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Me preocupd especialmente hacer de este relato una
advertencia, ya que Whittle Communications me ha pro-
curado el publico que yo mas buscaria. Los ejecutivos y,
por encima de todo, los hombres y mujeres vinculados al
mundo de las finanzas, son quienes mas precisan que se
les llame la atencion. La euforia que conduce a la aberra-
cion mental extrema es un fenémeno recurrente que pone
en peligro al individuo afectado, a la empresa en con-
creto y a la comunidad econémica toda. Ademas, como
subrayo en el texto, no hay una legislaciéon muy clara a
modo de salvaguardia y prevencioén; tan sélo pueden ser
atiles la agudeza personal y el conocimiento publico.

No todo en este libro concitara el aplauso unanime. En
cierta medida, estas paginas entran en conflicto con actitu-
des econdmicas consagradas. Utilizando una metafora religio-
sa, tropiezan con la Iglesia institucionalizada. Demuestran
que por desgracia el capitalismo —la libre empresa— lleva
en su seno las semillas del deterioro recurrente. Esa reaccion
resultara gratificante en un sentido: Alfred Marshall, el pro-
feta reverenciado de la economia neoclasica, afirmaba que
nada deberia temer tanto un economista como el aplauso.

Hay otro asunto al que quisiera referirme especialmen-
te. Alguno de los titulos de esta coleccion, al igual que las
revistas, periddicos y documentales de television, incluyen
publicidad. Deduzco que se ha expresado la idea de que,
como consecuencia de lo anterior, el autor debe plegarse
a los criterios de los anunciantes o del publico al que
estos ultimos estan tratando de persuadir. Espero que
nadie crea en serio que el contenido de este texto refleja
ese tipo de concesiones o imposiciones. En estricto rigor,
ni siquiera deberia plantearse semejante cosa. Ni hay ni
deberia haber mercado en el mundo para los frivolos ser-
vilismos de quienes sélo buscan someterse o agradar.

II

CArPiTULO I

EL EPISODIO DE ESPECULACION



Cualquiera, como individuo, es aceptable-
mente sensible v razonable; como parte de la
multitud, de inmediato se convierte en un es-
tapido.

FRIEDRICH VON SCHILLER,
citado por Bernard Baruch

Sin duda, se convendra en que la economia de libre
empresa se entrega a episodios recurrentes de especula-
cién. Estos —sucesos de pequeno y gran alcance, que afec-
tan a billetes de banco, valores, propiedad inmobiliaria,
obras de arte y otros bienes u objetos—, con el paso de
los anos y los siglos, forman parte de la historia. Los que
no han sido suficientemente analizados son los rasgos
comunes a esos episodios, aquello que senala su seguro
retorno y que, por lo mismo, tiene un considerable valor
practico en cuanto que ayuda a comprender y a predecir.
Ni la legislacién ni un conocimiento de la economia mas
ortodoxa protegen al individuo y a la institucién financie-
ra cuando vuelve la euforia, induciéndoles a interrogarse,
como en efecto sucede, sobre el aumento de los valores y
de la riqueza, sobre la carrera para participar que deter-
mina el alza de precios, y acerca del hundimiento que
acabara produciéndose y de sus tristes y dolorosas secue-
las. La proteccién contra esto solo radica en una clara
comprension de las caracteristicas comunes de estas tra-
yectorias hacia lo que podria considerarse, en términos
cautelosos, como una locura colectiva. Solo en ese caso el
inversor queda advertido y a salvo.
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Sin embargo, existen pocas materias en las que esa
advertencia sea tan mal recibida. Si la duracién es breve,
se dira que se trata de un ataque, motivado por una defi-
ciente comprension o bien por una incontrolada envidia
ante el sorprendente proceso de enriquecimiento. Si la
duracion es mayor, se considerara una demostracion de
la falta de fe en la sabiduria inherente al propio mercado.

Las caracteristicas mas obvias del episodio de especu-
lacion resultan de una claridad manifiesta para cualquie-
ra que sea capaz de comprender. Cualquier artefacto o
descubrimiento que parezca nuevo y deseable —los tuli-
panes en Holanda, el oro en Luisiana, la propiedad inmo-
biliaria en Florida, las magnificas ideas de Ronald Reagan
en materia de economia— capta el pensamiento financie-
ro o, para mas precisar, lo que pasa por tal. El precio del
objeto de especulaciéon aumenta. Los valores, la tierra,
las obras de arte y demas propiedades adquiridos hoy,
mafiana valdran mas. Este incremento y las perspectivas
atraen a nuevos compradores, los cuales determinan una
nueva alza. Entonces aun son mas los atraidos, que tam-
bién compran, y la subida contintia. La especulacién se
construye a si misma y se proporciona su propio impulso.

Una vez reconocido, este proceso resulta muy eviden-
te, sobre todo después de los hechos. Pero también, aun-
que de manera mas subjetiva, cuentan las actitudes de
los participantes. Estas toman dos formas. Por una parte,
estan los convencidos de que alguna circunstancia de la
nueva alza de precios esta controlada, y esperan que el
mercado continte su trayectoria ascendente, acaso con
caracter indefinido. El ajuste a una nueva situacion da
lugar a un nuevo mundo de rendimientos y de valores
resultantes que aumentan grandemente; se diria que has-
ta el infinito. También estan aquellos que, superficialmen-
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te mas astutos y por lo general menos numerosos, perci-
ben o creen percibir la disposicion de animo favorable a
la especulacion en ese momento. Se disponen a cabalgar
en lo alto de la ola. Estan convencidos de que su genio
particular les permitira abandonar antes de que la espe-
culacion complete su ciclo. Obtendran el maximo rendi-
miento mientras aquélla contintie, y se apartaran antes
de la caida que habra de producirse.

Porque la caida inevitable, andando el tiempo, es inhe-
rente a esta situacion. Y no lo es menos la imposibilidad
de proceder con cautela o de modo gradual. Cuando la
situacion se presenta, muestra el sombrio rostro del de-
sastre. Por esta razon, ambos grupos de participes en el
episodio especulador estan programados para efectuar
subitos esfuerzos para escapar. Algo, da lo mismo que
sea pequeno —aunque siempre sera objeto de muchos
debates—, desata el revés final. Los que estuvieron cabal-
gando en la cresta de la ola deciden que ya es tiempo de
retirarse. Quienes creyeron que el alza iba a ser indefini-
da, ven sus ilusiones bruscamente defraudadas, y también
responden a la realidad recién revelada vendiendo o tra-
tando de vender. Asi, se produce el colapso. Y de este
modo se confirma la regla, apoyada en la experiencia de
siglos: el episodio de especulacién nunca termina con una
lamentacion y siempre con un choque violento. Habra
ocasion de comprobar como se cumple esta regla, tan
frecuentemente repetida.

Como ya he dicho, resulta clara, pero lo que se com-
prende menos es la psicologia de masas y el animo espe-
culador. Cuando la regla se entiende plenamente, permite
a los afortunados salvarse del desastre. Sin embargo, dada
la presion de esta psicologia de multitudes, los que se
salven constituiran la excepcion a una regla muy amplia
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