizo el anuncio oficial. El délar se movio obe-
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dientemente hacia abajo, y no se produjo una segunda oleada ven-
dedora en el mercado de acciones. El error de 1929 fue evitado, pero
s6lo corriendo el riesgo de cometer un tipo distinto de error. La
decision de soltar las amarras del délar recuerda penosamente la
devaluacién competitiva de los afios 30. Tal vez se haya comprado
un transitorio alivio a costa de un mayor perjuicio mas adelante.

Hay buenas perspectivas de evitar una grave recesion en los
Estados Unidos, por lo menos en el cercano futuro. El gasto de los
consumidores ya estaba declinando antes del crack, y éste los vol-
vera atin mas cautos. Pero la produccion industrial se ha beneficia-
do con el délar mas bajo, vy el empleo industrial se ha mantenido
firme. La reduccién del déficit presupuestario es demasiado
pequefia para tener algin efecto. Si las corporaciones cortan sus gas-
tos de capital, las corporaciones extranjeras que se expanden en los
Estados Unidos podrian aprovechar la marea baja. Por consiguien-
te, es improbable que la reduccion del consumo desembogque en algo
mucho peor que un chato primer trimestre o semestre de 1988.
Tanto Alemania como el Japon estimulardn asimismo sus propias
economias. El resultado neto seria una continuacion del lento creci-
miento que ha prevalecido en la economia mundial desde 1983.
Puede resultar una sorpresa el escaso efecto directo que el mercado
de acciones ejerce sobre la economia real.

Con este escenario, el problema es que quedan sin resolver los
desequilibrios que precipitaron el crack de 1987. Probablemente ni
el déficit fiscal ni el comercial de los Estados Unidos desapareceran.
Las secuelas del crack pueden traer un cierto respiro transitorio,
pero con el tiempo el dolar estd destinado a estar de nuevo bajo pre-
sién, sea porque la economia estadounidense es fuerte y persiste el
déficit comercial, sea porque es débil y se necesitan tasas de interes
mas bajas para estimularla.

El Reino Unido se encontrd en una situacion similar antes de
descubrir el petroleo en el Mar del Norte. El resultado fue la estan-
flacién y una serie de politicas de stop-go [detenerse y arrancar de
nuevo]. El mismo destino le estd reservado a los Estados Unidos. La
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diferencia principal reside en que en este tiltimo pafs se encuentra la
mayor economia del mundo, y su moneda sirve todavia como el
medio internacional de cambio. Hasta tanto el délar contintie siendo
inestable, los mercados financieros internacionales seguirdn siendo
propensos a los accidentes. Se deberia recordar que si bien el
Acuerdo del Louvre generé las precondiciones de un crack, fue la
caida real del délar la que lo precipito.

Si el délar siguiera depreciandose, los poseedores de activos
liquidos se sentirian impulsados a buscar refugio en otra parte. Una
vez que el movimiento tome impulso, ni siquiera una suba de las
tasas de interés podria detenerlo, porque el ritmo de la devaluacion
del dolar excederia los diferenciales de las tasas de interés en su
favor. Con el tiempo, la suba de las tasas de interés provocaria una
recesion mas grave de la que intentd evitar el gobierno estadouni-
dense.

Eso ya sucedié antes. En los dos tltimos afios de la presidencia
de Carter, el capital especulativo continud trasladdndose a Alemania
y Suiza aunque debiera pagar una prima para ser aceptado alli. El
espectro de una caida libre del délar es més real ahora de lo que fue
en cualquier momento desde que en 1979 el presidente Carter se vio
obligado a vender bonos nominados en divisas fuertes,

A partir del crack, los mercados de acciones de todo el mundo
se debilitaron cada vez que el délar se debilitd, y viceversa. El men-
saje resulta muy claro: toda nueva declinacién del délar seria con-
traproducente. El gobierno norteamericano parece haber captado el
mensaje: toda referencia a un délar mas bajo ha cesado, y ahora que
se ha alcanzado una especie de compromiso presupuestario, se
estan haciendo preparativos para restablecer el Acuerdo del
Louvre. Es mucho lo que depende del éxito de este esfuerzo. Por
desgracia, el gobierno de los Estados Unidos no realiza grandes
aportes: el recorte del presupuesto fue descripto por el senador
Packwood como una racién miserable. Ademas, el crack de 1987
demostré de una manera concluyente que ese gobierno estd mas
preocupado por evitar una recesion que por estabilizar el délar, La
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carga de sostener el dolar recaera primordialmente sobre sus socios
comerciales.

Para los japoneses, la mejor forma de proteger sus mercados de
exportacion consiste en transferir la produccion a la zona del dolar.
Muchas empresas japonesas, encabezadas por los fabricantes de
automotores, estan estableciendo subsidiarias fabriles en los
Estados Unidos y en México. El proceso seré acelerado por el crack
y por el délar que cae, todo lo cual hace que los activos norteameri-
canos sean mas baratos y el mercado norteamericano restlte menos
rentable para abastecerlo desde afuera. La solucién eventual del
déficit comercial sera la sustitucion de importaciones... por fabri-
cantes japoneses. Esto hace eco a la solucion de la brecha del délar,
aparentemente incurable, después de la Segunda Guerra Mundial.
Fue ése el momento en que muchas corporaciones estadounidenses
se volvieron multinacionales, y los Estados Unidos consolidaron su
hegemonia sobre la economia mundial. De modo similar, el naci-
miento de las empresas multinacionales japonesas coincidird con el
ascenso del Jap6n al liderazgo bancario y economico del mundo.

Ya ahora las inversiones japonesas en gran escala dan al Japon
una considerable influencia politica en los Estados Unidos. Casi
todos los estados de este pais han establecido oficinas de promocion
comercial en el Japon. No es probable que sus esfuerzos les permi-
tan avanzar mucho si los congresales que representan a los estados
resultan demasiado explicitos en su apoyo a medidas proteccionis-
tas. A pesar de todas las presunciones, el proteccionismo ya no
puede ser una opcion politica valida, Y en pocos afios, cuando 10s
japoneses hayan construido sus fabricas, podrian convertirse en los
mas ardientes proteccionistas... para dejar afuera la competencia de
Corea y Taiwan.

Fn el curso de la historia, han habido muchos casos en que el
liderazgo economico y financiero, y eventualmente el militar y poli-
tico, pasaron de un pais a otro. El ultimo ejemplo surgié en el perio-
do entre las dos guerras, cuando los Estados Unidos suplantaron a
Gran Bretaiia, Sin embargo, la perspectiva de que el Japon emerja
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como el poder financiero dominante en el mundo resulta MLy preo-
cupante, no solo desde el punto de vista de los Estados Unidos sino
también de toda la civilizacion occidental,

Desde el dngulo estrictamente norteamericano, el perjuicio es
demasiado evidente para merecer muchas consideraciones. La pér-
dida de la posicion preeminente de los Estados Unidos est4 destina-
da a generar una crisis en su sentido de identidad nacional. Después
de gastar sumas enormes en busca de la superioridad militar, aunque
esas sumas fueron tomadas a préstamo en el exterior, ese pais esta
poco preparado para enfrentarse con el hecho de que esta perdiendo
su superioridad economica. Su sentido de identidad nacional esta
menos enraizado en la tradicién que en el caso de Gran Bretafia, por
lo que la crisis serd sentida con mayor intensidad. Las consecuen-
cias, desde el punto de vista del comportamiento politico de ese
pais, tanto interna como internacionalmente, son incalculables. Para
nuestra civilizacién, las consecuencias son igualmente profundas
pero menos obvias. El sistema comercial internacional es un siste-
ma abierto; sus miembros son estados soberanos, que deben tratar-
se entre si sobre bases de igualdad. Esa situacion no se modificaria
si el Japon asumiera el liderazgo, Por el contrario, se puede esperar
que los japoneses procederian de una manera mas cautelosa que los
norteamericanos en ciertas ocasiones.

El problema es més sutil. Los Estados Unidos y Gran Bretafia
son miembros de la misma cultura, lo cual no es cierto en el caso
del Japon. Los japoneses han demostrado una capacidad tremenda
de aprender y crecer, pero la sociedad en que viven continta siendo
fundamentalmente diferente de la nuestra. Los japoneses piensan en
terminos de subordinacion y dominio. Contrastemos esto con la
nocion de gue todos los hombres nacen iguales, y la diferencia entre
las dos culturas aparece a la vista,

Tanto los Estados Unidos como Gran Bretaia son sociedades
abiertas: en el ambito interno, la gente disfruta en amplio grado de
la libertad; en lo externo, sus fronteras estin abiertas en mayor o
menor escala al movimiento de mercaderias, personas, capitales e
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ideas. Japon es todavia, en gran medida, una sociedad cerrada. Los
rasgos de una sociedad abierta, tales como una forma democratica
de gobierno, fueron impuestos por una potencia ocupante despues
de una guerra perdida. Pero el sistema de valores que impregna la
sociedad japonesa es cerrado: los intereses del individuo estan
subordinados a los intereses del conjunto social.

Esta subordinacién no se logra a través de la coercion; Japon no
se parece en absoluto a un estado totalitario. Es simplemente un pais
con un sentido muy fuerte de su misién nacional y de cohesion
social. Los japoneses guieren ser parte de un grupo que se esfuerza
por ser el nimero uno, tanto si se trata de su empresa como de su
nacién, y estan dispuestos a sacrificios considerables al servicio de
esa meta. No se los puede criticar por mantener esos valores; es mas
apropiado, por cierto, criticar a los norteamericanos por su falta de
disposicién a soportar cualguier inconveniente personal en aras del
bien comun. Japén es una nacién en ascenso; los Estados Unidos se
han vuelto decadentes.

La cuestion consiste en saber si los Estados Unidos en particular
y el resto del mundo en general permitiran que los domine una socie-
dad ajena, con un sentido tan fuerte de identidad nacional. El pro-
blema es perturbador, no s6lo para el mundo occidental sino también
para los japoneses. Existe una fuerte escuela de pensamiento que
quiere que Japon se abra con el fin de volverse mas aceptable para el
resto del mundo. Pero hay también un fuerte compromiso con los
valores tradicionales y un miedo casi patologico, especialmente en la
generacién mas vieja, a que el Japon pueda perder su impulso antes
de transformarse en el nimero uno. Japon es una sociedad en transi-
cidn, y podria llegar a ser mucho mas abierta a medida que asuma el
liderazgo. Existen muchas tensiones y contradicciones internas, que
tienden a minar la cohesion social y los valores jerarquicos. Mucho
depende de la rapidez con que se produzca la transicién. Si los
Estados Unidos demostraran ser algo més viables de lo que han sido
altimamente, el sistema de valores de una sociedad abierta podria
asimismo volverse mas atrayente para los japoneses.
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El cardcter cerrado de la sociedad japonesa se manifiesta en
muchas dreas. Siendo formalmente una democracia, el Japén ha
sido gobernado por un solo partido desde que adopté su actual cons-
titucién; la sucesion de los primeros ministros es decidida en nego-
ciaciones que se realizan a puertas cerradas. Si bien el mercado
interno esta formalmente abierto, las empresas extranjeras encuen-
tran imposible penetrar en él sin un aliado interno. Pero en ningtin
aspecto la diferencia entre el caracter abierto del sistema occidental
y el caracter cerrado del japonés se revela de una manera mds
dramatica que en los mercados financieros.

El mundo occidental se ha pasado de la raya al permitir que los
mercados financieros funcionen sin verse molestados por ninguna
reglamentacién gubernamental. Fue un grave error, como lo
demostro el crack de 1987. Los mercados financieros son intrinse-
camente inestables; la estabilidad solo puede ser mantenida si se
convierte en un objetivo de politica pablica. La instabilidad es acu-
mulativa. Como he tratado de demostrarlo en otras partes de este
libro, cuanto mayor es el tiempo durante el cual se les permite desa-
rrollarse sin reglamentaciones, tanto mas inestables se vuelven esos
mercados, hasta que finalmente experimentan un crack.

La actitud japonesa hacia los mercados financieros es totalmen-
te distinta. Los japoneses tratan los mercados como un medio para
un fin, y los manipulan en consonancia con este concepto. Las auto-
ridades y los jugadores institucionales estan conectados por un sis-
tema sutil de mutuas obligaciones.

Algunos acontecimientos recientes han permitido conocer por
dentro la forma en que opera el sistema. La primera vez que el mer-
cado estaba listo para el colapso, después del Lunes Negro, basté
un llamado telefonico del Ministerio de Finanzas para convocar a
las instituciones financieras. En el segundo caso, en el momento de
la emision publica de las acciones de la empresa Nippon Telephone
& Telegraph, las instituciones financieras demostraron ser menos
sensibles, tal vez porque el Ministerio habia disparado todos sus car-
tuchos en el primer llamado telefonico. Entonces tuve que contar
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con los brokers, cuya supervivencia fue amenazada directamente.
Dandoles una licencia para manipular el mercado, las autoridades
evitaron el desastre.

Saber si se puede evitar indefinidamente un colapso es uno de los'
interrogantes mas fascinantes relacionados con la actual situacion
financiera; aun espera una respuesta. Las autoridades han permitido
que se desarrolle una burbuja especulativa en el mercado inmobilia-
rio y de acciones de Tokio cuya magnitud tiene pocos paralelos en
la historia. Para ilustrarlo, diremos que las acciones de la Nippon
Telephone & Telegraph fueron vendidas al piblico a 270 veces sus
earnings, mientras que las de la American Telephone & Telegraph
(ATT) fueron valuadas a 18 veces.

Si éste fuera un mercado libre, ya habria experimentado un
colapso. No se conoce ningun ejemplo en la historia en que una bur-
buja de esta magnitud haya sido desinflada de una manera ordenada
sin estallar. Las autoridades han sido incapaces de impedir un crack
en el mercado japonés de bonos, pero tal vez puedan impedirlo en
el mercado accionario. La continua firmeza del yen funciona en su
favor. Si tuvieran éxito, seria una histérica primera Vez, el alba de
una nueva era en que los mercados financieros son manipulados en
beneficio del bien comun.

El efecto del crack fue el de acercar ain mas el mercado de acclo-
nes japonés a lo que es un sistema cerrado. Al comienzo de la crisis,
los extranjeros poseian menos del 5% de las acciones japonesas,
Durante su transcurso y después, se deshicieron de una gran parte de
sus paquetes. Es interesante sefialar que las ventas fueron absorbidas
no tanto por las instituciones japonesas como por el publico, que fue
alentado por los brokers a endeudarse fuertemente. De hecho, los bro-
kers japoneses hablaron de comprar acciones durante la crisis como
un deber patriotico, cuyo cumplimiento colocaria al Japon en una posi-
ci6n especial, apartada del resto del mundo. La deuda margnal ascien-
de a un récord de todos los tiempos. Encontrar la forma de reducir la
carga de la deuda sin precipitar una liquidacion forzada de las cuentas
marginales es la tarea que enfrentan ahora las autoridades.
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¢Por qué las autoridades japonesas permitieron que se desarro-
llara la burbuja especulativa, en primer lugar? He aqui otra pregun-
ta fascinante, sobre la cual s6lo se pueden hacer conjeturas, Hubo
presiones externas —los Estados Unidos presionaban para que las
tasas de interés bajaran en el Japon— pero los Jjaponeses no habrian
cedido si eso no les hubiese convenido.

Al comienzo, la inflacion de los activos financieros permitié a las
autoridades descargar sus obligaciones hacia los bancos en momen-
tos en que la economia real encontraba profundos problemas. Sin el
auge del mercado inmobiliario y de acciones. los bancos comercia-
les habrian visto que se echaban a perder muchos de sus préstamos
a las companias industriales, y sus earnings se habrian perjudica-
do. La especulacion en el mercado inmobiliatio Y en el accionario
les permitio ampliar sus carteras de préstamos contra avales aparen-
temente buenos, y también permitio a las empresas industriales
compensar el déficit de sus earnings con otros earnings prove-
nientes del zgirech, es decir, de la manipulacién financiera.

El auge inmobiliario tuvo también otro proposito: contribuyé a
preservar una alta tasa de ahorro interno v un balance comercial
favorable, a pesar de la suba del ven. Al aumentar el costo de la
vivienda con mayor rapidez que los salarios, los asalariados japone-
ses tuvieron buenas razones para ahorrar una parte creciente de sus
ingresos. Como la economia interna se encontraba en recesion, se
disponia de los ahorros para inversiones en el exterior, Fue una rece-
ta ideal para amasar riqueza y poder en el mundo, aun si las inver-
siones en el exterior se desvalorizaran. Sospecho que por lo menos
una fraccion de la élite japonesa del poder se sentirfa muy compla-
cida de ver que los inversores pierden algiin dinero: impediria que
los japoneses se ablandaran antes de que Japon se vuelva grande.
¢De qué otra manera se podria explicar la predisposiciém de un
gobierno democratico a vender acciones a su electorado a precios
evidentemente inflados?

Pero los crecientes precios de Ja tierra y de las acciones comen-
Zaron pronto a tener consecuencias adversas. La alta tasa de ahorro
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trajo una presion adicional desde afuera para estimular la economia
interna, y finalmente el gobierno debi6 ceder. Ademas, la brecha
entre quienes poseian propiedades inmuebles y quienes no las tenian
crecio hasta tal punto que amenazaba la cohesion social. No bien el
mercado interno comenzé a recuperarse, ya no fue necesario permi-
tir que los bancos financiaran transacciones especulativas; por el
contrario. era adecuado reorientar sus recursos hacia la economia
real. El intento de frenar los préstamos bancarios y la oferta mone-
taria desencadend la cadena de acontecimientos que resefié antes.

Resulta ironico que los japoneses comprendan el cardcter refle-
\ivo de los mercados financieros mejor que el mundo occidental, y
es de lamentar que lo usen para asegurar el éxito de un sistema
cerrado. Si no nos gustara lo que esta ocurriendo, deberiamos tomar
medidas para desarrollar una alternativa viable.

El auge del mercado de acciones ha desviado nuestra atencion
del fundamental deterioro de la posicién financiera de los Estados
Unidos. Con la actividad frenética de los mercados financieros y el
sefiuelo de compensaciones ripidas, era posible por lo menos pre-
tender que las politicas seguidas por el gobierno de Reagan estaban
funcionando. El crack de 1987 llega como un duro despertar.
Muchas de las ganancias resultaron ilusorias, y pronto a la actividad
frenética le sucedera la paz de los cementerios. Las perspectivas son
lagubres. De una manera u otra, enfrentamos una reduccion de los
niveles de vida. Mucho dependera del camino que elijamos. El sen-
dero mas verosimil es el que esbocé antes. Es el que sigui6 Gran
Bretafia antes que los Estados Unidos, y probablemente produciria
resultados similares en este (ltimo pais. El efecto sobre la economia
mundial podria ser mucho mds negativo, a causa de la importancia
del délar.

Existe también la tentacion de adoptar una politica proteccionis-
ta, pero ya no es una alternativa viable, por las razones que sefalé
anteriormente. Sin embargo, podria causar mucho dafo.
Finalmente, existe la posibilidad de reafirmar el liderazgo que
los Estados Unidos no fueron capaces de ejercer. Esto implicaria no

459



T .

La Receta

solo poner la propia casa en orden, sino también traer a la existen-
cia un nuevo orden financiero internacional, que sea apropiado a las
modificadas circunstancias actuales.

No podemos tener una economia internacional que funcione de
una manera pareja sin una moneda internacional estable. Las auto-
ridades monetarias comenzaron a reconocerlo con el Acuerdo del
Plaza en octubre de 1985, y lo volvieron a confirmar con el Acuerdo
del Louvre en febrero de 1987. Por desgracia, las medidas que toma-
ron resultaron inadecuadas, y el Acuerdo del Louvre se hizo peda-
zos en el crack de 1987. Como la decisién de estabilizar el délar
puede ser considerada responsable del crack, de una manera u otra,
es altamente improbable que se pueda remendar el Acuerdo del
Louvre. Cualquiera sea el acuerdo al cual se llegue, su credibilidad
habrd quedado muy reducida por el hecho de que, al llegar al
momento decisivo, el acuerdo anterior habra sido abandonado.

Tratar de proteger la moneda a un nivel insostenible puede hun-
dir a cualquier pais en una prolongada depresion: es lo que le ocu-
rri6 a Gran Bretafia en 1926, cuando volvié al patrén oro a sus nive-
les de preguerra. Se podria alegar que el délar estd cotizado razona-
blemente a 1,65 marcos alemanes y a 1,32 yenes. Esto es cierto en
el sentido de gue una mayor caida de su valor no traeria ninguna
mejora apreciable a corto plazo en su balance comercial, Pero esto
ya era cierto cuando el délar estaba un 10% mas arriba, EI motivo
es que el proceso de ajuste lleva tiempo, mientras que una caida del
valor de la moneda tiene un impacto negativo inmediato (el famoso
efecto de la curva en J). Ademas, cuanto mas inestable es el tipo de
cambio, tanto mas reacia se vuelve la gente a hacer las inversiones
necesarias para adaptarse a la nueva situacion.

Este argumento sirve tinicamente para probar que no existe nin-
guna tasa realista de cambio a la cual el délar pueda continuar
desempefiando su papel como la moneda internacional de reserva: el
dolar carece de vigor, cualquiera sea el precio que tenga. Los tene-
dores de activos financieros buscan ¢l mejor refugio de valor, y el
délar ya no cumple con log requisitos necesarios. Un pais con un
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gran déficit fiscal y un gran deficit comercial no puede esperar que
los extranjeros acepten un flujo en constante crecimiento de su
moneda. No obstante, el sistema financiero internacional no puede
funcionar sin una moneda estable como su fundamento. Esta es la
leccion central que emerge del crack de 1987.

Necesitamos desesperadamente un sistema monetario internacio-
nal que no esté basado en el ddlar. Sin embargo, el yen no esta pre-
parado todavia para servir como la moneda de reserva internacional,
en parte porque los mercados financieros japoneses no son suficien-
temente abiertos, v en parte porque el resto del mundo no esta pre-
parado para aceptar la hegemonia japonesa. La solucién ideal seria
una genuina moneda internacional, emitida y controlada por un
genuino banco internacional. Los preéstamos internacionales vineu-
lados con el balance de pagos serian nominados en la moneda inter-
nacional, y el valor de esa moneda quedaria atado al oro 0 a una
canasta de commodities, asegurando asi que las deudas fueran
reembolsadas en su totalidad. Unicamente cuando el dolar pierda su
status privilegiado, los Estados Unidos dejaran de inundar el mundo
con délares. Cuanto antes se realice la transicion, tanto mejores
seran las chances de detener la declinacion de ese pais.

[ amentablemente, todavia no estamos preparados para aprender
la leccion central que se desprende del crack. La opinion prevale-
ciente sigue sosteniendo que los mercados se corrigen a si mismos,
y que se deberfa permitir que los tipos de cambio encuentren Sus
niveles de equilibrio. Si el crack de! 87 ha tenido algin efecto, ha
sido el de reforzar esta linea de pensamiento. Como consecuencia,
podemos esperar un periodo de continuo desorden en los mercados
financieros. si bien es posible que el foco de la atencion se desplace
del mercado de acciones al de divisas y de bonos y, eventualmente,
al mercado de los metales preciosos.

La idea de una moneda internacional y de un Banco Central
ternacional tiene escasos partidarios. Resulta ironico que proba-
blemente encuentre una reaccién mas entusiasta en el Japon que en
los Estados Unidos. En el Japon hay mucha gente que desearia ver
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a su pais desarrollarse en una sociedad mas abierta. Los japoneses
aun conservan recuerdos muy vividos de la Segunda Guerra
Mundial, cuando trataron de seguir solos su propio camino.
Florecerian mucho mas en el marco de un sistema comercial y
financiero a escala mundial que embarcdndose en la imposible tarea
de crear un sistema propio. Como recién llegados, estarian dispues-
tos a aceptar un arreglo que no refleje plenamente su poderio actual.

Sin embargo, son los Estados Unidos los que mas tienen para
ganar con una reforma del sistema monetario internacional. Les per-
mitiria consolidar su posicién en un mundo que de otra manera
correrian el riesgo de perder. Estan todavia en condiciones de lograr
un acuerdo favorable, especialmente en vista de su poder militar. El
hecho mas importante es que se podria preservar un sistema abjer-
to, en el cual Japon seria uno de los miembros lideres, convirtién-
dose en una sociedad més abierta durante ese proceso. La alternati-
va es un periodo similar al de los afios 30: desorden financiero o
politicas de empobrecimiento de los paises vecinos, que conducen a
una depresion mundial y tal vez a la guerra,
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| tema integrador de este libro es el concepto de reflexividad.

He examinado sus consecuencias para las ciencias sociales en

general, y para los mercados financieros en particular. He
dejado en gran parte sin examinar otras areas. Desearia mencionar-
las brevemente aqui, aunque mis reflexiones al respecto no estan
elaboradas como es debido, y deberian formar el tema de otro libro.
Pero temo no tener la posibilidad de escribirlo, especialmente si §igo
comprometido en los mercados financieros.

Comenzaré por la cuestion de los valores. La teoria economica
nos ha entrenado para tomar los valores como dados, si bien los
hechos sugieren que son moldeados por un proceso reflexivo. En
nuestra época, los valores pueden ser reducidos en su mayor parte a
términos econémicos —el laureado mas reciente con el Premio
Nobel gané su premio interpretando la politica como un proceso
economico en el cual los participantes tratan de maximizar sus pro-
pios beneficios— pero no siempre ha sido asi, y atn hoy en muchas
partes del mundo los comportamientos que maximizan los benefi-
cios ocupan el segundo lugar con respecto a otras motivaciones. La
religion y la tradicién son mas dificiles de someter al analisis econo-
mico que la politica en una cultura materialista. Tenemos grandes
dificultades para comprender un fenomeno como el fundamentalis-
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mo islamico; en el otro extremo de la escala, un movimiento que
admiramos, Solidaridad, es igualmente extrafio a nuestra manera de
pensar.

El predominio de los valores econémicos en las sociedades occi-
dentales y occidentalizadas es él mismo una funcién de nuestro
€Xito econémico. Los valores evolucionan de un modo reflexivo; el
hecho de que la actividad econémica ha producido resultados posi-
tivos ha realzado la importancia que atribuimos a los valores econo-
micos. Se puede decir o mismo del método cientifico: los triunfos
de las ciencias naturales han elevado el status del método cientifico
a alturas insospechadas. A la inversa, diversas formas de arte han
desempefiado un papel mucho mas destacado en culturas no muy
alejadas de la nuestra, simplemente porque resultaba mas ficil
alcanzar resultados positivos en el arte que en la actividad econd-
mica. Aun hoy la poesia tiene un peso en Europa oriental, incluyen-
do la Uni6n Soviética, que resulta dificil comprender en Occidente.
Tengo escasas dudas de que nuestro énfasis en los valores materia-
les, la ganancia y la eficiencia ha sido llevado a un punto extremo,

Los procesos reflexivos tienden a conducir a excesos, pero es
imposible definir lo que es excesivo, porque en materia de valores
no existe nada parecido a lo normal. Tal vez la mejor forma de enfo-
car el tema de los valores consista en suponer que estan enraizados
en la fantasia, antes que en la realidad. En consecuencia, todo con-
Junto de valores tiene un defecto intrinseco. Por ende, podemos pre-
guntar cudles son los elementos de la fantasia en un determinado
conjunto de valores, y de qué manera han interactuado los elemen-
tos de la fantasia y la realidad. Cualquier otro enfoque introduciria
un sesgo en favor de nuestro propio conjunto defectuoso de valores.

Los valores estdn intimamente vinculados con el concepto del si
mismo o (self), un concepto esencialmente reflexivo. Lo que pensa-
mos ejerce sobre lo que somos una influencia mucho mayor que
sobre el mundo que nos rodea. Posiblemente lo que somos no puede
corresponder a lo que pensamos que somos, pero hay una interac-
cion de dos vias entre ambos conceptos. A medida que recorremos
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nuestro camino en el mundo, nuestro sentido del si mismo evolu-
ciona. La relacién entre lo que pensamos qué S0mos y lo que somos
realmente es la clave de la felicidad: en otras palabras, provee el
sentido subjetivo de la vida.

Podria proporcionar con facilidad una interpretacion reflexiva de
mi propio desarrollo, pero soy reacio a hacerlo, porque seria dema-
siado revelador, por no decir que me incriminaria. No sera una sor-
presa para el lector mi admision de que siempre he tenido una vision
exagerada de mi propia importancia: para decirlo en forma cruda,
me imaginé como una especie de dios 0 de reformador econémico a
la manera de Keynes (cada cual con su Teoria General) o atin mejor
como un hombre de ciencia a la manera de Einstein (la reflexividad
suena como una palabra parecida a la relatividad). Mi sentido de la
realidad fue suficientemente fuerte para hacerme comprender que
estas expectativas eran excesivas, y las mantuve ocultas como un
secreto culposo. Esto fue la fuente de una considerable infelicidad
durante una gran parte de mi vida adulta.

Pero a medida que avancé por el mundo, la realidad se acerco a
mi fantasia en escala suficiente para permitirme que admitiera mi
secreto, por lo menos para mis adentros. Es innecesario decir que,
como resultado, me siento mucho mas feliz. He tenido la suerte de
poner en practica algunas de mis fantasias: este libro, en especial,
me llena de una gran dosis de realizacion. La realidad esta muy lejos
de mis expectativas, como lo puede observar facilmente el lector,
pero ya no necesito experimentar un sentimiento de culpa. El hecho
de escribir este libro, v especialmente estas lineas, me expone en
una forma en que nunca me atrevi a exponerme antes, pero siento
que puedo permitirmelo: mi éxito en los negocios me protege. Me
siento libre de explorar mis aptitudes hasta sus limites, justamente
porque no sé donde estén estos limites. La critica me ayudara en este
esfuerzo.

Lo tinico que podria herirme es que mi €xito me alentara a vol-
ver a mis fantasias infantiles de omnipotencia... pero no es probable
que eso ocurra mientras este comprometido en los mercados finan-
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cieros, porque me recuerdan constantemente mis limitaciones. Dada
mi personalidad, he sido extremadamente afortunado en la eleccién
de mi carrera, pero no fue realmente una eleccion, desde luego, sino
un proceso reflexivo, en el cual mi carrera y mi sentido del self evo-
lucionaron en tandem. Podria decir mucho mas al respecto, pero
mientras siga desarrollando una carrera en el mundo de los negocios
tendré que apelar a la Quinta Enmienda.* Existe un punto més alla
del cual la revelacion de uno mismo puede resultar dafiosa, y uno de
los defectos de mi cardcter, que no he investigado plenamente, es la
urgencia de revelarme a los demds. Tal vez hace un minuto exageré
cuando dije que no tengo miedo de exponerme.

Tengo igualmente algunos puntos de vista sobre lo que se podria
llamar el significado de la vida en el sentido objetivo, si no fuera
una contradiceion en los términos utilizar la palabra objetivo en
este contexto. Parto del supuesto de que todo esfuerzo humano es
defectuoso: si descartdramos todo lo que presenta defectos, no
quedaria nada.

Por consiguiente, debemos extraer lo mejor de lo que tenemos; la
alternativa consiste en abrazar la muerte. La eleccién es real, porque
se puede abrazar la muerte en un cierto niimero de formas; la bus-
queda de la perfeccion y de la eternidad en todas sus mianifestacio-
nes equivale a elegir la idea de la muerte por sobre la idea de la vida.
Sillevamos esta linea argumental hasta su conclusion logica, el sen-
tido de la vida consiste en los defectos de las propias concepeiones,
y en lo que cada uno hace con ellos. La vida puede ser considerada
como una falacia fértil.

Hasta ahora he hablado principalmente en términos del indivi-
duo. Pero éste no existe aislado: su conocimiento intrinsecamente
imperfecto lo vuelve atin méas dependiente de la sociedad a 1a cual

* La Quinta Enmienda a la Constitucion de los Estados Unidos (las diez
primeras Enmiendas, aprobadas en 1791, forman la llamada Carta de los
Derechos - Bill of Rights ) prohibe, entre otras cosas, obligar a una persona
a prestar lestimonio contra si misma. [N. del T.]
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pertenece, El analisis que ha llevado al concepto de reflexividad
esclarece también en cierta medida la relacion entre el individuo
la sociedad. Es un error pensar que existen dos entidades separadas
en este terreno: la relacion se establece entre una parte y un todo,
Hemos visto las dificultades cognitivas que origina tal relacion; ni
el individuo ni la sociedad pueden ser definidos sin hacer referencia
al otro. Dada la estructura de nuestro lenguaje, resulta extremada-
mente dificil reconocer la naturaleza contingente de ambas entida-
des, y es un hecho histérico que en su mayor parte los discursos
sobre este tema han tomado como su punto de partida el todo o la
parte. La eleccion del punto de partida tiende a impregnar con un
sesgo determinado el resto de la discusion. El famoso discurso de
Agripa, en el cual compara la sociedad con un organismo, compen-
dia un extremo, y el contrato social de Rousseau compendia el otro.

Con el objeto de evitar el sesgo implicito en estos eXwemos, se
deben establecer nuevas categorias del lenguaje. En el contexto de
la ciencia de la computacion y del andlisis de sistemas esta comen-
zando a emerger un lenguaje apropiado, pero le llevara tiempo
impregnar el discurso general,* Aunque aprendamos a pensar en
términos de relaciones reflexivas y recursivas, nos vemos enfrenta-
dos con una alternativa esencial: ;la sociedad deberia adoptar un
molde predeterminado, o deberia permitir & sus miembros que deter-
minen la forma de la sociedad en la cual viven? El primer tipo de
sociedad fue descripto por Karl Popper como cerrado, el segundo

como abierto.

Acabo de regresar de China, donde el tema tiene una significa-
cién vital. Ese pais pasé por un periodo horrendo, en el cual lo
colectivo aterrorizé al individuo en una escala masiva. Ahora lo
dirige un grupo de personas que habian sido sometidas al terror,

* Me han impresionado mucho Gregory Bateson, Steps 10 an Ecology of
Mind (New York: Ballantline, 1975) y Douglas R. Hofstadter, Godel, Fscher,
Bach: An Eternal Golden Braid (New York: Basic Books, 1979). [Hay tra-

ducciones al espaiiol).
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Estas personas tienen amplios motivos para ser apasionadamente
devotas a la causa de la libertad individual, pero enfrentan una larga
tradicion de feudalismo, una burocracia omnipresente y las restric-
ciones de la ideologia marxista.

Me sorprendié encontrar un évido interés por el concepto de
reflexividad.

Como lo serialé en este libro, se podria describir también la refle-
xividad como una especie de dialéctica, pero he evitado utilizar este
término a causa del pesado bagaje inelectual que lleva consigo. Son
precisamente estas connotaciones las que vuelven el concepto tan
fascinante para los chinos, porque les permite modificar la ideologia
marxista sin romper con ella. Hegel propuso una dialéctica de las
ideas; Marx dio vuelta de cabeza la idea, y abrazé el materialismo
dialéctico; ahora hay una nueva dialéctica, que conecta la actividad
mental de los participantes con los acontecimientos en los cuales
participan, es decir, opera entre las ideas y las condiciones materia-
les. Si el concepto de Hegel fuera la tesis y el marxismo la antitesis,
la reflexividad seria la sintesis.

Pero hay una diferencia fundamental entre el marxismo y la
nueva dialéctica. Marx trabajo esforzadamente sobe la base de un
malentendido: crefa que una teoria, para ser cientifica, debe deter-
minar el curso futuro de la historia. La nueva dialéctica es enfatica-
mente no determinista. Como la forma de la sociedad no puede ser
determinada cientificamente, debe permitirse a los participantes
que decidan su propia forma de organizacion. Al no tener ningtn
participante el monopolio de la verdad, el mejor arreglo es el que
hace posible un proceso critico en el cual se puedan debatir libre-
mente los distintos puntos de vista en conflicto, y eventualmente se
pueda someterlos a una prueba en el terreno de la realidad.

Ni los mercados ni las eleciones constituyen un criterio objetivo,
pues expresan unicamente la inclinacion prevaleciente. De esta
manera, el concepto de reflexividad conduce directamente al con-
cepto de una sociedad abierta, lo cual explica su encanto para la
China contempordnea. En lo que a mi se refiere, completa lo que
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Hofstadter llamaria un loop [circuito] recursivo entre mi concepto
de la reflexividad, mi interés por los mercados financieros y mi
devocién por el ideal de una sociedad abierta.
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