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El azote del crédito

Los dos artficulos que se transcriben a continuacién, ambos de Maurice
Allais, Premio Nobel de economfa, fueron publicados en "Le Monde" de
los dias 27 y 29 de Junio, resmectivamente.

El 19 de Octubre de 1987 se derrumbaron los mercados bur-
sdtiles, lo que dié lugar a que se propazara una ola de g¢gran
pesimismo entre la gran mayoria de expertos. La visién general
fué de una nueva recesidn, e incluso de una depresién(l). Sin
embargo, lo cierto es que los afios 1933 y 1989 han sido en ge-
neral de una gran prosperidad en Europa Occidental, en Norte-
anérica y en Japén.

;Cémo puede exnlicarse tal evolucién, en principio naradé-
jica? Los factores generales que caracterizan hoy a la economia
nmundial, ;son substancialmente diferentes de los existentes en
los nueve primeros meses de 1987? ;Cabe presentar un diagnésti-
co razonahbhle de la situacidn actual?

En el presente articulo, asi como en el que seguird, me
propongo responder brevemente a estas preguntas. Mis conclusio-
nes serdn, en lo esencial, que, lo mismo que en 1987, la econo-
mfa mundial, bdsicamente, se encuentra en una posicidén poten-
cialmente inestable, que su evolucidn a corto plazo es notable-
mente imprevisible y que, para superar esta inestabilidad no-
tencial, convendria reformar profundamente las instituciones
monetarias y financieras.

.Cémo se puede explicar que el "crash" de 1987 no conduje-
ra a una fuerte depresidn, dado gue sezlin numerosos puntos de
vista la situacidén en los primeros nueve meses de 1987 era com-

parable a la de los nueve primeros meses de 19297

(1) Véase en especial la declaracién de los trenta y tres economistas de
trece paises distintos después de la conferencia de los dfas 23 y 24
de Noviembre de 1987 organizada por el Institute for International
Economics, en Washington. Yo no habia dicho nada parecido, segin es
ficil verificar.
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La exnlicacidén mds simnle que podria darse creo que es la
sisuiente. Las fluctuaciones coyunturales son en una gran medi-
da presididas por los movimientos del casto slobal, y estos de-
penden esencialmente de dos factores: la diferencia entre 1la
masa monetaria deseada y la disponible ("encaisses désirdes et
encaisses détenues"”), y la tasa de variacidén de la masa dispo-
nihle (o medios de paso)(2).

Cuando se produjo el "crash", todos los hancos centrales
procedieron inmediatamente a serandes inyecciones de liquidez
que compensaron el crecimiento considerable de los recursos de-
seados como consecuencia de las dificultades financieras v del
pesimismo derivado de la crisis, mientras que en los afios que
siguieron a 1929 la masa monetaria fué contrafida en una fase en
que aumentaba la deseahilidad de medios de nasgo. Estos dos fac-
res originaron entonces una reduccidn del gasto global del que
resulté un »nroceso acumulativo de disminucidn de los créditos
bancarios y de un aumento dz2 la demanda de recursos.

Como sea que nada narecido ocurrid en 1987, el clima psi-
colégicamente pesimista de Noviembre y Diciembre de ese afio sa
fué miticando hasta desaparecer del todo. Los medios disponi-
bles no han cesado de aumentar, el gasto ha subido, y asi se
han creado los fuertes conatos inflacionistas que se han podido
observar anui y alld(3).

iDebemos asi llepar a la conclusién de que todo va bien en
el mejor de los mundos? De ninedn modo.

La actividad econdmica tiene esencialmente por objeto sa-

tisfacer las necesidades prdcticament2 ilimitadas de los hom-

(2) La masa monetaria ("encaisses") comprende todos los medios de nago in-
mxliatanente disnonibles. Se trata de lo que comfinmente se desicna co-
como L, asi como una narte de 2=l y de ¥3-12,

(3) Fsto esto 2s lo que habia previsto en mi estudio de 10 de Mayo de 1987
titulado "Les conditions monétaires d'une économie de marchds" (pds.
59) .

Despuds del "crash" de Octubre de 1937 Paul Fabra comentd muy onortu-
"ar

nanente tal estudio en su articulo "Maurice Allais avait prevu 1'énor-
aité du crash” ("L Monde", 19 loviembre 1937).
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bres con los recursos limitados de que estos dispnonen tanto 2n
trabajo como en riquezas naturales y en equinos ya nroducidos,
teniendo en cuenta los conocimientos técnicos limitados con que
cuentar.

Ahora bien, para que tal objetivo pueda ser alcanzado es
necesario que la actividad econdmica se desarrolle =n un marco
institucional apropiado, por lo gque una tarea esencial de 1la
ciencia econémica es definir correctamenta los nrincinios ¢ene-

rales de dicho marco institucional.

Las instituciones de una economia de mercado.

Desgraciadamente, tanto si se considera la economia fran-
cesa como la mundial, analizadas con la »nerspectiva de las dl-
timas décadas, la experiencia muestra que, hasta el presente, v
en especial en los pnlanos monetario y financiero, tal tarea no
ha nodido realizarse.

i1 gran problema de las 2conomias de mercado occidentales
es, en efecto, el de las fluctuaciones coyvunturales v el d=2 las
variaciones del valor real del dinero, problema no resuelto to-
davia y que compromete a la vez la eficacia d= la econonfa, la
equidad en el reparto de la renta, la seguridad del emnleo vy de
los recursos y, en definitiva, la naz social. %a inestabilidad
econémica, la sub-produccidn, la falta de equidad, el sub-an-
pleo y la niseria son los mayores males de las economias de
mercado. Ustos factores constituyen la hase de las criticas nds
justificadas y mds violentas dz2 las cconomias fundamentadas en
1la libertad econdmica v en la »ropiedad nrivada. Todos esos ma-
les se hallan estrechamente relacionados con las instituciones
monetarias y financieras de las economias occidentales.

Las fluctuaciones del valor real de 1la moneda hacen del
todo imnosible un funcionamiento eficaz y equitativo de la 2co-
nomia de mercado. Por =2sto mismo su justificacidn dtica se en-
cuentra en entredicho, en especial nor 1o que se refiere a 1la
descentralizacidén de las decisiones, a la proniedad orivada vy

T

al princinio de la anropiacidén privada de los excelentas. n
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realidad, las inquietudes mayores de las que sufre nuestra so-
ciedad provienen en una gran parte de las distorsiones en 1a
distribucidén d=2 la renta que resultan de las variaciones del

valor real del dinero.

Gigantescas pirdmides de deudas

La economia mundial entera descansa hoy sobre unas gigan-
tescas pirdmides de deudas que se anoyan unas con otras en un
equilibrio frdgil. Nunca en el pasado se habia constatado una
acumulacidén parecida de promesas de pago. Nunca, sin duda, ha-
bia sido tan dificil hacer frente a tal deuda.

Bien se trate de especulacidn sobre las monedas o de espe-
culacién sobre las acciones, el mundo se ha convertido en un
enorme casino en el gque las mesas de juego se hallan repartidas
en todas las longitudes y latitudes. El juego y las apuestas,
en los que participan millones de jugadores, no se detienen ja-
mds. Las cotizaciones norteamericanas son sesuidas por las co-
tizaciones de To%io y de Hong-Xong, y mds tarde por las de Lon-
dres, ¥rancfort y Paris. En todas partes, ademds, la especula-
cidén se ve favorecida por el crédito, puesto que se puede com-
prar sin pagar, y vender sin tener nada.

Todas las dificultades que se presentan son el resultado
de un hecho fundamental, y este es que ninoin sistema descen-
tralizado de economia de mercado puede funcionar correctamente
si la creacidén incontrolada, "ex nihilo", de nuevos medios de
pago permite eludir por lo menos durante algin tiempo los ajus-
tes necesarios. Y esto es 1o que ocurre siempre que uno puede
liquidar sus gastos o sus deudas con simples promesas de pago,
sin contrapartida alguna real, directa o indirecta, efectiva.

El mecanismo de crédito tal como funciona actualmente y
que se funda en la cobertura fraccionaria de los depdsitos, en
la creacidén de moneda de la nada y en el préstamo a largo plazo
de fondos tomados a corto tiene por efecto una ampliacién con-
siderable de los desdrdenes constatados. De hecho, todas las

grandes crisis de los siglos diecinueve y veinte han resultado
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del desarrollo excesivo del crédito, de las promesas de pago y
de su monetizacidén, asi como de la 2speculacidn que este pro-
ceso na suscitado y hecho posible.

Bien se trate de los tinos de cambio o de la evolucidn de
las acciones, se constata muy frecuentemente una disociacidn
entre los datos de la economia real y las cotizaciones nomina-
les determinadas por la especulacidén. En todas partes se permi-
te esta especulacibén, frenética y febril, que se ve alimentada
vy ampnlificada por el crédito de la forma en que este funciona
en la actualidad. 'Munca en el pasado habia alcanzado una dimen-
gidén tan grande.

La negociacidn continua, minuto a minuto, de las acciones
y de las monedas no hace mds que amplificar considerabhlemente
los efectos desestabilizadores del crédito, al tiempo que favo-
rece la manipulacidén de 1los mercados y que g¢enera fraude. A
causa de la ley de los ¢randes nimeros, una sola cotizacidn al
dia repnresentaria mucho mejor la situacidén de los mercados vy,
esracias a la informdtica, reduciria considerablemente el coste
de las transacciones. Sea como fuere, evitaria el juego ciego
de los programas automdticos de compras y de ventas, esencial-
mente desestabilizadores, y supondria una zarantia nara los pe-
queios accionistas. La negociacidn continua de las cotizaciones
no anrovecha mds que a los profesionales de los mercados(4).

Paraddjicamente, se da el caso que la especulacidén -que si
funcionara en un marco institucional adecuado seria fundamen-
talmente Util estabilizadora- se convierte en las circunstan-
cias presentes en esencialmente desestabilizadora y, pnor 1lo
tanto, nociva. Fn realidad, la responsabilidad de los desdrde-
nes ague se observan no recae a los mismos especuladores sino al
narco institucional de hoy, del todo inadecuado.

Como 2n todas las épocas nrecedentes, se encuentra en la

actualidad en todas partes 1la influencia desestabilizadora del

(4) Sobre la negociacidn continua de las cotizaciones véase la “chronique"
de Paul Fabra titulada "L'argent sale vu »ar 'aurice Allais". "Le Monde" de
21 de Fedrero de 1939, pdz. 20.
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mecanismo de crédito, pero a una escala mayor tanto en el nlano
nacional como en el internacional. Fstas son sus

manifestaciones:

- Una monetizacidén acelerada de 1las deudas(5) y una

confusidn creciente entre el ahorro v el dinero.
- Una expansidén desconsiderada del crédito.
- La inestabilidad potencial del sistema bancario

- La progresién del endeudamiento, tanto en el nlano

nacional como en el internacional.
- La inestabilidad de los tipos de cambio flotantes.

- Los desequibrios de las halanzas corrientes y la amenaza

de proteccionismo.

- El desencadenamiento de una esneculacidn desenfrenada en
los mercados de camhios y en las bolsas, reforzada nor la neso-

ciacidén continua.

- La utilizacidén mundial, como unidad de valor, del délar,

V-
PiS

la cotizacidén real del cual, en el marco internacional, es

D

traordinariamente inestable e iuprevisible.

- La contradiccidn fundamental entre la liberalizacidn de
los movimientos de capital a corto nlazo y la autonomfia da 1las

politicas monetarias nacionales.

- Y, finalmente, la inestabilidad potencial de 1a economia

mundial en su totalidad

Masta aqui se ha podido evitar un hundimiento, pero la

verdad es que cada dia 2s mds dificil TtMacer frente a los desza-

(5) Por "monetizacién de las deudas" debe entenderse la utilizacidn de
las deudas como instrumento de liquidez.
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quilibrios, que nadie es capaz de controlar y de dominar. De
hecho, no existe ningln ejemplo en el nasado en el que un desa-
rrollo tan desconsiderado del crédito y del endeudamiento no

haya conducido finalmente a grandes dificultades.






