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La razon de que el futuro econémico esté ligado con el presente se en-
cuentra en la existencia de equipo duradero. Por tanto, el hecho de que
la expectativa del futuro afecte el presente a través del precio de demanda
del equipo duradero, concuerda y se conforma a nuestros principios ge-
nerales de pensamiento. [146]

CarituLo 12
EL ESTADO DE LAS EXPECTATIVAS
A LARGO PLAZO

HEMOS VISTO EN EL CAPITULO ANTERIOR que la escala de inversion de-
pende de la relacion entre la tasa de interés y la curva de eficiencia mar-
ginal del capital correspondiente a diversas escalas de inversién corrien-
te, en tanto que la eficiencia marginal del capital depende de la relacion
entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimiento proba-
ble. En este capitulo consideremos con mayor detalle algunos de los fac-
tores que determinan dicho rendimiento.

Las consideraciones en que se basan las expectativas sobre los ren-
dimientos probables son, por una parte, los hechos que podemos dar
por conocidos con més o menos certeza ¥» por otra, los acontecimien-
tos futuros que sélo pueden preverse con relativa seguridad. Entre los
primeros se pueden mencionar las existencias actuales de ciertas clases
de bienes de capital y de éstos en general, asi como la fuerza que tenga
la demanda de los consumidores de articulos que requieran para su
produccion eficiente ayuda relativamente mayor del capital. Entre los
Gltimos se cuentan los cambios futuros en la clase y cantidad de las exis-
tencias de bienes de capital y en los gustos de los consumidores: la fuer-
za de la demanda efectiva en diversos periodos, mientras dura la inver-
sién de referencia, y los cambios en la unidad de salarios, en términos
de dinero, que pueden ocurrir durante el mismo periodo. Podemos re-
sumir la situacion de las expectativas psicolégicas sobre estos [147] al-
timos puntos diciendo que es el estado de las expectativas a largo plazo,
distinguiéndolas de las expectativas a corto plazo en que se basa el
productor para estimar lo que podra obtener de un producto cuando
esté terminado, en el supuesto de que se decida a iniciar su produccién
en la actualidad con el equipo existente, lo que ya examinamos en el
capitulo 5.
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1|

Al planear nuestras expectativas seria torpe atribuir gran influencia a
motivos que sean muy inciertos.! Por tanto, es razonable dejarse guiar
principalmente por los hechos que nos inspiren cierta confianza, aunque
tengan una importancia menos decisiva para nuestros fines, que por otros
poco y vagamente conocidos. Por este motivo, los hechos propios de la
situacion presente entran, desproporcionadamenle en cierto sentido, en
la formacién de nuestras expectativas a largo plazo, siendo nuestra cos-
tumbre fijarnos en la situacién actual para proyectarla en el futuro, modi-
ficandola Ginicamente segiin los motivos mas o menos definidos que ten-
gamos para esperar una variacion.

El estado de expectativa a largo plazo que sirve de base a nuestras
decisiones, depende, por tanto, no sélo de los prondsticos mas probables
que podamos realizar, sino también de la confianza con que hagamos la
prevision —de qué magnitud estimamos la probabilidad de que nuestro
mejor prondstico sea por completo equivocado—. Si esperamos grandes
modificaciones pero estamos muy inseguros sobre la forma precisa en
que ocurriran, entonces nuestra confianza sera débil.

El estado de confianza, como se le llama, es un asunto al que los hom-
bres practicos conceden la atencién més estrecha y preocupada. Pero los
economistas no lo han analizado cuidadosamente y se han conformado
como regla con estudiarlo [148] en términos generales. En particular no
se ha puesto en claro que su predominio en los problemas econémicos
viene a través de su importante influencia sobre la curva de la eficacia
marginal del capital. Ni son dos factores separados que afectan la tasa de
inversion, es decir, la curva de la eficiencia marginal del capital y el esta-
do de la confianza. El estado de la confianza tiene importancia porque es
uno de los principales entre los factores que determinan a la primera, que
es igual que la curva de demanda de inversion.

Sin embargo, no hay mucho que decir a priori sobre el estado de la con-
fianza. Nuestras conclusiones deben depender, esencialmente, de la obser-
vacién real de los mercados y de la psicologia de los negocios. Por este
motivo la digresion siguiente se encuentra en un plano de abstraccién dis-
tinto al de la mayor parte de este libro.

: o OF
I Con “muy inciertos” no quiero decir lo mismo que con “muy improbables”. Cf. mi
Treatise on Probability, cap. v1, sobre “La importancia de los argumentos”.
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Por motivos de conveniencia en la exposicion supondremos en el es-
tudio que vamos a iniciar sobre el estado de la confianza, que la tasa de
interés no se altera; y procederemos en las secciones siguientes como si
los cambios en el valor de las inversiones fueran consecuencia solamente de
cambios de la expectativa de sus rendimientos probables y de ninguna
manera de modificaciones en la tasa de interés a que se capitalizan di-
chos rendimientos. El efecto de las variaciones en dicha tasa se sobrepo-
ne facilmente, sin embargo, al efecto de los cambios en el estado de la
confianza.

111

El hecho mas destacado es lo extremadamente precario de las bases de
conocimiento en que han de basarse nuestros cilculos de los rendimien-
tos probables. Nuestro conocimiento de los factores que regiran el rendi-
miento de una inversion en los afios venideros proximos es frecuen-
temente muy ligero y a menudo desdenable. Si hemos de hablar con
franqueza, tenemos que admitir que las bases de nuestro conocimiento
para calcular el rendimiento probable en los diez afios proximos de un
ferrocarril, una mina de cobre, una fabrica textil, la clientela de una me-
dicina patentada, una linea trasatlantica [149] de vapores o un edificio
en la City de Londres, es muy limitado y a veces nulo; y aun lo es en
los cinco afios préximos. De hecho, quienes intentan en serio realizar
semejante estimacion se encuentran en tal minoria que su conducta no
gobierna el mercado.

En otros tiempos, cuando casi todas las empresas eran propiedad
de los empresarios o de sus amigos y asociados, la inversion dependia de
que hubiera suficientes individuos de temperamento confiado e impul-
sos constructivos, que emprendieran negocios como una forma de vivir,
sin basarse en cilculos precisos acerca de las ganancias probables. El
asunto era en parte una loteria, aunque el resultado final dependia mu-
cho de si la habilidad y el caracter de los directores estaban por encima
o por debajo del promedio. Algunos fracasarian y otros tendrian éxito;
pero afin después de los acontecimientos nadie sabria si el promedio de
los resultados, medido en las sumas de inversion, habia excedido, iguala-
do o quedado corto en relacién con la tasa predominante de interés; aun-
que, si excluimos la explotacion de los recursos naturales y los monopolios,
es probable que el promedio real de los resultados de las inversiones, aun
en periodos de progreso y prosperidad, haya defraudado las esperanzas
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que indujeron a invertir. Los hombres de negocios jugaban un juego que
era una mezcla de habilidad y suerte, cuyo resultado medio para los
jugadores es desconocido por quienes participan en él. Si la naturaleza
humana no sintiera la tentacién de probar suerte, ni satisfaccién (abs-
traccion hecha de la ganancia) en construir una fabrica, un ferrocarril,
una mina o una hacienda, no habria mucha inversion como resultado
simplemente de calculos frios.

— Sin embargo, las decisiones de invertir en negocios privados del viejo
tipo eran, en gran parte, irrevocables no sélo para la comunidad en con-
junto, sino también para los individuos. Con la separaci6n entre la pro-
piedad y la direccion que priva hoy, y con el desarrollo de mercados de
inversiéon organizados, ha entrado en juego un nuevo factor de gran im-
portancia, que algunas veces facilita la inversion, pero también contri-
buye en ocasiones [150] a aumentar mucho la inestabilidad del sistema.
Cuando faltan los mercados de valores no tiene objeto intentar revaluar
con frecuencia una inversién en la cual nos hemos comprometido. Pero
la bolsa revaliia muchas inversiones todos los dias y estas revaluaciones
dan frecuentes oportunidades a los individuos (aunque no a la comu-
nidad en conjunto) para revisar sus compromisos. Es como si un agricul-
tor, habiendo observado su barometro después del desayuno, decidiera
retirar su capital del negocio agricola entre diez y once de la mafiana y re-
considerar si debia volver a él posteriormente durante la semana. Pero
las revaluaciones diarias de la bolsa de valores, aunque se hacen con el
objeto principal de facilitar traspasos entre individuos de inversiones pa-
sadas, ejercen inevitablemente influencia decisiva sobre la tasa de las
inversiones corrientes; porque no tiene sentido crear una nueva empre-
sa incurriendo en un gasto mayor que aquel a que se puede comprar
otra igua] ya existente, mientras que hay un incentivo para gastar en un
nuevo proyecto lo que podria parecer una suma extravagante, si puede
venderse en la bolsa de valores con una ganancia inmediata.* Por eso
ciertas clases de inversiones se rigen por el promedio de las expectati-
vas de quienes trafican en la bolsa de valores, tal como se manifiesta en

Y En mi Treatise on Money (vol. 11, p. 195) adverti que cuando las acciones de una com-
paiiia se cotizan muy alto, de manera que puede obtener més capital emitiendo nuevas
acciones en condiciones favorables, esto tiene el mismo efecto que si pudiera obtener prés-
tamos a tasa reducida de interés. Ahora describiria este hecho diciendo que una cotizacion
alta para los valores existentes supone un aumento en la eficiencia marginal de la clase
correspondiente de capital y, por tanto, tiene el mismo efecto (desde el momento que la in-
version depende de una comparacién entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de
interés) que una baja en la tasa de interés.
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el precio de las acciones, mas bien que por las expectativas genuinas
del empresario profesional.’ ({Como se manejan, entonces, en la practi-
ca, estas revaluaciones tan importantes de las inversiones existentes que
se realizan cada dia y aun cada hora? [151]

Vv

En la practica hemos convenido tacitamente, por regla general, en
referirnos a lo que en realidad es una convencion. La esencia de ésta
—aunque desde luego no funciona con tanta sencillez— esta en supo-
ner que la situacion existente en los negocios continuara por tempo
indefinido, excepto cuando tengamos razones concretas para esperar
una modificacién. Esto no quiere decir que en realidad creamos en la
duracién indefinida del estado actual de los negocios. Sabemos por ex-
periencia repetida que esto es lo mas improbable. Los resultados efec-
tivos de una inversion a plazo de varios afos rara vez coinciden con
las expectativas originales. Tampoco podemos racionalizar nuestra con-
ducta argumentando que para un hombre ignorante los errores en
cualquier sentido son igualmente probables, de tal manera que subsis-
te una prevision actuarial media basada en igualdad de probabilidades;
porque facilmente puede demostrarse que el supuesto de la posibili-
dad aritmética de igualdad de probabilidades, basado en un estado de
ignorancia, conduce a absurdos. En efecto, estamos suponiendo que la
valuacion existente en el mercado, independientemente de como se
ha llegado a ella, es correcta Ginicamente en relacién con nuestro co-
nocimiento actual de los hechos que influiran sobre el rendimiento de
la inversion; y que s6lo cambiara en proporcion a las variaciones en di-
cho conocimiento; aunque, filoso6ficamente hablando, no puede ser del
todo correcto desde el momento que nuestro conocimiento actual no
nos da bases suficientes para una expectativa matematica calculada.
En realidad, en las valoraciones del mercado entran consideraciones de
todas clases que de ninguna manera se relacionan con el rendimiento
probable.

' Esto no es aplicable, por supuesto, a los tipos de empresa que no pueden comerciali-
zarse facilmente, o a los cuales no corresponde estrechamente algin valor negociable. Las
clases que antes quedaban comprendidas en esta excepcién eran numerosas; pero conside
rando la proporcion que guardan con el valor total de las nuevas inversiones, estan perdien-
do importancia ripidamente.
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No obstante, el método convencional de calcular antes mencionado
serd compatible con una considerable permanencia y estabilidad en nues-
tros asuntos, mientras podamos confiar en la continuidad de la convencion.

Porque si existen mercados organizados para la inversién y si podemos
confiar en que la convencién no variar, un inversionista puede legitima-
mente animarse con la [152] idea de que el Ginico riesgo que corre es el
de un cambio real en las condiciones del futuro inmediato, sobre cuya pro-
babilidad puede intentar formarse un juicio propio, y que no es probable
que el cambio sea muy grande; pues suponiendo que la convencién siga
en pie, estos cambios son los (inicos que pueden afectar el valor de su in-
version y no necesitan perder el sueno por el simple hecho de no tener
idea de lo que podra valer diez afios més tarde. Asi la inversion se vuelve
razonablemente “segura” para el inversionista individual en periodos
cortos, y, en consecuencia, en una sucesion de los mismos, no importa
cuéntos, si puede confiar razonablemente en que no se quebrantara la con-
vencion y en que, por tanto, tendra oportunidad para revisar sus conclu-
siones y modificar la inversion antes de que haya tiempo suficiente para
que ocurran grandes alteraciones. De este modo, las inversiones que son
“fijas” para la comunidad se vuelven “liquidas” para el individuo.

Estoy seguro de que nuestros principales mercados de inversién se han
desarrollado siguiendo lineamientos parecidos; pero no debemos sor-
prendernos de que una convencion tan arbitraria desde un punto de vista
absoluto tenga sus puntos débiles. El que sea precario es lo que crea una
parte no pequeiia de nuestro problema contemporaneo de lograr un volu-
men suficiente de inversion.

v

Pueden mencionarse brevemente algunos de los factores que aumentan
esta debilidad.

7) Como resultado del aumento gradual de la proporcion que repre-
sentan en la inversion agregada de capital de la comunidad los titulos o
valores de rendimiento variable que poseen las personas que no dirigen
ni tienen conocimiento especial de las circunstancias, sean presentes o fu-
turas, de los negocios en cuestion, ha disminuido seriamente el elemento
de conocimiento real que hay en la valuacién de las inversiones por quie-
nes las poseen o proyectan comprarlas.

2) Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones exis-
tentes [153], que son a todas luces de caracter efimero y poco importante,
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tienden en conjunto a tener una influencia excesiva y aun absurda sobre
el mercado. Se dice, por ejemplo, que las acciones de las compaiiias ma-
nufactureras de hielo norteamericanas tienden a venderse a un precio
mas alto en verano, cuando sus dividendos son estacionalmente elevados,
que en invierno, cuando nadie quiere ese producto. La repeticion de los
dias de fiesta oficiales puede elevar la valoracion del mercado del sistema
ferrocarrilero britanico en varios millones de libras esterlinas.

3) Una valoracién convencional que se establece como resultado de la
psicologia de masa de gran nimero de individuos ignorantes esti sujeta
a modificaciones violentas debidas a un cambio violento en la opinion
como consecuencia de factores que en realidad no significan gran cosa
para el rendimiento probable, ya que no habrd motivos de conviccion
fuertemente arraigados para mantenerla con firmeza. En tiempos anor-
males, particularmente cuando la hipotesis de una continuacion indefini-
da del estado actual de los negocios es menos probable que de ordina-
rio, aun cuando no existan motivos expresos para anticipar un cambio
definido, el mercado estara sujeto a oleadas de sentimientos optimistas o
pesimistas, que son irrazonables y sin embargo legitimos, en cierto senti-
do, cuando no hay bases solidas para un célculo razonable.

4) Pero hay un rasgo distintivo que merece nuestra atencion. Podria
haberse supuesto que la competencia entre los profesionales expertos,
que poseen mis juicio y conocimiento que el inversionista privado me-
dio, corregiria las extravagancias del individuo ignorante abandonado
a si mismo. Sucede, sin embargo, que las energias y la habilidad del in-
versionista profesional y del especulador estan ocupadas principalmente
en otra parte. Porque la mayoria de estas personas no esta, de hecho,
dedicada en primer término a realizar previsiones superiores a largo
plazo respecto al rendimiento probable de una inversion por todo el
tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases convencionales de
valuacién con un poco mas de anticipacion que el pablico en general.
No se ocupan de lo que realmente significa un valor de inversion [154]
para el hombre que lo compra “para siempre”, sino de en cuanto lo
estimara el mercado dentro de tres meses o un afo, bajo la influencia
de la psicologia de masa. Mas atn, esta conducta no es resultado de
una inclinacién disparatada. Es consecuencia inevitable de un mercado
de inversién organizado de acuerdo con las normas descritas; porque
no es sensato pagar 25 por una inversiéon cuyo rendimiento probable se
cree que justifica un valor de 30, si al mismo tiempo se supone que el
mercado lo estimara en 20 tres meses después.
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De este modo, el inversionista profesional se ve forzado a estar alerta
para anticipar esos cambios inminentes, en las noticias o en la atmosfera,
que, segin la experiencia demuestra, tienen mas influencia sobre la psico-
logia de masa del mercado. Este es el resultado inevitable de los mercados
de inversion que se organizan para lograr lo que se llama “liquidez”. Entre
las méaximas de la finanza ortodoxa, ninguna, seguramente, es mas anti-
social que el fetiche de la liquidez, la doctrina segiin la cual es una virtud
positiva de las instituciones de inversion concentrar sus recursos en la po-
sesion de valores “liquidos”. Olvida que las inversiones no pueden ser li-
quidas para la comunidad como un todo. La finalidad social de la inver-
sion realizada con conocimiento de causa deberia ser el dominio de las

, fuerzas negativas del tiempo y la ignorancia que rodean nuestro futuro.

El objeto real y particular de la mayor parte de las inversiones de los ex-
pertos, hoy dia, es “ganar la delantera” (lo beat the gun), como dicen los
norteamericanos; ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda falsa o
que se esta depreciando a otra persona.

Esta batalla de viveza para prever las bases de la valoracién convencio-
nal con unos cuantos meses de antelacion, més bien que el rendimiento
probable de una inversién durante afios, ni siquiera necesita bobos entre
el ptiblico para saciar las fauces de los profesionales: estos iltimos pueden
jugar entre si. Ni tampoco se requiere que alguien conserve su fe ingenua
en que las bases convencionales de la valoracion tengan alguna validez
genuina a largo plazo; porque es, por decirlo asi, el juego [155] del snap,
del anillo de la solterona o de las sillas musicales —un pasatiempo en el
que el vendedor es quien dice snap ni demasiado pronto ni demasiado
tarde, quien pasa a su vecino el anillo antes que termine el juego, y es el
que consigue una silla al cesar la misica—. Estos entretenimientos pueden
jugarse con diversion y deleite, aunque todos los jugadores sepan que lo
que esta circulando es el anillo o que cuando la musica deje de tocar,
algunos de ellos no encontraran asiento.

O, para cambiar un poco la metafora, la inversién por profesionales
puede compararse a esos concursos de los periddicos en que los concur-
santes tienen que seleccionar las seis caras mas bonitas entre un cente-
nar de fotografias, ganando el premio aquel competidor cuya seleccion
corresponda mas aproximadamente al promedio de las preferencias de
los competidores en conjunto; de tal manera que cada concursante ha
de elegir, no los semblantes que él mismo considere méas bonitos, sino
los que crea que seran mas del agrado de los deméas concursantes, to-
dos los cuales observan el problema desde el mismo punto de vista. No
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es el caso de seleccionar aquellas que, segiin el mejor juicio propio, son
realmente las mas bellas, ni siguiera las que la opinién general cree que
lo son efectivamente. Hemos alcanzado el tercer grado en el que dedica-
mos nuestra inteligencia a anticipar lo que la opinién promedio espera
que sea la opinion promedio. Y existen algunos, segiin creo, que practi-
can los grados cuarto, quinto y otros superiores.

Si el lector objeta que, a la larga, un individuo experimentado y no
perturbado por el pasatiempo debe poder ganar grandes sumas a los
otros jugadores. si sigue comprando inversiones de acuerdo con sus ex-
pectativas mas perfectas a largo plazo, podria objetarsele, ante todo,
que hay, en verdad, individuos de mentalidad tan seria como ésa, y que
un mercado de inversion sera muy diferente segiin que la influencia de
esta gente seria predomine o no sobre la opinién de los jugadores. Tam-
bién debemos anadir que hay [156] varios factores que comprometen el
predominio de tales individuos en los mercados de inversion modernos.
La inversion basada en las expectativas auténticas a largo plazo es tan
dificil en la actualidad que apenas puede ponerse en practica. Quién in-
tente hacerla, seguramente debera sobrellevar dias mucho mas laborio-
sos y correr riesgos mucho mayores que quien trata de adivinar mejor
que la muchedumbre lo que ésta har; y, a igualdad de inteligencia,
puede cometer equivocaciones mas desastrosas. La experiencia no da
pruebas claras de que una politica de inversion ventajosa socialmente coinci-
da con la mds productiva. Se necesita mas inteligencia para derrotar las
fuerzas del tiempo y nuestra ignorancia respecto al futuro que para
ganar la delantera. Mas todavia, la vida no es bastante larga, la natu-
raleza humana desea resultados rapidos, hay un deleite particular en ha-
cer dinero pronto, y las ganancias remotas son descontadas por el hom-
bre medio a tasas muy altas. El juego de los inversionistas profesionales
es intolerablemente aburrido y demasiado exigente para cualquiera
que esté completamente libre del instinto de jugador; en tanto que quien
lo posee ha de pagar el correspondiente tributo por esta inclinacion.
Atin mas, un inversionista que se proponga pasar por alto las fluctua-
ciones a corto plazo en el mercado necesita mayores recursos para su
seguridad y no debe operar en tan gran escala, si es que en alguna, con
dinero prestado —y ésta es una razon mas de los rendimientos superio-
res que el pasatiempo da a quien posee cierto acopio de inteligencia
y recursos—. Finalmente es el inversionista a largo plazo, aquel que mas
promueve el interés piblico, quien en la practica levanta contra si ma-
yor critica, dondequiera que los fondos de inversion sean manejados por
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comités, o consejos, o bancos;' porque la esencia de esta conducta es
la de que deba ser excéntrica, sin convencionalismos y temeraria a los
ojos de la opinion media. Si tiene éxito, eso nicamente confirmara la
creencia general en su temeridad; y si [157] fracasa en corto plazo, lo
que es muy probable, no habra mucha compasién para la victima. La
sabiduria mundana ensefia que es mejor para la reputacion fracasar con-
vencionalmente que triunfar no convencionalmente.

5) Hasta ahora hemos tenido presente ante todo el estado de confian-
za del especulador o del inversionista especulativo mismo y podria pare-
cer que hemos supuesto tacitamente que, si él esta satisfecho con sus pro-
pias perspectivas, tiene dominio ilimitado sobre el dinero a la tasa de
interés del mercado. Este no es el caso real, ciertamente, y por ello debe-
mos tener también en cuenta la otra faceta del estado de la confianza, es
decir, la confianza de las instituciones de crédito en aquellos que buscan
préstamos en ellas, que algunas veces se ha descrito como el estado del
crédito. Una baja violenta en el precio de los valores de rendimiento va-
riable que haya tenido reacciones desastrosas sobre la eficiencia del ca-
pital, puede haberse debido al debilitamiento de la confianza especulati-
va o del estado del crédito. Pero mientras el debilitamiento de cualquiera
de los dos es suficiente para ocasionar una baja violenta, la recuperacion
necesita que ambos revivan; porque mientras el debilitamiento del crédi-
to es suficiente para ocasionar una postracion, su fortalecimiento, aunque
es requisito previo de la recuperacién, no basta.

V1

Estas consideraciones no deberian quedar fuera de la esfera del econo-
mista; pero deben ser relegadas a su justa perspecLiva. Si se me permite
aplicar el término especulacion a la actividad de prever la psicologia del
mercado, y la palabra empresa, o espiritu de empresa, a la tarea de prever
los rendimientos probables de los bienes por todo el tiempo que duren,
de ninguna manera es cierlo que siempre predomine la especulacion
sobre la empresa. No obstante, a medida que mejora la organizacion de
los mercados de inversion, el riesgo del predominio de la especulacion

! La practica que generalmente consideran prudente los frust de inversion o las oficinas
de seguros, de calcular con frecuencia, no solo el ingreso de su cartera de inversion, sino
también la valoracion de su capital en el mercado, puede igualmente tender a enfocar de-
masiada atencién sobre las fluctuaciones a corto plazo en el mismo.
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aumenta. En uno de los mayores mercados de inversion del mundo,
como Nueva York, la [158] influencia de la especulacion (en el sentido
anterior) es enorme. Aun fuera del campo de las finanzas, los norteame-
ricanos son capaces de interesarse demasiado por descubrir lo que la
opinién media cree que sera la opinién media; y esta debilidad nacional
encuentra su Némesis en el mercado de valores. Se dice que es raro que
un norteamericano invierta, como lo hacen muchos ingleses todavia,
“para percibir una renta”; y no sera facil que compre un valor reditua-
ble si no tiene la esperanza de una apreciacion del capital. Esto es sélo
una forma de decir que cuando el norteamericano compra una inver-
sion estd poniendo sus esperanzas, no tanto en su rendimiento probable
como en un cambio favorable en las bases convencionales de valora-

cion; es decir, que es, en el sentido anterior, un especulador. Los especu-u

ladores pueden no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una co-
rriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando
la empresa se convierte en burbuja dentro de una voragine de especula-
cion. Cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subpro-

’
ducto de las actividades propias de un casino, es probable que aquél se

realice mal. La medida del éxito obtenido por Wall Street, considerada
como una institucion cuya finalidad social es guiar las nuevas inversio-
nes por los cauces mas productivos en términos de rendimiento futuro,
no puede presentarse como uno de los triunfos prominentes del capi-
talismo de laissez faire —lo que no es sorprendente si estoy en lo justo
al pensar que los mejores cerebros de Wall Street se han orientado de
hecho hacia un fin diferente.

Estas tendencias son una consecuencia dificilmente eludible de que
hayamos logrado organizar mercados de inversiones “liquidos”. General-
mente se admite que, en interés pablico, los casinos deben ser inaccesi-
bles y costosos, y tal vez esto mismo sea cierto en el caso de las bolsas
de valores. El hecho de que los pecados de la bolsa de valores de Lon-
dres sean menores que los de Wall Street, quizd no se deba tanto a las
diferencias en el caracter nacional, como a la circunstancia de que, para
el inglés de tipo medio, Throgmorton Street es inaccesible y muy costo-
sa comparada con Wall Street para el mismo tipo de norteamericano. La
comision del corredor de bolsa, los fuertes [159] cargos de los comisionis-
tas y el pesado impuesto sobre operaciones o traslado de titulos que se
paga a la Tesoreria, gastos todos estos que acompanfian a las operaciones
en la bolsa de valores de Londres, reducen la liquidez del mercado (aun-
que la practica de las liquidaciones quincenales opera en sentido opuesto)
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lo bastante para eliminar gran parte de las operaciones caracteristicas de
Wall Street.” La implantacién de un impuesto fuerte sobre todas las ope-
raciones de compraventa podria ser la mejor reforma disponible con el
objeto de mitigar en Estados Unidos el predominio de la especulacion so-
bre la empresa. = ey ol X,

El espectaculo de los mercados de‘mversion modernos me ha llevado
algunas veces a concluir que la compra de una inversion debe ser perma-
nente e indisoluble, como el matrimonio, excepto por motivo de muerte
o de otra causa grave, y esto sera un remedio 0til para nuestros males
contemporaneos; porque tal cosa forzaria a los inversionistas a dirigir su
atenciébn solamente a las oportunidades a largo plazo; pero un pequefio
examen de este recurso nos lleva a un dilema, y nos muestra como la li.
quidez de mercados de inversion a menudo facilita, aunque algunas veces

“impide, el curso de las nuevas inversiones. Porque el hecho de que cada
inversionista individual se haga la ilusién de que su compromiso es “liqui-
do” (aunque esto no puede ser cierto para todos los inversionistas colec-
tivamente) calma sus nervios y los anima mucho mas a correr el riesgo.
Si las compras individuales de inversiones perdieran su liquidez, esto
podria obstruir seriamente las nuevas inversiones mientras el individuo
disponga de formas alternativas de conservar sus ahorros. Este es el dile-
ma. En la medida que un individuo pueda emplear su riqueza en ateso-
rar o en prestar dinéro, la alternativa de comprar bienes reales de capital
no puede ser lo bastante atractiva (especialmente para el hombre que
[160] no maneja los bienes de capital y sabe muy poco acerca de ellos),
excepto cuando se organizan mercados en los que estos bienes puedan
convertirse con facilidad en dinero.

La tnica cura radical para las crisis de confianza que afligen la vida
economica del mundo moderno seria no permitir al individuo que esco-
giera entre consumir su ingreso y ordenar la produccion de bienes es-
pecificos de capital, que, aun cuando se basan en pruebas precarias, lo
impresionan como la inversion mas halagiiefia que esta a su alcance.
Podria suceder que, cuando lo acosan mas que de ordinario las dudas
concernientes al futuro, volviera, en su confusién, a consumir més y efec-
tuar menos inversiones nuevas;, pero esto evitaria las repercusiones desas-
trosas, acumulativas y de amplio alcance que se derivan de la facilidad

s Se dice que cuando Wall Street esta activo, lo menos la mitad de las compras o ven-
tas de valores de inversion se realizan con la intencién, por parte del especulador, de hacer
la operacion contraria el mismo dia. Esto es frecuentemente aplicable también a las opera-
ciones con mercancias en los mercados de articulos distintos a los valores.
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que tiene para gastar su ingreso en una o en otra forma, cuando la duda
lo asalta de este modo.

Desde luego, quienes han subrayado los peligros sociales del atesora-
miento de dinero han pensado en algo semejante; pero no han tenido en
cuenta la posibilidad de que el fenémeno ocurra sin modificacién alguna,
o al menos sin algiin cambio mensurable en el atesoramiento de dinero.

VIl

Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulacion, hay
otra inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza huma-
na: que gran parte de nuestras actividades positivas dependen mas del
oplimismo espontaneo que de una expectativa matematica, ya sea moral,
hedonista o econémica. Quiza la mayor parte de nuestras decisiones de
hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas se iran presentan-
do en muchos dias por venir, sélo pueden considerarse como resultado de
la fogosidad —de un resorte espontaneo que impulsa a la accién de prefe-
rencia a la quietud, y no como consecuencia de un promedio ponderado
de los beneficios cuantitativos multiplicados por las probabilidades cuan-
titativas—. La “empresa” [161] solo pretende estar impulsada principal-
mente por el contenido de su programa, por muy ingenuo o poco sincero
que pueda ser. Se basa en el calculo exacto de los beneficios probables
apenas un poco mas que una expedicion al Polo Sur. De este modo, si la
fogosidad se enfria y el optimismo esponténeo vacila, dejando como tni-
ca base de sustentacién la prevision matematica, la “empresa” se marchi-
ta y muere —aunque el temor de perder puede tener bases poco razona-
bles como las tuvieron antes las esperanzas de ganar.

Se puede afirmar sin miedo que la “empresa” que depende de las
esperanzas que miran al futuro beneficia a la comunidad en su conjunto;
pero la iniciativa individual solamente serad adecuada cuando el cilculo
razonable esté apuntalado y soportado por la energia animal, de tal ma-
nera que la idea de pérdidas finales que a menudo detiene a los precur-
sores, como la experiencia les demuestra a ellos y a los demas, se rechaza
del mismo modo que el hombre lleno de salud hace caso omiso de sus
probabilidades de muerte.

Esto quiere decir, por desgracia, no sélo que se exagera la importan-
cia de las depresiones y retrocesos, sino que la prosperidad econémica
depende excesivamente del ambiente politico y social que agrada al tipo
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medio del hombre de negocios. Si el temor de un gobierno laborista o
de un New Deal deprime la “empresa”, esto no tiene que ser necesaria-
mente resultado de un célculo razonable o de una conspiracién con finali-
dades politicas; es simple consecuencia de trastornar el delicado equilibrio
del optimismo espontaneo. Al calcular las posibilidades de inversion de-
bemos tener en cuenta, por tanto, los nervios y la histeria, y aun la diges-
libn o reacciones frente al estado del tiempo, de aquellos de cuya activi-
dad espontanea depende principalmente.

No debemos deducir de esto que todo depende de oleadas de psico-
logia irracional. Al contrario, el estado de expectativa a largo plazo es
con frecuencia firme, y, aun cuando no lo sea, los otros factores ejercen
efectos compensadores. Estamos simplemente acordandonos de que las
decisiones humanas que afectan el futuro, ya sean personales, politicas o
econbmicas, no pueden [162| depender de la espectativa matematica es-
tricta, desde el momento que las bases para realizar semejante calculo no
existen; y que es nuestra inclinacion natural a la actividad la que hace girar
las ruedas escogiendo nuestro ser racional entre las diversas alternativas
lo mejor que puede, calculando cuando hay oportunidad, pero con fre-
cuencia hallando el motivo en el capricho, el sentimentalismo o el azar.

Vi

Hay, ademas, ciertos factores importantes que de algiin modo mitigan en
la practica los efectos de nuestra ignorancia del futuro. Debido al meca-
nismo del interés compuesto, combinado con la probabilidad de obsoles-
cencia al correr del tiempo, existen muchas inversiones individuales cuyo
rendimiento probable esta genuinamente dominado por los rendimientos
en un futuro comparativamente cercano. En el caso de la clase mas im-
portante de inversion a muy largo plazo, a saber, la edificacion, el inver-
sionista puede con frecuencia transferir riesgo al inquilino o por lo menos
repartirlo entre ambos por medio de contratos largos, estando compen-
sado el riesgo en la mente del inquilino por las ventajas de la continuidad
y la seguridad. En el caso de otro tipo importante de inversién a largo
plazo, como los valores de las empresas de servicios piiblicos, una parte
importante del rendimiento probable esta practicamente garantizado por
los privilegios de monopolio junto al derecho de cargar las tasas nece-
sarias para obtener cierto margen estipulado. Finalmente, hay una clase
de inversién, cada vez mas importante, emprendida por las autoridades
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publicas, o a riesgo de las mismas, francamente influidas por el supuesto
general de que hay ventajas sociales probables derivadas de ella cualquie-
ra que pueda ser su productividad comercial dentro de un gran margen,
y sin tratar de convencerse de que la prevision matematica del rendimien-
to sea por lo menos igua] a la tasa corriente de interés —aunque la tasa
que la autoridad publica [163] tiene que pagar puede desempenar todavia
un papel decisivo en la determinacion del volumen de operaciones de in-
version que puede soportar.

De este modo, después de haber ponderado la importancia de la in-
fluencia de los cambios a corto plazo en la situacion de las expectativas
a largo plazo, por oposicion a las modificaciones en la tasa de interés, po-
demos todavia volver sobre esta altima y considerarla como un factor
que, al menos en circunstancias normales, ejerce gran influencia, aunque
no decisiva, sobre la tasa de inversion. Sélo la experiencia, sin embargo,
puede mostrar hasta qué punto la intervencién en la tasa de interés es
capaz de estimular continuamente el volumen adecuado de inversion.

Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto al éxito de una
politica puramente monetaria dirigida a influir sobre la tasa de interés.
Espero ver al Estado, que esta en situacion de poder calcular la eficien-
cia marginal de los bienes de capital a largo plazo sobre la base de la
conveniencia social general, asumir una responsabilidad cada vez mayor
en la organizacion directa de las inversiones, ya que probablemente las
fluctuaciones en la estimacién que haga el mercado de la eficiencia mar-
ginal de las diferentes clases de capital, calculadas en la forma descrita
antes, seran demasiado grandes para contrarrestarlas con alguna modifi-
cacion factible de la tasa de interés. [164]




