El derrumbe del 19 de
Octubre de 1987: una nota

Por: Armando Yance Pérez*

““Causes have to do with the past,
consequences with the future”
E. W. HERI

1. EL. CONTEXTO
MACROECONOMICO

Este articulo es una versién preliminar
de un trabajo mas amplio sobre la evolucion
y transformacion de la economia estadouni-
dense. No se pretende ser exhaustivo sino
mostrar los lineamientos generales y tenden-
cias de la dindmica subyacente al proceso y
situar, en dicho contexto, la caida bursatil
del 19 de Octubre de 1987,

En este orden de ideas, podemos partir,
para nuestro propoésito, en el momento, de
lo que ha sido la politica macroecondmica
del Presidente Reagan. Desde el marco del
manejo fiscal y monetario, la politica del
Presidente Reagan (Era Volker) fue acentua-
damente restrictiva, con respecto a la prime-
ra, con el fin de abatir las presiones inflacio-
narias, mientras la politica fiscal fue de ca-
racter expansivo con miras a acelerar la tasa
de crecimiento del output. Elementos de
ortodoxia monetarista y prescripciones de
talante ofertista, conducirian a la formacién
de procesos cerrados, virtuosos y altamente
dindmicos, en principio, que tenderian a eli-
minar los efectos nocivos y perversos de la
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coexistencia ‘de inflacién y estancamiento.
Pero la politica monetaria restrictiva tuvo
su costo: elevadas tasas de interés y sobre-
valuacién del délar, Esto a su vez, condujo
a una elevada tasa de desempleo y altos coe-
ficientes de capacidad instalada ociosa. Por
el lado de la politica fiscal, la caida en los
impuestos liberd un flujo adicional de gasto
pero la ausencia de monetizacion del déficit
presiond ain mas la tasa de interés, provo-
cando una depresion del gasto no residencial
y de bienes durables. ‘‘Los circulos virtuosos
prometidos por la macroeconomia de la
oferta no se verificaron’ (Godiner V. 1986).
Pero los efectos si fueron claros y concretos:
11 millones de desempleados y 1/3 de la ca-
pacidad instalada productiva ociosa. No hay
duda de que los problemas generados por la
politica macroeconémica, han sido desigua-
les en los diferentes sectores productivos,
pero no podemos detenernos en una conside-
racion de tal naturaleza en este contexto.

En cuanto a la interrelacién entre poli-
tica fiscal, politica monetaria y cambiaria, el
caracter expansionista de la primera, la indo-
le restrictiva de la segunda en un entorno
mundial de tipos de cambio flexibles y alta
movilidad del capital, crearon las condicio-
nes para la entrada de cuantiosos volimenes
de fondos especulativos, lo que unido a una
escasa salida de recursos domeésticos, espe-
cialmente producto de la quiebra de la ten-
dencia de acumulacién de activos en el resto
del mundo, trajo como consecuencia una re-
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asignacién asimétrica financiera que convir-
tié a la locomotora del occidente capitalista
en el primer gran deudor neto del mundo y,
con ello, su cuantioso déficit se convirtié en
el mayor obstidculo para un ajuste economi-
co en una forma ordenada. El elevado déficit
presupuestario se tradujo en mayores dese-
quilibrios comerciales externos, incrementos
sustanciales de las tasas de interés y en una
sobrevaluacion del délar. Pero un dodlar so-
brevaluado implica elevar las tasas de interés
para compensar los riesgos que aquella con-
lleva, aparte de la reduccién que origina en
el crecimiento del producto. Existe la nece-
sidad perentoria, entonces, de generar un
ahorro lo suficientemente elevado para cu-
brir los déficits. (Allen Sinai, 1988). En estas
circunstancias, una accién decisiva de los
Estados Unidos es urgente para corregir el
déficit presupuestario y buscar la estabilidad
de los mercados financieros. Desde una con-
cepcién neoliberal, A. Sinai afirma que
“los mercados financieros en su totalidad
haran por las autoridades de politica
econémica lo que estos no hacen por si
mismas”. El ajuste serd, en su opinion, via
los mercados y los precios.

Existen otros economistas que conside-
ran que el déficit presupuestario no solo ha
exagerado, sino que no ha sido negativo pa-
ra la economia estadounidense. Asi, apo-
yandose en la evidencia empirica para el
periodo 1956-84, Robert Eisner, afirma que
i) existe una relacion estrecha positiva entre
los altos niveles de empleo y el déficit en
tanto porcentaje del PNB. ii) Se observa
tamhién una relacién estrecha y positiva
entre altos niveles de empleo, déficit e
inversion y, un aspecto muy importante, iii)
no se evidencia una relacién significativa
entre déficit presupuestario e inflacion.

Como quiera que las politicas expansi-
vas de los gobiernos procuran llamar la aten-
ciéon con respecto a la posibilidad de un
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“erowding-out”,(1) lo que parece estar ex-
cluido en el trabajo de Eisner, parece ser que
la politica expansionista de gasto del gobier-
no estadounidense y las elevadas tasas de
interés estuvieron propiciando un proceso
“perverso’’ de inversiones extranjeras, por
cuanto los inversores extranjeros no estan
invirtiendo escencialmente en activos pro-
ductivos sino mas bien en bonos y otros
activos financieros. Hasta dénde esto con-
duce al “‘efecto Ricardo” y sus implicacio-
nes, es un interrogante que bien valdria
considerar, pero desborda al marco de esta
apretada sintesis.

No existe duda que el déficit subsume
efectos positivos y negativos. De un lado, los
flujos de capital permiten implementar el
ahorro interno, al tiempo que mantienen ele-
vadas o “in crescendo’ las tasas de interés;
por otro lado esto tiene un efecto nocivo en
el sector industrial, lo que representan los
flujos de fondo frente a sus tasas de rendi-
miento implicitos en ellos. Esto adquiere un
matiz mucho mas grave cuander existe incer-
tidumbre sobre su asignacion para suplemen-
tar la inversion interma, En estas circunstan-
cias un déficit presupuestario podria generar
un ‘“‘crowding-out” mucho mas notable aue
el tradicionalmente observado.

Parece ser que la politica expansionista de
gasto del gobierno estadounidense y las
elevadas tasas de interés estuvieron
propiciando un proceso “perverso” de
inversiones extranjeras, por cuanto los
inversores extranjeros no estin invirtiendo
esencialmente en activos productivos sino
més bien en bonos y otros activos
financieros.

1. En la economia de |os Estados Unidos
—periodo 1983 a 1985— se ha podido obser-
var la coexistencia de altas tasas de inversion,
elevadas tasas de interés vy, a pesar de ello, la
ausencia de un “*crowding-out".



Un aspecto importante a considerar, es
si la posicién deudora de los Estados Unidos
tiene que ver mas con los déficits en cuenta
corriente que con los niveles de ahorro do-
méstico (Stockman). Al parecer, no se tiene
una comprensiéon adecuada sobre el meca-
nismo a través del cual actian las variables
que incrementan el déficit comercial que,
prima facie, parece comenzar a revertirse,
Segun Stockman el tamafio del déficit es una
variable explicativa débil; su afirmacion esta
apoyada en que la correlacién habida entre
los déficits presupuestarios y los déficits en
cuenta corriente, durante el periodo de los
afios 60 y 70, no es significativa. Adicio-
nalmente, ella ha estado ausente en otros
paises, especialmente en Japén, donde
déficits elevados del gobiernc han coexis-
tido con grandes excedentes en la cuenta co-
r:ient.? y cuantiosos volimenes de ahorro. De
todas formas, aun que ello es cierto, no lo es
menos que un déficit abultado como el
estadounidense no es sostenible.

La acumulacion de un déficit implica
una deuda potencialmente insostenible (Ja-
cob Frenkel). Generalmente ello se encuen-
tra asociado con volimenes bajos de ahorro,
pero ademds, es muy pertinente distinguir
entre ahorros ‘saludables’’ y ahorros ‘“no-
saludables”. Frenkel conviene en sefialar que
la historia es ilustrativa de sistemas financie-
ros que han colapsado debido a que incre-
mentos sustanciales en los niveles de ahorro
nacional han tomado la forma de incremen-
tos ilusorios en la riqueza nacional. Dentro
de esta perspectiva el déficit presupuestario
estadounidense ha disminuido el ahorro na-
cional y, por consiguiente, ha provocado el
déficit en cuenta corriente, Como Stockman,
él reconoce que las correlaciones entre défi-
cit presupuestario y déficit en cuenta co-
rriente son débiles y erraticos, pero puntua:
liza que es muy diferente si el déficit presu-
puestario es originado por politicas expansi-
vas del gasto o por- politicas impositivas,

Dentro de estos términos, un déficit fiscal
por exceso de gasto no tendrd los mismos
efectos o tendra diferentes implicaciones si
recae sobre bienes de exportaciones que
sobre bienes importados o si se efectia sobre
bienes objeto de comercio que sobre bienes
no objeto de comercio, En este orden de
ideas —considera Frenkel— es necesario desa-
gregar para captar los determinantes del
déficit.

Frenkel conviene en senalar que la historia es
ilustrativa de sistemas financieros que han
colapsado debido a que incrementos
sustanciales en los niveles de ahorro nacional
han tomado la forma de incrementos
ilusorios en la riqueza nacional.

Finalmente, es importante considerar en
este aparte, el comportamiento del patrén de
acumulacién del capital. La evidencia mues-
tra que este ha sido intenso y elevado a pesar
de las altas tasas de interés, lo que nos indu-
ce a preguntar, cémo colegir la simultanei-
dad de ambos fenémenos. La explicacién
neocldsica, coherente en su teoria de los pre-
cios relativos, afirma que una sobrevaluacién
del délar conduce a una caida de los precios
de los bienes de capital, lo que permite esti-
mular e inducir un proceso de crecimiento
en su demanda. Aunado a esto, cambios pro-
fundos en la estructura impositiva hicieron
posible una aceleracién de la depreciacion
con lo cual los costos de inversién disminu-
yeron (2),

Dentro de la logica de este enfoque,
existe una relacién inversa entre los montos
de inversion y el costo de los fondos presta-
bles para el financiamiento de los primeros.
Es evidente entonces, que elevados costos en
la adquisicién de fondos para financiar pro-
yectos productivos afectarian la realizacion

2, Esto es un tema gue aun es materia de discu-
sién.
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de los mismos. Pero la simultaneidad de
montos crecientes en inversion no residencial
y elevadas tasas de interés, podrian ser expli-
cados por cuanto la desinflacién induce a
una caida de las tasas de interés efectivas. Lo
anterior, aunado a la desreglamentacién de
los mercados, introduce un mayor grado de
flexibilidad en los mismos y la aceleraciéon
del cambio tecnoldgico, a la par, provoca
una convergencia a generar mayores rentabi-
lidades en los proyectos productivos. Adicio-
nalmente, se suele argumentar que las mayo-
res tasas de interés reflejan el impacto del
crecimiento de la productividad, lo cual in-
duce a incrementos marginales en la deman-
da por fondos prestables. Es decir la causali-
dad es inversa (M. Dehesa 1986).

De otro lado estd la explicacién Keyne-
siana y Kaleckiana, para la cual la inversién
se ha visto acicateada via una mayor deman-
da agregada, estimulada por los fuertes incre-
mentos en los cuales se apoyan los gastos
militares. Esto, a su vez, induce a expectati-
vas de ventas mas optimistas. Adicionalmen-
te, una reforma impositiva, reflejada en ma-
yores Tlujos netos de caja y crecimiento mo-
derado de los salarios contribuyo, de confor-
midad con este enfoque, a una dindmica cre-
ciente del proceso de acumulacion (M. Dehe-
sa, 1986),

Dentro de este marco breve de referen-
cia, no es menos importante considerar la
contribucién del sector externo a la econo-
mia de los Estados Unidos. La conclusion no
tiene discusion dada la fuerza de su eviden-
cia: ha sido negativa. Las razones aludi-
das son, esencialmente: desaceleracion en
el crecimiento del aparato productivo y
pérdida de dinamismo frente al ritmo de cre-
cimiento de sus principales socios comercia-
les. Ademas, el freno que se puso a la sobre-
valuacién del délar indujo una reversién mar-
cada cuyo objetivo esencial era rescatar el di-
namismo, perdido, de las exportaciones esta-
dounidenses y disminuir el peso de las im-
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portaciones innecesarias en el saldo de la
cuenta corriente. Los desequilibrios del saldo
comercial no permitian un desajuste insoste-
nible y marcadamente persistente.

Una reforma impositiva, reflejada en mayores
flujos netos de caja y crecimiento moderado
de los salarios contribuyo, de conformidad
con este enfoque, a una dinamica creciente
del proceso de acumulacion.

Si un délar sobrevaluado puede propi-
ciar, como de hecho asi lo hizo, una afecta-
cion de renglones basicos de la produccion
estadounidense y un déficit mantenido y
apoyado en la absorcion del ahorro mundial
(3), un dblar barato —si la caida es enorme-
mente pronunciada— se convierte en un de-
tonador potencial de todo el sistema finan-
ciero mundial. Esto, por consiguiente, exige
la necesidad de un ajuste interno y externo,
ademas de una considerable coordinacién de
politicas del area industrializada para lograr
una posicion sostenible y equilibrada. Pero el
ajuste exige un crecimiento econdmico soste-
nible y no solo un simple ajuste, como ense-
fia la experiencia de la crisis de la deuda (G.
Junge, 1988). Si ello no es conseguible la
vulnerabilidad de la economia se acentida in-
crementando los costos econdmicos, poli-
ticos y sociales lo que facilita una mayor
concentracion de los riesgos. Para un pais en
desarrollo esto le cierra los mercados finan-
cieros internacionales; para Estados Unidos,
un deterioro cada vez mds acentuado de su
capacidad y liderazgo —que ya no es el mis-

3. En un ensayo reciente, Paul Krugman (1987)
sostlene que el desequilibrio Internacional y la
dificultad de su ajuste no debe imputarse
exclusivamente a los Estados Unidos por su
déficit fiscal.



mo— como vehiculo inductor del crecimien-

to mundial. (4).

2. "EL CRASH"

Dentro del contexto macroecondmico
esbozado, la coyuntura de la abrupta caida
de la bolsa de Nueva York el 19 de Octubre
de 1987, propicié un clima mds acentuado
de incertidumbre con relacion al posible
comportamientc de la economia mundial.
Como la historia lo ha demostrado, las cri-
sis primero se manifiestan en la ‘‘superficie”
o en los mercados financieros y el comercio
y, posteriormente, colapsa el sector produc-
tivo. Nos preguntamos entonces, si se gene-
rard un colapso financiero, en primera
instancia y, luego, se reducira drasticamente
la produccidon. Han transcurrido 5 meses y,
aun asi, no es facil pronosticarlo dado que,
en economia, es supremamente dificil tener
un conocimiento pleno del comportamiento
de un proceso.

Si un dolar sobrevaluado puede propiciar,
como de hecho asi lo hizo, una afectacion
de renglones bdsicos de la produccion
estadounidense y un déficit mantenido y
apoyado en la absorcion del ahorro
mundial, un dolar barato —si la caida es
enormemente pronunciada— se convierte en
un detonador potencial de todo el sistema
financiero mundial.

Se ha pensado que una de las causas po-
sibles, entre otras, fue la sobrevaluacién de
los mercados de acciones. Pero parece ser que
no existe teoria alguna capaz de explicar
eficazmente cudl es el precio fundamental-
mente correcto de una accion (E. W. Heri,
1987). Esta explicacién, sin embargo, es
apenas de tipo coyuntural, puesto que no

4, Para un analisis sobre algunas consideraciones
equivocadas sobre coardinacion de politicas
internacionales, Cf. Morris Dirk. Internation-
al Policy coordination: Popular misconcep-
tions, en PROSPECTS Economic and Finan-
cial February/March, No. 1/1988,

necesariamente el comportamiento de los
mercados financieros es el puslo de la
actividad productiva. De ahi gue debamos
considerar la politica monetaria de la Reser-
va Federal dentro del marco de una politica
de estabilizacién cambiaria de los 5 princi-
pales paises industrializados (Japon, Estados
Unidos, Alemania Federal, Francia y Reino
Unido). Se ha venido afirmando que la
Reserva Federal utilizo una politica moneta-
ria expansiva en extremo entre 1985 y 1986.
“Esto significo que la tasa de crecimiento
fuese mucho mas alta que lo que la gente
considera ‘inflacion neutral’ ''. Pero se sabe
también, por la evidencia de la historia, que
altas tasas de crecimiento monetario se
encuentran estrechamente cotrelacionadas
con elevadas tasas de inflacién en los afios
subsiguientes.

La duracion y estructura del rezago en-
tre los cambios en el stock monetario y los
cambios en el nivel de precios, inducidos por
los mismos, son, mds bien, inciertos. Pero
“nosotros sabemos que las politicas expan-
sionistas de 1985 y 1986 estuvieron acom-
pafiadas por caldas en las tasas de inflacién”
(E. W. Heri.- Subrayado nuestro). Al parecer,
un factor, entre otros, que incidio en ello fue
la caida de los precios de muchas mercan-
cias, lo que vino a sobrecompensar las pre-
siones inflacionarias originadas por los exce-
dentes de liquidez. Aunque posteriormente
se aceleraron. De todas maneras, el aspecto
crucial es que la politica monetaria de la
Reserva Federal en los dos afios serialados-
proveyd de liquidez suficiente para ‘‘fi-
nanciar” el aumento de los precios (5). En
estas condiciones, la inflacién esperada para
1987 fluctuaba entre 4 y 50/o contra 20/0
del afio inmediatamente anterior. En conse-
cuerncia, las tasas de interés iniciaron un fran-
co movimiento alcista {300 puntos al alza).
En el largo plazo ello condujo a elevar el
5. Obsérvese que |a relacidn va de cambios en los

precios a modificaciones en la oferta moneta-
ria.
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rendimiento de los bonos del gobierno vy,
dentro de la politica econdémica del Presi-
dente Reagan, no era de esperar que las ta-
sas reales disminuyeran. En el contexto de
una economia mundial cada vez mds integra-
da (como lo puso de presente el mismo
crash), puede observarse, como los cambios
en las tasas de interés de los Estados Unidos
se trasladan al resto del mundo —el problema
de la deuda es un ejemplo fehaciente de
ello—, Estas modificaciones, a su vez, han
desatado procesos ‘‘en cadena’’; en los cuales
se procurd que existiese paridad en las tasas
reales de interés, pero supeditadas a las velei-
dades del délar y la politica monetaria y fis-
cal internas de los Estados Unidos. ;Qué
relacién implica esto para los mercados
financieros? En primer lugar, las acciones lle-
garon a ser mds vulnerables a los incrementos
de las tasas de interés; sequndo, la subida de
las tasas de interés en Alemania y Japon pro-
piciaban una caida adicional del délar y per-
mitia realizar politicas expansionistas en los
paises mencionados. Esto introducia mayor
incertidumbre, a los de por si ya inestables
mercados financieros internacionales.

Como hemos seiialado lineas arriba, es
dificil decir, en estos momentos, lo que a
continuacion seguiria a un fenémeno de la
naturaleza de un crash. No es facil predecir
su impacto en la economia mundial. Uno de
los efectos considerados, por su importancia,

es el “‘efecto riqueza’’, por cuanto un 20 por
ciento de la riqueza personal se halla inverti-
da directamente en acciones, Esto implicaria
un ajuste significativo (segun algunos, ya que
otros economistas lo consideran despreciable
econométricamente) en los niveles de consu-
mo, de ahi que muchos ofertistas y no ofer-
tistas se oponen a incrementos de las tasas
impositivas. Otro mecanismo de transmisién
seria via la inversién. Como la demanda agre-
gada es una variable determinante de aquella,
una caida en la demanda agregada disminui-
ria los niveles de inversién via las expectati-
vas. Adicionalmente los proyectos producti-
vos podrian tornarse mds costosos en su
financiamiento si los precios de las acciones
son bajos. Pero las variables cruciales son
tanto la demanda agregada y la inversién pri-
vada, dado que ellas venian siendo las que li-
deraban el crecimiento del PNB en los 1lti-
mos meses anteriores al crash. No existe
duda, por consiguiente, que la economia es-
tadounidense fue golpeada duramente.

El resto de la afectacién podria ser me-
nor para Europa y el Tercer Mundo; sin em-
bargo los prondsticos de crecimiento global
para 1988 tendrian que ser revisados y, creo,
no seran muy altos en general.

Como lo han sefialado algunos, todas las
caidas importantes de la bolsa han sido
seguidas de recesiones en la economia; a
excepcion de la 1938 - 1942,

Descenso del promedio

CAIDAS BURSATILES RECESO .
Industrial Dow Jones
19 de Enero 1906 al 15 Nov. 1907 Se inici6 en Mayo 1907 48,5
21 de Nov. 1916 al 19 Dic. 1917 Se inicio en Agosto 1918 40,1
3 de Nov. 1919 al 24 Ago. 1921 Se inicid en Enero 1920 46.6
3 de Sep. 1929 al 8 Jul 1932 Se inici6 en Agosto 1929 89.2
10 de Marzo 1937al 31 Marzo 1938 Se inicid en Mayo 1937 49.1
12 de Nov. 1938 al 28 Abril 1942 No hube receso 41.3
3 de Dic. 1968 a Mayo 1970 Se inicié en Dic. 1969 35.9
11 de Enero 1973 al 6 Abril 1974 Se inicié en Nov, 1973 451
25 de Agosto 1987 al 19 Oct. 1987 No se vislumbra aun, receso 26.1
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A pesar de las estadisticas, muchos eco-
nomistas son optimistas con respecto a la po-
sibilidad de un receso econémico como efec-
to de la caida de la bolsa. Entre otros: K.
Arrow, P. Samuelson, M. Friedman y Ch.
Kindleberger.

Después de 5 meses no se vislumbra una
recesion y ello da pié para reflexionar sobre
si el crash fue solo producto de un proceso
altamente especulativo, concentrado
esencialmente en el mercado de valores,
donde lo que pudo haber sido fue una
transferencia de riqueza de unas manos a
otras, pero sin efectos significativos sobre

el comercio, la banca y el sector productivo.

Es evidente que el crash puso de mani-
fisto la integracion y unidad de los mercados
financieros ese Lunes y en los dias sucesivos
inmediatos. De ahi que Paul Samuelson afix-
mase que “todas las consideraciones que lo
habian preparado a uno para el derrumbe de
los mercados de los Estados Unidos también
son validas para el Japon. Un derrumbe en
Tokio podria estimular el flujo de Fondos
fuera de los mercados americanos'. Lsta
situacion, quizas, explique las expectativas
de aversion al riesgo que se refuerzan y asi
nadie aspira a sacrificar nada por el interés
comun, Nadie se siente seguro. De acuerdo
con la opinion de M. Feldstein, una razén
de incertidumbre del mercado es el temor a
que la politica de la Reserva Federal consista
en subir las tasas de interés con la finalidad
de hacer mas atractivos los mercados estado-
unidenses a los inversionistas extranjeros y
apuntalar, por esta via, al dolar. Para Karl
Brunner, “la incertidumbre proviene del
hecho de que los mercados simplemente
no saben lo que hara el gobierno. El Con-
greso espera que el Presidente anuncie una
politica y entonces, estd automadticamente

en contra de ésta’ (subrayado de A.Y.). Esto
refuerza la incertidumbre y confirma que no
se puede pensar en ‘‘expectativas racionales’
perfectas en completud de informacion a la
manera de Lucas y otros. La posicion frente
a esta situacién jamas puede ser, como sefa-
lan algunos neoliberales hasta la médula, que
“la mejor politica es ignorar las fluctuacio-
nes del délar".

Sin embargo, Milton Friedman, un
neoliberal consumado, a pesar de considerar
que ha sido exagerado el derrumbe bursatil,
le preocupa, a contraric sensu de su opiniéon
sobre la causa de la Gran Depresion, que no
exista la suficiente liquidez en la Economia.

Es evidente que el crash puso de manifiesto
la integracion y unidad de los mercados
financieros ese Lunes y en los dias
sucesivos inmediatos.

Si a esto le sumamos una restriccion del cre-
dito esto podria reforzar una caida en el
consumo. De todas formas, todos parecen
estar a la espera de un crecimiento estable y
moderado. Después de 5 meses no se vislum-
bra una recesion y ello da pie para reflexio-
nar sobre si el crash fue solo producto de un
proceso altamente especulativo, concentra-
do esencialmente en el mercado de valores,
donde lo que pudo haber sido fue una trans-
ferencia de riqueza de unas manos a otras,
pero sin efectos significativos sobre el comer-
cio, la banca y el sector productive. Es decir,
a pesar del crash la economia de los Estados
Unidos parece que se resiste bien. (6)
6. En este punto estoy altamente en deuda con
mi colega de la Universidad del Atlantico, el

Dr. Jairo Parada quien me |0 sugirié en discu-
siones informales.
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