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RECONOCIMIENTO

Este libro fue, en cierto modo, su propio progenitor.
Inicialmente tenia que ser un ensayo extenso sobre los
problemas y los origenes de la administracion econémica
y la estabilizacién monetaria. Era el momento oportuno
de hacerlo. Podia inspirarme en toda una vida de lectura,
casual o deliberada, pues se presupone que un economista
debe conocer estas materias, y yo siempre encontré suma-
mente atractiva la historia, antigua y moderna, del dinero.
Tan interesante era la tarea que el ensayo se convirtié en
libro, y el libro se alarg6. Y como es facil comprender,
dado el estado actual de estas cosas, fue una tarea muy
agradable.

Buena parte de la satisfaccién que me produ;o se de-
bi6 a mis companeros en la empresa. Uno de éstos fue
David Thomas, ayudante fiel, mtehgente y simpatico,
ahora perdido desgraciadamente para mi al dedicarse al
ejercicio del Derecho. Tenia una notable habilidad para
encontrar las cosas que yo necesitaba y también aquellas
que necesitaban correccién. Cualquier malhechor que
tenga la suerte de caer en sus manos(ilallara la salvacién en
el descubrimiento por €l de un precepto legal o jurispru-
dencial que determine su absolucién. Mi amiga y auxiliar,
Emeline Davis, mecanografi6 repetidamente el manuscri-
to y lo corrigid, y cuidd, en general, de todos los tramites
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hasta dejarlo en la imprenta. Nanny Bers la ayudé y me
ayudé también a mi. Y como vengo haciendo desde hace
muchos afios, someti todas las cuestiones referentes a la
suficiencia de la explicacién, a la edicién, al estlo y al
buen gusto elemental, a la infalible vision y a la implaca-
ble autoridad de Andrea Williams. A todos ellos, muchas
gracias.



I. EL DINERO

—La sefora Bold tiene mil doscientos délares al
ano de su propiedad y supongo que el sefior Harding
se propone vivir con ella.

—iMil doscientos al afio, de su propiedad! —ex-
clamé Slope y al poco rato se marché...

«Mil doscientos al ano», dijo para sus adentros
mientras volvia despac1o a casa en su coche. Si fuese
verdad que la sefiora Bold tiene mil doscientos al afo,
seria una estupidez que él se opusiera a que el padre
de ella volviese a su antigua mansién. El hilo de las
ideas del sefior Slope resultard probablemente claro a
todos mis lectores... Mil doscientos al afo..

Anthony Trollope, Barchester Towers

No hace mucho tiempo una de las investigaciones so-
bre los tipicamente intrincados asuntos del 37° Presidente
de los Estados Unidos revel6 una transaccién extrana-
mente interesante. Mr. Charles G. Rebozo, buen y reu-
cente amigo de Mr. Nixon, habia recibido en beneficio,

olitico o personal, del entonces Presidente, 100.000 d6-
Fares del todavia mis reticente empresario, Mr. Howard
Hughes. Se dijo que esta importante cantidad habia esta-
do guardada desde entonces en una caja de seguridad du-
rante mas de tres afios y que después habia sido devuelta a
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Mr. Hughes. Lo mis curioso de esta transaccién no era
que alguien devolviese dinero a Mr. Hughes, que era co-
mo devolver ligrimas saladas al océano, sino, mis bien,
que alguien hubiese dejado tanto dinero depositado. De
esta manera, tuvo que perder mucho valor, pues un délar
de 1967 tenia un poder adquisitivo de 91 centavos en
1969, afio en que Mr. Rebozo hizo el depésito, y de me-
nos de 80 centavos cuando éste recobré y devolvié el
dinero. (A primeros de 1975, bajé a 67 centavos). La
compensacion parcial de esta pérdida, en forma de intere-
ses, dividendos o, segtn cabia esperar, beneficios de capi-
tal, que cualquier hombre medianamente prudente habria
exigido, habia sido renunciada. El mas remiso de los pres-
tatarios de la Parabola de los Talentos habia sido increpa-
do severamente por no haber hecho producir el préstamo
original. Ni Mr. Nixon ni Mr. Rebozo tenian fama de
indiferentes en cuestiones pecuniarias, y sin embargo su
actuacién financiera habia estado muy por debajo de la
del mal administrador de la Biblia. Hubo una increduli-
dad general y muchos movieron la cabeza ante tamana
Incompetencia.

Este episodio constituyd una notable demostracién de
lo ocurrido en las actitudes frente al dinero. Todo el mun-
do espera su depreciacion. Nadie sugirié que el Presiden-
te, que era en definitiva el responsabie de sostener el valor
de fa moneda, hubiese cometido la torpeza de apostar
personalmente por su capacidad de conseguirlo. Se pensa-
ba que, como todos los demas, necesitaba una estrategia
para equilibrar su deterioracién, aunque sin esperanzas de
éxito. Tampoco habia ningiin pais en el muncﬁ) no socia-
lista cuyo jefe tuviese mis confianza que el Presidente de
los Estados Unidos en mantener el valor de la moneda. La
tendencia era la misma en todas partes: elevaciéon de los
precios y descenso del poder adquisitivo del dinero a un
ritmo incierto e irregular. Nada es eterno. No obstante, a
muchos debié de parecerles que esta tendencia era des-
consoladoramente persistente.

Pero los que depositaban alegremente 100.000 délares
en billetes no eran las principales victimas. Era mucho
peor la posicion de aquellos cuya pequena riqueza o pe-

ueha renta estaban fijadas en dolares, libras, marcos,
?rancos u otras monedas y que no sabian lo que podrian
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comprar con ellas en el futuro, aunque siempre seria me-
nos. En el siglo pasado hubo una gran incertidumbre en
los paises industriales sobre la manera de ganar dinero,
pero no la hubo sobre el servicio que prestaria una vez
conseguido. En el siglo actual, el problema de ganar dine-
ro, aunque sigue siendo considerable, ha mejorado. Pero,
en su lugar, ha surgido una nueva incertidumbre sobre lo
que valdra el dinero, con independencia de la manera co-
mo haya sido adquirido y acumulado. Antiguamente, el
hecho de tener una renta segura en dinero era considera-
do —como pensaba el sefior Slope— una gran ventaja. En
la actualidad, se piensa que tener uha renta fija es una
manera de empogrecerse, y no lentamente. ;Qué le ha
pasado al dinero?

Durante mucho tiempo fue de buen ver entre los his-
toriadores el mostrarse modestos, salvo en lo mas recon-
dito de sus creencias, sobre las lecciones de la Historia.
Quizas ésta ensena solamente que ensena poco. En lo
concerniente al dinero, esta modestia es injustificada. La
historia del dinero ensefia mucho o se puede hacer que
ensefie mucho. Ciertamente, es muy duduso que pueﬂan
aprenderse por otros métodos nociones duraﬂeras sobre
el dinero. Las actitudes frente al dinero siguen grandes
oscilaciones ciclicas. Cuando el dinero es malo, la gente
quiere que sea mejor. Cuando es bueno, la gente piensa
en otras cosas. Solamente estudiando las cuestiones en el
curso del tiempo, se puede ver que aquellos que sufren la
inflacién anhelan una moneda estable y que aquellos que
aceptan la disciplina y el coste de la estabilidad llegan a
aceptar los riesgos de la inflacién. Este ciclo nos ensefia
que nada, ni siquiera la inflacién, es permanente. Tam-
bién aprendemos que el miedo a la inflacién puede ser tan
perjucricial como la propia inflacién. Y también nos ense-
na la Historia, mas claramente que cualquier otra disci-
plina, cémo ha evolucionado el dinero ycllas técnicas para
su uso o su mal uso y como éstas sirven o dejan de servir.
Gracias al pasado, vemos cémo las instituciones nuevas
—corporaciones, sindicatos, politica de bienestar social—
han arerado el problema de conservar la estabilidad de
precios en el presente, y como las circunstancias cambian-
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tes —movimiento hacia una estructura de clase en la que
un niimero decreciente de personas aprende a exigir me-
nos, interés politico cambiante del potentado— han com-
plicado enormemente la tarea.

Este libro se preocupa de las lecciones de la Historia,
mas que de la Historia misma. Su propésito es didictico y
expositivo, mis en relacién con el presente que con el
pasado. Pero su propésito es también menos que comple-
tamente solemne. Hay muchas cosas fascinadoras en la
historia del dinero. Y hay muchas mas que ilustran elo-
cuentemente el comportamiento humano y la locura hu-
mana. Que el amor al dinero es la causa de todos los
males es algo que puede discutirse. Adam Smith, profeta

ara muchos de una autoridad sélo ligeramente interior a
ros de la Biblia, pensaba, en 1776, que de todas las ocupa-
ciones a que hasta entonces se habia dedicado el homEre
—guerra, politica, religion, diversiones violentas, sadis-
mo no compensado—, %a de ganar dinero era, socialmente
la menos perjudicial. Pero es indudable que el afin de
dinero, o cualquier asociacién duradera con él, es capaz
de provocar un comportamiento no s6lo chocante, sino
francamente irracional.

Hay buenas razones para ello. Los hombres poseedo-
res de dinero, como antario los favorecidos por una noble
cuna y un titulo importante, se imaginan indefectuible-
mente que el respeto y la admiracion que inspira el dinero
son reaﬂmente debidos a su propia sa?aldurla o personali-
dad. El contraste entre la opinién que tienen de ellos mis-
mos, reforzada de este modo, y la con frecuencia ridicula
y corromplda realidad, ha sido siempre fuente de pasmo y
de diversi6n. De una manera parecida, siempre ha causa-
do una especie de satistaccién morbosa la rapidez con que
se evaporan el respeto y la admiracién al quedarse el indi-
viduo sin dinero.

El dinero atonta de otra manera. Reiteradamente, a lo
largo de los siglos, los hombres presumieron que habian
descubierto el secreto de su infinita multiplicacién. Y a la
vez que se convencieron de ello, convencieron a los de-
mas. Esto involucra mvarlablemente el redescubrimiento,
tal vez en forma ligeramente novedosa, de algin fraude
antiquisimo. El lapso de tiempo entre el cenit trascenden-
tal ael genio financiero y el nadir del subsiguiente de-
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rrumbamiento —de ser John Law, salvador de la Regen-
cia francesa, a ser John Law, el paciente de Venecia; de ser
Nicholas Biddle, primer maestro de las finanzas america-
nas y personaje temido por los Presidentes, a ser Nicholas
Biddle, el mis famoso quebrado de Filadelfia; de ser Ber-
nard Cornfeld, el de los aviones de reaccidn y las concu-
binas de mirada triste, a ser Bernard Cornfeld, de la pri-
si6n de San Antonio— es, con frecuencia, de unos pocos
meses 0, como maximo, de unos pocos anos. Estas verti-
ginosas ascensiones y estas terribles caidas tienen algo
maravilloso y malignamente divertido, especialmente
cuando les ocurre a otros. Indudablemente, lo importante
aqui es la anécdota y no el significado.

Conviene decir unas palabras sobre la actitud mental
con la que deseamos que aborde el lector un libro de esta
clase. Una discusion sobre dinero entrana una gruesa capa
de encantamiento sagrado. Esto es, en parte, deliberacf
Los que hablan de dinero y enseiian sobre él y se ganan la
vida con él, adquieren prestigio, estima y ganancias pecu-
niarias de una manera parecida a como los adquieren un
médico o un hechicero al cultivar la creencia de que estin
en relacién privilegiada con lo oculto, de que tienen visio-
nes de las cosas que no estan al alcance de las personas
corrientes. Aunque profesionalmente remunerador y per-
sonalmente provechoso, esto es también una forma cono-
cida de fraude. Nada hay en el dinero que no pueda ser
comprendido por una persona razonablemente curiosa,
activa e inteligente. Nada hay en las paginas que siguen

ue no pueda comprenderse de este modo. Y sean cuales
?ueren los errores & interpretacién o de hecho que pueda
contener este relato, el lector puede estar seguro (ﬁ? que
ninguno de ellos se debe a simplificacién. El estudio del
dinero es, de todos los campos de la economia, el Gnico
en que se emplea la complejidad para disfrazar o eludir la
verdad, no para revelarla. La mayoria de las cosas de la
vida —los automéviles, las amantes, el cincer— sélo son
importantes para aquellos que las tienen. En cambio, el
dinero es tan importante para los que lo tienen como para
los que carecen de él. Por consiguiente, los dos tienen
interés por comprenderlo. Y los dos deberian iniciar la
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lectura plenamente convencidos de que pueden hacerlo.

Llegados a este punto, el lector se preguntari si un
libro sobre la historia del dinero no deberia empezar con
alguna definicién de lo que es el dinero en realidad. ¢Qué
es lo que hace que un trozo de papel, intrinsecamente sin
valor, resulte atil en el cambio, mientras otro pedazo de
papel, de tamafio similar, carece de esta valia? Los prece-
dentes para este esfuerzo son muy poco alentadores. Los
locutores de television que tienen fama de penetrar el
pensamiento suelen iniciar las entrevistas con los econo-
mistas con esta pregunta: «Bueno, digame usted, ;qué es
exactamente el dinero?». Las respuestas son invariable-
mente incoherentes. Los profesores de economia elemen-
tal o de materias dinerarias y bancarias empiezan su expli-
cacién con definiciones auténticamente sutiles. Estas se
copian cuidadosamente, se aprenden fatigosamente de
memoria y se olvidan con una sensacién de alivio. El
lector deberia seguir estas paginas con la conviccién de
que el dinero no es mds ni menos que lo que él, o ella,
siempre pensaron que era: lo que se da o se recibe gene-
ralmente por la compra o la venta de articulos, servicios u
otras cosas. Las diferentes formas de dinero y lo que de-
termina qué se podrd comprar con €, es harina ge otro
costal. Pero es precisamente lo que se proponen revelar
las paginas siguientes.

Una dltima advertencia. Esta es una historia de dine-
ro, considerablemente menos que una historia de todo el
dinero en todos los tiempos, algo que sin duda no tentara

ronto a ningun historiador. Por consiguiente, tuvo que
Eaber una seleccion en todos los periodos. La seleccion se
fundé en lo que model6 mejor el desarrollo del dinero
(como en el caso del Banco de Inglaterra), o en lo que
ilustré mejor las fuerzas contendientes para su control
(como en el caso de la lucha entre ]ackson y Biddle), o
contribuy6 mis a nuestra comprension actual (como en la
obra de Keynes y la historia reciente). Aunque, induda-
blemente, parte de la seleccion resulté también, cediendo
al prejuicio, de lo que mds interesaba al autor.

Como se vera en los capitulos que siguen, la seleccion
converge sobre todo en el délar. Aqui, el arte, real o
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presunto, se reduce a imitar la vida. La historia del di-
nero viene a parar al délar y, de momento, termina en el
délar.






II. MONEDAS Y TESOROS

El dinero es una conveniencia muy antigua, pero la
idea de que es un objeto digno de confianza y que puede
aceptarse sin examinarlo o ponerlo en tela de juicio es, en
todos los aspectos, una cosa muy ocasional, pr1nc1pal-
mente una circunstancia del siglo pasado. Durante unos
cuatro mil afios, hubo el acuerdo de utilizar para los in-
tercambios uno o mas metales, entre tres que eran la pla-
ta, el cobre y el oro, si bien la plata y el oro se emplearon
también durante un tiempo como la aleacién natural lla-
mada «electrum». Durante la mayor parte de aquellos
largos afios, la plata represent6 el papel predommante y
durante perlodos mas breves, como en el del régimen mi-
cénico o en la Constantinopla de después de la divisién
del Imperio Romano, el oro ocupé el primer lugar®.
Siempre se consideré degradante que ]ugas entregase a
Jests por 30 monedas de plata. El hecho de que fuesen de
plata sélo indica que fue una transaccién comercial nor-
mal; si hubiesen sido tres piezas de oro, proporcién plau-
sible en la antigiiedad, el trato habria sufo algo excepcio-
nal. En algunas ocasiones, y debido a su abundante uso, el

(1) Los autores no estin de acuerdo en el uso de los diferentes metales. Lo que
hemos indicado corresponde a la opinién corriente, tal como la expresa Keynes.
Cf. John Maynard Keynes, Essays in Persuasion (Nueva York: Harcourt. Brace &
C., 1932), pags. 181-182.
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oro tenia menos categoria que el cobre. Hay que adverur
que, durante breves periodos, también se utiliz el hierro.
Y mucho mis tarde, segiin veremos, el tabaco tuvo una
circulacién limitada pero notable. Otros articulos mas ra-
ros o exéticos, como cabezas de ganado, conchas, whisky
y piedras, aunque muy apreciados por ciertos maestros,
nunca tuvieron una importancia duradera para la gente
apartada de la primitiva existencia rural. La asociacién
histérica entre cfmero metal es muy intima. Para todos
los fines practicos, el dinero fue, la mayoria de las veces,
un metal mis o menos precioso.

El metal era una cosa bastante engorrosa de aceptar,
pesar, dividir y comprobar su calidad, en polvo o en pe-
dazos, aunque mis conveniente, a este respecto, que las
cabezas de ganado. Por consiguiente, desde los primeros
tiempos que conocemos, y probablemente desde antes, el
metal se acun6 en monedas de un peso determinado. He-
rédoto atribuye esta innovacién al rey de Lidia, presumi-
blemente a finales del siglo viiI antes de J. C.

Todas las jovenes de Lidia se prostituyen, y con ello se
procuran su dote; asi, disponen después de sus personas
como consideran adecuado...

..Las maneras y las costumbres de los lidios no difieren
esencialmente de las de Grecia, salvo en esta prostitucion
de las muchachas. Son el primer pueblo del que se tiene

noticia de que acuné oroy plata en monedas y comercio al
detall®.

Parece posible, segin referencias de la época hindy,
que ciertas monedas, incluida una divisién decimal, circu-
lasen ya en la India unos siglos antes®. Después de los
lidios, la moneda acufada tuvo un gran desarrollo en las
ciudades griegas y en sus colonias de Sicilia y de Italia
llegando a ser una importante forma de arte. Algunos
ejemplares que se conservan producen una gran impre-
s16n por sucLelleza Desde Alejandro Magno, se estable-
ci6 la costumbre de presentar la cabeza del soberano en la

@ Herddoto, Libro I, Clio. Traducido del griego al inglés por el Rdo. William
Beloc (Filadelfia: McCarty and Davis, 1844), pig. 31.

@ Alexander Del Mar, History of Monetary Systems (Londres: Effingham
Wilson, 1895; Nueva York Augustus M. Kelly, 1969), pags. 1 y 2.
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moneda, mds como deliberada afirmaciéon personal del
gobernante que como garantia del peso y la finura del
metal. Pero esto podia ser una espada de doble filo. Segiin
Suetonio, después de la muerte dp Caligula, se recogieron
o fundieron las monedas con su efigie a fin de que se
olvidasen el nombre y las facciones del tirano.

La acufiacién de monedas era sumamente practica.
Pero era también una invitacion a grandes fraudes pibli-
cos y a pequenos fraudes privados. Los gobernantes pré-
digos o faltos de recursos —que en aquellos tiempos
constituyeron una clara mayoria— comprendian a menu-
do que podian reducir la cantidad de metal en sus mone-
das o confeccionarlas de calidad inferior, con la esperanza
de que nadie lo advertiria, al menos en breve plazo. Asi,
podia comprarse lo mismo con una cantidad menor de
oro o de pF ata, o podia comprarse mis con una cantidad
igual. También ocurria que los empresarios privados, des-
pués de cerrar un trato, recortaban o limaban unos mili-
gramos de metal de las monedas con que se habia concer-
tado el pago. Esto, con el tiempo, producia un agradable
aumento marginal en los beneticios. La falsificacion fue
también un invento muy antiguo. Ya en el afio 540 antes
de J. C., se dice que Policrates de Samos estafé a los
espartanos con monedas de oro falsas.

Con el transcurso del tiempo, y segiin las necesidades
financieras de los gobernantes, su capacidad para resistir
la tentaci6n —que solia ser modesta—y el desarrollo pri-
vado de las artes defraudatorias, la moneda tendié casi
invariablemente a empeorar. Parece que los griegos, y
sobre todo los atenienses, se resistieron a este envileci-
miento, comprendiendo claramente que era un procedi-
miento a corto plazo y perjudicial en definitiva, y que la
honradez era, como minimo, una buena polmca comer-
cial. Después de la divisién del Imperio Romano y la
reafirmacién de la influencia griega en Constantinopla, el
besante fue durante unos siglos simbolo de dinero sélido,
tan aceptable en todas partes como el oro que contenia.

En contraste con esto, la historia del desarrollado sis-
tema monetario de la propia Roma, segin ha establecido
la leyenda, revela un continuo envilecimiento, que co-
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menzd, segun se presume corrientemente, debido a las
presiones financieras de las Guerras Punicas. Con el tiem-
po, esto tuvo por efecto convertir el patrén oro y plata
monetario en patron cobre. En los tiempos de Aureliano
la moneda bésica de plata tenia aproximadamente un 95
por ciento de cobre. Mis tarde, el contenido en plata bajé
a un 2 por ciento®. Se ha dicho que los modernos colec-
cionistas de monedas poseen hoy las buenas piezas de oro
y de plata que se escondieron antaio y que, con el ase-
sinato, la huida precipitada o la expulsiéon normal de sus
duenos, quedaron agandonadas y olvidadas®. Con el
tiempo se llegaria a afirmar que la depreciacion de la mo-
neda habia sido la causa del derrumbamiento de Roma.
Esta historiografia —tendencia a atribuir grandes conse-
cuencias adversas al comportamiento monetario que de-
saprueba el observador— se repetiri a menudo. Inuaul
decir que debe ser considerada con el mayor recelo.

En el mundo antiguo y medieval, las monedas de dife-
rentes jurisdicciones convergian en las ciudades comer-
ciales mds importantes. Si existia la predisposicién a acep-
tar moneda bajo palabra, se pagaba indefectiblemente con
dinero malo y se retenia el gueno. Esta circunstancia dio
origen, en 1558, a la maxima de Sir Thomas Gresham,
previamente formulada por Oresmo y Copérnico, y re-
flejada en la acumulacion secreta del buen dinero romano,
segun la cual la moneda mala expulsa siempre a la buena.
Esta es, quizés, la inica ley econémica que nunca ha sido
dlSCUtlda, y ello por la razén de que nunca ha tenido una
excepcién importante. La naturaleza humana puede ser
una cosa infinitamente variable. Pero tiene constantes.
Una de ellas es que, ante una alternativa, cada cual guarda
lo mejor para si mismo, y también para aquellos a quienes
quiere mas.

Con numerosas monedas en circulacién, diversamen-
te adulteradas, recortadas, limadas, sobadas o rebajadas,
de las que siempre se ofrecen primero las peores, lamone-
da se convirtid en un problema. Con ello se abria el ca-

® Norman Angell, The Story of Money (Nueva York: Frederick A. Stokes
, 1929), ﬁigs. 116-117.
b Angell, pigs. 117-118.
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mino a la préxima gran reforma, que era volver al con-
traste del peso. Este paso decisivo fue dado por la ciudad
de Amsterdam en 1609, un paso que hace confluir la his-
toria del dinero con la historia de la Banca. Fue un paso
especialmente provocado por el gran comercio de
Amsterdam el cual estaba a su vez relacionado con uno de
los acontecimientos mis influyentes en la historia del
dinero: los viajes de Colén y el efecto producido sobre
Europa por la subsiguiente conquista y el desarrollo de la
América espafiola.

Después de 1493, habia mucha gente en Europa que
estaba poco enterada del descubrimiento y la conquista
de tierras en ultramar, o que incluso los desconocia en
absoluto. Pero puede afirmarse que eran muy pocos los
que no experimentaban una de sus principales consecuen-
cias. El descubrimiento y la conquista provocaron una
enorme afluencia de metal precioso de América a Europa.
Casi nadie estaba en Europa tan a salvo de las influencias
de mercado que no sintiese alguna influencia en su sala-
rio, en sus ventas e incluso en sus compras mais insignifi-
cantes. El aumento de precios se produjo ante togo en
Espana, que era adonde llegaron primero los metales.
Después, al pasar éstos a Francia, a los Paises Bajos y a
Inglaterra, gracias al comercio (o tal vez, en menor medi-
da, al contrabando o a la conquista), siguié la inflacién err
estos palses Entre 1500 y 1600, los precios se qumtupll-
caron quizds en Andalucia. En Inglaterra, si tomamos
como base los precios de la segunda mitad del siglo XV, es
decir, antes de Colén, dindoles un valor de 100, veremos
que, a finales del siglo XVI, habian subido aproximada-
mente a 250, y ochenta afos mis tarde, en la década de
1673 a 1682, estaban alrededor de 350, o sea, tres veces y
media mis que antes de Colédn, Cortés y Pizarro. Des-

ués de 1680, se equilibraron y bajaron, como habian
Ea]ado mucho antes en Espana“’.

©) Buena parte de los conocimientos modernos sobre este periodo se debe a
los diligentes y sin duda fenomenales estudios de Earl . Hamilton, primero en la
Duke University y mis tarde en la Universidad de Chicago, trabajo que Keynes,
junto con muchos otros, aplaudié calurosamente, diciendo que tenia «suma
importancia histéricas. El profesor Hamilton pasé miles de horas de su juventud
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Como se ha observado, fueron estos precios, y no las
crénicas de los conquistadores, los que revelaron a la ma-
yoria de los europeos que Amenca(ilabxa sido descubier-
ta. De una manera primitiva, pero inconfundible, se
planted la proposicién esencial concerniente a la relacién
del dinero con los precios: la teoria cuantitativa del dine-
ro. Esta sostiene, en su forma mis elemental, que, en
igualdad de todo lo demis, los precios varian en relacién
cFirecta con la cantidad de dinero en circulacion. En el
siglo XV1 y a principios del XVII, los precios subieron, y
mucho, debido al gran aumento en el suministro de meta-
les preciosos para su acuiiacion procedentes de allende el
Atlantico. Mas adelante tendremos ocasién de estudiar
esta teoria de la cantidad en su forma moderna y mas
refinada. En aquel entonces, la experiencia monetaria ha-
bia proporcionado conocimientos suficientes para que
pudiese comprenderse ficilmente y, lo que es mas impor-
tante, no se interpretase mal.

El mensaje de los americanos no produjo una satisfac-
cién universal. En Espana, la nueva riqueza condujo tam-
bién a una elevacién de los salarios; aqui, parece que los
salarios guardaron mas o menos relacién con los precios.
En el resto de Europa, se quedaron muy atras. Las cifras
de que disponemos s6lo muestran 6rdenes de magnitud.
También, en aquellos tiempos, los traba;adores y sobre
todo los numerosisimos del campo, tenian ingresos inde-
pendientes de su salario en dinero. Sin embargo, en Ingla-
terra, en la década de 1673 a 1682, en que los precios
equivalian a tres veces y media los precolombmos, parece
probable que los aumentos de los salarios sélo fueron del
doble. Un desequilibrio similar se produjo en Francia y

estudiando libros de cuentas y memorias en los hospitales conventos y otras
instituciones espanolas, redactando indices de precios, asi como escudrifiando ar-
chivos espanoles (entre ellos ese maravilloso monumento de papeleo burocritico
que es el Archivo General de Indias), para establecer la procedencia, la clase y las
cantidades de tesoros americanos que llegaron a Espana. Véase en particular su
American Treasure and the Price Revolution in Spain, 1501-1650, Harvard Econo-
mic Studies XLIII (Cambridge: Harvard University Press, 1934), y American
Treasure and the Rise of Capitalism (1500-1700), Economica, Vol. 1X, N.° 27
(noviembre, 1929), del que he tomado los indices de precios citados. Los niimeros
del indice citados aqui, redondeindolos un poco, son obra del historiador alemin
Georg Wiebe. Sus cilculos, publicados en 1895, fueron corregidos en detalles,

pero no en 6rdenes de magmtud en la obra de Abbott Payson Usher, «Prices of
Wheat and Commodity Price Indexes for England, 1259- 1930» The Review of
Economic Statistics, Vol. X1II, N.2 1 (Febrero, 1931), pigs. 103 y siguientes.
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probablemente en las ciudades comerciales de los Paises
Bajos y del norte de Europa.

No por ultima vez —y probablemente tampoco por la
primera—, la inflacién tuvo un profundo efecto sobre la
distribucién de la renta, con una particular tendencia a
castigar mis a los que tenian menos. La pérdida de los que
cobraban los salarios bajos eran una ganancia de los que
los pagaban y se beneficiaban con los precios continua-
mente en alza. De ello resultaron grandes beneficios” y
sucesivamente una aceleracion general del capitalismo co-
mercial y, en una manifestacién mas elemental, del indus-
trial. Los historiadores han hablado mucho, a menudo
con mis elocuencia que comprensién personal, de cémo
los tesoros americanos financiaron, lubricaron, estimula-
ron o fomentaron de algiin modo el primitivo desarrollo
del capitalismo europeo. En su opinidn, fueron el oro y la
plata per se los que hicieron el capitalismo. En reallcf;d
no fue el metal, sino sus consecuencias, y éstas no eran en
modo alguno misteriosas. Los precios altos y los salarios
bajos significaban grandes beneticios. Los grandes benefi-
cios daban lugar a grandes ahorros y eran un fuerte incen-
tivo para la inversion. Ademas, los precios en alza hacfan
facil el ganar dinero. A la remuneracién natural de un
comercio astuto o de una manufactura eficiente, se ana-
di6, con el transcurso del tiempo, la ganancia resultante
de la habilidad en vender la misma cosa por mis dinero.
La inflacién lubrica el comercio, pero lo hace sacando a
los comerciantes de sus errores nacidos del optimismo o
de la estupidez. Por ultimo, hay que presumir que el be-
neficio facil dio mayores oportumcﬁldes a los nuevos
empresarios, que, como suele ocurrir, eran mas enérgicos,
agresivos o imaginativos, o menos vulnerables a lo i impo-
sible que los que estaban ya en el campo. Asi fue c6mo el
dinero americano, y la inflacién resultante, ayudaron al
nacimiento del capitalismo europeo. Indudablemente
éste habria nacido cﬁa todos modos. Pero no puede negar-
se que su influencia fue real.

) Distincién hecha por Keynes, que hablaba de inflaciéon de beneficio en
o osicion a la inflacién de la renta, John Maynard Keynes, A Treatise on Money
ueva York, Harcourt, Brace & Co., 1930), Vol. I1, pigs. 148 y siguientes.
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En lo que concierne a Espana, la leyenda prevalece
regularmente sobre el fuerte peso de los Kechos. Posible-
mente, esto se debe a que los historiadores espanoles, a
d1ferenc1a de los de otros paises, raras veces se han dejado
llevar por el amor propio nacional. Se han contentado con
presumir lo peor. La Santa Inquisicién espanola perma-
nece en la mente de todos como el miximo ejemplo de
crueldad publlca, al menos hasta los tiempos de Hitler.
Yo no quisiera alabarla. Pero el niimero de judios, marra-
nos y otros herejes, que cayeron victimas de sus conoci-
dos procedimientos judiciales durante los tres siglos de su
imperio —unos pocos miles, como maximo— fue menor
que el de los ejecutados, ocasional y sumariamente, en un
solo ano, en las ciudades de Renania. La Armada Espafio-
la es considerada, todavia hoy, como el clasico ejemplo de
una soberbia y abrumadora potencia militar derrotada
por un enemigo inferior pero mucho mis aguerrido y
astuto. La verdad no se ha impuesto nunca a esta creencia.
Y es que los ingleses tenian un tonelaje casi equivalente de
barcos de guerra, mucho mejor armados y tripulados, lo
cual hacia que, en total, su fuerza fuese superior®.

Lo propio ocurre con la opinién corrientemente acep-
tada sobre el tesoro americano de Espafa. Segun la le-
yenda, era oro robado de los templos de los aztecas,
arrancado como rescate por Francisco Pizarro a Atahual-
pa —Ia fantastica habitacién llena de objetos de oro, exi-
gida por Pizarro al inca— o entregado por los indios des-
pués de una persuasion sumamente dolorosa. Estos
tesoros fueron después enviados a Espafna en galeones,
muchos de los cuales fueron victimas de las hordas de
piratas que infectaban las aguas espafiolas y cuyo latro-
cinio estaba, al menos parcialmente, justificado por la ma-
yor codicia y criminalidad de los espanoles.

En realidad, las riquezas robadas de los templos o
arrancadas a los incas eran una pequena parte del total.
Este habia sido extraido principaf ente de las minas. Y el
tesoro no era de oro. Casi en su totalidad era de plata,

) «En 1588, Isabel I era duefia de la tlota mis poderosa que jamas se hubiese
visto en Europa..., una flota capaz de navegar mas velozmente y de maniobrar
mejor que cualquier enemigo en cualquier tiempo, y, a la distancia elegida... de
vencerle definitivamente con sus canones». Garrett Mattingley, The Armada (Bos-
ton: Houghton Mifflin Co., 1959) pigs. 195-196.
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después del primer afio. A partir de la década de 1531 a
1540, el peso en plata no Fue nunca inferior al 85 por
ciento del total, y, desde 1561 hasta 1570, al 97 por ciento®.
San Luis de Potosi, Guanajuato y las otras ricas minas de
plata de México, algunas de las cuales siguen explotin-
dose en la actualidad, y sus companeras del Perd, fueron
la verdadera fuente del tesoro americano. Digamos, en
fin, que, en su mayoria, fue transportado a Espafa sin
mayores dificultades. Con la salveJ:d de dos o tres afios
malos, las pérdidas debidas a la pirateria, mis o menos
legal, fueron ligeras. Esto siguié de la misma manera hasta
los afios de 1630, después de los cuales decliné la exporta-
c16n de plata por agotamiento de los mis ricos filones.

El oro o la plata en barras que llegaba oficialmente a
Espana eran acunados, segin la(ley y la politica mercanti-
lista, en las Casas de la Moneda. Después, las monedas
iban a parar a los centros comerciales del norte de Euro-
pa, que vendian los productos deseados o, al ser menos
afectados por la afluencia de dinero, tenian precios mis
bajos. Al mismo tiempo que las monedas, pasaba metal de
contrabando que se habia librado de las Casas de la Mo-
neda o no habia entrado siquiera en Espana. En el siglo
XVI, entraron en Francia grandes cantidades de metales
preciosos, y en el siglo siguiente entraron en los Paises
Bajos para pagar a las tropas espafolas que operaban alli.
Conviene recordar que la guerra era una ocupacién
importante en aquella época y afectaba grandemente a la
renta publica. Max Weber calculé que, en aquel periodo,
aproximadamente el 70 por ciento de la renta espafiola y
unos dos tercios de las rentas de otros paises europeos
tenian este destino. Una parte nada desdehable de este
caudal iba a parar a Amsterdam, segiin veremos.

El tesoro americano no sélo fomenté los beneficios y

® Hamilton, American Treasure and the Price Revolution in Spain, pig. 40.
Thorold Rogers, en su clisico estudio sobre los precios ingleses, realizado en el
siglo pasado, habla de los grandes efectos de la nueva plata y de los hgeros efectos
del nuevo oro. A History of Agriculture and Prices in England, Vol. V, 1583-1702
(Oxford: Oxford University Press, 1887), pig. 779.
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estimulé el comercio y la industria, sino que aument6 las
oportunidades de los que tenian dinero para conseguir
dinero. Las monedas de plata de aquella época contenian
una parte de cobre. A los falsificadores no les resultaba
dificil conseguir imitaciones excelentes que contenian un
poco —o mas de un poco— de este met ? Les ayudaba en
esto la circunstancia de que la acufiacién de monedas,
incluso en Espana donde estaba severamente regulada, era
generalmente una forma de empresa privada. Los merca-
deres de Amsterdam, a finales del siglo XvVI —<cien afios
después de que empezara la gran afluencia de plata—,
recibian una serie sumamente §1versa de monedas envile-
cidas en gran parte en su contenido de oro o plata gracias
a diferentes innovaciones. En un manual publicado por el
Parlamento holandés en 1606 para uso de los cambistas,
se consignaban 341 monedas cﬁ: plata y 505 monedas de
oro", Dentro de la Republica holandesa, no menos de
catorce Casas de la Moneda producian copiosamente
dinero en aquella época. Como siempre, habia una mar-
cada ventaja en sustituir la calidad por la apariencia. Era
un engorro, para los mercaderes, pesar las monedas que
recibian. Y las balanzas eran también dignas de grandes y
justificadas sospechas. Adam Smith hablé, 170 anos mas
tarde, de la solucién:

Al objeto de remediar los inconvenientes (arriba indi-
cados), se fundé un Banco en 1609 con la garantia de la
cindad. Este Banco aceptaba no sélo monedas extranjeras,
sino también las lzgemmente gastadas monedas del pais a
su valor real intrinseco, segun la buena moneda tipo del
pais, deduciendo unicamente lo necesario para compensar
el gasto de acunacién y los otros gastos necesarios de
administracion. El valor restante, después de esta pequenia
deduccion, era acreditado en sus libros'”.

Asi aparecid, para regular y limitar los abusos del

(19 Richard Van der Borght. «A History of Banking in the Netherlands», A
History of Banking (Nueva York, 1896), Vol. IV, pag. 192.

1" Adam Smith, Wealth of Nations (Londres: T. Nelson and Sons, 1884),
Libro IV, Cap. III, pag. 196.

26



dinero, el primer Banco importante®®. Pronto se estable-
cieron instituciones similares en Rotterdam, Delft y la
entonces importante ciudad comercial de Mlddlebourg.
Con el tiempo, otros Bancos guardianes aparecieron en
otros paises.

Con el auge de estos Bancos disminuyeron las ganan-
cias resultantes de la adulteracidn, el recorte u otros pro-
cedimientos que menguaban las monedas. En el Banco
publico, s6lo contaba el metal vilido. Y tanto o mis
importante, el auge de los Estados nacionales redujeron el
numero de monedas y mejoraron su acunacion. Con ello,
la acunacidn dejé de llamar la atencién a los hombres de
instintos defraudadores. Ahora, el rendimiento de su ha-
bilidad era exiguo o irrisorio. Los problemas relativos al
dinero ya no tuvieron nada que ver con la acufiacién y si,
en camb1o, con los Bancos y con el fisco, sin excluir los de
las instituciones creadas para garantizar la acufiacidn.
Una constante de la historia del dinero es que cada reme-
dio puede dar origen a nuevos abusos.

Asi puede decirse con verdad del Banco de Amster-
dam, sobre el cual anadiremos unas palabras para comple-
tar el relato. Durante un siglo, a partr de su fundacién,
funcioné eficazmente y con estricta rectitud. Los deposn—
tos eran depdsitos y el metal depositado permanecia
guardado a disposicidon de su dueno hasta que éste lo
transferia a otro. No se hacian préstamos con él. En 1672,
cuando los ejércitos de Luis XIV se aproximaron a
Amsterdam, hubo una fuerte alarma. Los mercaderes ase-
diaron el Banco, sospechando algunos de ellos que su
riqueza podia no estar alli. Todos los que pidieron su
dinero lo recibieron en pago y al ver lo que pasaba prefi-
rieron dejarlo. Como se observaria muchas veces en el
futuro, mucha gente que necesita desesperadamente su
dinero del Banco deja de necesitarlo cuando estd segura
de que lo tiene a su disposicién.

Sin embargo, con el tiempo, las cosas tomaron un
rumbo peor. Siempre habia existido una franca camarade-
ria entre el alcalde y los miembros del Senado de la ciudad

(12 Hubo al menos un efimero precursor veneciano. El calificativo adecuado
era el de Banco piblico, mis que el de Banco central. El Banco de Amsterdam no
tenia el caricter y menos aiin las funciones que se otorgaron mas tarde a los Bancos
centrales.
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de Amsterdam, que, mis que incidentalmente, poseian el
Banco, y los directores de la Compaiiia Holandesa de las
Indias Orientales. Con frecuencia, eran las mismas perso-
nas. En el siglo XV1, la compania habia sido una empresa
extraordmarlamente sélida, aunque a menudo necesitaba
efectivo a corto plazo para equipar sus barcos o para es-
perar el regreso (ﬁe éstos. El Banco empezé a otorgar estos
préstamos, pasindolos de los fondos en depdsito a las
cuentas de otros. Era el primer paso hacia lo que, para los
Bancos comerciales modernos, es la operacién mas orto-
doxa. Entonces, a finales del siglo xviI, la Compania de
las Indias Orientales empez6 a f%aquear. Sus déficits y sus
deudas aumentaron, y, en el siglo XVIII, las cosas fueron
de mal en peor. En 1780, la guerra con Inglaterra trajo
consigo mayores perdldas de barcos y de mertancias y el
Banco se demor6 mais en sus pagos. Incluso el Gobierno
de la ciudad empez6 a pedirle préstamos. Ahora, si todos
los depositarios acudiesen simultineamente a buscar su
dinero, no habria manera de complacerlos a todos. Parte
del dinero habria salido de alli, en préstamos no reinte-
grados o incluso incobrables, hechos a la compafifaoala
ciudad. Anteriormente, los mercaderes, aceptando pagos
por articulos o en liquidacién de deudas, habian tomado
depGsitos con prima, prefiriéndolos a una moneda dudo-
sa que era la alternativa. Ahora, sospechando dificultades
en el Banco, aceptaban el pago sélo por transferencia de
un depésito bancario, mecﬁante descuento. Hasta que el
Banco empez6 a limitar la cantidad de monedas que po-
dian extraerse o transferirse a otro Banco. La negativao la
imposibilidad de reintegrar los depésitos en dinero seria,
en tiempos venideros, sefal mfaF ble de que un Banco
estaba en dificultades, de que, atn pudiendo explicarse su
actitud, el final no estaba?ejos Para e] Banco dP Amster-
dam, este final lleg6 en 1819. Después de poco mas de dos
siglos de servicios tuvo que liquidar sus negocios.



III. BANCOS

Hay tres progenitores del dinero: las Casas de la Mo-
neda, las Secretarias del Tesoro o Ministerios de Hacien-
da —que son la fuente del papel moneda—, y los Bancos
de diversas clases. Por derecho de precedencia, los Bancos
vienen después de las casas de la moneda y responden,
como éstas, a una idea muy antigua. La Banca tuvo una
existencia sustancial en la época romana y decliné durante
la Edad Media, al hacerse el comercio mais aleatorio y al
chocar el préstamo con la condena religiosa de la usura.
Con el Renacimiento, resucité al resucitar el comercio y
ceder normalmente los escripulos religiosos a las ventajas
pecuniarias. Si puede darse a los negocios algiin origen
étnico, el de la Banca es ttaliano®. Tanto su decadencia
como su renacimiento se produjeron en Italia. Desde en-
tonces, ningin banquero, ni siquiera los Rothschild o J.
Pierpont Morgan, han igualado a los Médicis en grande-
za, una grandeza sustancialmente fomentada por el hecho
de ser agentes fiscales de la Santa Sede. Las casas de Banca

1) Véase Abbott Payson Usher, «The Origins of Banking: The Primitive Bank
of Deposn 1200-1600», The Economic History Review, Vol. 1V, N.° 4 (Abril,
1934), pigs. 399 y siguientes. El profesor Usher sugiere una posnble relacién entre
la Banca romana y el ulterior Banco italiano, pero llega a la conclusién de que «no

tenemos en la actualidad ninguna prueba que indique una continuidad directa en la
practica». (P. 402).
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de Venecia® y de Génova son las reconocidas precurso-
ras de los Bancos comerciales modernos. Casi tan avanza-
das como aquéllas eran las del valle del Po y es natural
que al desarrollarse el préstamo de dinero en Londres, la
calle en que se instalaron tales empresas tomase su nom-
bre de los lombardos.

El proceso de creacion de dinero por los Bancos es tan
simple que repugna a la mente. Tratindose de algo tan
importante parece que un mayor misterio seria lo adecua-
do. Los depésitos del Banco de Amsterdam que acaba-
mos de mencionar estaban sujetos, segun las instruccio-
nes de sus duenos, a transferencias a otros para
liquidacién de cuentas. (Esto habia sido, desde hacia
tiempo, una facilidad ofrecida por los precursores priva-
dos de los Bancos). La moneda en d&pésito no servia
menos como dinero por el hecho de estar sujeto a transfe-
rencia por el rasgo cre una pluma primitiva.

Inevitablemente, se descubri6 —en realidad por los
ciudadanos conservadores de Amsterdam, al verlo refleja-
do en sus propias necesidades como directores de la
Compania Holandesa de las Indias Orientales —que otro
plumazo bastaba para que un prestatario del Banco, no
acreedor del primitivo depositante, obtuviese un présta-
mo tomado del primitivo e inoperante depésito. El depo-
sitante podia saﬁer que su depdsito seria empleado para
este fin... y tal vez cobrar por ello. El depésito original

@ Un primitivo y sumamente interesante estudio de las antiguas pricticas se
encuentra en «The Bank of Venice», por Charles F. Dunbar, The Quarterly Jour-
nal of Economics, Vol. V1, N. 3 (Abril, 1892). Bancos de depésito, en nimero de
cien o mis, fueron fundados en Venecia en los siglos xm, xiv y xv. Un nimero
considerable de ellos fracasaron también con grados diversos de resonancia. El
Senado realizé muchos esfuerzos por regular su actividad, incluyendo detalles
tales como el horario en que los bancos debian permanecer abiertos y su obliga-
cién de contar el dinero del depositante a presencia de éste. Los resultados de estas
regulaciones estuvieron muy lejos de ser perfectos. Un senador del siglo xvi llama-
do Tommaso Contarini hablé en un discurso de las dificultades. Segan la version
de Dunbar, advirtié que el banquero «...puede complacer a sus amigos sin pago de
dinero escribiendo simplemente un breve asiento de crédito. El banquero puede
satisfacer su propio deseo de poseer buenos muebles o joyas escribiendo simple-
mente un par de lineas en sus Ebros, y puede comprar fincas o dotar a una hija sin
hacer un verdadero desembolso». (Pdg. 316). Véase también Frederic C. Lane,
«Venetian Bankers, 1496-1533: A Study in the Early Stages of Deposit Banking»,
The Journal of Political Economy, Vol. XIV, N.° 2 (Abril de 1937), pigs. 187 y
siguientes.
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seguia stendo acreditado por el depositante primitivo. Pe-
ro ahora habia un nuevo depésito producido por los rédi-
tos del préstamo. Ambos depésitos podian ser empleados
para hacer pagos, como dinero. De este modo se habia
creado dinero. El descubrimiento de que los Bancos po-
dian, de este modo, crear dinero, se produjo muy pronto
en la evolucién de la Banca. Habia este interés a ganar. Y
con la perspectiva de esta recompensa, el hombre tiene un
instinto natural de innovacién.

Pero habia otra posibilidad alternativa, la de los bille-
tes de Banco, que habia de ser maravillosamente explota-
da en la futura Republica Americana. Consistia en dar al
prestatario, no un depdsito, sino un billete convertible en
dinero efectivo colocado en el Banco gracias al primitivo
y sedentario depdsito. Con este billete, el prestatario po-
dia hacer su pago; el receptor de este pago, en vez de
convertir el billete en dinero, podia emplearlo para sus
propios pagos, y asi ad mfzmtum Mientras tanto, el Ban-
co X)a cobrando intereses por el préstamo primitivo. Tal
vez, un dia, e] billete seria devueﬁo y cobrado en dinero
efectivo del depésito original. Pero, entonces, el prestata-
rio habria pagado ya su débito, también en dinero efecti-
vo. Todo habria ido bien, y se habria ganado un interés.
También habia la posibilidad de que el billete siguiese
circulando de mano en mano sin hacerse j jamds efectivo.
El préstamo que habia dado lugar a su emisién ganaria
intereses y a su debido tiempo seria pagado. Mientras
tanto, el billete seguiria rodando. Y nunca se reclamaria la
moneda primitiva que habia permitido el préstamo ori-
ginal. En los anos de 1960, Mr. George W. Ball, eminente
abogado, politico y diplomatico, abandoné sus funciones
publicas para ingresar como socio en la gran empresa de
Lehman Brothers, de Wall Street.

—Bueno —pregunté un dia, poco después—, ;por
qué no me hablarian antes de la Banca?

A mediados del siglo pasado, John Stuart Mill expuso
en unas pocas frases los factores determinantes del valor
del dinero, de su poder adquisitivo:

El valor o poder adquisitivo del dinero depende, en
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primer lugar, de la demanda y la oferta... La oferta de
dinero... es todo el dinero en circulacién en un momento
dado... La demanda de dinero consiste, una vez mads, en
todos los articulos ofrecidos en venta”.

Esta explicacién era plenamente adecuada en su épo-
ca. Y dice lo que podian hacer los Bancos con el dinero.
Con un depésito original en dinero efectivo podian ha-
cerse préstamos. De ello resultaban nuevos billetes o nue-
vOs d[;p(’)sitos utilizables como dinero. Al permanecer
igual la oferta de articulos, subirian los precios y el dinero
valdria menos. Si los Bancos eran codiciosos, competiti-
vos 0 ambas cosas a la vez, y los prestatarios se mostraban
adecuadamente eufdricos, la expansioén de los préstamos
con los intereses resultantes y, en consecuencia, de los
depositos o billetes podia ser muy grande. Y también po-
dia serlo el aumento de los precios y la disminucién del
valor o poder adquisitivo del dinero.

Este aumento de precios era una plaga desde el punto
de vista del puablico o, en todo caso, para aquellos que
pagaban y no se beneficiaban de él. Para los Bancos era
también una espada de doble filo. El depositante original
podia cobrar su dinero porque estaba todavia alli. Alter-
nativamente, podia hacer lo mismo la persona a quien se
habia prestado el depésito. Pero no pocfian hacerlo ambos
a la vez. La maravilla de los Bancos en relacién con el
dinero —la maravilla de crear depésitos o emitir billetes
para este fin— pendia de un hilo finisimo. Este era la
necesidad de que los depositantes o los tenedores de bille-
tes acudiesen en nimero relativamente reducido a cobrar
el dinero que el Banco estaba obligado a pagarles. Si lo
hacian todos a la vez, el Banco no podia pagar. Y cuando
circulaba el rumor de que el Banco no podia pagar, acudia
todo el mundo, a menudo con excesiva Prisa. Cuando
sucedia esto, los depésitos o billetes que nasta entonces
habian hecho las veces de dinero dejaban de prestar este
servicio. Los depésitos y billetes de los que llegaban pri-
mero podian ser cobrados; los que llegaban los dltmos
no tenian con qué cobrar. Sus depdsitos o billetes sin
valor no eran mas que créditos contra un Banco quebra-

® John Stuart Mill, Principles of Political Economy (Londres: John W. Parker
and Son, 1852), Vol. 1, Libro III, Cap. VIII, pags. 12-13.
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do. Como tales, dejaban de ser dinero. El milagro de la
anterior creacion de dinero venia ahora compensado por
la desesperacién de su subita desaparicion.

Con menos dinero para comprar cosas, los precios
bajaban. Esta baja podia ser raplcg y ruinosa para aque-
llos que tenian articulos para vender o deudas a pagar. Era
la depresién o el panico, contrapartida natural de la ante-
rior euforia. Otra cosa también bastante sencilla.

Asi, al desarrollarse la Banca a parur del siglo XVII se
desarrollaron también, con la ayuda de otra circunstancia,
los ciclos de euforia y de panico. Su duracién dependia 4
grosso modo del iempo que tardaba la gente en olvidar el
ultimo desastre, del tiempo en que tardaba el genio finan-
ciero de una generacién, hundido y desacreditado, en ser
sustituido por nuevos artifices capaces de hacer que los
crédulos y los enganados les atribuyesen las dotes de Mi-
das. Los ciclos de euforia y de despertamiento abarcaron
nada menos que doscientos cincuenta afios para conectar
a John Law con Bernard Cornfeld y la Equity Funding
Corporation of America. Ya que John Law mostré, tal
vez mejor que nadie después de él, lo que podia hacer un
Banco con el dinero, merece que le dediquemos un pérra-
fo especial. Como sus operaciones se realizaron en Paris,
tuvieron un estilo y un panache que no se habrian mani-
festado en unos medios financieros mas prosaicos. Tam-
bién tuvieron una linea notablemente clara.

Law llegé a Francia en 1776 con unos antecedentes
que algunos debieron considerar, incluso en aquella épo-
ca, poco tranquilizadores. Originario de Escocia, detalle
al que habra de prestarse ulterior atencién, huyé de Ingla-
terra acusado de asesinato, por haber triunfado mdeblda-
mente en un duelo. Después de dilapidar una considera-
ble herencia, se habia ganado la vida con los naipes
durante unos afios. El duque de Saint-Simon, a cuyas Me-
morias debemos un extenso comentario sobre las opera-
ciones de Law —Y que era uno de los pocos nobles
tranceses que conocia Law y que no habia visto mengua-
do su caudal por este conocimiento—, lo describié como
«la clase de hombre que, sin hacer siquiera trampas, gana-
ba siempre en las cartas por el arte consumado (que a mi
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me parecia increible) de sus métodos de juego»®. Ante-
riormente, en Escocia, en Holanda y en Italia, Law habia
tratado de vender su gran idea, a saber, un Banco territo-
rial que emitiria billetes para los prestatarios contra la
garantia de las tierras delp pais. Era una revelacion que
tenia que repetirse en numerosas formas ulteriores, y en
Alemania hasta 1923. Sin embargo, Law encontré dificul-
tades en los poco imaginativos escoceses y holandeses.

En cambio, Francia era terreno abonado, aunque Law
ofrecié una variante fundada en bienes raices mas distan-
tes. Luis XIV, que ya habia vivido demasiado, habia
muerto el ano anterior a la llegada de Law. La situacién
financiera del Reino era espantosa. Los gastos representa-
ban el doble de los ingresos, las arcas (%el tesoro estaban
crénicamente vacias, los recaudadores de impuestos y su
horda de maltotiers subordinados eran particularmente
aptos para el servicio de su propia rapacidad. El duque de
Saint-Simon, aunque no era siempre un consejero muy de
fiar, habia sugerido hacia poco que la solucién mas simple
era declarar %a quiebra dl()e la nacion, rechazar todas las
deudas y empezar de nuevo. Felipe, Duque de Orleins,
Regente de Luis XV, que tenia entonces siete anos, no era
capaz de pensar o de actuar. Entonces llegé Law. Se dice
que, unos afos antes, habia conocido a Felipe en un gari-
to. Este «se habia sentido impresionado por el genio
financiero del escocés»®.

Un decreto real del 2 de mayo de 1716 concedi6 a
Law y a su hermano el derecho a fundar un Banco con un
capital de seis millones de libras, unas 250.000 libras in-

lesas. El Banco estaba facultadd para emitir billetes. Lo
Eizo en forma de préstamos y, como puede imaginarse, el
principal prestatario fue el Estado. El Gobierno emiti6 a
su vez billetes para pagar sus gastos y pagar a sus acreedo-
res. Los billetes fueron declarados en curso legal para el
pago de impuestos.

Inicialmente, los billetes eran muy aceptables, no sélo
para el pago de los impuestos, sino para todos los fines.
Esto se debi6é a que Law, ademis de declarar que cual-

® Duque de Saint-Simon, Memoires, publ. y trad. por Lucy Norton. (Lon-
dres: Hamish Hamilton, 1972), Vol. III, pag. 299.

* Elgin Groseclose, Money and Man (Nueva York: Frederick Ungar Pu-
blishing Co., 1934-1961), pig. 129.
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quier banquero que no tuviese una reserva suficiente en
monedas ge oro para rescatar su papel merecia la muerte,
prometi6 el rembolso en moneda cﬁal peso del metal que
contenia en la fecha de emision del papel. Los reyes de
Francia, siguiendo una antigua prictica, habian estado re-
duciendo continuamente el peso del metal en las monedas
francesas, esperando, como siempre, que una cantidad
menor de oro o plata conseguiria lo mismo que una canti-
dad mayor. Por consiguiente, parecié que Law ofrecia
una garantia contra la malversacion real. Durante un
tiempo, los billetes de Law tuvieron un aprecio mayor
que las monedas del mismo valor nominal.

Es indudable que, en aquellos primeros meses, John
Law realiz6 una cosa atil. La posicién financiera del Go-
bierno se hizo mas desahogada. Los billetes de Banco
prestados al Gobierno y pagados por éste para sus necesi-
dades, asi como los préstamos a empresas privadas, pro-
vocaron un aumento de precios de acuerdo con la fé6rmu-
la de Mill. Y los precios en alza, fomentada por el
optimismo engendrado por la muerte de Luis y por la
antigua y persistente capacidad de la economia francesa
para sobrevivir e incluso mejorar frente a todas las difi-
cultades, trajo consigo una sustancial reanimacién de los
negocios. Law inauguré sucursales de su Banco en Lyon,
La Rochella, Tours, Amiens y Orleins. En realidad, em-
pleando un simil actual adquirié un caricter publlco. Su
Banco se convirti6 en una compania privilegiada: la
«Banque Royale». Si Law se hubiese detenido en este
punto habria sido recordado por su modesta contribu-
c16n a la historia de la Banca. El capital suscrito en dinero
efectivo por los accionistas habria bastado para cumplir
con todos los tenedores de billetes que hubiesen exigido
su rembolso. Asegurado éste, no muchos lo habrian pre-
tendido. Es posible que nad:e después de un comienzo
tan prometedor, se hubiese detem(F

En vista de que los primeros préstamos y la subsi-

uiente emision de billetes habian resultado claramente
Eeneflaosos —y también fuente de mucho alivio per-
sonal—, el Regente propuso una emisién adicional. Si una
cosa es buena, una mayor cantidad de ella debe ser mejor.
Law se mostré de acuerdo. Percibiendo la necesidad,
imaginé también una manera de rellenar las reservas con
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que la «Banque Royale» garantizaba su creciente volu-
men de billetes. Aqui demostré que no habia olvidado su
idea primitiva de un Banco territorial. Su idea era crear la
«Compania del Mississippi» para explotar y llevar a
Francia las grandisimas cantidades de oro que se pensaba
que existian en el subsuelo de Luisiana. Al metal asi obte-
nido se sumarian las ganancias del comercio. A principios
de 1719, la «Compafiia del Mississippi» («Compagnie
d’ Occndent»), mas tarde «Compania de las Indias», obtu-
vo privilegios comerciales exclusivos en la India, China y
los mares del Sur. Poco después, como nuevas fuentes de
ingresos, recibié el monopolio del tabaco, el derecho de
acuiiar moneda y la recaudacién de impuestos.

El paso siguiente fue lanzar al mercado los titulos de
lo que era ahora un primitivo conglomerado. Esto se hi-
zo, en 1719, con la respuesta mas visible, audible y a veces
violenta que jamds se habia producido y que tal vez no
volveria a producirse. Tan grande era el nimero de perso-
nas que pretendian comprar acciones y tan grande el ba-
rullo producido por la venta que el lugar de las trans-
acciones tuvo que mudarse, sucesivamente, de la rue de
Quincampoix a la place Venddme y al «Hotel Soissons».
El valor dp los terrenos contiguos subi6 rapidamente, de-
bido a la demanda de personas que querian estar cerca del
lugar de la accién. Los titulos aumentaron fabulosamente
de valor. Personas que habian invertido unos cuantos mi-
les a principios de ano se encontraron duenos de millones
a las pocas semanas o meses. Los que habian medrado de
este modo fueron llamados millonarios. Indudablemente,
debemos a aquel ano esta atil palabra de origen francés.
Con el transcurso del ano, cada vez mds acciones del con-
glomerado fueron ofrecidas a los inversores.

Mientras tanto, la «Banque Royale» aumentaba re-
gularmente sus préstamos y, con ellos, los billetes en que
se hacian aquéllos. En la primavera de 1719, existian unos
100.000.000 de libras en iilletes y a mediados de verano,
habia 300.000.000 mas. En los altimos seis meses de 1719,
se emitieron otros 800.000.000.

Podia presumirse que, con la venta de acciones, se
creaba un enorme fondo para la explotacién de las tierras
salvajes de Luisiana. Pero, jay!, no era asi. Debido a un
provechoso convenio con el Regente, el producto de la
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venta de las acciones Mississippi, no iba a parar a la Mis-
sissippi, sino que se destinaba a préstamos para pagar los
gastos del Gobierno de Francia. S6lo los intereses de los
préstamos podian destinarse al desarrollo colonial y a la
extraccion del oro que iria a parar a las reservas de la
«Banque Royale». Para simplificar un poco, Law presta-
ba billetes de la «Banque Royale» al Gobierno (o a presta-
tarios particulares), el cual los entregaba en pago de sus
deudas o de sus gastos. Estos billetes eran empleados por
los que los recibian para comprar acciones de F «Compa-
fila del Mississippi» y el producto pasaba al Goblerno
ara pagar sus gastos y liquidar a sus acreedores, los cua-
ﬁes empleaban los billetes para comprar mis acciones, y el
producto se empleaba para cubrir més gastos del Gobier-
no y pagar a mas acreedores publicos. Y asi sucesivamen-
te, con %a consiguiente ampliaci6n de cada ciclo.
Durante aquel ano, casi nadie advirtié que el Gobier-
no de Francia era una inversién todavia menos atractiva
que las ciénagas de Luisiana, o que era aquél y no éstas el
objeto de las inversiones. Law, cuyo apellido se convirtié
en francés en el mas eufdnico de Lass, era ahora el hom-
bre mas considerado de toda Francia. Convencido, como
ocurre invariablemente con todos los genios financieros,
por sus propias observaciones, volvié su atencién a otras
reformas econémicas y sociales, la mayoria de ellas suma-
mente delicadas. Pidié que las tierras baldias del clero se
entregaran a los campesinos, que se aboliesen peajes, que
se re§u1esen impuestos y que se eliminasen las restriccio-
nes en el comercio de granos. Y empez6 a financiar siste-
maticamente obras publicas e industrias con sus présta-
mos y consiguientes emisiones de billetes. Fue
ennoblecido por un soberano agradecido y, dado que un
titulo relacionado con Nueva Orleins podia prestarse a
confusién con el del Regente fue nombrado primer —y
hasta ahora Gnico— duque de Arkansas®. El 5 de enero
de 1719 obtuvo el reconocimiento maximo de su genio
financiero, pues fue nombrado Interventor General de
Francia. E! fin estaba muy cerca.
Inuul decir que los billetes constituian el problema. A
primeros de 1920, el Principe de Conti, irritado, segin se

© Norman Angell, The Story of Money (Nueva York: Frederick A. Stokes
Co., 1929), pag. 247.
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dijo, por no haber podido comprar acciones a la «Banque
Royale» al precio que él consideraba justo, envié una can-
tidad de billetes a(ﬁa «Banque Royale» para ser cobrados
en dinero efectivo. Era un buen paquete de acciones, pues
segun la leyenda, se necesitaron tres carretas para trans-
portarlos. Law apel6 al Regente, el cual ordend al princi-

e que devolviese una parte considerable del oro que ha-
Eia recibido por los billetes. Pero otros, con una visién
mas profunda, se afanaban en convertir el papel de Law
en metal y en transferir el metal a Inglaterra o a Holanda.
Uno de ellos, un agiotista llamado Vermalet, «reunié mo-
nedas de oro y plata por valor de casi un millén de libras,
las carg6 en una carreta y las cubrié con heno y con
boniga de vaca. Entonces se disfrazé con una blusa de
campesino y llevd sin tropiezo su preciosa carga a Bélgi-
ca»?. Habia que tomar medidas para restablecer la con-
fianza. Una de ellas, bastante ingeniosa, consisué en re-
clutar mil y pico de mendigos de los barrios bajos de
Paris. Fueron equipados con palas y otras herramientas y
se les hizo des(}llar en pequenos grupos por las calles,
como a punto de marchar a las minas de oro de Luisiana.
Asi sabria todo el mundo que el oro, fruto de su trabajo,

ronto fluiria en las cajas del Banco para respaldar sus
Eilletes. Después de exhibirlos sufictentemente, los hom-
bres fueron llevados a los puertos. Desgraciadamente,
muchos de ellos escaparon en el trayecto hacia los bar-
cos... o tal vez se les animé a hacerlo. Por consiguiente,
pronto se les volvid a ver en sus antiguas guaridas después
de haber vendido sus herramientas. Los rumores de que
Paris seguia teniendo sus mendigos, pero no el oro, pro-
dujo un efecto desastroso en los inversores y tenedores de
billetes de la «Banque Royale». En definitiva, hubo que
restringir el rembolso de billetes en metilico, sefial inde-
fectible de que el boom habia terminado. Mis tarde, Law
tomé otra medida mucho mas enérgica. Valiéndose de su
nuevo cargo oficial, prohibié la tenencia de oro y plata,
salvo en pequenas cantidades, y extendid esta prohibicion

) Charles Mackay, Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the
Madness of Crowds (Londres: Richard Bentley, 1841; Boston: I. C. Page and Co.,
1932), pag. 29. Esta obra contiene un vivido relato de las operaciones de Law, asi
como de otros numerosos episodios de demencia popular. Seria excesivo suponer
que todo su contenido resistiria la prueba de la moderna investigacién historica, y
es una lastima porque el libro es fascinador.
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a las joyas. Se ofrecié una comisién a los confidentes que
informasen de tesoros ocultos. Mientras tanto, en la
«Banque Royale» de Paris se acumulaba un niimero cre-
ciente de personas que no querian garantias o billetes,
sino dinero contante y sonante; un dia de julio de 1920, la
afluencia fue tan grande que quince personas murieron
asfixiadas. Al menos, asi se dijo. Law Eabia dejado de ser
un genio financiero. Si hubiese caido en manos de la mu-
chedumbre parisiense no habria quedado rastro de él. Por
consiguiente, el Regente le ocult6 y después lo hizo salir
de Francia. Entonces se fue a Venecia y después de vivir
una década, «en digna pobreza, una vida tranquila y vir-
tuosa, murid en la fe catélica, habiendo recibido los Sa-
cramentos de la Iglesia»®.

Law dej6 en Francia fortunas arruinadas, precios cada
vez mas bajos, negocios en decadencia y un (i)uradero re-
celo contra los Bancos y la Banca. En cuanto a los billetes,

Entre todas las naciones del mundo, la /rancesa es la
mds famosa por cantar cuando estd triste... las calles reso-
naban de canciones... una... en particular, aconsejaba que
los billetes (de Law)... se empleasen para el uso mds inno-

ble que puede darse al papel®.

El réquiem del duque de Saint-Simon vale también la
pena:

St a los grandes méritos de semejante Banco se ariaden,
como de hecho se anadieron, el espejismo de un plan en
Mississippt, una compania por acciones, un lenguaje técni-
co, un método de chanchullero para sacar dinero a Pedro
para pagar a Pablo, sin que la empresa poseyera minas de
oro ni la piedra filosofal, necesariamente tenia que acabar
en la ruina, dejando una pequenia minoria enriquecida
gracias a la ruina total del resto de la poblacién. Esto es lo
que ocurrio en realidad™.

Segln una opinién ulterior del duque de Saint-Simon,
el Banco de Law habria sido una buena idea en cualquier

@ Saint-Simon, pig. 299.
® Mackay, pag. 37.
(19 Saint-Simon, pag. 269.
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Fais menos en Francia. Sélo los franceses carecian del
reno necesario. Como veremos, éste era un punto de
vista sumamente dudoso.



IV. EL BANCO

El milagro de la creacién de dinero por un Banco,
segin demostr6 John Law en 1719, podp ia estimular la
industria y el comercio y dar a casi todo el mundo una
agradable sensaci6n de bienestar. Los parisienses nunca se
habian sentido més présperos que en aquel ano maravi-
lloso. Y como también demostré Law, el ultimo resulta-
do podia ser un terrible ajuste de cuentas. He aqui, escue-
tamente, el problema que tendria ocupados a los hombres
de genio o de ambicidn financieros durante los dos siglos
siguientes: ¢Como lograr la maravilla sin el ajuste de
cuentas?

Algunos llegaron a la conclusién de que una cosa no
podia ir sin la otra. Durante mucho tiempo, después de
Law, los franceses permanecieron sumamente recelosos
en lo tocante a los Bancos y a los billetes de Banco, a
cualquier clase de dinero que no estuviese hecho de metal.
Este recelo fue reforzado durante la Revolucién por la
experiencia de los asignados, de los que volveremos a ha-
blar mis adelante. Los campesinos franceses, en particu-
lar, mostraron una clara preferencia por tener sus rique-
zas en monedas contantes y sonantes, que nunca mueren
del todo. Pero no eran los Gnicos. En China y en la India,
la plata y el oro gozaban también de mucha preferencia, e
incluso en la India actual se considera prudente llevar los
ahorros, en oro y plata, alrededor de las muriecas y del
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cuello o en las orejas de la esposa. Esta, como mujer, esta
bastante a salvo de la violencia. Y con ella lo esta el caudal
de la familia. Todos los joyeros tienen balanzas para ga-
rantizar al inversor el peso del metal precioso en los ador-
nos que venden. Pero las sospechas contra los Bancos y
su dinero, en sus primeras manifestaciones, no eran senti-
das Gnicamente por la gente sencilla, sino que eran com-
partidas por muchos otros. Asi, Thomas Jefferson, que
aceptaba los Bancos con fines de depésito, se oponia (}ir-
memente a que emitieran billetes. Escribiendo a John
Taylor, en 1816, declaré que los establecimientos banca-
rios eran mas de temer que los ejércitos en pie de guerra.
John Adams sostenia que cada billete de Banco emitido
con exceso sobre la cantidad de oro y plata que se guarda-
ba en las cimaras acorazadas «no representa nada, y es,
por consiguiente, una estafa que se hace a alguien»®.
Pero, por encima de estas austeras opiniones, estaba la
circunstancia del poder avasallador ya mencionado: el
oro y la plata, depositados en el Banco, podian ser presta-
dos con interés y los prestatarios podian pagar el interés
con lo que ganaban gracias al préstamo. Y si, como se ha
explicado en el capitulo anterior, se podia prestar mas de
lo que estaba en depdsito —dada la improbabilidad de
que todos los depositantes acudiesen simultineamente a
recobrar su dinero en metilico—, se podia atender a mas
prestatarios y ganar mis intereses. j Tanto peor para John
Adams! El atractivo intrinseco de esta recompensa y el
consiguiente aumento de bienestar de la comunidad die-
ron origen a una presién abrumadora en el sentido de
conceder los préstamos que aumentaban los billetes exis-
tentes y los (fep()sitos en cantidad muy superior a la de
oro y plata guardados en las cimaras fuertes. De aqui,
mas exactamente, el problema de la Banca. ; C6mo debe-
rian limitarse los préstamos y qué otras precauciones de-
berian tomarse para el caso 2e que los depositantes y
tenedores de bilietes fuesen a buscar un metal precioso
que, por la misma naturaleza de la Banca, no estaba alli?
Habia tres soluciones que, miradas retrospectivamen-
te, resultan bastante obvias. En la prictica, podian com-

® HarryF. Millet, Banking Theories inthe United States before 1860: Har-

vard Economic Studies (Cambridge, Massachusetts; Harvard University Press,
1927, pag. 20.
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binarse dos de ellas, o las tres. Podian hacerse convenios
para presentar sistematicamente los billetes (o resguardos
de deposito) a los banqueros y exnglrles el pago en efecti-
vo metilico. Sabedores de que se verian obligados a ha-
cerlo, serian mas prudentes en sus préstamos y se ase-
gurarian de tener siempre una reserva razonablemente
amplia de metal al alcance de la mano. O bien la reserva
de monedas disponibles en el acto podia ser establecida
por la ley, solucién adoptada mas tarde en los Estados
Unidos, o bien podia tomarse alguna medida especial en
prevision del dia en que todo el mundo fuese a buscar un
metal del que no habia bastante. Si un organismo mais alto
estuviera glspuesto a proporcionar monedas en tales oca-
siones, entonces el deseo de tenerlas se desvaneceria, co-
mo ocurrié cuando los ejércitos de Luis se acercaron a
Amsterdam.

En los dos siglos siguientes a Law todas estas solucio-
nes se pusieron en practica, junto con otra que prohibia a
los Bancos que hicieran que los propietarios tomasen sus
préstamos en billetes en vez de recibir depésitos. El dere-
cho de emisién de billetes, con la esperanza de que éstos
siguteran circulando de mano en mano y no fuesen pre-
sentados para su conversién en metilico, era correcta-
mente considerado como fuente especial de abusos. Estos
remedios fueron raras veces resultado de un raciocinio;
todos eran reacciones a una amarga experiencia. En todos
los tiempos, el hombre se debatié entre las inmediatas
recompensas y costos del exceso y las ventajas remotas de
la restriccion. Sélo después de experimentar las primeras
se legislaron las segun(fas.

El instrumento explorador de la reforma fue el Banco
de Inglaterra. De todas las instituciones relacionadas con
la economia, ninguna ha gozado de tan alto y prolongado

restigio. Es, en todos los aspectos, en relacion al dinero,
fo que San Pedro es para la Fe. Y su fama esta bien mere-
cida, pues la mayor parte del arte, asi como del misterio,
asociados con el manejo del dmero, tuvieron su origen en
él. Otros Bancos centrales se han enorgullecido de imitar
fielmente al «Banco de Inglaterra» o de introducir en sus
métodos pequenas variaciones que eran tenidas por prue-
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bas de originalidad de ingenio o de cultura. En tiempos
recientes, fa Banca central se ha convertido, como vere-
mos, en una profesién tristemente vulgar. Los gobiernos
atan muy corto a sus Bancos centrales. Tal es el caso,
entre otros muchos, del Sistema de Reserva General de
los Estados Unidos, que goza de la liturgia pero no de la
realidad de la independencia. La mayoria de sus funciones
son, desde hace tiempo, rutinarias. Por tradicion, incluso
los estudios de un Banco central deben ser incontroverti-
bles, o sea que éste debe eludir los problemas importan-
tes, susceptibles, como tales, de una division de opinio-
nes. Las mejores conclusiones son las que atjfrman
reflexivamente lo evidente: «El importante papel repre-
sentado por los productos del petréleo en el conjunto de
la produccién industrial implica que los aumentos de pre-
cio del carburante puede intensificar las fuertes presiones
inflacionistas que ya se prevén para los meses venide-
ros»®. Reconociendo la inocuidag de la Junta de Reserva
Federal, Presidentes de los dos partidos la emplearon en
ocasiones como sitio de depésito, no sélo para los fondos
publicos, sino también para hombres que no ofrecian las
debidas garantias de saber llevar debidamente sus propios
talonarios de cheques. Miss Margaret Truman, en sus
simpaticos recuerdos de su padre, dudaba de que uno de
sus funcionarios, Mr. Jake Vardaman, ex ayudante de
Marina, supiera sumar. En el «Banco de Inglaterra»,
cuando una decisién se considera importante, 7o se co-
munica a los directores del exterior hasta que ha sido
tomada. Nadie puede pensar que esto aumente su poder.
Sin embargo, la aureola subsiste. Parte del brillo es pro-
ducto de la asociacién, por rutinaria que sea, con el dine-
ro. Es lo que induce a ciertos jovenes, por lo demas muy
inteligentes, a llegar a vicepresidentes del «Chase Man-
hattan» o a ingresar en el «Prudential». Pero la mayor
parte de aquel brillo es legado del «Banco de Inglaterra».
Ningin je(}e de Banco central de alguna clase deja de so-
fiar que llegara su dia, mientras prosigue la aburrida dis-
cusion de decisiones que él no tomara jamas. Entonces,
como ocurrié antafio con el gobernador del «Banco de
Inglaterra», todo el mundo financiero estard pendiente de

M «The Business Situation», Monthly Review, Banco de Reserva Federal de
Nueva York (Diciembre, 1973), Vol. 55, N.° 12, pig. 291.
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sus palabras y de sus gestos. Los hombres temblaran bajo
su impacto, aunque no tengan la menor idea de lo que
significa.

Los origenes del «Banco de Inglaterra», no fueron
impresionantes. Su fundador, William Paterson, fue con-
temporaneo y paisano —Tierras Bajas de Escocia— de
]ohn Law, y tenia sus mismos instintos, posiblemente
étnicos, para las maniobras financieras. Hallindose en
América, en los dltimos afios del siglo XVII, Paterson se
entustasmé con la idea de una gran colonia estratégica-
mente situada en el istmo de Panami, que entonces se
llamaba Darién. Al regresar a Europa, tropezé desde el
principio con dificultades para vender su igea, lo mismo
que le ocurrié a Law con su Banco territorial. Pero asi
como Law se encontré6 mas tarde con que el Regente
necesitaba fondos, después de la muerte de Luis XIV,
Paterson encontré a Guillermo de Orange con el agua al
cuello a consecuencia de sus guerras con el mismo monar-
ca. Paterson le ofrecié una solucién parecida. Se fundaria
una compania bancaria, por prnvnleglo real, con un capital
de 1.200.000. Una vez suscrito éste, toda la cantidad seria
prestada a Guillermo. La promesa por parte del Gobierno
de pagar seria la garantia de una emision de billetes por la
misma suma. Los billetes de este modo autorizados se
emplearian para hacer préstamos a prestatarios privados.
Y se devengarian intereses, tanto por estos préstamos co-
mo para los hechos al Gobierno. Una vez mais, la maravi-
lla ae la Banca.

Se lleg6 a un acuerdo en 1694, y asi naci6 el «Banco de
Inglaterra». Las necestdades financieras vencieron todas
las objeciones, incluidas las de los tories, que sostenian,
apasionadamente, que los bancos eran republicanos por
naturaleza. En relaciéon con el rendimiento de los intere-
ses dobles, los gastos tenian que ser pequefios. La planti-
lla inicial se componia del Consejo de directores, el go-
bernador, un gobernador delegado, diecisiete escribientes
y dos porteros, estos ltimos con un sueldo de 25 al afo.
William Paterson, a quien se habia asignado en principio
un sueldo de 2.000, dejé muy pronto de formar parte del
Consejo. A los pocos meses, se peled con sus colegas, por
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una cuestién de intereses, segin ciertos escritores moder-
nos. Queria fundar un Banco rival: el «Orphans Fund
Bank®. Sea lo que fuere, lo cierto es que regres6 a Esco-
cia donde su plan de Darién fue recibido con entusiasmo.
Los frugales escoceses se apresuraron —como mis tarde
los franceses en la «Banque Royale»— a invertir dinero
en la compania que desarrollaria aquellas costas asoladas

or las fiebres. Todos los inversores que permanecieron
Fieles a la empresa perdieron su dinero. Y casi todos los
1.200 colonos que zarparon en los cinco barcos, entre
ellos la esposa y el hijo de Paterson, perdieron la vida.
Paterson sobrevivié por un verdadero milagro. En afios
posteriores, se reconocié su notable contribucion a la his-
toria de las finanzas y su reputacidn fue rehabilitada en
parte. Fue un influyente adalid de la unién de Inglaterra y
Escocia.

En los quince afios que 51gu1er0n a la concesion del
privilegio original, el Go?nerno sigui6 necesitado de dine-
ro y se hicieron nuevas suscripciones de capital en e] Ban-
co. A cambio de esto, se otorgé un monopolio de Banca
por acciones, esto es, corporativamente, bajo la Corona,
y esto durd casi un siglo. Al principio, el Banco se consi-
der6 a si mismo como un banquero mis, aunque privile-
giado. Ocupados de una manera similar, aunque de un
modo menos privilegiado, estaban los orfebres, que por
aquel entonces habian surgido como receptores de de J)
sitos y como prestamistas y cuyas operaciones depen
bastante més de la solidez de sus cajas fuertes que de la
recutud de sus transacciones. Los orfebres se opusieron
enérgicamente a la renovacién del privilegio del Banco,
pero sus objeciones fueron desestimadas y el privilegio se
renové. Sin embargo, pronto aparecié un nuevo rival que
desafi6 la posicion del Banco como banquero del Gobier-
no. Fue la «South-Sea Company». En 1720, después de
algunos anos de existencia rutinaria, sali6é con la proposi-
c16n de asumir la deuda del Gobierno a cambio de unos
privilegios para comerciar con las colonias espanolas, pri-

® John Giuseppi, The Bank of England (Londres: Evans Brothers, 1966),
pag. 26. Escritores anteriores pensaron que habia sido injustamente apartado de su
grande obra.
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vilegios que, a pesar de ser entonces poco advertidos, no
podia otorgar el Gobierno de Inglaterra. Esto correspon-
dia a Espana. El «Banco de Inglaterra» luché furiosamen-
te contra la «South-Sea Company» por la deuda publica,
pero fue completamente derrotado por la generosidad de
esta tltima, asi como por el provechoso soborno por la
«South-Sea Company» de miembros del Parlamento y
del Gobierno. La rivalidad entre las dos compaiiias no
impidi6 que el Banco fuese una generosa fuente de présta-
mos para la aventura de la «South-Sea». En resumidas
cuentas, aquél se salvé por poco®.

Pues (3 entusiasmo provocado por el éxito de la
«South-Sea Company» fue extraordinario. El mismo ano
en que las operaciones de Law alcanzaban su punto cul-
minante, al otro lado del Canal empez4 una furiosa espe-
culacnon con las acciones «South-Sea», asi como con las
de otras numerosas compafnias de promocién, como una
para la explotacién de una rueda de movimiento con-
tinuo, otra para «reparar y reconstruir casas parroquiales
y vicarias», y la inmortal compaiiia para «explotar una
empresa con grandes ventajas, que nadie saf)e lo que
es»®. Todas ellas terminaron en nada o estuvieron muy
cerca de este fin. Como consecuencia de haberse librado
de esto, crecid la reputacion de prudencia del Banco. Asi
como los franceses sospechaban de los Bancos, los ingle-
ses sospechaban de las companias por acciones. Se pro-
mulgaron las Bubble Acts (nombre tomado de la «South-
Sea Bubble»), que mantuvieron en entredicho aquellas
empresas durante un siglo o mis.

Entre 1720 y 1780, el «Banco de Inglaterra» se erigio
gradualmente en guardlan del suministro de dinero al
Gobierno de Inglaterra, asi como de sus asuntos financie-
ros. Los billetes del «Banco de Inglaterra» eran inmedia-
tamente rembolsados con efectivo metilico y, en conse-

" Para mis detalles, véase R.D. Richards, «The Bank of England and the
South-Sea Company», Economic - History (Suplemento de The Economic Journal),
Vol. II, N.°7 (enero de 1932), pags. 348 y siguientes.

®) Charles Mackay, Memoirs o {Extraordmary Popular Delusions and the
Madness of Crowds (Londres: Richard Bentley, 1841; Boston: 1.C. Page and
Company, 1932), pig. 55.
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cuencia, no se exigia este rembolso. Los billetes de sus
menos importantes competidores privados no inspiraban
tanta confianza y eran presentados regularmente al cobro
Yy, a veces, no eran atendidos. Alrededor del afio 1770, el
«Banco de Inglaterra» se habia convertido casi en el anico
emisor de papel moneda de Londres, aunque las emisio-
nes de los Bancos rurales se prolongaron hasta bien entra-
do el siglo siguiente. En cambio, los Bancos privados se
convirtieron en lugares de depésito. Cuando hacian prés-
tamos, aumentaban los depésitos, no la circulacion de
billetes, y, como detalle conveniente, empezaron a em-
plearse los cheques.

El prestigio del Banco era entonces muy grande. En
1780, cuando Lord George Gordon condujo a las turbas
por las calles de Londres, en protesta contra las Catolic
Relief Acts, el Banco fue uno de sus principales objetivos.
Significaba el «Establishment». Mientras eran saqueados
los distritos catélicos de Londres, las autoridades se mos-
traron remisas. Cuando empez6 el asedio del Banco, pen-
saron que la cosa era mas grave. Intervinieron las tropas,
y, desde entonces, los soldados montaron guardia noctur-
na en el Banco.

Como se ha observado, el «Banco de Inglaterra» habia
eliminado, a finales del siglo xVv11I, los billetes de sus pe-
quenos rivales de Londres. De este modo se habia supri-
mido el abuso de una emisidn excesiva de billetes de Ban-
co, al menos en la City. Pero todavia no se dominaban las
otras principales funciones de un Banco central. En tiem-
pos de optimismo o de euforia especulativa, los Bancos
menores podian aumentar sus préstamos y depdsitos sin
restricciones, provocando de este modo los sull))mgulentes
colapso y contraccién de la oferta de dinero de depésito.
Y todavia no existia proteccion contra el dia en que, por
la raz6n que fuese, acudiesen los depositantes en busca de
un metalico que, naturalmente, no estaba alli. Habia tam-
bién otra necesidad, no exclusiva de los Bancos y el dine-
ro: un mecanismo para regular el regulador, pues el pro-
pio Banco podia sucumbir a la presion del optimismo o
de las necesidades publicas y ampliar excesivamente sus
préstamos, billetes y dep6sitos. Este problema fue el pri-
mero que se planted.

A finales de aquel siglo, Gran Bretafa estuvo alterna-
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tivamente en guerra en dos frentes, primero con las colo-
nias americanas (con las que, dicho sea de paso, la dife-
rencia de opiniones sobre la emisién de dinero era
importante causa de friccién), después con Napoleén y
luego otra vez con la nueva Republica. La guerra trajo sus
consecuencias acostumbradas. S& necesitaba dinero para
mantener los ejércitos en el campo de batalla, para la Hota
y para subvencionar a los aliados, subvenciones que refle-
jaban la (para Inglaterra) humanitaria politica de contri-
buir con mais riqueza, mientras los aliados contribuian
con mas potencial humano. Pitt era inexorable y, segin
muchos, despiadado en sus peticiones de préstamos al
Banco. Aunque se aumentaron los impuestos y se creé
uno sobre la renta, también llamado impuesto sobre la
propiedad, contra fuertes resistencias, la necesidad de
dinero continué. En los dltimos afos del siglo, mengua-
ron las reservas del Banco y se produjeron carreras oca-
sionales. Por dltimo, en 1797, en condiciones de gran ten-
si6n, entre las que se contaba la idea de que los franceses
podian desembarcar muy pronto, el Banco suspendié el
derecho de redenci6n de sus billetes y depésitos en oro o
plata. La principal consecuencia inmediata fue la pronta
desaparicion de las monedas de oro o plata y una escasez
de moneda para las pequenas transacciones. La gente pa-
gaba con billetes y se guardaba el metal, de nuevo la E)e
de Gresham. El Banco se apresuré a lanzar billetes de una
y dos libras, y también sacé de sus sétanos un depésito de
monedas espanolas producto del pillaje. La cabeza de
Jorge III se imprimié6 sobre la del monarca espaol, ins-
pirando estos versos a un poeta anénimo pero visible-
mente contrario al «Establishment»:

El Banco, ;)am hacer pasar sus pesos esparioles,
Imprimié la cabeza de un tonto en el cuello de
un asno®.

Las necesidades del Gobierno seguian apremiando.
Aumentaron mas los préstamos y las subsiguientes emi-
siones de billetes. Y aumentaron también los precios y el
precio del oro. El trigo, que estaba a seis chelines nueve.

L 1]

Giuseppi, pag. 76.
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peniques el bushel en la fiesta de San Miguel de 1797 y al
mismo precio el ano siguiente, subié a mas de once che-
lines en 1799, y a dieciséis chelines el afio siguiente®. El
pan subié de un modo proporcional. El precio del oro no
amonedado subié fuertemente en el mismo periodo. En
los afios siguientes, los precios bajaron un poco, pero
solamente para volver a elivarse mucho. Todo esto causa-
ba una gran preocupacién y, dada la distribucién de po-
der en la politica inglesa de la época, esta preocupacién se
centraba, no en el precio de la comida, sino en el precio
del oro. Por consiguiente, la Cimara de los Comunes
nombré6 en 1810 un comité para que estudiase el asunto,
el Select Committee on the High Price of Gold Bullion. Su
principal tarea, que muchos pensarian que involucraba
una formulacién diferente de la misma cuestion, era ave-
riguar si los billetes del «Banco de Inglaterra», moneda
basica, habian bajado o si el precio del oro habia subido.
El Comité deliber6 y se pronuncié contra los billetes. El
oro habia aumentado de precio a causa de una emisién
excesiva de los todavia irredimibles billetes del «Banco de
Inglaterra». El Comité propuso que, al cabo de un perio-
do de dos anos, el Banco hiciese de nuevo totalmente
convertibles en metalico sus billetes. Con esta convertibi-
lidad, no podria haber aumento en el precio del metal.
A esto siguid, en 1811, un célebre debate sobre la
naturaleza d% dinero y su manejo, en realidad, el mis
famoso de toda la Historia. Intervinieron parlamentanos,
y unos expertos en moneda presentaron sus puntos de
vista. Entonces —y después— no se sabia muy bien qué
era lo que daba a una persona el titulo de experto en
moneda. Sin ernbargo, en lo sucesivo, el experto en mo-
neda representd un papel fijo en el escenario monetario.
En el debate se puso de manifiesto, de una manera
indistinta pero identificable, una diferencia de opinién
que persiste en nuestro dias®. ;Donde se origina eY cam-
bio econémico? ¢Empieza con los que son responsables
del dinero y, en tal caso, con los que hacen préstamos vy,

" T. S. Ashton, Economic Fluctuations in England 1700-1800 (Oxford:
Oxford University Press, 1959), pag 181.

® Como también su recaida, unos afios mis tarde, en la discusién entre los
adeptos de los llamados principios de Banca y moneda en circulacién de la politica
del Banco.
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por ende, que aumente la oferta de billetes y depositos?
(De estos se deriva el efecto sobre los precios y la produc-
cién, incluido el efecto estimulante de la elevacién de pre-
cios sobre la produccién y el comercio.) ¢O empieza el
cambio con la produccién? ¢Se origina en la actividad de
los negocios y en los precios con el efecto consiguiente
sobre la demanda de préstamos y, por ende, sobre la ofer-
ta de billetes y depositos, que es lo mismo que decir la
oferta de dinero? En una palabra, ¢influye la moneda en
la economia o responde E\ moneda a la economia? La
cuestion sigue en pie. «La doctrina monetaria ha oscilado
con el tiempo en el concepto del dinero como causa o
como efecto de las condiciones econdmicas»®.

Los afos de guerra fueron de expansion de la activi-
dad de los negocios y, como se ha visto, de elevacion de

recios. Una parte en la que flguraban los grandes hom-
gres del mismo Banco sostenia que las condiciones de los
negocios (afectadas por la guerra) eran la influencia deci-
siva. Los préstamos y las emisiones de billetes del Banco
eran una reaccién. El precio del oro habia subido por la
presion de un comercio activo. La parte opuesta afirmaba
que el Banco, por su generomda(f y su poca fuerza de
voluntad para resistir al Gobierno, habia permitido que
fluyesen los billetes responsables del aumento. El precio
del oro no habia subido; eran los billetes del Banco los
que, con toda seguridad, se habian depreciado. No podia
caber la menor duda. El Banco era el responsable de ase-
gurar que sus billetes no se depreciarian. Esta opinién
reforzo la del comité.

El mas insigne participante en este dabate, con mucha
diferencia sobre los demais, era un corredor de Bolsa de
procedencia judia, que, desconocido hasta entonces, tenia
que iniciar con esta discusion una de las mis famosas
carreras de la ciencia econdmica. Alguien lo consideraria
mais tarde como el més grande de todos los economistas.
Se llamaba David Ricardo y era acérrimo partidario del
Bullion Committee y de lo que mas tarde se conoceria en
todo el mundo como el patrén oro. «Durante las dltmas

@ Sidney Weintraub y Mamid Habibagahi, «Money Supplies and Price-Out-
put Indeterminateness: The Freidman Puzzles, Journal of Economic Issues Vol.
VI, N.° 2 y 3 (junio-setiembre, 1972), pig. 1.
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discusiones sobre el oro en barras, se afirmé con razén
que una moneda, para ser perfecta, ha de tener un valor
absolutamente invariable»®. Después de aceptar que los
metales preciosos no podian ser considerados como tan
invariables y perfectos «también ellos estin sujetos a ma-
yores variaciones de las que serian deseables para un pa-
tron, pero son lo me]or que conocemos».™, Ricardo si-
guid sosteniendo que, sin un patrdn, la moneda «estaria
expuesta a todas las fluctuaciones que podrian imponerles
la ignorancia o los intereses de los emisores»“?. No era
contrario a los billetes de Banco. Creia que eran econémi-
cos y muy convenientes. Pero debian ser siempre total-
mente convertibles en metilico, si asi se exigia.

Ricardo seguia una tradicion muy arraigada entre los
consejeros econémicos: formidable en la voluntad de
conseguir el fin y débil en la voluntad de emplear los
medios. O, como sugirié graciosamente un historiador
moderno, era «un economista teorético, capaz de no ver
lo que pasaba ante sus narices, como por ejemplo, el he-
cho de que el pais estaba en guerra»®. En cambio, Pitt
no estaba ciego a este respecto, pues fuesen cuales fuesen
los efectos sobre el precio del metal, tenia el problema de
Napoledn. Y seguia acudiendo al Banco en demanda de
préstamos. Ricardo, en ésta como en otras cosas, habia
conquistado Inglaterra «tan completamente como la San-
ta Inquisicién conquisté Espafa»®?.

Pero no todo iba bien. El Banco era ain considerado
como demasiado complaciente. En 1824, bastante desva-
necido el recuerdo de la «South-Sea Bubble», hubo otra
notable irrupcion de promociones de compaiias y de
emisiones. Muchas de éstas volvieron a reflejar la fatal
atracciéon de América del Sur, aunque se dio una anima-
dora respuesta a una compaiia que pretendia «desecar el
Mar Rojo con vistas a recobrar el tesoro abandonado por

19 David Ricardo, Pampblets 1815-1823. En The Works and Correspondence
of David Ricardo, Piero Sraffa, ed. (Cambridge: Cambridge University Press,
1951). Vol. IV, pag. 58

(D Ricardo, Pampbhlets, pag. 62.

() Ricardo, Pampbhlets, pag. 59.

% Giuseppi, pag. 79.

(4 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment Interest and
Money (Nueva York: Harcourt, Brace & Co., 1936), pag. 32.
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los egipcios después del paso de los judios»™®. Alguien
pensod, aunque dpf’:spués deﬁ) ulterior colapso, que la politi-
ca indolente del Banco habia fomentado aquel auge. Un
decenio mais tarde hubo otra explosion de préstamos, un
nuevo auge y a continuacion una gran disminucién de las
reservas. Estas estaban a punto de agotarse y el Banco se
enfrentaba con una nueva suspension o con la quiebra.
Esta vez le salvé un consorcio fe banqueros franceses que
adelantaron al «Banco de Inglaterra» un oro que sacaron
a su vez de la «Banque de France», subterfugio que sirvié,
entre otras cosas, para disimular un poco la humillacién
de la salvacion del «Banco de Inglaterra» por la «<Banque
de France». En 1844, después de una viva discusién sobre
los respectivos papeles del dinero circulante y de la Banca
en la politica monetaria, Sir Robert Peel puso una camisa
de fuerza al Banco, lo que Walter Bagehot llamé, treinta
anos mas tarde, sistema del «hierro colado»®®, La «Bank
Charter Act» de aquel afio fij6 en 14.000.000 la emisién
de billetes del «Banco de Inglaterra». Esta suma seria ga-
rantizada por titulos del Gobierno. Aparte de esto, solo

podian emitirse mis billetes si estaban cubiertos por el
oro y la plata (no mis de una cuarta parte de esta ltima)
de las cajas fuertes. El sistema de hierro colado era dema-
siado riguroso para otra de las funciones anteriormente
mencionadas que empezaba a asumir el Banco: la de su-
ministrar fon%os cuando la gente acudia en nimero
imponente a los Bancos menores en busca de sus depési-
tos. Este defecto se remedié suspendiendo la ley cuando
resultaba injustamente perjudicial.

En aquellos afios el Banco empezd a poner bajo su
control las operaciones de los Bancos subordinados o co-
merciales. Con esto puso en movimiento los dos instru-
mentos histéricos de la politica de un Banco central: las
operaciones de mercado abierto y el tipo de interés ban-
cario.

Como hemos visto, la ripida expansion de los présta-
mos comerciales bancarios y los resultantes depésitos y
gasto de estos ultimos produce la elevacién de los precios.

1% A. Andreades, History of the Bank of England (Londres, P. S. King and
Son, 1909), pag. 250, citando a Juglar, Les crises économigues, pag. 334.

(8 Walter Bagehot Lombard Street (Nueva York: Scribner, Armstrong and
Company, 1876), pig. 25.
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El efecto en Inglaterra, expuesta como estaba a toda la
fuerza de la competencia extranjera, fue fomentar las
compras en el extranjero. Y esto hizo que Inglaterra fuese
un mercado mas caro. Sintoma de la indebidamente rapi-
da expansién del préstamo bancario, fue, naturalmente,
invertido en su consecucién. Este lo ant1c1paba el Banco
aumentando los tipos de interés bancario, el tipo al que,
de una o de otra forma, prestaba fondos a otros bancos, o
al que aceptaba instrumentos de crédito de los que busca-
ban fondos para financiar transacciones comerciales. (Es-
ta accién haEia sido facilitada en 1833 por una legislacién
que de hecho eximia a los Bancos de las leyes sobre la
usura.) Este aumento en el upo de interés bancario se
convirtié entonces en una senal para los Bancos de que
debian restringir sus préstamos. En el caso de que no
fuese advertida esta senal, el «Banco de Inglaterra» podia
vender obligaciones del Gobierno en el mercado abierto y
permitir que sus otras inversiones, incluido su papel co-
mercial, expirasen y fuesen recogidas. Y como este efecti-
VO metahco no estaba en los otros Bancos, éstos tenian
menos reservas contra sus depdsitos y se veian obligados
a ser mas comedidos en los nuevos préstamos. Podian
rellenar sus cajas pidiendo dinero prestado al «Banco de
Inglaterra». Pero aqui entraba en juego el interés banca-
rio. Como éste habia aumentado, aquellos prestatarios se
sentian menos animados y con ellos los parroquianos que
en definitiva pedian los préstamos. De este modo, el
«Banco de lngfaterra» llegd a regular el préstamo —y con
él la emision de dinero— por el sistema bancario en su
conjunto.

Pocas expresiones han estado tan envueltas en el mis-
terio como las operaciones de mercado abierto, el tipo de
interés bancario y el tipo de redescuento. Esto se dlz:be a

ue los economistas y los banqueros se enorgullecieron
3e la_posesion de conocimientos que los otros ciudada-
nos, incluso los més perspicaces, creian fuera del alcance
de su comprensién. Las operaciones de mercado abierto
son la venta por el Banco central de las obligaciones que
acabamos de mencionar, con lo que elimina el dinero sus-
ceptible de ser prestado, o reservas, de los bancos comer-
ciales o corrientes. El tipo de interés bancario y el tipo de
redescuento vienen a ser lo mismo; evitan que los Bancos
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recuperen su efectivo metilico tomando prestado del
Banco central. Esto es todo. Vistos en el contexto de su
desarrollo en el siglo pasado, es dificil considerar estos
misterios como algo mas que una simple, incluso eviden-
te, adaptacién a las circunstancias.

Como lo era también el servicio final de un Banco
central: el suministro seguro de dinero absolutamente
aceptable, cuando, por las razones que fuese, deseaba la
gente convertir sus depdsitos de los Bancos comerciales
en dinero metilico que, por la naturaleza de la creacién
del depésito, no estaba alli. En las crisis de 1825 y 1833 se
habia producido esta exigencia de oro. Y volvié a produ-
cirse varias veces durante el resto del siglo. Una de las mis
espectaculares ocurrié en 1890, cuando la importante
Banca «Baring Brothers and Company» se encontré de
pronto con 21.000.000 en bonos argentinos sin valor en
su poder y ante la perspectiva de una quiebra. (Una vez
mas América del Sur.) Para estas emergencias, habia tam-
bién un procedimiento establecido. El Banco elevaba su
tipo de interés para evitar todos los préstamos innecesa-
rios y atraer fondos de inversién llﬁres del extranjero.
Entonces atendia a las necesidades de todos los banqueros
solventes que le pedian dinero. Y los depositantes queda-
ban tranquilos. Tanto, que pasaba lo mismo que en
Amsterdam. «La certeza de que podia tenerse el dinero
eliminaba el deseo de tenerlo»®. A partir de 1825, el
«Banco de Inglaterra» aceptd su responsabilidad de ser el
«prestamista de Gltimo recurso». Esta expresién es tam-
bién muy empleada por los cognoscenti, y también contri-
buye a revelar el musterio de la simple adaptacién a las
circunstancias.

En 1800, el permanente recelo de los franceses por
estas instituciones habia cedido a las necesidades financie-
ras de Napole6n. Y habia surgido la «Banque de France»
que, en el siglo siguiente, tuvo un desarrollo aproximada-
mente paralelo al del «Banco de Inglaterra». En 1875, el
antiguo «Banco de Prusia» se convirtié en el «Reich-
bank». Otros paises habian creado instituciones parecidas
o no tardaron en hacerlo. En 1867, en una conferencia

(17} Andreades, pag. 336.
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relativamente poco famosa celebrada en Paris, los repre-
sentates de los principales paises industriales de Europa
decidieron que, en lo sucesivo, los pagos en efectivo sig-
nificarian, exclusivamente, pagos en oro. Mis tarde ten-
dremos ocasion de volver a esta reforma.

Dentro de cada pais, los billetes de Banco y los depé-
sitos eran libremente convertibles en oro a un tipo tijo.
Cualquiera que tomase oro de este modo podia cambiarlo
por la moneda de otro pais industrialmente desarrollado,
a un tipo fijo de cotizacién. Por consiguiente, habia un
tipo fijo de cambio entre las monedas importantes. Y, por
ende, era insignificante —salvo un pequeno cilculo arit-
mético— la clase de moneda en que se(}ijaba un precio, se
celebraba un contrato o se convenia un préstamo. Los
Bancos centrales —y por mutuo acuerdo el «Banco de
Inglaterra» en particular— vigilaban y protegian la con-
vertibilidad de la moneda en oro y la serie de instrumen-
tos para lograrlo era ya completa. Parecia una estructura
muy sélida. En los Estados Unidos era menos aceptada
que en Europa, como veremos en capitulos siguientes.
Pero esto parecia s6lo una cuestion de tiempo y de com-
prensién; eran materias que debian resultar dlfy iciles para
una democracia de nuevo cufio, y los agricultores estaban
particularmente atrasados. La tendencia, en los Estados
Unidos, se inclinaba mucho hacia la derecha.

Y en todos los paises existia una ética muy fuerte. Los
partidarios del dinero sélido y del patrén oro eran buena
gente. Los otros no lo eran. Si sabian de qué 1ba la cosa,
s6lo eran un poco mejores que los ladrones. Si no lo
sabian, eran unos chiflados. En ningin caso podian ser
admitidos en el rupo de los ciudadanos honrados. Esta
moral no era exc%usiva de los conservadores, sino que era
también virtud de los hombres inteligentes y refinados de
la izquierda. Los socialistas, y mas tarde los comunistas,
aunque querian ser revolucionarios no deseaban ser escla-
vos.

En realidad, la hazafa monetaria del siglo XIX era fra-
gil. Ciertos hombres reflexivos e inquietos habian apun-
tado siempre la existencia de un peligro: el oro podia
llegar a ser abundante y vulgar con una subsiguiente y
espantosa elevacién de K)s precios. Entonces, tal vez ha-
bria que abandonarlo y pasar a algo de mas valor y menos
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tamafno. No era una idea puramente académica. En sélo
un ano, 1849, que siguid a la carrera del oro de los aventu-
reros, los buscadores de fortuna y los optimistas, el nuevo
Estado de California produjo tanto oro como el extraido
en todo el mundo durante el decenio anterior. En la mis-
ma época, unos afortunados excavadores recogian en
Australia enormes bloques que apenas si podian levantar;
uno de ellos, de doscientas libras, fue descubierto a pocas
pulgadas debajo de la superficie. Después, a finales de
siglo, se hicieron los descubrimientos del Klondike y el
Rand. Todavia habia muchas tierras lejanas e inexplora-
das en el planeta. ;Quién sabia lo que podian contener?
Habria sido interesante ver lo que habria hecho el
exceso. Freud dijo que el apego del hombre al oro estaba
profundamente arraigado en el subconsciente. Dado el
restigio del metal, o de algunos de ellos, el del oro se
ﬁabria conservado aunque hubiese llegado a ser tan vulgar
como el carbén. Esta hipétesis no pudo probarse porque
tal abundancia no se produjo. Se encontré bastante oro
para surtir efecto sobre los precios. En los veinticinco
anos que precedieron a 1848, en que por vez primera se
vieron particulas en el agua del molino de John Augustus
Sutter, los precios en oro o su equivalente habian estado
bajando. Durante el cuarto de siglo siguiente, subieron,
aunque, en relacién con los modernos tipos de alza
—aproximadamente el veinte por ciento—, ésta no fue
muy grande. Después de los crescubnmlentos en Africa
del Sur, bajaron gradualmente. Pero el oro siguié siendo
escaso. Keynes calculaba, en 1930, que un trasatlantico
podia transportar todo el que habia sido extraido, cernido
o lavado, en los siete mil anos anteriores®®. Un moderno
superpetrolero seria hoy mis que suficiente.

Un peligro mayor para el oro lo constituia la guerra.
Durante el altimo siglo, el patrén oro debié mucho a la
inteligente direccién del «Banco de Inglaterra». Por un
breve periodo, la Banca central fue un arte, pero debié
mucho mis a la paz britinica. En el siglo siguiente, los
Gobiernos de guerra acudirian, como habia hecho Pitt, a

% John Maynard Keynes, A Treatise on Money (Nueva York: Harcourt,
Brace & Co., 1930), Vol. I1, pag. 290. Keynes es también la fuente de la observa-
cién de Freud.
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Bancos centrales para obtener el dinero que no podian
mseguir con los impuestos. Y ningun Banco, por mu-
do que alardease de independencia, habria pensado si-
guiera en resistir.

Lo mis peligroso de todo seria la democracia. El
dinco de Inglaterra» era instrumento de una clase do-
mmante. Entre los poderes que el Banco obtenia de esta
dse dominante, estaba el de infligir privaciones. Podia
biar los precios y los salarios y aumentar el desempleo.
fin los correctivos que se aplicaban cuando se perdia
m, cuando la euforia era excesiva. Pocos —o nadie—
mvieron que los obreros y los campesionos tendrian un
ds un poéler que haria que los gobiernos no estuviesen
fipuestos a imponer aquellas privaciones, aunque la cau-
saﬁlese tan justa como la defensa de la moneja.

Sin embargo, pronto se vio que los intereses de los
os podian diferir de los demis en estas materias. En
110, Ricardo observé que:

La depreciacién del dinero en circulacion ha sido mas
wyudicial para los hombres adinerados... Puede sentarse
omo principio de aplicacion universal que cada hombre se
wperjudicado o beneficiado por la variacién del valor del
dnero circulante, en la proporcion en que su propiedad
msista en dinero, o en que las demandas fijas de dinero
we se le hagan superen a las demandas fijas que él pueda
mer a los demas™.

En cambio, los campesinos salian beneficiados:

El (el campesino) se bemfa}z, mads que cualquier otra
dse de la comunidad, de la depreciacion del dinero, y
wre perjuicio con el aumento de su valor®.

En Inglaterra, el triunfo de la clase adinerada de Ri-
ardo fue total, o poco menos. En cambio, en los Estados
lhidos estuvo sometido al desafio mas violento. En una
oen otra forma, este desafio habia de dominar la politica
mericana durante el primer siglo y medio de la Republ:-
a. S6lo la politica sobre la esclavitud dividiria a los hom-
bes mis cruelmente que la politica del dinero.

%) Ricardo, Vol. IIl, Pampbhlets and Papers, 1809-1811, pag. 136.
%) Ricardo, Pampbhlets and Papers, pags. 136-137.
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V. EL PAPEL

Si la historia de la Banca comercial es obra de los
italianos y la de la Banca central de los ingleses, la del
papel moneda emitido por el Gobierno corresponde in-
dudablemente a los americanos. El papel de los Bancos y
el papel de los gobiernos tienen, desde luego, muchas
cosas en comun. Los billetes prestados por un Banco con-
servan su paridad total de poder adquisitivo con el oro o
la plata cuya tenencia prometen con tal de que puedan ser
cambiados por el metal. Y siguen conservando esta pari-
dad aunque los billetes en circulacién superen sustancial-
mente en valor nominal al metal disponible para su reden-
cién. Lo dnico que importa es que la insuficiencia del
metal que los garantiza no se ponga de manifiesto por la
terrible exigencia de todos o cﬁemasmdos titulares, que lo
reclamen simultineamente.

Ademas, segiin demostré la experiencia inglesa duran-
te las guerras napolednicas, los billetes de Banco no pier-
den forzosamente todo o gran parte de su valor cuando se
niega su convertibilidad en oro o plata. Los factores deci-
s1vos son, a primera vista, la cantidad prestada en relaci6n
con el estado general del comercio —mads concretamente,
el volumen de bienes y servicios susceptibles de ser com-
prados—, y la perspectiva de una futura redencién. Des-
pués del Trataj} de Gante y de la victoria de Waterloo,
parecié improbable que el Gobierno britinico siguiera
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presionando por mucho tiempo al Banco con la peticion
de préstamos y de los billetes resultantes. Y parecié pro-
bable que las recomendaciones del «Bullion Committee»
para la plena convertibilidad se instrumentarian mas
pronto o mas tarde. Por consiguiente, los billetes del
«Banco de Inglaterra» aumentaron gradualmente su po-
der adquisitivo en relacién con el oro. Esto ofrecié un
marcado contraste con la tendencia contraria del mucho
mds abundante e infinitamente menos prometedor papel
de la «<Banque Royale» un siglo antes.

Poco cambiaba la cosa cuando un Gobierno, en vez de
depositar sus titulos en el Banco y tomar billetes de Ban-
co para pagar a sus soldados, marineros, servidores y pro-
veedores, emitia directamente sus propios billetes y paga-
ba con ellos a los que esperaban cobrar. Los billetes
emitidos de esta manera contenian también la promesa de
pagar en oro o plata del tesoro ptblico. Una vez mas, la
promesa de pago excedia generalmente —deberiamos de-
cir, invariablemente— la cantidad de metal disponible.
Pero, como ocurria con los billetes de los Bancos, estos
billetes del Gobierno eran aceptados y su poder adquisiti-
vo se mantenia elevado mientras fuesen plenamente con-
vertibles en oro o plata. Lo que bajase el poder adquisiti-
vo cuando dejaban de ser convertibles dependia, de una
manera parecida, del volimen de billetes emitidos en rela-
cion con el volumen de articulos a comprar y de las pers-
pectivas de una redencidon definitiva. Si la emision era
modesta, la disminucién del poder adquisitivo seria ligera
y podria seguir siéndolo, incluso en el caso de que la
promesa de redencién se aplazase, como solia ocurrir,
indefinidamente.

El papel del Gobierno, en sus primeras manifestacio-
nes, tenia a menudo la ventaja de un tipo de interés, la
promesa de una pequena prima cuando Fuese presentado
para su redencién. También tenia, respaldando la prome-
sa de redencién, la majestad y la integridad del Estado,
dos factores que, en muchos momentos de la Historia, no
habian resultado muy satisfactorios en cuestiones de
dinero. En general, se le daba también un valor imagina-
rio u obligatorio. Se declaraba que, ofrecido por un deu-
dor a su acreedor en la cantidad adecuada, el papel salda-
ba legalmente la deuda, pues era un medio de pago legal.
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De este modo, los deudores buscaban y apreciaban el
dinero para pagar deudas. Los acreedores no podian ne-
garse. Este refuerzo era invariablemente menos poderoso
de lo que se esperaba.

Varias circunstancias explican el papel de las colonias
americanas como pioneras en el empleo del papel mone-
da. Como siempre, la guerra forz6 la innovacién financie-
ra. El papel moneda fue tamblen, como los préstamos del
«Banco é)e Inglaterra» un sustituto de los impuestos, y en
lo concerniente a éstos, las Colonias eran excepcio-
nalmente reacias a su pago. Eran contrarias a los impues-
tos sin representacion, como se ha observado reiterada-
mente, pero también lo eran, actitud mucho menos
celebrada alos impuestos con representacion. «Es indu-
dable que existi6 una gran renuncia a pagar impuestos en
las colonias. Esta fue una de las caracteristicas mis acusa-
das del pueblo americano, mucho después de su separa-
cién de Inglaterra»®. El papel moneda se consideraba
también en los tiempos cof niales, y no sin razén, como
un antidoto del descontento econémico. Ademds, la ma-
dre patria solia impedir que las Colonias favoreciesen a
los Bancos, excluyendo con ellos los billetes bancarios,
alternativa evidente de los billetes del Gobierno. Y algun
mérito hay que otorgar también al instinto del experi-
mento monetario..., tal vez a la creencia de que, junto a
las otras marav1llas del Nuevo Mundo, habia también la
posibilidad, original y tnica en la Historia, de crear dine-
ro que enriqueciese a los hombres.

El instinto del experimento monetario data de los pri-
meros dias de la colonizacién. Los colonos, segin todos
los relatos, andaban siempre cortos de dinero. Casi todas
las explicaciones atribuyen esta escasez a la falta de una
fuente local de oro y plata y a la politica comercial de la
madre patria, que, aplicando el credo mercantilista de que
toda riqueza importante consistia en oro y plata, ponia
despreocupadamente estos metales fuera deFalcance de
los colonos. Ambas explicaciones son poco probables.

Muchos paises o comunidades tenian oro o bien plata

M G. S. Callender, Selections from the Economic History of the United States,
1765-1860 (Boston: Ginn and Co., 1909), pag. 123.
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en relativa abundancia sin poseer minas. Venecia, Génova
y Brujas no las tenian. (Ni las tienen hoy en dia Hong
Kong o Singapur.) Si los colonos tenian que pagar en
efectivo metalico lo que compraban a Gran Bretana, tam-
bién tenian productos —tabaco, cuero, barcos y servicios
de navegaciébn— a cambio de los cuales habrian estado
dispuestos los mercaderes britinicos —y podian ha-
cerfo—-w a gastar oro y plata. Era mucho mis probable que
Ja escasez de dinero en metilico en las Colonias fuese otra
manifestacion de la ley de Gresham. Desde el principio,
los colonos hicieron experimentos con sustitutos del me-
tal. Como estos sustitutos eran menos apreciados que el
oro y la plata, los pasaban a otros y de este modo los
mantenian en circulacién. El oro y la plata eran atesora-
dos por quienes los recibian o destma(ﬁ)os a compras, co-
mo lf;s que se hacian en la madre patria, en las que no se
aceptaban los sutitutos.

El primer sustituto fue tomado de los indios. Desde
Nueva Inglaterra hasta Virginia, en los primeros anos de
colonizacion, el wampum o las conchas empleadas por
los indios se convirtieron en moneda pequena de uso co-
rriente. En Massachusetts se les reconocié curso legal,
sujeto a algunas limitaciones, como la importancia de la
transaccidn, al cambio de seis conchas por penique. Sin
embargo, empezaron a pasar de moda al cabo de una o
dos generaciones. Las habia de dos tipos, negras y
blancas, y las primeras tenian doble valor que %as se-
gundas. Se necesitaba s6lo un poco de habilidad y una
pequena cantidad de tinte para convertir las monedas pe-
quenas en las de valor superior. La aceptacion del wam-
pum dependia también de que fuese redimido con pieles
por los indios. En efecto, los indios eran los banqueros
centrales del sistema monetario wampum, y las pieles de
castor eran la moneda de reserva en que podia convertirse
el wampum. Esta convertibilidad mantenia el poder ad-
quisitivo de las conchas. Con el transcurso del siglo xviI
y la expansidn de la colonizacidn, los castores se retiraron
a bosques y riachuelos mas remotos. Al hacerse las pieles
inaccesibles, el wampum dej6 de ser convertible y, como
era de esperar, perdid su valor adquisitivo. Pronto dejé de
circular, salvo como moneda de poco valor.
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El tabaco, aunque regionalmente mis restringido, era
mucho mis importante que el wampum. Empez6 a em-
learse como dinero en Virginia a los doce afios del esta-
Iglecnmlento de la primera colonia en Jamestown en 1607.
Veintitrés anos después se le dio curso legal por la Asam-
blea General de la colonia, mediante el interesante proce-
dimiento inverso de prohibir los contratos que exigian el
pago en oro o plata. El empleo del tabaco como dinero
durd cast dos siglos en Virginia, y un siglo y medio en
Maryland, en ambos casos hasta que la constitucion puso
el dmero ba]o la Gnica autoridad del Gobierno Federal. El
patrén oro, segtin los calculos mas favorables, duré desde
1879 hasta la 4ltima y atenuada versién de Richard Nixon
en 1971. Considerando todo el lapso de la historia ameri-
cana, el tabaco, aunque mis confinado en el aspecto re-
gional, tuvo un curso dos veces mas largo que el oro.
Inicialmente, el tabaco pasaba de mano en mano como
los billetes y las monedas. A parte de ser un poco fragil,
tenia otras dos caracteristicas muy importantes. Como
medio de cambio que se cultivaba, en vez de extraerse de
las minas y fundirse o acufarse, su provisiéon no dependia
de la suerte, de la organizacién o de la autoridad estatal,
sino de la voluntad individual. Y se prestaba de un modo
excepcional a perder en calidad. AmEas caracteristicas del
tabaco eran enérgicamente explotadas. Desde los prime-
ros dias de las colonias de Virginia y Maryland, los go-
biernos coloniales se preocuparon de limitar la produc-
cién de tabaco para mantener asi su poder adquisitivo.
En 1666 se negoci6 un tratado entre Virginia, Maryland y
Carolina (como era entonces), acordando la suspension
por un ano de toda produccién de tabaco. En 1683, el
fracaso de un esfuerzo similar hizo que se formaran ban-
das que recorrian los campos para destruir las plantacio-
nes ge tabaco, lo cual movi6 a la Asamblea de Virginia a
decretar que, si estas operaciones eran realizadas por
ocho o mas merodeadores, los participantes serian reos de
alta traicién y castigados con la muerte.

Aunque la gran produccién originé una fuerte infla-
cién en los precios fijados en libras de tabaco, el tabaco
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como dinero atraia singularmente a los productores. La
superproduccién de productos agricolas, su con frecuen-
cia rigida demanda y los desastrosos precios resultantes,
dificultaba a los agricultores el pago de los intereses o pla-
zos de las hipotecas y otras deudas. A precios bajos, habia
una demanda excesiva de trigo, algodén o cabezas de ga-
nado. Mientras el tabaco fuese moneda, no variaba la can-
tidad requerida para el pago de una deuda, puesto que
ésta se fijaba en libras de hoja. La ley de 1642, prohibien-
do los contratos que exigian el pago en oro o plata, era
una deliberada concesion que se Eabian hecho los propios
plantadores de tabaco. Al verse molestados por acreedo-
res que, no queriendo cobrar en tabaco barato, contrata-
ban el pago en cosas mas sustanciales, sobre todo en oro y
plata, Jos plantadores tomaron la 16gica medida de prohi-
bir esta exigencia.

El precio del tabaco en moneda britédnica era, pari pas-
su, €l ipo de cambio entre la moneda de Virginia y Mary-
land y la libra esterlina. Cuando el precio ael tabaco era
de diez peniques la libra, éste era el tipo de cambio; es
decir, la libra de tabaco de Virginia o Maryland valia diez
peniques. Si el precio del tabaco bajaba a cinco peniques,
el tipo de cambio era de cinco peniques por una libra de
tabaco. De esta manera habia una senciﬁa y automatica
acomodacion entre el nivel de precio y el tipo de cambio.
Fue una primitiva y excepcionalmente elegante manifes-
tacién de lo que ahora se llama tipo de cambio flotante y,
por los cognoscenti, «flotacién».

Como una libra de tabaco malo seguia siendo una
libra de tabaco, era evidentemente ventajoso producir ta-
baco de infima calidad si podia hacerse a un coste bajo.
Esto hizo que la ley de Gresham operase con fuerza
excepcional sobre el producto resultante. Nadie pagaba
en buen tabaco si podia hacerlo con recortes, hebra u
hojas de tendencia sofocante. En la orilla norte del Lago
Erie, en Ontario, el tabaco es una cosecha importante.
En mi juventud, pasada alli, un vecino llamado Nor-
man Griswol, que tenia su finca al sur de la nuestra,
satisfacia su afici6n a la nicotina con fragmentos de hojas
que recibia de los granjeros vecinos y que él curaba perso-
nalmente. Cuando soplaba viento del sur, sabiamos que
Norman se acercaba con quince minutos de antelacién a
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su llegada. Todos los relatos coinciden en que éste fue el
tabaco que los plantadores de Virginia y Maryland pusie-
ron primero en circulacién.

En realidad, era el equivalente de las monedas recorta-
das y sobadas que tanto habian molestado a los mercade-
res de Amsterdam. Y en definitiva, el remedio fue el mis-
mo. Se crearon almacenes publicos que hicieron las
funciones del Banco de Amsterdam. Alli se pesaba y se
clasificaba el tabaco y se emitian certificados acreditativos
de unas determinadas calidad y cantidad. Estos certifica-
dos eran puestos en circulacién. En 1727, los certificados
o billetes de tabaco se convirtieron en moneda de pleno
curso legal en Virginia y asi continuaron hasta finales del
siglo. Tan intima era la asociacién entre el tabaco y la
moneda que el papel moneda de Nueva Jersey, Estado

ue no producia tabaco, llevaba en el anverso la imagen
ge una lfoja de tabaco, junto con esta rotunda adverten-
cia: «Falsificar es la Muerte»®.

En Carolina del Sur, durante los dltimos anos colo-
niales, el arroz hizo algin tiempo las veces de dinero,
como el tabaco en Virginia y Maryland. En otros lugares
se hicieron numerosos experimentos de menor importan-
cia con el grano, el ganacfé el whisky y el brandy, todos
los cuales fueron declarados, en ciertas ocasiones como
moneda legal para saldar las deudas. El empleo del whis-
ky y del brandy como dinero presta un significado suma-
mente elocuente al consejo, repetido a lo largo de la histo-
ria americana, de no beber la propia fortuna. Pero
ninguno de estos sustitutos tuvo importancia en compa-
racion con el papel moneda.

La primera emision de papel moneda fue realizada por
la Colonia de la Bahia de Massachusetts en 1690. Esta
emisién ha sido calificada como «no sélo el origen del
papel moneda en América, sino también en el Imperio
Britinico y casi en todo el mundo cristiano»®. Como se
ha observado, fue ocasionada por la guerra. En 1690, Sir

@ Reproducido por Norman Angell en The Story of Money (Nueva York:
Frederick A. Stokes Co., 1929), pag. 86.

) Ernest Ludlow Bogart, Economic History of the American People (Nueva
York: Longmans, Green and Co., 1930), pag. 172.

65



William Phips —hombre cuya propia fortuna y posicién
se debian al oro y la plata recuperados de un galeén espa-
fiol naufragado cerca de la costa de lo que es a%lora Haitiy
la Repiblica Dominicana— mandé una expedicién de
tropas irregulares de Massachussets contra Quebec®. El
botin que se cogiera al caer la fortaleza debia servir para
pagar la expedicién. Pero la fortaleza no cayé. Las colo-
nias americanas operaban a base de presupuestos insigni-
ficantes. Adam Smith observé que el Gobierno Civil de
Massachusetts, poco antes de la Revolucidn, costaba
18.000 al ano; los de Nueva York y Pensilvania, unas
4.500, y el de Nueva Jersey, s6lo 1.200%, y no habia el
Menor entusiasmo por crear impuestos para el pago de los
derrotados héroes. Por consiguiente, se emitian billetes
para pagar a los soldados y se les prometia su conversién
definitiva en efectivo metilico. Como el oro y la plata
servian para pagar los impuestos y aquellos billetes eran
convertibles en tales metales, se les (c:llio curso legal para
los impuestos. Durante los veinte afios siguientes, los bi-
lletes circularon al lado del oro y la plata de denomina-
ci6n equivalente. Como los billetes y el metal eran inter-
cambiables, no hubo depreciacion.

Sin embargo los colonos pensaron, inevitablemente,
que los billetes no eran un recurso temporal y esporadico,
sino una alternativa general para el pago de los impuestos.
Se emitian mis cuando la ocasiéon parecia exigirlo y la
prometida redencién se aplazaba reiteradamente. En-
tonces empezaron a subir los precios especificados en los
billetes y, por consiguiente, subi6 el precio del oro y de la
plata. A mediados del siglo xvIII la cantidad de oro o
plata por la que podia cambiarse un billete era solamente
una (ﬁ:mma parte de lo que habia sido cincuenta afios

® Los intendentes de estas tropas prestaban también, en aauella época, una
importante contribucién a la historia del dinero. Cuando tardaba en llegar de
Francia el dinero en metilico para pagar a la guarnicidn y para otros menesteres, se
escribian promesas de pago en cartas de juego y se entregaban a los soldados y
otros acreedores. Los naipes-moneda estuvieron en circulacién durante unos se-
senta anos. Al principio, Versalles condend este sistema, pero mas tarde lo toleré.
En 1711, hubo una emisién de 100 libras en picas y tréboles y de 50 libras en
corazones y diamantes. En los tiempos de Wolfe y Montcalm, la emisién fue
lamentablemente inflada. Con la caida de Nueva Francia terminé el experimento.
Herbert Heaton, «The Playing Card Currency of French Canada». The American
Economic Review, Vol. LVIII, N.° 4 (diciembre de 1928), pags. 649 y siguientes.

®) Adam Smith, Wealth of Nations (Londres: T. Nelson and Sons, 1884),
Libro IV, Cap. VII, pag. 235.
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atras. En definitiva, los billetes fueron redimidos a razén
de unos pocos chelines por libra, tomandolos del oro en-
viado como contribucion colonial a la guerra de la Reina
Ana.

Mientras tanto, otras colonias de Nueva Inglaterra y
de Carolina del Sur habian descubierto también el papel
moneda. Y algunas de ellas, en particular Carolina del Sur
y Rhode Island, eran muy prédigas en sus emisiones. El

apel de Rhode Island era tan voluminoso que se le mira-
Ea con recelo incluso en Massachusetts. Un comentarista
de Massachusetts se lamentaba en 1740 de que «Rhode
Island compra a... Massachusetts-Bay toda Clase de Arti-
culos Britanicos y Extranjeros con este Papel Manufactu-
rado que no cuesta nada y que les permite rivalizar con
nosotros en el Comercio«®, En detfi)nitiva, estas emisio-
nes perdieron todo su valor o poco menos.

Samuel Eliot Morison dijo que los billetes emitidos
por Massachusetts para pagar a (l]os soldados que volvian
de Quebec eran «un nuevo truco del mundo de habla
inglesa, que minaba el crédito y aumentaba la pobreza»®.
Otros historiadores menos circunspectos expresaron la
misma opinidn. Pero también es sabido que los precios en
alzan estimulan el 4nimo de los empresarios y fomentan
la actividad econdmica de la misma manera que la baja los
deprime. Si un Gobierno emite solamente el papel mone-
da necesario para evitar que los precios bajen o, como
maximo, para que produzca un aumento ligero, su em-
pleo puede ser beneficioso. Su resultado seri, no un
empobrecimiento, sino una mayor abundancia. La cues-
t16n esta naturalmente, en si puede haber restriccion, en si
puede evitarse el ulterior y empobrecedor colapso. El si-
logismo de Law acude, agorero, a la mente: Si algo es
bueno, mis de lo mismo t%ebe ser mejor.

Estaba claro que la restriccion no podria conseguirse

® Williamn Douglas, «A Discourse Concerning the Currencies of the British
Plantations in America» (Boston, 1740). Citado por Richard A. Lester en Mone-
tary Experiments (Princeton: Princeton University Press, 1939), pag. 9. Debo
mucho al profesor Lester, viejo amigo cuyo libro corrigié de una manera decisiva
las opiniones sobre la historia monetaria colonial.

> Samuel Eliot Morison, The Oxford History of the American People (Nueva
York: Oxford University Press, 1965), pag. 124.
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en Rhode Island o en Carolina del Sur m siquiera en
Massachusetts. En cambio, en otras partes, existia en gra-
do sorprendente. Las Colonias del Medio manejaban el
papel moneda con una habilidad y una prudencia que
podrian calificarse de asombrosas.

Su primera emisién de papel moneda la hizo Pelsilva-
nia en 1723. En aquella época, los precios bajaban y habia
depresién en el comercio. Ambos se recuperaron y la
emisién se interrumpié. Una segunda emisién, en 1729,
parece que produjo beneficios similares. El curso de los
negocios y de los precios en Inglaterra, en los mismos
anos, indica que, a falta de semejante accién, los precios
habrian seguido bajando. Emisiones parecidas dieron re-
sultados igualmente satisfactorios en Nueva York, Nueva
Jersey, Delaware y Maryland. Como Pensilvama, todas
conocian la virtud de la moderacién.

El experimento mas interesante se hizo en Maryland.
En los demas sitios, los billetes se ponian en circulacién
por el sencillo procedimiento de emplearlos para pagar
gastos publicos. En cambio, Maryland estableci6 un divi-
dendo de treinta chelines para cada ciudadano contribu-
yente y, ademds, monté una oficina de préstamos donde
los agricultores ricos y los hombres de negocios podian
obtener un suministro mayor que tenian que rembolsar.
Es notable que el dividendo fue algo esporadico. Como
en las Otras Colonias del Medio, los billetes emitidos de
este modo fueron en definitiva redimidos en efectivo me-
talico. Un historiador casi contemporineo y muy aficio-
nado a la metifora dijo que aquel experimento habia «ali-
mentado la llama de la industria que empezaba a
encenderse»®. Un erudito muy posterior llegé a la con-
clusién de que habia sido «la mas afortunada emisién de
papel moneda de todas las Colonias»®. Dos siglos mas
tarde, durante la Gran Depresién, un soldado britanico
convertido en profeta econémico, el comandante C.H.
Douglas, hizo una proposicion casi idéntica. Era el Cré-
dito Social. Salvo en lugares tan remotos como las prade-

® George Chalmers, Introduction to the History of the Revolt of the Ameri-
can Colontes, Vol. 11, pag. 160. Citado por Lester, pig. 148.

® C.P. Gould, Money and Transportation in Maryland, 1720-1765. Johns
Hopkins University Studies, Vol. XXXIII, 1915, pig. 89. Citado por Lester, pig.
151.
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ras canadienses, fue generalmente desdenado como un
chiflado en el campo del dinero. Habia llegado dos siglos
tarde.

Los experimentos monetarios de Pensilvania y sus ve-
cinas no fueron en modo alguno una reaccion irreflexiva a
las circunstancias. Fueron intensamente debatidos y tu-
vieron el enérgio apoyo de Benjamin Franklin, el hombre
mis inteligente de las Colonias y ardiente defensor del

apel moneda. En 1729 publicé su «Modesto Estudio so-
Ere la Naturaleza y la Necesidad de una Moneda de Pa-
pel», alegato en favor del papel moneda, y en afios sucesi-
vOs ayugé a la causa de un modo atn mis prictico. En
1736, la Pennsylvania Gazette de Franklin se disculpé
por su aparicién irregular debida a que su impresor esta%a
«trabajando con la prensa para el bien del publico, para
hacer mas abundante el dinero». Lo que hacia la prensa
era imprimir billetes.

A finales del siglo XIX, la expansién de las Facultades
universitarias, un creciente interés por el pasado y una
apremiante necesidad de temas para fundar las tesis doc-
torales y otros estudios, condujeron a una investigacién
mucho mais intensa de la historia econémica colonial. En
aquel entonces, el patrén oro se habia convertido en arti-
culo de fe para los historiadores y los economistas. Sus
estudios no subordinaron esta fe a los hechos. Por una
especie de ticito acuerdo entre los hombres de pensa-
miento recto, se consideré que las abandonadas tenden-
cias de Rhode Island, Massachusetts y Carolina del Sur
resumian el experimento monetario colonial. Y prescin-
dieron simplemente de las diferentes experiencias de las
Colonias del Medio. Un destacado estudiante moderno
de la experiencia monetaria colonial observé que: «Es
inatil buscar algun comentario sobre estos satisfactorios
experimentos monetarios en las obras més corrientes so-
bre la historia monetaria y financiera americana»®. Y
otro llegé a la conclusion de que «...generaciones de eru-
dicidn histérica han dado una falsa impresion de las prac-
ticas monetarias de las colonias»“?,

(19 1 ester, pa §: 141. _ _
M F, ]ames erguson, «Currency Finance: An Interpretation of Colonial
Monetary Practices», en Issues in American Economic History, Gerald D. Nash,

ed. (Boston: D. C. Heath & Co., 1964), pag. 85.
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Siempre se ha ensenado a los jovenes que Benjamin
Franklin fue el profeta del desarrollo y el exponente del
experimento cientifico. Pero raras veces se les ha dicho
que abogé por el empleo de la prensa para algo que no
fuese la difusion del conocimiento.

Los experimentos monetarios coloniales no desperta-
ron admiracion en la madre patria. Eran prueba de las
abandonadas tendencias de los colonos. Por consiguiente,
en 1751 el Parlamento prohibié la emisién de mas papel
moneda en Nueva Ingfaterra, y treinta anos mds tarde
extendié la prohibicién a las demads colonias. Se hizo una
torpe excepcidn en favor del papel emitido para los fines
del Rey, es decir, para la guerra. Hubo fuertes protestas
en las Colonias. En 1766, Franklin plante6 personalmente
el caso del papel moneda ante la Cimara de los Comunes.
Fue un es‘r}ierzo elocuente, pero no produjo efecto. La
prohibicién se convirtié en una grave fuente de tensiones
entre Gran Bretana y las Colonias. Esto ha sido menos
comentado de lo que se merecia, pues muchos historiado-
res famosos creyeron que en esto el Parlamento tenia toda
la razén. En 1900, Charles ]J. Bullock, que pronto seria
profesor en Harvard y autoridad respetada en asuntos
coloniales, decribi6 la experiencia monetaria colonial co-
mo «un carnaval de fraude y corrupcion», como «un
cuadro negro y repugnante». Dijo que la accién del Parla-
mento, al poner tin a estas cuestiones, habia sido «edifi-
cante». Y dej6 bien claro que las objeciones de los colo-
nos eran completamente disparatadas. La propia
independencia no tenia nigiin mérito, sino que era una
autorizacion para la locura monetaria®,

Algunos colonos compartian la idea de que la inde-
pendencia no valia el riesgo del experimento monetario
que permitiria hacer:

(2) Charles J. Bullock, Essays on the Monetary History of the United States
(Nueva York: Macmillan Co., 1900; Geenwood Press, 1969), pags. 43 y siguien-
tes. Cuando escribi§ estos ensayos, el profesor Bullock enseniaba en el William
College. Durante su larga carrera en Harvard, adquirié una reputacién, en modo
alguno injustificada, de personaje prerrenacentista o, segiin dijeron algunos, meso-
zoico. Esta fama no mengua en absoluto el respeto que merecen sus opiniones
sobre las finanzas coloniales.
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.habia una parte importante de la poblacion, particu-
larmente en las ciudades mds grandes del Este, que per-
manecia al margen de la rebelion contra Inglaterra mds
gue por oposicion a la misma, porque temian que la inde-
pendencia trajese consigo emisiones excesivas de papel mo-
neda, con la consiguiente perturbacion de los negocios*.

Dado su instinto por la experimentacién en cuestiones
monetarias, habria sido sorprendente que los colonos no
hubiesen descubierto o inventado los Bancos. Lo hicie-
ron, y su entusiasmo por esta innovacién habria sido ma-
yor si no hubiese sido, también, sistematicamente doble-
gado. En la primera mitad del siglo xVvI1I, las colonias de
Nueva Inglaterra, junto con V1rg1n1a y Carolina del Sur,
autorizaron las instituciones bancarias. La mis famosa, y
también la mas discutida, fue el pomposamente llamado
Land Bank Manufactory Scheme of Massachusetts, que
posiblemente debia algo a las ideas de John Law. El Ma-
nufactory autorizaba la emision de billetes de Banco a
interés nominal de los suscriptores de sus acciones, bille-
tes mds o0 menos garantizados por la propiedad inmueble
de los accionistas. Los mismos billetes podian ser emplea—
dos para rembolsar el préstamo originado por su emision.
Esta deuda podia ser también rembolsada con articulos
manufacturados o productos, incluidos los creados gra-
cias al crédito de este modo garantizado. El Manufactory
provocé una acerba disputa en la colonia. El Tribunal
General se mostraba partidario de él, predisposici6n in-
discutiblemente fomentada por la concesién de acciones a
numerosos legisladores. Los comerciantes le eran contra-
rios. Por fin, la disputa se llevé a Londres. En 1741 se
declaré que las Bubble Acts —reacci6n inglesa, como he-
mos visto, a la «South-Sea Company» y otras empresas
parecidas, y que prohibia las companias por acciones no
autorizadas expresamente por la ley— eran aplicadas a las
Colonias. Fue un afrentoso caso de legislacion ex post
facto que contribuy6 a inspirar la prohibicién contra estas
leyes. Sin embargo, temind efectivamente con los Bancos
coloniales.

%) Davis Rich Dewey, Financial History of the United States (Nueva York:
Longmans, Green and Co., 1903), pag. 43.
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La historia del dinero revela dos tendencias muy se-
guras. Cuando ha experimentado una inflacién reciente,
la gente quiere precios estables, y después de una larga
experiencia en precios estables se vuelve indiferente al
riesgo de inflacién. Y en conjunto, las comunidades v1e]as
se muestran menos inclinadas que las nuevas al exper-
mento monetario. En el medio siglo que precedi6 a la
Independencia, ambos factores funcionaron en las Colo-
nias. La inflacién de la primera mitad del siglo XVIII en
Nueva Inglaterra condujo en la segunda mitad a un cre-
ciente, aunque no decisivo, interés en el dinero dotado de
un poder adquisitivo relativamente seguro y estable. Y
como Londres habia mirado antafio con horror las ten-
dencias monetarias de Boston, asi Boston llegaria con el
tiempo a mirar con parecida repugnancia la aparente
irresponsabilidad de Kentucky, Tennessee y Ohio. Entre
los partidarios del dinero metilico estaban, naturalmente,
los ﬁombres adinerados de Ricardo, legendarlos defenso-
res de la moneda cuya defensa se funda principalmente en
que les disgusta que les paguen las deudas con dinero de
menor valor adquisitivo. Pero los comerciantes, en cuan-
to representaban un interés distinto, pudieron tener mas
influencia. Querian las ventajas de un dinero ficilmente
aceptable en el extranjero a un tipo de cambio previsible y
cuyo poder adquisitivo no menguaria entre eF dia en que
se vendian los articulos y aquél en que se pagaban las
facturas correspondientes. Como se ha dicho, fueron los
comerciantes de Boston los que dirigieron la lucha contra
el Manufactory.



VI. UN INSTRUMENTO DE REVOLUCION

Con la independencia, la prohibicién del papel mone-
da por el Parlamento se volvié, empleando una curiosa
expresion moderna, inoperante. Y aunque las Colonias
hubiesen debido inclinarse por un dinero mas sélido, no
habia una alternativa que oponer al papel del Gobierno,
pues no puede decirse que fuese una alternativa lo que era
aceptado de muy mala gana. Antes de que se reuniera el
primer Congreso Continental, algunas colonias (incluida
Massachusetts) habian autorizado emisiones de billetes

ara pagar las operaciones militares. El Congreso no tenia
Facultades directas de imposicién. Uno de sus primeros
actos fue autorizar una emisién de billetes. Después, mis
Estados autorizaron mais billetes. Con éstos se fp inancio la
Revolucién Americana. Entre junio de 1775 y noviembre
de 1779, hubo cuarenta y dos emisiones de (ﬂnero por el
Congreso Continental, por un valor nominal total de
241.600.000 délares. En los mismos anos, los Estados
emitieron otros 209.500.000 délares. En crédito domésti-
co, prestado en su mayor parte con los billetes que se
acaba de mencionar, produjo menos de 100.000.000 déla-
res.® Reflejando el conocido disgusto por este engorro,

' Estos calculos varian segin los diferentes autores. Los que se consignan
aqui proceden de Davis Rich Dewey, Financial History of the United States (Nue-
va York: Longmans, Green and Co., 1903), pigs. 36 y 46.
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la tributacién era insignificante. Los impuestos recauda-
dos a consecuencia de 6rdenes militares en los Estados
produjeron solamente unos millones de délares.

Robert Morris, a quien otorgaron los historiadores el
no muy 1mpecable titulo de «Financiero de la Revolu-
cién», consiguid unos seis millones y medio de délares en
credltos de Francia, unos cientos de miles de Espana, y
mads tarde, cuando ya se preveia la victoria, un poco mas
de un millén de los holandeses. También estas cifras eran
mds simbolicas que reales. La Revolucidn se pagé, en una
inmensa mayor parte, con papel moneda.

Como las emisiones estatales y del Congreso Con-
tinental excedieron en mucho al correspondiente au-
mento en el comercio, los precios subieron, lentamente al
principio y con un ritmo ripidamente acelerado después
de 1777. El Congreso no tardé en tomar medidas para
atajar la decadencia decretando en 1776 que «cualquier
persona que en lo sucesivo reniegue de togas las virtudes
y de la consideracién debida a su pais, hasta el punto de
negarse a recibir dichos billetes en pago... sera considera-
da, expuesta publicamente y tratada como enemiga de
este pais, y se le prohibird todo trato o relacién con los
habitantes de estas Colonias».? Como siempre, los re-
sultados fueron desalentadores. La subida de precios con-
tinud desaforadamente. En definitiva, como rezaba el di-
cho popular, «con una carreta cargada de dinero, apenas
se compraria una carreta cargada de provisiones». En Vir-
ginia, un par de zapatos costaba 5.000 délares en billetes
locales, y un equipo completo de vestir, mis de un mi-
ll6n. Los acreegores huian como gamos de sus deudores,
para que no les pagasen en billetes sin valor. «La viuda
que vivia comodamente de la herencia de su difunto espo-
s0, se encontraba con que su bien intencionado carifio no
le habia servido para nada. Tropezaba con las leyes del

ais, que le obligaban a recibir un chelin por cada libra a
E que tenia derecho. La lozana virgen que habia crecido
con un derecho indiscutible a un patrimonio saneado, era
legalmente despojada de todo, saﬁro de sus encantos per-
sonales y sus virtudes... Los suenos de la edad de oro se
hacian realidad para los pobres y deudores, pero, desgra-

@ Norman Angell, The Story of Money (Nueva York: Frederick A. Stokes
Co., 1929), pag. 255.
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ciadamente, lo que éstos salian ganando era en igual detri-
mento de otros».® La frase «no vale un Continental»
adquirié carta de naturaleza en la lengua americana. Inc-
luso Benjamin Franklin se volvié irénico:

Esta Moneda, tal como la manejamos, es una maquina
maravillosa. Cumple su Oficio cuando la emitimos; paga
y viste a las Tropas, y proporciona Vituallas y Municiones;
y, cuando nos vemos obligados a emitir una Cantidad
excesiva, se liguida ella misma con la Depreciacion®.

Asi, pues, los Estados Unidos nacieron en una marea
alta, no de inflacién, sino de superinflacién, esa clase de
inflacién que s6lo termina cuando el dinero no vale abso-
lutamente nada. Sin embargo, lo cierto es que no habia
alternativa. Los impuestos, aunque hubiesen sido im-
plantados por unos legisladores de buena voluntad a car-
go de ciudadanos bien dispuestos, habrian sido dificiles o
acaso imposibles de recaudar, en un pais de poblacion
desperdigada, sin un gobierno central, sin la menor expe-
riencia en cuestiones gscales sin organizacion recaudado-
ra, y con las costas y numerosos puestos y Aduanas bajo
el dominio del enemigo. Y la gente estaba muy lejos de
aceptarlos de buen grado. Los impuestos repugnaban por
lo que eran en si, y también se identificaban con la opre-
sion extranjera. Una politica rigurosa de «paga y calla»
por parte del Congreso Continental y de los Estados ha-
bria podido hacer que los patriotas de verano (y los con-
servadores monetarios) se interrogasen sobre las ventajas
de la independencia. El préstamo tampoco era una alter-
nativa. Los ricos no tenian motivos para pensar que valie-
ra la pena correr el riesgo en un pais nuevo. Los présta-
mos de Francia y de Espana no estaban motivados por la
confianza en su reintegro, sino por la inquina contra un
viejo enemigo. Por consiguiente, s6lo quedaban los bille-
tes. Racionalmente considerado, fue el papel moneda lo
que salvé la situacion. Junto a la Campana de la Libertad

@ David Ramsay History of the American Revolution (Londres: Johnson and
Stockdale, 1791), Vol. II, pags. 134-136. También en Angell, pags. 256-257.

® Carta a Samuel Cooper, 22 de abril de 1779, en The Writtings of Benjamin
Franklin, Albert Henry Smyth, ed. (Nueva York: Macmillan Co., 1906), Vol. VI,
pag. 294.
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habria que reservar un sitio a un linda reproduccién de un
billete Continental.

Esta 1dea no atrajo a los historiadores posteriores. Co-
mo en el caso del papel colonial, los historiadores influ-
yentes eran hombres para los cuales el dinero contante y
sonante y el patron oro eran cuestiones, no de economia,
sino de moral. Las necesidades apremiantes del nuevo
pais no podian prevalecer sobre lo que era justo. No se
podia permitir que la verdad o una visién ecléctica del
problema con e(il que se enfrentaba el nuevo Gobierno,
corrompiese o desorientase a los ulteriores eruditos o po-
liticos. La expertencia monetaria del Congreso Continen-
tal «proporcioné un ejemplo tipico a casi todos los escri-
tores sobre temas de dinero. Ninguna critica ha sido
demasiado severa»®, El profesor Bullock llegé a la con-
clusién de que «la oposicién que encontré el movimiento
revolucionario en muchas de las personas mas inteligentes
y respetables de América»® fue una enérgica y honrada
reaccion a su miedo, plenamente justificado por los acon-
tecimientos, a un empleo desenfrenado del papel moneda.
Tal vez, para evitar este abuso, habria valido la pena de
aguantar a los ingleses. No todos los especialistas poste-
riores han cedido en aquella actitud. Un libro de texto de
historia de la economia, muy leido después de la Segunda
Guerra Mundial, confiesa que «a veces se arguye que,
dados la debilidad del Gobierno (Continental) y el odio
del pueblo contra los impuestos, el papel moneda era el
mejor recurso disponible y, por consiguiente, justifica-
ble»?. Pero el autor replica: «Aceptar este razonamiento
es adoptar una actitud F talista ante los problemas econé-

micos y subversiva del progreso social».

%) Dewey, pig. 41. La opinién del profesor Dewey sobre esta cuestion fue
claramente compasiva y comprensiva para su época. «...1a cuestién no estd en lo
que pensemos que pudo haberse hecho, sino en lo que podlan hacer en América,
durante la Revolucién, unos gobernantes falibles. La nacidn estaba enzarzada en
una lucha por la existencia; en tales circunstancias, las reglas del arte monetario,
como las reglas y métodos corrientes del procedimiento ctvil, deben ceder ante la
necesidad primordial de emplear todos los recursos dlspombles la guerra signifi-
cauna mecida de desastre y de pérdida... una condena general del dinero continen-
tal nos es de poca ayuda practica para una economia sensata.» Dewey, pags. 42-43.

) Charles J. Bullocﬁ Essays on the Monetary History of the United States
(Nueva York: Macmillan Co., 1900; Greenwood Press, 1969), pag. 63.

" Chester Whitney \anht Economic History of the Unitea States (Nueva
York: Mc-Graw-Hill Book Co., 1949), pag. 184.
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En el dltimo siglo, pocas cosas transtornaron mas las
mentes conservadoras que el miedo al papel moneda. No
hay duda de que esto era, principalmente, una cuestion de
interés pecuniario: el mlej)o del acreedor a que le pagaran
con dinero de valor adquisitivo inferior, las preferencias
del. comerciante por una moneda aceptable en muchas
partes, la aficién del hombre adinerado a contemplar su
montén de monedas sabiendo que lo conservaria, que no
necesitaba ninguna estrategia para su preservacion. Pero,
en la mente de algunos conservadores de la época debia de
haber también una idea persistente del singular servicio
que el papel moneda habia prestado a la revolucién en un
pasado proximo. No sélo la Revoluciéon Americana habia
sido financiada de esta manera. También lo habia sido la
erupcién, socialmente mucho mas terapéutica, de
Francia. Si los ciudadanos franceses hubiesen tentdo que
actuar dentro de los cinones de las finanzas convenciona-
les, no habrian podido, a semejanza de los americanos,
actuar en absoluto. Si el papel habia servido anteriormen-
te a los revolucionarios, ¢ por qué no podia volver a hacer-
lo, como lo haria en Rusia después de 1917 y en China
despues de la Segunda Guerra Mundial.

Es posible que esto nos dé también la explicacion de
por qué la funcién revolucionaria del papel moneda es tan
poco celebrada. La Revolucién Americana adquiriria in-
mediatamente, como mas a la larga la Revolucién France-
sa, una gran respetabilidad. Los libros de texto explica-
rian sus maravillas a los escolares. Pero habia que trazar
una linea. Ni por decencia, ni por seguridad, se podia
aceptar que algo tan maravilloso se hubiese conseguido
gracias a una cosa tan discutible como los billetes con-
tinentales de la Revolucién Americana o los asignados de
la Revolucién Francesa.

Como cabia esperar, el procedimiento mediante el
cual trajeron los franceses el papel en ayuda de la revolu-
cion fue, en todos los aspectos, més sutil, ingenioso y
16gico, que el de los americanos. Tan plaus1ble era el prin-
cipio que uno se siente desconcertado al descubrir que el
resultado fue imperfecto. Pero si el experimento fue de-
fectuoso, no por ello dej6 de conseguir su fin. «La situa-
cién requeria papel moneda. El éxito de la revolucién del
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pueblo era imposible sin él»®. Para comprender bien los
asignados son necesarias algunas palabras previas, algunas
de ellas como recordatorio.

En Economia, son muy pocas las cosas que apelan a lo
sobrenatural. Pero muchos han sido tentados por un fe-
némeno. Al contemplar un trozo rectangular de papel,
con frecuencia de calidad indiferente, con un dibujo clisi-
co de Pedro Pablo Rubens o de Jacques Louis David, o de
un bien abastecido mercado de verduras, todo ello impre-
so con tinta verde o de color castano, se han hecho esta
pregunta: ;Por qué una cosa de nulo valor intrinseco es
tan evidentemente deseable? En contraste con un conjun-
to similar de fibras, recortado del periédico de ayer, ;qué
es lo que le da el poder de adquirir bienes, contratar servi-
cios, inducir a la codicia, fomentar la avaricia, incitar al
crimen? Aqui hay algo de magia; indudablemente, se re-
quiere alguna explicacion metafisica o extraterrestre de su
valor. Ya hemos observado la fama y la tendencia sacer-
dotales de las personas que hacen una profesién de su
conocimiento del dinero. Esto se debe en parte a que se
cree que estas personas saben por qué tiene valor un trozo
insignificante de papel.

La explicacién es absolutamente profana. Ninguna
magia interviene en ella. Los que escriben sobre el dinero
suelen distinguir tres clases de moneda: Primera, la que,
como el oro y la plata, debe su valor a un deseo inherente,
derivado de su reconocido servicio al orgullo de poseer, al
prestigio de la propiedad, al adorno personal, a una mesa
bien servida o a la cirugia dental; segunda, la que puede
ser cambiada por algo deseable, o que, como los primuti-
vos billetes de Massachusetts Bay, contiene la promesa de
un cambio seguro, y tercera la que, careciendo de valor
intrinseco, no contiene promesa de reintegro en algo atil
o deseable y que, como miximo, se apoya en una orden
del Estado que obliga a su aceptacion. En realidad, las tres

®) Seymour F. Harris, The Assignats. Harvard Economic Studies, Vol.
XXXIII (Cambridge, Harvard University Press, 1930). Pig. 8. Este libro, en prin-
cipio una tesis doctoral premiada, es un notable documento de su época. En unos
tiempos de severa y obligada ortodoxia en materia monetaria, el autor traté, amena
y eclécticamente, el problema del dinero y las finanzas revolucionarias. Examiné la
ortodoxia aceptada, extensiva en los asignados, con una visién informada y critica
que era el anuncio de la ulterior contribucién del profesor Harris a la inteligente
herejia monetaria y econémica.

78



versiones son variaciones sobre un mismo tema. Ya he-
mos visto que John Stuart Mill hacia depender el valor del
dinero de su oferta en relacién con la oferta de cosas
susceptibles de ser compradas. Tratindose de oro o de
plata era poco probable, dejando aparte la plétora de San
Luis de Potosi y del Molino de Suetter, que su cantidad
aumentara indebidamente. Esta limitacion en la oferta
aseguraba la limitacion de la cantidad de dinero y, por
ende, la conservacion de su valor. Y la propia seguridad
de oferta limitada se aplicaba al papel monedz plenamente
convertible en oro o plata. Y también al papel que no
podia convertirse en nada con tal de que su oferta fuese
también limitada. Lo importante era la rareza, no el valor
intrinseco. El problema del papel era que, a falta de con-
vertibilidad, no habia nada que restringiera su oferta. Por
esto era vulnerable a un aumento ilimitado que reduciria
o destruiria su valor. La carencia de valor del papel es un
detalle. Piedras tomadas al azar de la superficie de la tierra
y divididas en unidades de una libra y mads, dificilmente
podrian servir como dinero. La oferta potencial seria tan
enorme que el peso de la piedra seria insoportable incluso
en las pequenas transacciones. En cambio, piedras recogi-
das en la Luna y transportadas a la Tierra, divididas y
contrastadas en cuanto al peso y al origen, tendrian claras
posibilidades, al menos mientras los viajes fuesen infre-
cuentes y las piedras lunares conservasen la requerida ra-
reza.

Lo ingenioso de los asignados estaba en los bienes por
los que podian cambiarse y que, por su rareza, les dagan
valor. No se trataba de oro o de plata que no estaban
disponibles en cantidad adecuada, pues, como cabia espe-
rar, eran principalmente poseidos por aquellos contra los
cuales se Eacia la revolucién. Y habian sido escondidos, o
enviados o llevados al extranjero. El bien que garantizaba
y limitaba los asignados era la tierra, cosa que estaba al
alcance de la Revolucién y a la que, en gran parte, se debia
ésta. La tierra no podia ocultarse. Y ni siquiera el emigra-
do mas ingenioso podia llevarla consigo. Era también
algo cuya canudad total no podia aumentarse. Por esta
razdn, era algo que los que habian permanecido en

Francia apreciaban tanto como el oro.
El recurso inicial no fue la tierra de la aristocracia,
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sino la de la Iglesia. Se calcula que ésta equivalia, en 1789,
a una quinta parte de todas las tierras de Francia. Habian
stdo convocados los Estados Generales, como consecuen-
cia de los apuros fiscales del Reino. Ya no podia acudirse
al crédito. No habia un Banco central al que ordenar que
aceptase los préstamos. Todo dependia ge que adn exis-
tieran prestamistas voluntarios o a los que pudiese con-
vencerse de cuil era su deber. Dificilmente cabia esperar
que el Tercer Estado votara nuevas o mayores exacciones
cuando la preocupacién principal de sus miembros era la
regresiva severidad de los que entonces se recaudaban. Lo
cierto fue que el 17 de junio de 1789 la Asamblea Nacio-
nal declaré ilegales todos los impuestos, pasmosa medida
suavizada por el acuerdo de que serian recaudados sobre
una base temporal. Mientras tanto, el recuerdo de John
Law hacia que los franceses siguieran desconfiando del
papel mone(zla ordinario. En 1788, una proposicién para
una emisién de billetes que devenganan intereses habia
provocado una oposicion tan fuerte que habia tenido que
ser retirada. Pero una emisiéon de billetes que pudiesen
redimirse con tierras era algo muy distinto. Las tierras del
clero eran un don del cielo de la Revolucién.

La accién decisiva se acordd el 19 de diciembre de
1789. Se autorizé una emisién de 400 millones de libras.
Con ella, segiin se asegurd, «se pagaria la deuda piblica,
se fomentaria la agricultura y la industria, y se adminis-
trarian mejor las tierras»®. Estos billetes, los asignados,
serian redimidos en el plazo de cinco anos con la venta de
un valor equivalente de tierras de la Iglesia y de la Coro-
na. Los primeros asignados devengaban el interés del 5
por ciento y quien tuviese una cantidad suficiente de ellos
podia camglarlo directamente por tierras. En el verano
siguiente, al autorizarse una nueva y grande emision, se
suprimieron los intereses. Mis tarde, se emitieron asigna-
dos de pequeno valor nominal. Hubo recelos. Seguia in-
vocindose el recuerdo de Law. Un americano anénimo
intervino con Advice on the Assignats by a Citizen of the
United States. Era una advertencia a la Asamblea contra
los asignados, fundada en la reciente e importante expe-
riencia de su propio pais con los billetes Continentaﬁes.

® Harrns, pag. 62.
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Sin embargo, la reaccién inicial a la moneda basada en la
tierra fue generalmente favorable.

Si hubiese sido posible detenerse después de la prime-
ra emision o de la de 1790, los asignados habrian sido
encomiados como una notable e interesante innovacién.
Aqui no habia un patrén oro o plata o tabaco, sino uno,
légica y s6lidamente fundado en el buen suelo de Francia.
El poder adquisitivo se mantuvo bien durante el primer
ano. Se comentaba con admiracién cé6mo los asignados
habian puesto la tierra en circulacién. Habian mejorado
los negocios y aumentado el empleo y se habian facilitado
las ventas de tierras de la Iglesia y de otras tierras publi-
cas. Ocasionalmente, las ventas habian sido demasiado
buenas. En relacion con la renta anual, el nivel de precios
era relativamente modesto. Los especuladores que logra-
ron reunir grandes paquetes de asignados estaban hacien-
do negocio.

Sin embargo, en Francia, como antes en Ameérica, las
exigencias de la Revolucién eran apremiantes. Aunque la
tierra era limitada, los titulos sobre la misma podian au-
mentarse. La gran emisién de 1790 fue seguida de otras,
especialmente después de estallar la guerra en 1792. En-
tonces, subieron los precios fijados en asignados. El tipo
de cambio de éstos por oro y plata, cambio que habia sido
autorizado por la Asamblea, descendi6 ripidamente. En
1793 y 1794, bajo la Convencién y la direccién de Cam-
bon, hubo un periodo de estabilidad. Los precios queda-
ron bastante fijos. Ademads, y esto habia podido ser mis
importante, la circulacién de asignados fue restringida
mediante la severa decisién de anular los que habian sido
emitidos en tiempos del Rey. En estos anos conservaron
un valor efectivo aproximado del 50 por ciento de su
valor nominal al ser cambiados por oro o plata. Sin
embargo, pronto volvieron a apremiar las necesidades. Se
sucedieron las emisiones. En una innovadora maniobra
de guerra econémica, Pitt, después de 1793, permitié a los
emigrés realistas fabricar asignados para su exportacién a
Francia. Esto aceleraria la decadencia. Al final, las prensas
francesas imprimian un dia lo que se necesitaba para el
sigutente. Entonces, el Directorio detuvo el cambio de un

apel casi sin valor por buenas tierras. El patrén tierra
Eabia terminado en Francia. También se libr6 a los acree-
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dores de la obligaciéon de cobrar sus créditos en asigna-
dos, salvindoles de la vergiienza de tener que ocultarse
(como antes en América) de sus deudores. Un nuevo pa-

el moneda, los mandatos territoriales garantizados tam-
gién con tierras, fueron, como era de esperar, mal recibi-
dos. En febrero de 1797 (16 de Lluvioso del afo V), el
Directorio volvié al oro y la plata. Pero entonces la Revo-
lucién era ya un hecho consumado. Habia sido financia-
da, gracias a los asignados. Estos son, al menos, tan dig-
nos de recordacién como la guillotina.

Un papel moneda parecido seria utilizado por los so-
viets durante y después de la Revoluciéon rusa. En 1920,
aproximadamente un 85 por ciento del presupuesto del
Estado fue atendido mediante la fabricacion de papel mo-
neda. Aquel ano, o poco después, un estudiante graduado
en Economia en Harvard visité la Unién Soviética. Si-
guiendo el consejo de otros aventureros de la época, se
meti6 en el bolsillo un fajo de hojas de papel higiénico.
Un dia, en una calle atestada de Moscq, sintié que un
ladrén introducia la mano en el bolsillo de atris de su
pantalén. Entonces advirtié, divertido y satisfecho, que
era el bolsillo donde llevaba, no su dinero, sino el papel
higiénico, y que el descuidero se habia apoderado de éste.
S6lo mas tarﬂe supo el joven erudito que el fajo de pape-
les sustraido valia méis que los billetes que llevaba en el
otro bolsillo. Después de la Revolucidn, la Unién Soviéti-
ca, como todos los demas Estados comunistas, se convir-
ti6 en una ardiente defensora de los precios estables y del
dinero en metilico. Pero, lo mismo que los americanos o
los franceses, los rusos deben su Revolucidn al papel.

Pero esto no quiere decir que el empleo de papel mo-
neda sea una garantia del triunfo revolucionario. En 1913,
en la antigua ciudad mexicana de Chihuahua, Pancho Villa
llevaba adelante su curiosa combinacién de bandidismo y
reforma social. Los soldados limpiaban las calles, la tierra
era entregada a los peones, los nifios eran llevados a las
escuelas y Villa imprimia papel moneda a metros cuadra-
dos. Esta moneda no podia cambiarse por ningin articulo
mejor. No prometia nada. No era sostenida por un resto
de prestigio o de aprecio. Era abundante. Su 1nico titulo
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de valor era la firma de Pancho Villa. Este daba este dine-
ro a cualquiera que pareciese necesitarlo o a quien le venia
en gana. No le trajo suerte, aunque Villa disfruté, induda-
blemente, de cierta popularidad mientras durd. Pero el
Ejército de los Estados Unidos lo persiguid y unos hom-
bres mas pacificos intervinieron y Ea convencieron de que
se retirase a una hacienda de Durango. Y alli, diez anos
mas tarde, cuando alguien sospeché que proyectaba vol-
ver al bandidaje, a la reforma social y a su politica mone-
taria, fue asesinado.






VII. LA GUERRA DEL DINERO

Como hemos visto, nada suscita un mayor interés por
los precios estables y el dinero sélido que una experiencia
de inflacién. Y este interés aumenta considerablemente
después de un derrumbamiento total del dinero como el
que se produjo durante la Revolucién Americana, o —de
esto hablaremos mas adelante— en la Alemania de 1923.
Por ello, asi como la nueva Repiblica Americana nacié en
una inundacién de dinero sin valor, sus primeros anos
estuvieron marcados por una firme e 1mplacable aficién al
dinero metalico y a los medios de asegurarse contra una
vuelta a la antigua situacidn.

La Constitucién atribuia exclusivamente al Gobierno
Federal la acunacién de moneda. Prohibia expresamente
su emision por los Estados. Y restriccién atin mis incon-
veniente, prohibia también al Gobierno nacional la emi-
si6n de papel moneda. La Convencién de 1787 voté una
mocién para aprobar una clausula que permitia al Go-
bierno «emitir Eilletes con la garantia de los Estados Uni-
dos». Esto seria una leccién sobre la flexibilidad de la
Constitucion y también de sus defensores, cuando habia
necesidad de dinero. La prohibicién constitucional fue
oficiosamente derogada por el Secretario del Tesoro, Ga-
llatin, en la guerra de 1812-1814. Bajo las acostumbradas
presiones de los tiempos de guerra, emitié billetes del
Tesoro, la mayoria de ellos al interés del 5,4 por ciento,
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aunque los habia que no devengaban ningun interés y
tenian valores lo bastante pequenos, de 3 délares el menor
de ellos, para pasar de mano en mano como moneda co-
rriente. Estos billetes no tenian fuerza legal para el pago
de deudas. Este era, quizis, el débil hilo de constituciona-
lidad del que pendian.

Después, (furante la Guerra Civil, se abandonaron to-
das las ficciones. Existen algunos indicios de que una in-
debida asimilacién con el dinero provoca pretensiones de
honradez, torpeza politica y una actituc{) desagradable-
mente pomposa. Salmon O. Chase, secretario del Tesoro
de Lincoln a su pesar, pues creia que debia ser Presidente,
es una prueba elocuente de ello. Después de dar inicial-
mente muestras de no querer hacerlo, pidié al Congreso
que autorizara repetidas emisiones de greenbacks por no
haber mis alternativa para el pago de apremiantes gastos
de guerra. Estos billetes eran papel moneda sin paliativos.
Después, cuando hubo terminado la guerra, y hablando
como Presidente y en nombre de la mayoria del Tribunal
Supremo, sostuvo que los greenbacks eran anticonstitu-
cionales, y mis tarde, en 1871, cuando otro Tribunal de-
rogd esta decision, Chase se mostré enégicamente contra-
rio a ello.

Sin embargo, la Constitucién imponia un cambio. El
experimento fel Gobierno con el papel moneda, dejando
aparte los episodios de Gallatin y de los billetes altima-
mente citados, perdi6 fuerza. A pesar de todo, no se apla-
caron los instintos innovadores e inflacionistas de los
americanos. A partir de entonces, tales instintos se des-
viaron con fuerza y entusiasmo hacia los Bancos.

Alexander Hamilton, ademas de asumir las deudas de
los Estados y del Congreso Continental, hizo algo por los
billetes continentales. Estos fueron redimidos de sus po-
seedores, al tipo, entonces relativamente generoso, de un
centavo en metdlico por délar. De acuerdo con otra reco-
mendacion de Hamilton, se creé una casa de moneda en
Filadelfia. Casi todo el mundo estuvo de acuerdo en que
las monedas de oro y de plata fuesen el dinero basico del
pais. En cambio, las opiniones se dividieron principal-
mente en la cuestién de si las monedas debian llevar la
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imagen de la diosa de la libertad o la de algun politico
contemporaneo adecuado.

Se decreté que el dguila de oro de diez ddlares debia
contener 24,75 granos c?e oro puro por ddlar, y el délar de
plata 371,25 granos de plata pura. En los primeros afos,
solo llegé plata a la Casa de Moneda, pues fuera de ella
podia obtenerse algo mas de 371,25 granos de plata con
24,75 granos de oro. Por consiguiente, podia hacerse una
pequena pero tentadora ganancia fundiendo plata en vez
de oro. Siempre existen personas, a las que nadie conoce,
que se aprovechan de estas cosas. En lenguaje monetario,

el oro estaba depreciado.

Pero pronto dejé también de acudir la plata a la Casa
de Moneda. El d6lar que se acunaba en Filadelfia era bni-
llante, resplandeciente y de peso un poco inferior al del
duro de plata de las coK)mas espafiolas, del que tomé su
nombre el délar americano. Los colonos espainoles no
tardaron en descubrir que el mis brillante y ligero ddlar
estadounidense podia pasar igual que la mas pesada (y
mis valiosa por su peso en plata) moneda local. Y los
comerciantes norteamericanos descubrieron que los du-
ros espanoles, obtenidos en las colonias espafolas segura-
mente con una pequefia ‘prima, podian llevarse a los Esta-
dos Unidos, fundirse y convertirse en dolares
americanos, con un beneficio de un par de délares por
cada cien duros fundidos. Asi, después de haber puesto el
oro fuera de circulaciéon en los Estados Unidos, el délar
de los Estados Unidos puso fuera de circulacién al duro
espanol en el sur. Aqui, la ley de Greshan tenia un doble
efecto. Jefferson puso fin a esta tonteria—como sin duda
la consideraba— suspendiendo la acufiacién de dédlares de
plata. Durante una generacién o mas, la nueva Republica
se apand con un dinero consistente sobre todo en una
gran variedad de monedas extranjeras, incluidas, natural-
mente, las libras, los chelines y los peniques. Pasemos
ahora al asunto mas importante de los Bancos que, con la
independencia, pudieron crearse libremente en lo sucesi-
vo.

Los Banco y su dinero constituyeron lp;ara los ciuda-
danos de la joven Republica un descubrimiento mais
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asombroso que el que habian hecho los colonos con el
apel moneda. El papel moneda podia salvar al pais de los
ﬁorrores de la imposicién. Y usado con moderacién, co-
mo en la Pensilvania colonial, podia prevenir la deflacién
con los consiguientes efectos de depresidon en los nego-
c10s. Estos beneficios tenian, no obstante, un efecto gene-
ral y requerian una accién publica. Las ventajas del dinero
bancario eran sumamente especificas y dependientes de la
voluntad del individuo.
Los billetes de Banco, en particular, eran tomados por
el prestatario a un tipo de interés que beneficiaba directa
debidamente a los duefios del Banco. Y los mismos
z:illetes permitian al prestatario poseer la tierra, los edifi-
cios, las herramientas, las materias primas y la mano de
obra necesarios, si era agricultor o fabricante, o los géne-
ros y locales precisos, s1 era comerciante. En realidad, la
funcién del crédito en una sociedad simple resulta nota-
blemente igualitaria. Permite al hombre enérgico y sin
dinero partictpar en la economia, mis o menos a la par
con el que tiene capital propio. Y cuanto mis accidentales
sean las condiciones en que se otorga el crédito y mas
pobres los que lo reciben, mis igualitario es el crédito.
Ademais, esta comoda igualacién eleva el nivel, en vez de
rebajarlo, o al menos, asi parece. De aqui el enorme afin
de creacién de Bancos en los Estados Unidos, afin que
duré todo el siglo pasado y hasta bien entrado el actual. Y
de aqui también, la marcada pero inconfesada afici6n a los
Bancos malos. Los Bancos malos, a diferencia de los bue-
nos, prestaban con riesgo, es decir, a los mis pobres.
Hablando del Banco de Inglaterra, se decia que un
Banco central tiene tres funciones primordiales en rela-
cton con los Bancos comerciales: contrarresta la tentacién
de préstamos excesivos y emisiones de billetes por los
Bancos ordinarios, al presentar sus billetes para la reden-
ctén; de una manera parecida, restringe el préstamo y la
expansion resultante de los depdsitos, ya sea obligando a
los Bancos comerciales a tener una parte determinada de
sus depositos en las cimaras acorazadas o sea extrayendo
dinero prestable de los Bancos mediante la venta de obli-
gaciones y la retencién del dinero resultante; y sus présta-
mos son una fuente de salvacién cuando demasiadas per-
sonas acuden a los Bancos comerciales en busca de
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dinero. Las dos primeras funciones impedian que los
Bancos operasen tal como hubieran querido los necesita-
dos y los ambiciosos del nuevo pais. Y s1 no eran ejerci-
das, quedaba también excluida la tercera. No se podia
salvar a un Banco cuando demasiadas personas exigian su
dinero, a menos que se hubiesen restringido las anteriores
1mprudencms.

Este fue el motivo de la gran batalla entablada en los
Estados Unidos sobre los bancos. Algunos tenian especial
interés en contar con un dinero y unos precios estagles y
con un prestamista salvador en altima instancia. Otros lo
tenian en que no hubiese restricciones en los beneficios
obtenidos al prestar o en los que no conseguirse al tomar
prestado. Las consecuencias, aunque desastrosas, no eran
tan malas como el control. Aunque éste era el meollo del
conflicto, habia, como siempre que se trata de dinero,
circunstancias, actitudes y errores que complicaban las
cosas.

Junto a sus proposiciones para asumir la deuda, la
redencién (por decirlo asi) de los billetes Contmentales,
sus propuestas de acufiacién y a sus recomendaciones de
estimular las industrias, Alexander Hamilton propuso
también un Banco central. Este Banco, como habia de
hacerse un decenio mas tarde con la Banque de France,
fue modelado a semejanza del Banco de Inglaterra. Los
paises podian luchar contra los britanicos, pero no desde-
naban sus instituciones financieras y su sabiduria pecu-
niaria. El Banco de los Estados Unidos tenia que inst-
tuirse por veinte afios, con un capital autorizado de diez
millones de délares, de los que suscribiria dos millones el
Gobierno Federal. Ningin individuo podia poseer mis
de mil acciones, de un total de 25.000. Los extranjeros
podian poseer acciones, pero sin derecho a voto. Cuando,
en junio de 1791, se abri6 la suscripcion de acciones, éstas
fueron suscritas inmediatamente. Pronto se empezé a es-
pecular con los derechos de compra de titulos. Sin embar-
go, numerosos participes modestos se limitaron a hacer
prudentes desembolsos y el Banco empezé sus operacio-
nes con unos 675.000 ddlares en efecuvo metilico.

Dadas las circunstancias, el Banco de los Estados Uni-
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dos constituy6 un éxito sonado. En los veinte afios si-
guientes sirvid, junto con sus ocho sucursales, como lugar
de depdsito de fondos del Gobierno, como instrumento
para su transferencia de unas partes a otras del pais (cosa
importante, habida cuenta de ﬂls primitivas comunicacio-
nes de la época) para pagar gastos publicos como fuente
de préstamos oficiales y como fuente de crédito privado.
Tanto el Gobierno como los prestatarios particulares re-
cibian los préstamos, o parte de ellos, en billetes del Ban-
co. Estos eran convertibles en oro o plata, circulaban a la
par con éstos y eran bien consnder::ufj os por el publico.
En aquellos afos, todavia escaseaban los otros Ban-
cos. En 1805 habia setenta y cinco®, todos ellos en los
Estados de la costa oriental. El Banco de los Estados Uni-
dos 1 impuso, segin parece®, un grado sustancial de res-
triccién a estos Bancos al negarse a aceptar billetes de
aquellos que no pagaban en metilico al serles exigido.
Siguiendo su ejemplo, otros se negarian igualmente. Era
l6gico que los depositantes prefiriesen un Banco cuyos
billetes eran aceptados. Y todos, salvo los prestatarios
mds pobres, buscaban un Banco cuyos billetes fuesen to-
mados por sus acreedores. En algunas ocasiones, el Banco
de los Estados Unidos acudié en ayuda de los Bancos
estatales al verse éstos asediados por los tenedores de bi-
lletes o por otros acreedores. Asi, ademis de obligar a la
restriccion, servia también de prestamista en ltima ins-
tancia. Lo cual explica que, en tan breve lapso de tiempo,
llegase muy lejos en el desarrollo de las funciones regula-
doras basicas de un Banco central. Como veremos mas
adelante, el Sistema de Reserva Federal hizo mucho me-
nos en sus primeros veinte afios. Pero lo que consiguid el
Banco fue, precisamente, lo que muchos no querian.
Habia, para empezar, un recelo contra los Bancos en
general y contra los grandes en particular. Asi como los
tories britanicos consideraban el Banco de Inglaterra co-
mo enemigo de la autoridad y de las instituciones tradi-
cionales, la nueva cuna de republicanismo, los caballeros

(1) T.a cifra estd tomada del informe del Interventor de Bancos correspondiente
a 1876 y fue citada por Paul Studenski y Herman F. Krooss en Financial History of
the United States (Nueva York: McGraw-Hill Book Co., 1952), pag. 73.

@ La prueba de la fuerza general de esta restriccién es un tanto subjetiva. Es
p051ble que algunos especialistas atribuyesen, mis o menos automiticamente, al
primer Banco de los Estados Unidos, algunas acciones del segundo.

90



de Virginia, veian en el Banco de los Estados Unidos un
instrumento de usurpacidn de poder financiero y de noci-
va urbanizacién. También consideraban los Bancos como
una especie de fraude. En 1814, después de regresar de
Monticello, olvidadas sus antiguas diferencias con John
Adams e iniciada su famosa correspondencia, Jefferson
expreso su pensamiento sobre la malignidad y la falsia de
los Bancos:

Siempre he sido enemigo de los Bancos, no de los que
descuentan for dinero efectivo, sino de los que ponen su
propio papel en circulacion y de este modo expulsan nues-
tro dinero. Mi inquina contra estas instituciones era tan
ardiente y manifiesta al establecer el Banco de los Estados
Unidos que fui tildado de loco por una tribu de traficantes
banqueros, que pretendian extraerle al publico sus sucias y
estériles ganancias... ;Debemos levantar un altar al viejo
papel moneda de la revolucién que arruiné a los indivi-
duos, pero salvé la repiblica y quemé todas las cartas de
privilegio de los Bancos presentes y futuros y sus billetes
con ellas, pues éstos arruinan tanto a la repiblica como a
los individuos? Es algo que no puede hacerse. Pues la ma-
nia es demasiado fuerte. Se ha aduenado, con sus enganios
y corrupciones, de todos los miembros de nuestros gobier-
nos, generales, especiales e individuales®.

Habia también una oposicién mas especifica por parte
de otros Bancos, grandes y pequefos. Para éstos, el Ban-
co de los Estados Unidos eran un competidor privilegia-
do. Tenia los depdsitos del Gobierno Federal, que eran
buena cosa, y hacia los mismos negocios que ellos como
un Banco comercial ordinario... Pero el Banco no era sélo
un competidor, sino también un maestro. Imponia su dis-
ciplina a los otros Bancos, les obligaba a respaldar sus
bﬁletes con metilico. Las operaciones habrian podido ser
mucho mas elasticas sin el Banco. Es indudable que este
resentimiento de los Bancos se contagiaba a los parro-
quianos, sobre todo cuando se les negaba un préstamo o
se les obligaba a rembolsarlo.

En la primera votacién autorizando el Banco, el Nor-

®) Carta a John Adams, en The Adams-Jefferson Letters, Lester ]J. Cappon, ed.
(Nueva York: Simon and Schuster, 1971), pag. 424.
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deste se mostrd favorable, y el menos desarrollado Sur,
contrario. El tiempo habia hecho ahora de Massachusetts
y sus vecinos los nuevos bastiones de las finanzas conser-
vadoras. En 1810, la Cimara de Representantes voté por
amplio margen (73-35) en favor de la renovacién. En-
tonces, se suspendieron las sesiones del Congreso y los
adversarios del Banco realizaron un trabajo urgente de
propaganda entre los legisladores indecisos. Al abrirse de
nuevo el Congreso, el Senado votd. El resultado fue un
empate a 17.

En tiempos recientes, el cargo de Secretario del Teso-
ro, en contraste con el de Defensa o el de Estado, a menos
que sea desempenado por alguien excepcionalmente co-
nocedor de la politica general del Presidente, llegé a ser,
principalmente, un puesto rutinario, ceremonial o de po-
deres delegados. Lyndon Johnson, al tratar de persuadpi)r a
un subordinado para que aceptara el cargo, le advirtié que
st se negaba no toleraria que ocupase el puesto una perso-

na inteligente. La posicién del Vicepresidente nunca se ha
creido decisiva en los asuntos de la Republica, al menos
mientras actda de buena fe o cuando el Presidente no se
ve amenazado por la expulsion o por un infarto de mio-
cardio. En 1810, la situacién era diterente. Jefferson habia
sido contrario al Banco, como lo habia sido la mayoria de
los miembros de su Gabinete. Madison, que le sucedié en
1809, aunque mas ductl, habia escrito con anterioridad
su opinién de que el Banco era anticonstitucional. Pero
Albert Gallatin era Secretario del Tesoro y apoyé al Ban-
co. Su poder independiente era tal que basté con esto.
Influyé en favor de la renovacion, pero cuando se produ-
jo el empate en el Senado el vicepresidente Clinton tuvo
su ocasion. Agrup6 a la oposicion y la ley que renovaba la
concesion fue derrotada.

La Historia puede no repetirse, pero los aconteci-
mientos de los veinticinco aftos siguientes demuestran
elocuentemente lo contrario. Liberados de la disciplina
del Banco y animados por la guerra de 1812 y el boom de
la postguerra, los Bancos estatales se multiplicaron numé-
ricamente: de 88 en 1811, pasaron a 208 en 1815. Sus
billetes en circulacién aumentaron, de unos 45.000.000 de
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délares en 1812 a 100.000.000 en 1817¢. La expansion
mas grande correspondié al nuevo pais de los Apalaches y
del Oeste.

Después de la conquista de Washington en 1814, que
debe suponerse fue un buen pretexto en muchos casos,
los Bancos de fuera de Nueva Inglaterra suspendieron los
pagos en metilico. La eliminacién de la necesidad de redi-
mir los billetes facilité en gran manera su emisién. Tam-
bién condujo a un sistema muy complicado de descuentos
cuando se entregaban los billetes para comprar articulos o
para pagar deugas Los billetes cfe los Bancos de Nueva
Inglaterra, por ser convertibles en oro o plata, eran acep-
tados a la par con estos metales. Los billetes de Nueva
York, un poco menos prometedores, eran sometidos a un
descuento del 10 por ciento. Los mis toscos billetes de
Baltimore y Washington tenian un descuento del 20 por
ctento. Numerosos billetes del oeste de los Apalaches su-
frian un 50 por ciento de descuento. Y para mayor com-
plicacién, todos los billetes circulaban junto con una gran
cantidad de papel falsificado.

En 1817, Pensilvania autorizé 37 nuevos Bancos en un
solo acto de la legislatura. En los afios inmediatamente
posteriores, alli y en otras partes, siguieron aumentando
en niumero. Toda poblacién lo bastante grande para tener
«una iglesia, una taberna o una herreria se consideraba
adecuada para tener un banco»®. «Otras corporaciones y
empresas emitian “moneda”. Incluso los barberos y los
taberneros competian con los Bancos a este respecto...
casi todos los ciudadanos consideraban la emisién de
dinero como un derecho constitucional»®.

Una vez mas, el desorden estimulé un interés correla-
tivo, una inflacién en la estabilidad de los precios. (Decir
que Tos billetes de los Bancos del Oeste tenfan un 50 por
ciento de descuento equivalia, nautralmente, a que los
precios a pagar con ellos habian doblado.) El Banco de los

“ El nimero de Bancos es del Interventor de Bancos, citado por Studenskii y
Krooss. Los calculos de la circulacién de billetes son de Ernest Ludlow Bogart,
Economic History of the American People (Nueva York: Longmans, Green and
Co., 1931), pigs. 370-371, y son probablemente cilculos muy toscos.

® Norman Angell, The Story of Money (Nueva York: Frederick Stokes Co.,
1929) pag. 279.

) A. Barton Hepburn. A History of Currency in the United States (Nueva
York Macmillan Co., 1915), pag. 102.
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I'stados Unidos habia desaparecido también casi exacta-
mente en el momento en que sus vicios —la compra y
venta en el mercado de bonos del Gobierno, y la impor-
tante cuestién de transferencia y desembolso de fondos
del Gobierno— eran mas necesarios para la marcha de la
guerra de 1812. Tan desastrosa fue la direccién, militar y
de otras clases, de esta empresa —inica, quizas, hasta
Viethnam—, que el desorden monetario no podia au-
mentar mucho la confusién. Pero contribuyé a ella, aun-
que fuese s6lo de un modo marginal.

De aqui la reposicion. En 1814, ciertos dirigentes
financieros —Stepﬁen Girard, David Parish y John Jacob
Astor— trazaron planes para un nuevo Banco de los Es-
tados Unidos. En los meses siguientes, ellos y otros de-
fendieron su necesidad en Washington®. En 1816 se au-
toriz6 la fundacién del segundo Banco. Aparte de ser mas
grande que su antecesor —una empresa enorme para su
época—, su autoridad y sus funciones eran pricticamente
las mismas.

Inicialmente, como habia ocurrido un siglo antes con
el Banco de Inglaterra, el segundo Banco mostré elocuen-
temente la necesidad de un regulador del regulador. En
1816, el boom de la posguerra estaba en pleno auge. Ha-
bia una especulacién particularmente activa con tierras
del Oeste. El nuevo Banco particip6 alegremente en ella.
Y como para recalcar sus indisciplinadas intenciones hu-
bo una furiosa especulacion en acciones del propio Ban-
co. Este no ejercié ninguna presién para restringir las
actividades de los otros. Recordando los enemigos que se
habia creado su antecesor con esta practica, el Banco se
abstuvo de presentar los billetes de los Bancos estatales
para su redencién. En 1818 quebré la sucursal del Banco
en Baltimore después de perder la mayor parte de sus
fondos en malos préstamos, aunque, dadas las relaciones
de independencia que entonces prevalecian, esto no oca-

@ La literatura histérica sobre el segundo Banco es tan rica en detalles que el
problema de su resumen es formidable. Sobre los esfuerzos que condujeron a la
fundacion del Banco, véase Kenneth L. Brown, «Stephen Girard, Promoter of the
Second Bank of the United Statesw, Tbe]oumalofEconomicsttory, Vol. II,N.°2
(noviembre de 1942), pig. 125 y siguientes, y Raymond Walters, Jr. «The Origins
of the Second Bank of the United States», The Journal of Political Economy, Vol.
LIII, N.° 2 (junio de 1945), pag. 115 y siguientes. La obra anterior mis conocida

sobre el Banco es la de Ralph C. H. Catterall, The Second Bank of the United
States (Chicago: University of Chicago Press, 1903).
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sioné el derrumbamiento de su padre de Filadelfia.
En 1819, William Jones, politico de discutible inteli-
encia pero de probada falta de criterio, fue sustituido en
a direccién del Banco por Langdon Cheves, a quien la
mayoria de los historiacﬁ)res describieron como un hom-
bre sumamente insensible®, que era tal vez lo que reque-
ria la ocasién. Instituy6 una dristica politica de contrac-
ci6bn de los préstamos y créditos. Simultineamente,
aunque muchos lo considerarian pura coincidencia, se
acabd el boom, bajaron los precios, se huy6 de los deudo-
res y aumentaron las quiebras. Fue el primero de los cin-
co grandes pinicos que, a intervalos de unos veinte anos,
marcaron la historia del siglo.

Asi como Jones habna sido demasiado transigente,
Cheves fue, en definitiva, demasiado austero. En 1823 le
sucedi6 un personaje mucho mis interesante, inteligente
y ecléctico, a quien habian negado el titulo, al graduarse
en la Universidad de Pensilvania, porque pensaron que
con sus trece anos era demasiado joven. Se trataba de
Nicholas Biddle. A diferencia de sus predecesores, Biddle
comprendia claramente la funcién del Banco. Deseaba
que éste fuera eficaz y 1til en la concesién de préstamos y
constituyese una fuerza positiva para la comunidad en
general. Veia limpiamente su funcién como una fuerza
restrictiva sobre los Bancos de los Estados. Comparado
con sus predecesores o con la mayoria de los hombres de
su época, era de una arrogancia mucho mas imponente.

Bajo la direcciéon de Biddle, se fundaron muchas su-
cursales nuevas, hasta llegar a un total de veintinueve. Se
ampliaron los préstamos en las inversiones en obligacio-
nes. Los pagos, incluso los percibidos en nombre del Go-
bierno, se aceptaban tnicamente en billetes de los Bancos
que los redimian en oro o plata. La buena disposicién y la
capacidad de los Bancos para hacer esto eran continua-
mente puestas a prueba, devolviendo ripidamente sus bi-
lletes para su conversién. Como no era de extranar, estos
Bancos replicaron a este engorro presentando a conver-

® Una caracteristica que se presta a cierta discusién. El difunto David
McCord Wright, fundindose en los Papers de Cheves, traté de reivindicar la fama
de Cheves como hombre razonable mal interpretado por los historiadores. Véase
su «Langdon Cheves and Nicholas Biddle. New Data for a New Interpretation»,
The Journal of Economic History, Vol. XIII, N.° 3 (verano de 1953), pigs. 305 y
siguientes.
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s16n los billetes del Banco de los Estados Unidos. De este
modo, cada bando vigilaba al otro.

La circulacién de billetes del Banco de los Estados
Unidos, y por ende los préstamos que los ponian en cir-
culacién, se vieron al principio restringidos, al menos en
los billetes de poco valor, por una circunstancia poderosa
aunque accidental. Por precepto estatutario, todos los bi-
lletes del Banco tenian que ser firmados, sin estampilla m
imitacién, por el presidente y por el cajero en persona.
Con las plumas primitivas que entonces se utilizaban, no
podian firmarse méas de 15.000” en un dia y esto dejaba
poco tiempo para otros deberes mis interesantes. Se pidié
al Congreso que mitigase esta traba permitiendo que las
sucursales emitieran también billetes. El Congreso se ne-
g6, y esto condujo a uno de los numerosos actos con los
que Biddle provocé y enfurecié a sus contrarios. Hizo
que un alto empleado de una sucursal librase un cheque
pagadero a otro funcionario. El que lo recibia endosada el
cheque para su pago en nombre del Banco. De esta mane-
ra, el cge ue se convertia en una promesa del Banco a

agar en jinero metilico; ya no era un cheque, sino un
billete de Banco. Como tal era aceptado por los prestata-
rios y por aquellos a quienes los entrega%an €stos.

La habilidad de Biddle para torcer la ley no le congra-
cié6 con los que se habian negado a complacerle con la
disposicidn legal que él pretendia. Y tampoco lo hizo su
actitud general. Hablaba orgullosamente de su poder co-
mo banquero y en mas de una ocasion dio a entender que
su autoridad era comparable a la del Presidente de los
Estados Unidos. También la gustaba confesar que su po-
sicién le daba poder de vida o muerte sobre los Bancos de
los Estados y se jactaba del comedimiento y la magnani-
midad con que ejercia este poder: «...cuando un Comuté
del Senado le pregunté si el BUS (el Banco de los Estados
Unidos) oprimia siempre a los Bancos estatales, respon-
dié: “Nunca”. Aunque casi todos ellos habrian podido
ser destruidos, muchos habian sido salvados y muchos

® La cifra esta tomada de Studenski y Krooss, pig. 87.
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mas habian sido ayudados®. Esto llevé al presidente
Jackson a observar que el Presidente del Banco nos ha
dicho que la mayoria de los Bancos de los Estados existen
gracias a su clemencia». Se ha dicho que la asociacién con
el dinero puede fomentar la torpeza politica. Incluso mas
que Chase, Biddle es una buena prueba de ello.

Como recalcé el profesor Schlesinger, Biddle tuvo
también la oposicién del «Establishment» y de los hom-
bres adlneraj)os Habia banqueros del Este a quienes irri-
taba su disciplina. También habia el recelo en Nueva
York, aunque no sabemos la importancia prictica que
pudo tener esto, de que el Banco estaba dando a Filadelfia
una preeminencia indebida en asuntos financieros. Cier-
tamente, si el Banco central hubiese sobrevivido alli, Fila-
delfia habria sido un importante, o tal vez el mis impor-
tante centro financiero, y Wall Street podria no haber
pasado de ser una calle como otra cualquiera. En aquellos
anos, las opiniones de Jefferson, y ahora de Jackson, en
favor del dinero metilico y en contra del Banco, tuvieron
también un auditorio favorable entre los trabajadores,
muchos de los cuales tenian la impresién de que el papel
moneda, tanto si era emitido por el Gobierno como por
un Banco, era un truco con el que se les estafaba, a través
de los precios mas altos, una parte de su justo salario®.

Sin embargo, parece 1ndu<fable que, como en el caso
del Primer Banco, la oposicién mas seria procedia de los

mas pequenos, nuevos y efimeros Bancos estatales y de
los c1ugadanos que pensaban que sus posibilidades de
mejoramiento econdomico dependian de la existencia de
tales instituciones. Reflejando la marcha general de la
evolucién, buena parte del Sur estaba ahora dispuesta a
aceptar el Banco y su régimen. Las nuevas instalaciones
del Oeste, con su particular necesidad de crédito ficil y de
acreedores mas ficiles, eran el foco de la oposicién.

19 Bray Hammond, «Jackson, Biddle and the Bank of the United States»,
The Jonrnal ofEconomlc History, Vol. VII, N.° 1 (mayo de 1947), pag. 1 y siguien-
tes.

an Arthur M. Schlesinger Jr., The Age of Jackson (Boston: Little, Brown and
Co., 1946), pig. 74 y siguientes. Como todos los que han escrito sobre este perio-
do, debo mucEmmo a su soberbio libro. Sin embargo hay que observar que mi
interpretacién de algunas materias puramente econémicas difieren de las opiniones
dominantes en la época en que escribi6 este autor.
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Aunque la licencia del Banco no expiraba hasta 1836,
la controversia anticipada empez6 unos anos antes. En
algunas ocasiones, fue muy feroz. En 1831, en la lejana
San Luis, el hermano de Biddle, director de la sucursal
local, se vio enzarzado en una enconada disputa sobre los
méritos del Banco, que él sostenia que eran excelentes. De
ella resulté un duelo a pistola en el que ambos conten-
dientes resultaron muertos. Esta doble tragedia reflejo,
mais que la buena punteria de los duelistas, la necesidad de
dar satisfaccién af comandante Biddle, que era corto de
vista. El duelo se celebré a la distancia, excesivamente
corta, de cinco pies.

En 1832, los partidarios del Banco en el Congreso,
dirigidos por Henry Clay, hicieron aprobar un decreto
renovando la licencia del Banco. Jackson lo veté en un
acerbo mensaje y el Banco se convirtié en uno de los
puntos cruciales de las elecciones de aquel ano. Biddle no
carecia de recursos. De acuerdo con su creencia de que la
Banca era el recurso definitivo del poder, habia adelanta-
do regularmente fondos a miembros del Congreso, cuan-
do un retraso en la aprobacién de los créditos hacia que se
demorase el pago de sus asignaciones. Daniel Webster
fue, en varias ocasiones, uno de los directores del Banco,
y recibié anticipos como abogado asesor del mismo.
«Creo que mis anticipos no han sido renovados o re-
frescados como de costumbre. Si se desea que continie mi
relacién con el Banco, bueno serd que se me envien los
anticipos acostumbrados»®®. Otros muchos hombres
distinguidos habian sido complacidos, entre ellos ciertos
miembros de la Prensa. Entre los periodistas eminentes
comprometidos de este modo, se hallaba James Gordon
Bennet, ensalzado por Samuel Eliot Morison como padre
de la Prensa sensacionalista®. Jackson gané la eleccion
mas rotundamente que cuatro afios antes. De esta manera
se sello el destino del Banco. Y también, por otros
ochenta anos, el de la idea de un Banco central en los
Estados Unidos.

De nuevo en su cargo por otros cuatro afos, Jackson
acordé en seguida extraer del Banco los depdsitos del

12) Carta de Webster a Biddle. Citada por Schiesinger, pag. 84.
(13 Samuel Eliot Morison, The Oxford History of the American People (Nue-
va York: Oxford University Press, 1965), pag. 438.
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Gobierno. (Inicialmente fueron guardados en Bancos es-
cogidos o mimados y mis tarde, con el sistema de inde-
pendencia del Tesoro, el Gobierno guardd sus propios
depésitos, convirtiéndose de hecho en banquero cﬁe si
mismo.) Esta accién provocé oposiciones dentro del Ga-
binete. En un curioso anticipo de la Escabechina de la
Noche del Sibado de Richard Nixon, 140 afios mas tarde,
Jackson creyd necesario destituir a dos Secretarios del
Tesoro, antes de encontrar uno —Roger B. Taney, des-
pués Presidente del Tribunal Supremo— que se aviniera a
hacer lo que le mandaban. B:d(ﬁe todavia impresionado
por su omnipotencia de banquero, respondié reduciendo
sus préstamos, como medida para precipitar la crisis. «De
ello resulté una recesién poco importante»™. Lo mis
que consiguié Biddle fue un apoyo para Jackson.

A finales del siglo pasado y en los primeros afos del
actual, con el auge de la moral del dinero sélido y del
patrén oro, la destruccién del Banco por Jackson fue casi
universalmente considerada como una mala accién. El

rofesor Wright, de la Universidad de Chicago, al escri-
gir, como se ia indicado anteriormente, en 1949, atribu-
y6 la accién al odio violento de ]ackson contra el Banco y
lament6 que «el experimento del pais con un gran Banco
central hubiese terminado».

En cambio, en tiempos mas recientes, al ponerse al fin
modestamente en entredicho la sabiduria convencional de
los banqueros y al atribuir la creciente corriente democri-
tica comprensién y virtud al hombre comin, la accién de
Jackson ha sido vista con caluroso aprecio. Se colocs,
instintiva pero indudablemente, al lado de sus electores y
habl6é en nombre de la pequena, enérgica e ilusionada
gente de los nuevos estacﬁ)s, de las nuevas explotaciones
agricolas y de la frontera.

Fue, al menos, su aliado accidental. Se opuso al Banco
como monopolio, como a un monstruo que, como decia

(49 Jacob P. Meerman, «The Climax of the Bank War: Biddle’s Contraction
1833-34», The Journal of Political Economy, Vol. LXXI, n.° 4 (agosto, 1963) Pag.
388.

U3 Chester Whitney Wright, Economic History of the United States (Nueva
York: McGraw-Hill Book Co., 1949), pag. 370.
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Biddle, tenia poder para rivalizar con el Estado. En cam-
bio, favoceria el dinero contante, era partidario de las
buenas monedas de oro o plata y aborrecia el papel como
un instrumento del diablo. Al librarse del Banco, no con-
sigu16 dinero sélido, sino el mas flojo de todos: una ex-
plosién de nuevos Bancos y un alud de billetes. Pero esto,
y los créditos conseguidos gracias a ello, era lo que mis
deseban sus electores. Si Andrew Jackson hubiera logra-
do establecer el dinero sélido que creia necesitar, su nom-
bre habria sido denigrado por la antes mencionada gente,
pequena, enérgica e ilusionada, de la frontera. Si hubiese
conseguido esta reforma durante el primer mandato, no
habrian vuelto a votarle; si la hubiese logrado en su se-
gundo mandato, no le habrian permitido volver a Tennes-
see. Los historiadores, al considerar si Jackson tenia o no
razdn en las cuestiones financieras, deberian admitir una
tercera posibilidad: la de que estuviese confuso.

O posiblemente habia, en este caso, muy poca rela-
ci6n entre lo que decia y lo que pensaba. Segin la le-
yenda, hallindose detris de unas baﬁls de algodon, duran-
te la Batalla de Nueva Orléans y mientras se acercaban los
ingleses, habia dado esta histérica orden: «Alzad los ca-
nones un poco mas abajo.»

La historia posterior de Biddle es un cuento con mo-
raleja. Su Banco fue autorizado de nuevo por la Com-
monwealth de Pensilvania y, a consecuencia de la especu-
lacién en algodén y de los excesivos adelantos a los
funcionarios, suspendié pagos en 1839 y fue mas tarde
declarado en quiebra. Biddle fue detenido y acusado de
estafa. El Tribunal Supremo le absolvié por falta de prue-
bas. Murié poco después, mientras proseguia atn el plei-
to civil®. Su suerte fue la de casi todos los que han
introducido innovaciones en el manejo del dinero. Re-
cuérdese que Law escap6 por los pelos a la chusma de
Paris y que murid en una pobreza digna en Venecia. Pa-
terson se libré por poco de la muerte en el desastre de
Darién que le dej6 financieramente arruinado. Robert

(19 Hubo una furiosa divisién de opiniones sobre su culpabilidad. Los jackso-
nianos pensaban que sélo se habia librado de la circel porque era banquero y se
llamaba Biddle. Véase Hammond, pégs. 16 y siguiente.
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Morris, que habia sido el financiero de la Revolucién,
pasé unos afios en la circel por deudas. Hamilton, des-
pués de ser expuesto a la vergiienza publica, por sus rela-
ciones con la espantosa Mrs. Reynolds y su codicioso
marido, fue fusilado. Jay Cooke, que vendié los bonos
que, junto con los greenbacks, sirvieron para pagar la
Guerra Civil, se arruiné mas tarde estrepitosamente. Ha-
rry D. White y Lauchlin Currie, los dos hombres que,
con Marriner S. Eccles, llevaron la economia keynesiana a
Washington, fueron expulsados de sus cargos —el uno
para morir y el otro para pasar al exilio— como simpati-
zantes con el comunismo. William Jennings Bryan, cuya
voz poderosa troné contra la cruz de oro, se vio reduci-
do, al final de su vida, a vender fincas en Florida. Desafia-
do por Clarence Darrow, en Dayton, a probar la verdad
literal de la Biblia, sostuvo la historia de Jonas con con-
vencimiento y aplomo. Pero titubed irremediablemente
cuando, después de afirmar que Noé habia introducido
realmente una pareja de todos los animales vivos en el
Arca, le preguntaron si esto incluia a los peces. Murié
unos dias después. Por Gltimo, aunque sélo sea un perso-
naje modesto en la historia monetaria, tenemos el caso de
John B. Connally. Ingresé en el gabinete de Richard Ni-
xon como Secretario del Tesoro, concluyé los acuerdos
smithsonianos de 1971 devaluando el délar y, en el curso
normal de los acontecimientos, fue sometido a juicio.






VIII. EL GRAN COMPROMISO

Segiin la opinién aceptada, y hay que afiadir que poco
inspirada, sobre la historia monetaria de los Esta(éos Uni-
dos, los afios que siguieron a 1832 fueron deplorables. La
Banca libre, los resultantes fracasos bancarios, los ulterio-
res billetes del Gobierno, la agitacién en demanda de mis
billetes de éstos, y las presiones, en parte con éxito, para
la acufiacién de plata barata, se combinaron con los pani-
cos recurrentes para hacer del sistema financiero de los
Estados Unidos —seguin palabras de Andrew Carnegle—
«el peor del mundo civilizado»®.

Sin embargo, no debié de ser malo del todo. Porque
los que hablaban mis despectivamente de las aberraciones
monetarias de los Estacros Unidos en el siglo pasado
admiraban siempre, y a veces con arrobo, el desarrollo
economico de la naci6n. Nunca se habia visto una cosa
igual. Algo debia de ser verdad. Los manejos monetarios
debieron tener algin aspecto redentor. O, en otro caso,
debieron ser muy poco importantes.

Visto de un modo mis serio y ligeramente mas pro-
fundo, los cien afios que siguieron a 1832 fueron de com-
promiso basico. Cada una de las partes llenaba las necesi-
dades o las predilecciones de la parte del pais o de la
economia a cuyo servicio estaba. Existia, entre las partes,

M Norman Angell, The Story of Money (Nueva York; Frederick A. Stokes
Co., 1929), pag. 307.
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una inquieta coexistencia interrumpida por conflictos
ocasionales. La paz se fundaba, pr1nc1palmente, en la in-
capacidad de canﬂl Banco para destruir el sistema favoreci-
do por el otro. Y en cada bando esta incapacidad era
fuente de justificado disgusto.

A la creciente comunidad financiera, comercial y cre-
diticia radicada principalmente en el Este, pero que con el
transcurso de los decenios extendia su influencia hacia el
oeste y hacia el sur, el compromiso le proporcionaba un
basico dinero sélido: oro y plata. Y para esta comunidad,
habia Bancos cada vez mis dignos de confianza —prime-
ro, de Estado, y después bajo reglamentacién federal—,
firmemente dlSpUCStOS a redimur sus billetes y depdsitos
con dinero metalico, si asi se lo pedian. De este modo, los
billetes de Banco y los depdsitos tenian un poder adquisi-
tivo absolutamente igual al del oro y la plata.

En cuanto a las nuevas zonas del pais que se iban
abriendo, tenian derecho a crear Bancos a voluntad y, con
ellos, los billetes y depdsitos resultantes de sus préstamos.
Ningiin Banco central comprobaba la capacidad de estos
Bancos para la redencién (fe sus billetes. Aunque habia
reglamentos estatales que especificaban el metalico que
debia tenerse en reserva como garantia de los billetes ycios
depésitos, tales normas eran impuestas con ligereza y be-
nevolencia. En consecuencia, al implantarse en los anos
cruciales de 1830 6 1840, una civilizacidn, o algo pareci-
do, en Indiana o Michigan, se implantaron también los
Bancos. Sus billetes, emitidos y prestados a un agricultor
para comprar tierras, ganados, semillas, piensos o comi-
da, permitian que éste iniciara sus negocios. Si él y otros
no prosperaban y no pagaban, el Banco quebraba, y al-
guien —tal vez un acreedor local, quizis un proveedor
del Este—, se quedaba con unos billetes que no valian
nada, pero algunos prestatarios del Banco habian puesto
en marcha su negocio. En alguna parte, el poseedor de los
billetes habia contribuido involuntariamente al desarrollo
del Oeste.

Era una disposicién que los banqueros y los comer-
ciantes prestigiosos del Este miraban con gran repugnan-
cia. Sin embargo, para ellos, no era intolerable. Tenian
dinero bueno para hacer negocios entre si y con los ex-
tranjeros. Y también tenian buenos Bancos. Con un poco
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de atenci6n podian distinguir entre los billetes buenos y
los dudosos del Oeste y rechazar estos altimos o aceptar-
los con el descuento adecuado. Sufrian pérdidas, pero
también vendian cada vez més. Los entendidos en econo-
mia, que entonces y mdis tarde eran los portavoces de la
comunidad seria de los negocios, hablaban de la anarquia
de una Banca inestable. Y explicaban que los colonos, en
su afin de obtener billetes de Banco y con su primitiva
visién de la economia, confundian el dinero con el capital.
Los entendidos no daban en el clavo.

La anarquia beneficié mis a la frontera de lo que lo
habria hecho un sistema de mano firme sobre el crédito.
Y no habia ninguna ingenua confusién entre capital y
dinero. Para el colono, los billetes que le daba el Banco
eran capital, pues le proporcionaban capital. No es fre-
cuente que la gente juzgue mal sus intereses pecuniarios
en gran escala y a largo plazo. El gran movimiento hacia
el oeste en el siglo pasado, no los juzgé mal. Los que
pensaban de otro modo demostraban entonces, como
ahora, que la llamada economia sensata puede reflejar las
necesidades de la gente opulenta y respetable.

El compromiso que siguié a la muerte del segundo
Banco de los Estados Unidos tuvo su precio. Periédica-
mente, y reflejando la euforia estimulada por otras causas,
se creaban Bancos y se abria la mano en los préstamos.
Entonces, por alguna razén apremiante, la gente acudia a
los Bancos en busca de su dinero. Y se producia el panico.
Conviene que echemos primero un vistazo a la historia de
esta Banca, y después, en el capitulo siguiente, a los pani-
COS que eran su previo.

El fin del segundo Banco, como el fin del primero,
dejé el campo de la Banca —fundacién y reglamenta-
ci16n— enteramente en manos de los Estados. Y como
habia ocurrido al extinguirse el primer Banco, se produjo
un gran aumento en el nimero de los Bancos de los Esta-
dos. Pero esta vez el aumento fue desaforado. Entre 1830
y 1836, el nimero de Bancos aumenté a mis del doble, de
330 a 713. La circulacién de billetes experiment6 un inc-
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remento mas o menos proporcional, de 61 millones de
délares a 140 millones. Las reservas en metalico —oro y
plata— experimentaron, como era de esperar, un au-
mento mas modesto: s6lo de 22 millones a 40 millones®.

La expansidn fue facilitada, en aquellos anos, por dos
nuevas maniobras legales. Una de ellas fue el Banco de
propiedad del Estado. Estos Bancos, dado que su objeto
inmediato era hacer préstamos con sus propios billetes,
estaban palpablemente en conflicto con la prohibicién
constitucional de emision de dinero por los Estados. Co-
mo para recalcar este punto, la legislatura de Kentucky, al
autorizar uno de estos Bancos, le prest6 dinero sélo para
las planchas de imprimir, el papel y algunos muebles. To-
do fo demais tenia que pagarse con los billetes que impri-
miera. Sin embargo, como se evidencié entonces, la
Constitucion podia retorcerse cuando se trataba de cues-
tiones de dinero, pues debia someterse a las mas altas
leyes que reflejaban las apremiantes necesidades publicas
y politicas. En un procedimiento previo, el presidinte del
Tribunal Supremo, John Marshall, sostuvo que los Ban-
cos de los Estados eran anticonstitucionales. Pero, en
1837, después de su muerte, el Tribunal en pleno declaré
su derecho a existir y a emitir billetes.

La otra y mis importante innovacién fue la Banca
libre. Las legislaturas de los Estados sostuvieron que un
Banco no era una corporacion que requeria entonces, co-
mo requirié en muchos afnos sucesivos una concesion es-
pecial del Estado, sino una asociacion voluntaria de indi-
viduos, que podia ser formada por cualquiera, lo mismo
que una forja o una fibrica de cuerdas. Habia normas,
sobre todo en lo tocante a las reservas de metalico que
debian garantizar los billetes y los depdsitos. En algunos
Estados, estas normas fueron impuestas con mucha fir-
meza, generalmente después de una triste experiencia a
causa de su olvido. Pero muchas veces la falta (fe observa-
cién de las normas sélo se descubrié después de que la
quiebra del Banco la convirtiese en una cuestiéon académi-
ca. En aquellos afos, en la ahora conservadora Common-
wealth de Massachusetts, se descubrié que un Banco con

@ Chester Whitney Wright, Economic History of the United States (Nueva
York: McGraw-Hill Book Co., 1919), pig. 370. Indtil decir que las cifras sobre la

circulacion de billetes y las reservas en metilico corresponden a cilculos groseros.
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una circulacion de billetes de 500.000 ddlares sélo tenia,
al cerrar sus puertas, una reserva en metélico de 86,48
délares. Una garantia muy modesta. Tal vez porque la
historia se conservé alli mejor que en otras partes, los
anales de la Banca de Michigan, en los afios de 1830, son
particularmente curiosos. La ley exigia una reserva en oro
y plata equivalente al 30 por ciento de los billetes en cir-
culacién, una garantia muy sélida. Se enviaron inspecto-
res para revisar los Bancos y hacer cumplir aquella obliga-
ci6n. Pero, inmediatamente antes de que llegaran %
inspectores, se ponian también en circulacién el oro y la
plata que servian de reserva. Se transladaban en cajas de
un Banco a otro y en caso necesario se aumentaba el peso
depositando en la caja un lastre de plomo, de vidrios ro-
tos y (muy adecuado) de clavos de diez peniques, debajo
de una fina capa de monedas de oro. Uno de los inspecto-
res, con el sempiterno don de la metafora que se adquiere
con los anos, se lament6 de que «el oro y la plata tluian
por el pais con migica celerigad. Su sonido se oia en las
profundidades de los bosques, pero, como el del viento,
no se sabia de dénde venia ni adonde iba»®.

A veces la profundidad de un bosque, el centro de una
ciénaga o, mas plausiblemente, un ccileso lado puesto co-
mercial en pleno campo, eran considerados emplazamien-
tos excelentes para un Banco, pues desde alF el Banco

odia emitir biﬁetes para un prestatario (el cual, a su vez,
Fos hacia circular) y confiar en que ningin tenedor even-
tual sabria dénde enviarlos para su redencién. Sin embar-
go, hay que recalcar una vez mis que siempre es lo peor
de la histonia lo que sobrevive. Spiro Agnew tendra siem-
pre un lugar entre los Vicepresidentes. Lo propio cabe
decir de los Bancos. Muchos Bancos de aquella época,
incluidos algunos de propiedad estatal, fueron dirigidos
con cuidado y con responsabilidad. E incluso entre los
que quebraron, hubo muchos que lo hicieron después de
honrados y utiles esfuerzos, gracias a los cuales pudieron
personas dignas establecerse en granjas o en negocios y
ganarse la vida.

O Angell, pig. 290.
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En 1836, el Gobierno Federal decreté que, en adelan-
te, las tierras publicas debian pagarse en dinero contante o
en billetes de Bancos que los convirtiese en metalico. Esta
engorrosa y criticadisima exigencia puso a prueba la cali-
dad de las emisiones de billetes de los Bancos de los Esta-
dos, de manera parecida a como lo habia hecho la insis-
tencia de los dl:())s Bancos de los Estados Unidos en
devolver los billetes para su redencién. Fue una clara tra-
ba puesta a la creacion de Bancos y a sus concesiones de

réstamos. Después, el ano siguiente, vino el panico. So-
Erevino el arrepentimiento que sigue siempre a la euforia
de la especulacion y que habria sido atil si se hubiese
producido antes. Las leyes sobre Banca de los Estados y
su aplicacién se hicieron mucho mas severas. Entre 1840
y 1847 mengué el nimero de Bancos y, mucho mis, la
circulacién de billetes. No obstante, a continuacién
ambos volvieron a aumentar, pero de un modo mis repo-
sado.

Sin embargo, al estallar la Guerra Civil, el sistema
monetario americano seguia siendo, sin rival, el mas des-
concertante en la larga historia del comercio y de la codi-
cia humana. Comparadas con él, las monedas que llega-
ban a Amsterdam antes de 1600 eran de lo mis sencilglo.
Se calcula que 7.000 billetes de Banco diferentes circula-
ban en mayor o menor niimero, como fruto de las emisio-
nes de 1.600 Bancos diferentes, algunos de ellos estatales.
Ademais, como el papel y la impresién eran baratos y
existia el sentimiento de que la emisién de billetes era un
derecho humano, los individuos habian emprendido el
negocio por su propia cuenta. Se estima que unas 5.000
emisiones falsas circulaban corrientemente. Nadie podia
lanzarse a negocios importantes sin poseer una guia pues-
ta al dia para distinguir los billetes buenos de %os menos
buenos, los devaluados y los falsos. El «<Bank Note Re-
porter» o el «Counterfeit Detector» constituian una lite-
ratura esencial para cualquier empresa de cierta importan-
cia.

Con la Guerra Civil, las fuerzas partidarias del dinero
s6lido cobraron una apreciable ventaja sobre sus oponen-
tes en el compromiso, o al menos, esto parecié al princi-
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pio. Los congresistas y senadores del Sur y del Valle del
Mississippi se habian marchado. Podian aprovecharse las
exigencias de la guerra contra el desorden y la confusién
de los Bancos CF los Estados y sus billetes. No podia
pensarse en un nuevo Banco central, pero si en un nuevo
sistema de Bancos, autorizados y regulados por el Go-
bierno Federal. En 1863, a requerimiento del Secretario
del Tesoro, Chase, y del Congreso, se aprobd la «Natio-
nal Bank Act», estableciendo un nuevo sistema de Bancos
nacionales. Como era de esperar, se presté la mixima
atencién a la regulacién de sus emisiones de billetes. Po-
dian emitirse billetes, pero sélo en la proporcién del 90
por ciento del valor de bonos federales comprados por el
Banco emisor y depositados en Tesoreria. La seguridad
de esta disposicién es evidente. Si un Banco quebraba,
podian venderse los bonos y redimirse los billetes con un
confortable margen sobrante en circunstancias ordinarias.
También era una manera eficaz de asegurar un mercado
en tiempo de guerra a los bonos del Gobierno.

Esta disposicidn tenia un defecto obvio que traté de
remediar el Congreso. La importancia de la emision de
billetes dependeria del volumen de los titulos del Gobier-
no disponibles para su depésito en garantia de los billetes.
Si el Gobierno era prédigo, también lo seria el volumen
de bonos y, por encfe posiblemente, el volumen de bille-
tes. Para evitar esta contingencia, el Congreso limit6 la
emision de billetes de los Bancos nacionales a 300 millo-
nes de délares. Pocas veces lograron las circunstancias
econémicas producir una confusién tan grande entre los
hombres mas prudentes en prevision econémica. Durante
muchos afios, después de la guerra, el Gobierno Federal
tuvo un fuerte supéravit. No podia pagar su deuda, retirar
sus garantias, porque esto habria significado que no ten-
dria bonos para respaldar los billetes de los Bancos nacio-
nales. Liquidar la cfeuda era destruir la oferta de dinero.

Aunque, como se podia prever, los Bancos de los Es-
tados se opusieron a la «National Bank Act», al principio
no sufrieron por su causa. La suspension del pago en
metilico en 1861 les libré de la siempre antipatica necesi-
dad de redimir sus billetes en metélico. Los greenbacks
(que pronto habrin de discutirse) fueron declarados mo-
neda corriente e hicieron las veces del dinero metalico.
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Pero el 3 de marzo de 1865, un mes antes de Appomattox,
el poder financiero volvié a afirmarse. Convencié al Con-
greso de que aprobara una legislacién adicional enca-
minada a elininar todos los billetes de los Estados. Se
decret6 un impuesto de 10 por ciento anual sobre todas
las emisiones de los Bancos, con efectos a partir de 1.° de
julio de 1866. Tal vez fue ésta la prueba mas directa e
impresionante en toda la historia de la nacién, de que el
poder de imponer es, ciertamente el poder de destruir.

Sin embargo, una vez mais, se destruyé menos de lo
que podia suponerse. Fue el momento de la Historia en
que los prestatarios americanos empezaban a tomar sus
créditos, no en forma de billetes, sino de deposntos contra
los cuales libraban cheques. En el decenio sigulente, el
uso de los depésitos y de los cheques aument6 de un
modo fenomenal. Mientras tanto, todavia era posible que
una nueva comunidad crease un Banco. El Banco, para
atender a un prestamista, ponia en vez de billetes un de-
posito a su (fiSposicic’)n. Con ello se lograba el mismo
objeto.

Como se ha observado ya, la creacién de depésitos
era, por su naturaleza, mas prudente que la creacién de
billetes. Los billetes salian, pasaban de mano en mano y
muchos de ellos podian no presentarse nunca para su re-
dencién. Los cheques contra depésitos se presentaban
siempre para ser redimidos, y si la persona que recibia el
cheque tenia su cuenta en otro Banco el metiiico tampoco
aparecia. Sin embargo, los depositantes del Banco recibi-
rian al mismo tiempo por su ch)eposuo los frutos de présta-
mos hechos a prestatarios de otros Bancos y pagados en
cheques. S6lo si el primer Banco aumentaba sus présta-
mos mas ripidamente que sus vecinos, habria una salida
de dinero en metalico. El castigo de las imprudencias era
mas rapido en los Bancos de depésito, pero la diferencia
era s6lo cuestién de grado.

Y no era tan grande como para obligar a ostentosas
precauciones. Las bancarrotas continuaron después de la
prohibicién de los billetes y al cabo de unos anos fueron
epidémicas: 140 suspensiones de pagos en 1878; 496, en
1893; 155, en 1908“. (Sus consecuencias serin examina-

4 U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial times to 1957 (Washington D. C., 1960), pag. 636.
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das en el capitulo siguiente.) La mayoria de las bajas se
produjeron entre los pequefios Bancos de los Estados que
siguieron credndose (rurante otros sesenta y cinco afios. Y
los préstamos y los depésitos resultantes siguieron alen-
tamfo o sosteniendo a marginales pero ilusionados
granjeros, y sirviendo o dejando de servir a comerciantes
emprendedores.

Aunque la Guerra Civil jugé en favor de los partida-
rios del dinero sonante en el compromiso y les ayudé a
librarse de los billetes de los Bancos de los Estados, debi-
lité su posicidn en lo tocante al propio dinero metilico.
En los afios que precedieron a la guerra, la moneda acep-
tada era de plata o de oro, principalmente la de oro. La
legislacion cﬁa 1834 y 1837 redujo el peso del oro en el
dolar, en relaciéon con el de la plata. (El délar de plata
sigui6 teniendo 371,25 granos ge plata pura; el de oro
redujo los granos de metal puro de 24,75 a 23,22.) En-
tonces, el mejor negocio para los que tenian buena vista
era vender plata en el mercado libre y comprar oro y
llevarlo a las casas de moneda. Después de los descubri-
mientos de California, el oro lleg6 a aquellas casas en
grandes cantidades. Durante algun tiempo fue incluso

rovechoso fundir las monedas Fracaonarlas —de medio
délar, de un cuarto de délar y de diez centavos— y cam-
biar la plata resultante por oro para ser acunado. El Con-
greso remedié esta tendencia en 1853 diluyendo la plata
en las monedas fraccionanas, de modo que, después de
fundirse éstas, de nada servia llevar a la casa de moneda la
aleacion resultante. Asi, después de 1837, la moneda de
los Estados Unidos era de metal precioso, y este metal era
el oro. El Gnico papel en circulacién eran los billetes de
los Bancos. Los que eran lo bastante buenos para ser cam-
biados por algojo eran por oro. Al dejar de verse la plata
se dej6 de pensar en ella. El patron oro regia en el pais, de
facto, si no de jure.

Desde hacia tiempo se decia que la verdad era la pri-
mera baja de la guerra. En realidad, el dinero podia tener
prioridad. En el afio fiscal que terminé en 30 de junio de
1861, los gastos del Gobierno de los Estados Unidos fue-

ron de 67 millones de délares. El afio siguiente, fueron de
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475 millones. A continuacién se elevaron ripidamente en
los afios que siguieron, alcanzando 1.300 millones en
1865, nivel que no volvié a alcanzarse hasta 19179,
Frente a unos gastos de tal magnitud, Salmon Portland
Chase dio pruebas de una histérica incertidumbre de pro-
posito. Avisé solemnemente contra el recurso al papel
moneda: «...no puede imaginarse un procedimiento mas
fatal para empobrecer a las masas y desacreditar al Go-
bierno de cualquier pais»®. Pero manifest6 también una
notable aunque previsible renuncia a recomendar los
impuestos y el Congreso no le desautorizé a este respec-
to. Para el ano fiscal que terminaba en junio de 1862, el
Gobierno tenia unos ingresos de 52 millones de délares.
Dado el gasto anteriormente mencionado de 475 millones
de délares, esto significaba un déficit real de 423 millones.
Los ingresos representaban solamente el 11 por ciento de
los gastos. En los tres afios siguientes se aumentron los
impuestos, entre los que se incluy6 la notable pero efime-
ra innovacién del impuesto sobre la renta. Pero, bajo las
intransigentes presiones de la guerra, los gastos aumenta-
ron mucho mas. Aunque, en 1865, los ingresos fueron de
334 millones de ddlares, el déficit se acercé a los mil mi-
llones”. Este déficit se cubrié gracias al papel moneda y
al crédito. Desde 1862 en adelante, la venta de titulos del
Gobierno se convirtié en una empresa de primordial
importancia. Jay Cooke monté una organizacién de
25.000 personas para persuadir al pueblo a comprar bo-
nos y apoyar a la Unidon. Y fue tal eféxito de este esfuerzo
que las ventas iniciales excedieron de la suma que el Con-
greso habia autorizado. Entonces, el Congreso se apresu-
ré a ampliar la autorizacidn. Pero se necesitaban mas fon-
dos. En 1862, el Congreso, con el beneplacito de Chase,
autorizo la emision de 150 millones de (félares en billetes
de curso legal para todos los fines, salvo para el pago de
los derechos de Aduana. (Se contaba con éstos para re-
caudar el oro que serviria para pagar los intereses de la
deuda.) Los billetes fueron impresos con tinta verde. De

' U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 711. Los gastos no
mcluyen el rembolso de deudas.
® Albert S. Bolles, Financial History of the United States (Nueva York: Au-
gustus M. Kelley, 1969), Vol. IIl, pag. 14.
() U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 711.
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aqui su nombre histérico de greenbacks. En meses sucesi-
vos se autorizaron mas. Pronto Chase, dominados plena-
mente —aunque temporalmente— sus temores, pidi6 que
se autorizasen billetes de menos de cinco doélares para
facilitar su utilizacién como moneda circulante. Antes del
final, se autorizaron 450.000.000 de délares.

Los historiadores se han mostrado muy duros con los
greenbacks. Incluso hoy esta palabra simboliza la flojedad
fiscal y monetaria: «Seria como emitir greenbacks.» El
inevitable profesor Wright concluye que «...los mayores
errores en la financiacion de la guerra fueron el no impo-
ner contribuciones pronta y vigorosamente, y el empleo
de papel moneda con todos sus males inherentes...»®.
Incﬁxso especialistas mds tolerantes criticaron a Chase «la
emision excesiva de papel moneda de curso legal propor-
cionando combustible a la inflacién»®.

Ahora podra el lector sacar, sin miedo a equivocarse,
la Gnica conclusién posible. No se habria podido hacer
mucho mas con los bonos. El esfuerzo de venta fue dema-
siado vigoroso e imaginativo. Y el dinero de los depositos
o tesoros escondidos, al ser invertido en bonos y gastado
por el Gobierno, hizo, como cualquier otro procedimien-
to nuevo, aumentar la demanda y, por ende, la inflacidn.
La imposici6n de contribuciones podia haberse anticipa-
do y aumentado. Pero después de ello, los greenbacks
habrian seguido siendo necesarios.

Tampoco los resultados fueron tan deplorables. En
1861, como ya hemos. observado, el Tesoro y los Bancos
suspendieron los pagos en metilico, la entrega de oro por
billetes. En Nueva York surgié un descarado mercado de
especulacion en oro, especticulo bastante triste en tiempo
de guerra y que preocupé mucho a las autoridades, aun-
que parece que no causé grandes danos. En un terreno
muclEo mas practico, los precios en papel moneda subie-
ron hasta alcanzar en 1864, momento culminante, algo
mas del doble de lo que eran en 1860. (Sobre la base de
1910-1914, el indice global fue de 93 en 1860 y de 193 en

® Wright, pag. 443.

@ Paul Studenski y Herman E. Krooss, Financal History of the United States
(Nueva York: Mc-Graw-Hill Book Co., 1952), pig. 146. Estos autores anaden
con sensatez: «Sin embargo, aseguré de algfm modo todos los fondos necesarios
para continuar la guerra, y esto era, a fin de cuentas, lo mas importante.»
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1864)", Esto hizo pasar una mala temporada a los traba-
jadores, pues durante la guerra los salarios subieron, pero
menos de la mitad de lo que subieron los precios®™. En
cambio, los agricultores se beneficiaron con el trigo a dos
ddlares (e incluso mas después de terminar la guerra) y,
estimuladas por los precios en auge y las necesidades de la
guerra, la capacidad y la producciéon industriales au-
mentaron maravillosamente. En un pais dividido en dos,
manteniendo un Ejército que llegé a contar con un millén
de hombres y enzarzado en la mis sangrienta contienda
hasta entonces emprendida por el hombre para su propia
extincién, no puede decirse que aquello fuese un mal re-
sultado. La mala fama financiera de la Guerra Civil se
debe al empefio de ciertos historiadores posteriores, y
sumamente conservadores, en demostrar que todo lo que
se logré con algo tan contrario a la moral del dinero con-

«tante como los greenbacks, tenia que ser forzosamente
una imprudencia.

Lo que acabamos de decir es cierto, al menos en lo
que concierne a la Unién. En lo tocante a la politica mo-
netaria de la Confederacién, puede ser atacada con mas
fundamento. En el Sur, la impresién de que los horrores
de la guerra eran ya bastante malos sin los horrores de los
impuestos fue decisiva. Los impuestos del Gobierno con-
federado —contribucién sobre la tierra y sobre los escla-
vos, impuesto sobre la exportacién (Kel algodon, que
pronto seria anulada por el bloqueo de la Unién— tuvie-
ron unos rendimientos insignificantes. Se exigieron con-
tribuciones a los Estados. Estas eran devueltas en billetes
emitidos por la Confederacién en cantidad suficiente para
pagar sus facturas, o incluso, mis econémicamente, emi-
tidos para este y parec1dos fines por los propios Estados.
Estas emisiones, junto con los préstamos domésticos, sir-
vieron para pagar la guerra. En definitiva, todas las emi-

(19 U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 115. Este es el histori-
co Indice Warren y Pearson, que tomé su nombre de George F. Warren y Frank
A. Pearson, de la Umversxdag de Cornell. Demostré a los autores —y tal vez a
Franklin D. Roosevelt— que los precios globales subian y bajaban con el precio
del oro y se elevarian aumentando los precios del oro, es decir, rebajando el
contenido de oro del délar.

(M El indice del salario medio de un dia en 1.° de enero (1860 = 100) fue de 134
en 1864 y de 149 en 1865. U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 90.
Estos c:iK:ulos se fundan en una informacién limitada. A diferencia de los precios,
los salanos no bajaron mucho después de la guerra.
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siones de billetes Confederados sumaron aproximada-
mente mil millones de délares y los préstamos repre-
sentaron, poco mas 0 menos, un tercio de esa cifra. Los
precios subieron durante la guerra, a un ritmo aproxi-
mado de un 10 por ciento al mes, hasta marzo de 1864.
El indice de precios de los Estados orientales de la Confe-
deracidn, partiendo de 100 en los primeros meses de
1861, fue de 4.285 en diciembre de 1864 y de 9.211 en el
siguiente mes de abril en que terminé la guerra. Los sala-
rios subieron mucho menos. Asi como los precios eran,
en 1865, noventa veces mas altos que en 1861, los salarios
se calcula que sé6lo se multiplicaron por diez"®. Los ins-
pectores de precios trataron de detener el alza estable-
ciendo unos precios tope para los principales articulos.
En algunas ocasiones los periédicos publicaban estos pre-
cios al lado de los que se pagaban en realidad. Los blllites
Confederados y otros bonos parecidos no tuvieron nin-
gin valor después de Appomatox.

Ningin especialista serio ha defendido este mérodo de
financiacién dP la guerra. Pero tampoco se pararon ahi.
«Los escritores nortefios de mentalidad econémica han
atribuido a menudo el derrumbamiento de la Confedera-
cién a su papel moneda»®.

Es indiscutible que se habrian podido imponer mas
fuertes contribuciones. Con ellas se habrian nivelado un

oco las cargas de la guerra. El caos inherente a los bruta-
ﬁes aumentos de precios se habria mitigado, la reputacién
de estabilidad y sensatez de la Confederacién hairia me-
jorado y probablemente también la moral de las tropas
por no Kablar de la de los traba;adores Pero no es menos
clerto que un nuevo y pequefo pais, sometido a bloqueo,
aislado de sus fuentes de productos industriales y de sus
mercados, luchando casi exclusivamente dentro de su
propio territorio, tuvo que sostener un gran Ejército
—1los célculos oscilan entre 600.000 y un improbable mi-
1l6n— en el campo de batalla durante cuatro afios, lo cual
era una empresa formidable. Que lo hiciese con unos re-

2) Los datos sobre precios y salarios estin tomados de Eugéne M. Lerner,
«Money, Prices and Wages in the Confederacy, 1861-65», The Journal of Public
Economy, vol. LXIII, N.° 1 (febrero de 1955), pigs. 20 y siguientes.

(1) Edward Channing, History of the United States (Nueva York: Macmillan
Co., 1925), Vol. VI, pag. 411. ~
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cursos en metilico de unos 37 millones de délares, fue,
como minimo, una hazafa de prestidigitacién financiera.
El milagro de la Confederacnon, como el milagro de Ro-
ma, no fue que cayera, sino que sobreviviera tanto tiem-
po. Hay un cuento sobre un arquedlogo que, dentro de
diez mil anos, encuentra en las excavaciones de Nueva
York los restos de un retrete de pago y al descubrir el uso
a que estaba destinado, llega a la conclusiéon de que la

civilizacién se hundié porque algo fue mal con las mone-
das. Los que atribuyen el derrumbamiento de la Confe-
deracidn a su papel moneda pertenecen a la misma escue-
la.

En los treinta y cinco afios restantes del siglo XIX, el
bando del dinero contante vio muy aumentado su poder
Habia terminado su retirada en la cuestién de los gre-
enbacks y habia repelido un contraataque. También repe-
li6 un nuevo ataque en apoyo de la plata. Y, desde luego,
conservo las ganancias obtenidas con la eliminacién de los
billetes de Banco de los Estados.

La recogida de los greenbacks empez6 en 1866 a un
ritmo regular de diez millones en los seis primeros meses
y después de cuatro millones al mes. No fue una politica
po Elr Los gastos del Gobierno, incluidos los costos
delpapoyo a los regimenes de Reconstruccion del Sur,
seguian siendo elevados. Y los precios estaban bajando.
El trigo habia continuado subiendo después de la guerray
alcanzado los 2,94 ddlares en 1866. En 1868 habia bajado
a 2,54 délares, y bajé casi otro délar en el afio siguiente.
El indice de todos los precios agricolas, que era de 162 en
1864, bajé a 138 en 1868 y a 128 en 1869. (Diez afios mas
tarde, era de 72)*. La deuda hipotecaria agricola habia
subido durante la guerra. Los soldados, licenciados del
Ejército y reintegrados a la vida campesina en su casa o en
la frontera, flguraron entre los mucl['x)os que reaccionaron
contra los precios mis bajos.

Los afectados de esta suerte echaban la culpa a la reu-
rada de los greenbacks. En 1868, el Congreso, por abru-
madora mayoria en ambas Cimaras, detuvo la retirada, y
en 1871 y 1872 el Tesoro, a pesar de la oposicién de los
partidarios del dinero contante, autorizaron unos cuantos

(4 U.S. Bureau of Census, Historical Statistic, pag. 115.
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millones de aumento. El afio siguiente fue de clisico pani-
co, cuando la gente acudié en gran nimero a los Bancos
en busca de su dinero. Para atender esta demanda, hubo
una ulterior y mis grande reemisién. En 1874, el Congre-
so aprobé disposiciones para la expansién de la circula-
ci6n de los greenbacks hasta un total permanente de 400
millones de délares.

Pero Grant les puso el veto: «No creo en ningiin mé-
todo artificial de hacer que el papel moneda se 1guale al
dinero en metilico, siempre que no se tenga éste dgisponi-
ble para cumplir la promesa de pago»“®. Entonces, la
cuestion se llevé al electorado. En 1876 aparecié el Gre-
enback Party para defender la causa del papel moneda (y
algunas otras novedades financieras, como ia supresién de
los nuevos billetes de Banco nacionales, que (fecian que
violaban el sagrado y exclusivo derecho gel Gobierno a
emitir moneda), y en las elecciones de 1878 consiguieron
mas de un millén de votos y eligieron catorce miembros
del Congreso. (Fueron estas elecciones las que introduje-
ron también en el lenguaje la distincién entre moneda
floja y moneda fuerte.) Mientras tanto, aunque se habian
denegado nuevas emisiones de greenbacks, se habia inte-
rrumpido su recogida. La cuestién se solvent6 sencilla-
mente dejando las cosas como estaban. La circulacién to-
tal de greenbacks se fij6 en la curiosamente exacta cifra de
346.681.016 dolares. Y asi continud, que nosotros sepa-
mos, durante muchos decenios. El ano 1878 marcé el
punto culminante de la polémica de los greenbacks. Des-
pués, la atencién se desvié hacia la plata.

La plata, que era desde antiguo la mis fuerte de las
monedas, se convirtié ahora en §loja. Recuérdese que en
1867 los principales Estados europeos habian resuelto, en
Paris, hacer deroro la bisica y unica reserva del dinero y
de los medios de pago entre ellos. Lo que parecia bueno
para Europa, se consider6 también bueno para los Esta-
dos Unidos. Por consiguiente, en 1873, y en lo que pare-

ci6 una accién de rutina, se dejé de acunar el délar de
,

13 Davis Rich Dewey, Financial History of the United States (Nueva York:
Longmans, Green and Co., 1903), pag. 361.
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plata ordinario®. (Durante unos afios se acuié todavia
un délar mis pesado para los comerciantes que realizaban
operaciones con Oriente, donde la plata era exigida por lo
que debian cobrar.) Seis afos mis tarde, de acuerdo con la
legislacion anterior, se hicieron los greenbacks converti-
bles en oro, y s6lo en oro. Y como ‘fos billetes de Banco
nacionales eran intercambiables con los greenbacks, po-
dian también cambiarse por oro. La vuelta al patrén oro
se realiz6 con facilidad. Los precios volvian a estar al
nivel de antes de la guerra.

La tan ripida expansién de la industria y de la agricul-
tura habian hecho que la circulacién de papel, antafio
grande en relacidon con el volumen de las transacciones,
fuese ahora pequena. Asi, cuando pudo tenerse oro, nadie
fue a buscarlo; la evolucién provocé pocos comentarios™.

Pero esto no habia de durar. Los precios bajos que lo
habian facilitado tanto, no gustaban a los agricultores.
Mientras tanto, la adopcion del patrén oro en Europa
hizo que los Gobiernos (principalmente el de Prusia) y
los Bancos vendiesen su plata por oro. En consecuencia,
el precio de la plata bajé en relacion con el oro. Durante
la década de 1870, bajé todavia mis, a consecuencia de los
grandes descubrimientos de plata en Nevada. Durante
medio siglo, al tener la plata mas valor que la moneda
acunada, la ley de Gresham habia impedido que se acuna-
se pomendo el oro en su lugar. Entonces, la plata era
barata y convenia acunarla, pero jay!, la legislaciéon de
1873, lo prohibia. El délar de plata ya no se acunaba. La
leglslaaon de 1873, que habia llamado poco la atencién
en su tiempo, se convirti6 en el crimen del 74. Al men-
guar la agitacidon de los greenbacks en los anos ochenta, se
produjo el contraataque de la plata.

Politicamente, éste fue mucho mis fuerte. Los parti-

(1) Aunque los motivos son todavia objeto de discusion. Hay una opinién
muy influente segin la cual, aunque los occidentales no lo advirtieron, los partida-
rios del oro sabian muy bien lo que se hacian. Véase la interesante observacidn de
Paul L. O’Leary, «The Scene of the Crime of 1873 Revisited: A Note», The
Journal of Political Economy, Vol. LXVIIIL, N.° 4 (Agosto, 1960), pags. 388 y
Slgulen[es

7) El nivel de precio generalmente bajo... fue el factor que permitié la vuelta
al patrén oro en 1879. James K. Kindahl, «Economy Factors in Specie Resum-
ption. The United States, 1865-79», The Journal of Political Economy, Vol. LXIX,
N.2 1 (febrero 1961), pags. 30 y siguientes.
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Politicamente, éste fue mucho mis fuerte. Los parti-
darios del greenback habian fundado un partido. Los
hombres de la plata libre atrajeron al Demécrata. La pala-
bra «libre» significaba libertad de acufacién ilimitada de
la plata al viejo tipo de 371,25 granos el délar, tipo que,
inatl decirlo, significaba un beneficio en délares por la
plata muy superior al que podia obtenerse en el mercado.
Teniendo el délar 371,25 granos de plata 0 23,22 granos
de oro, el valor relativo de los dos metales era el anterior
(aunque no histérico) de 16 a 1.

Los partidarios de la plata libre obtuvieron su primer
triunfo en 1878. Después de la guerra, los hombres de la
moneda floja, enviados ahora por los nuevos Estados del
Oeste, dominaron el Congreso, y los de la moneda fuerte
conservaron el Presidente. En febrero de 1878, el Con-
greso, prescindiendo del veto del presidente Hayes, orde-
né la compra de plata por valor de dos a cuatro millones
de dolares al mes a su precio de mercado. Debia ser acu-
niada en ddlares al peso antiguo. De la Casa de la Moneda
saldrian mas délares de los necesarios para comprar la
depreciada plata en el mercado. Esta ganancia pertenece-
ria al Gobierno.

Todos los partidarios de la moneda fuerte esperaban
que esta accién, que consideraban imprudente, satisfaria
al fin a los defensores de la plata. Pero éstos no se apaci-
guaron. Continué la agitacion, no en pro de la acunacién
de una cantidad limitada de plata, sino de toda la que se
ofreciese. A la impresién de que con esto aumentarian los
precios, no s6lo de la plata, sino también de los productos
agricolas en general, vino a anadirse, ya que los defenso-
res de la plata eran hombres buenos rcjigiosos, la pro-
funda conviccién de que el asunto de f; plata era un asun-
to de Dios. En los anos siguientes, Dios, fuese o no fuese
ésta Su voluntad, se vio profundamente envuelto en la
politica monetaria americana.

En 1890, a consecuencia de torcidos cambalaches en-
tre los abogados de la elevacién de tarifas y los abogados
de la plata, se liberalizaron mis las compras de este metal.
Los billetes del Tesoro emitidos por la plata asi comprada
eran convertibles en oro o plata segin prefiriese su tene-
dor.

Como era de prever, la ley de Gresham volvié a actuar
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contra el oro. La plata circulaba en las transacciones. Los
tenedores de billetes del Tesoro los cambiaban por oro y
conservaban éste o lo enviaban o empleaban en el extran-
jero. Las reservas de oro del Tesoro iban menguando, y
en 1893 hubo una fuerte salida de reservas de oro. Para
volver a llenar las arcas, se vendieron bonos del Gobierno
por oro, pero el oro recibido de esta manera sirvi6 para
redimir los billetes que se habian emitido para comprar
plata.

Con frecuencia, no hay mal que por bien no venga si
los hombres son lo bastante astutos para demostrar la
causa. El ano 1893 nos da un buen ejemplo de ello. La
prisa por hacerse con el oro adquirié proporciones de
panico. El panico tenia otras causas, incluida como siem-
pre la anterior especulacién. Sin embargo, los partidarios
de la moneda fuerte y sus portavoces echaron toda la
culpa a la plata, y asi lo hizo el presidente Grover Cleve-
land. Durante el verano de 1893 Cleveland convocé una
sesion especial del Congreso para echarle el cerrojo a la
plata. A pesar de la elocuente oposicién de William Jen-
nings Bryan, que estaba entonces en la.Camara, y después
de un largo jebate en el Senado el sumiso y asustado
Congreso accedid.

Los hombres de la plata no se dieron por vencidos. En
1896 llevaron la lucha al campo electoral. Bryan, en
opinién de los hombres de la moneda fuerte, «insistieron
neciamente en hacer de la cuestién de la plata el problema
principal»®®. Ante la Convencién Democrata, lanzé su
inmortal desafio: «...contestaremos a su demanda de un
patrén oro, diciéndoles: No debéis apretar sobre las sie-
nes del trabajo esta corona de espinas, no debéis crucificar
a la Humanidad en una cruz de oro»®™. Después de ha-
berle hecho ver la justicia de la plata, Dios se enteraba
ahora de que el oro habia intervenido en la muerte de Su
Hjjo.

En las elecciones, Bryan fue rotundamente derrotado.
El tiempo habia conseguido el resultado acostumbrado.
Ahora, el Mediano Oeste estaba en pro de la moneda

(8 A. Barton Hepburn, A History of Currency in the United States (Nueva
York: Macmillan Co., 1915), pig. 378. El doctor Hepburn, ex Interventor de la
Moneda, era Presidente del Consejo de Administracién del Chase National Bank.

19 Studenski y Krooss, pag. 233.
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fuerte. McKinley obyuvo 271 votos electorales contra
176. El World, de Nueva York djjo:

Desde la caida de Richmond, no habian tenido los
patriotas americanos un motivo tan grande de satisfac-
aon... El honor se ha salvado™.

En 1900, la legislacién cosmética sobre la acunacidon
de moneda y los billetes confirmé el compromiso con el
oro. En consecuencia, algunos puristas sefialan este afio
como la fecha de la adopcién del patrdn oro por los ame-
ricanos. En realidad, esta victoria se habia conseguido
antes.

No obstante, la ley de 1900 tenia un humor revelador.
Permitia a los Bancos nacionales, los buenos Bancos del
«Establishment», emitir billetes hasta el 100 por ciento
del valor de los bonos del Gobierno depositados en la
Tesoreria. También redujo a la mitaj) un pequefo
impuesto que gravaba esta circulacién. Resultado de ello
fue un ripido aumento de la circulacién de billetes de los
Bancos nacionales, que se doblé en los ocho anos siguien-
tes. Todos los financieros del oro encomiaron la medida
como necesaria para el creciente comercio del pais, una
accion sensata y beneficiosa. En forma de greengacks, de
certificados de plata o de billetes del Tesoro convertibles
en plata, todos indistinguibles en sus efectos, esta expan-
si6on monetaria fue insensata, imprudente y desaforadI;, o,
a juicio del World, de Nueva York, profundamente des-
honrosa y antipatridtica. Ningin principio distingue las
dos cosas; solo la atractiva asociacidn de la verdad a los
dignos intereses financieros.

) Studenski y Krooss, pig. 234.
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IX. EL PRECIO

Nunca pudo haber un tiempo en que fuese tan bueno ser
rico como a finales del siglo pasado y en la primera déca-
da del actual. No habia impuesto sobre la renta al supri-
mirse poco después de la guerra el impuesto de la Guerra
Civil. Existia un agradable contraste con la inmensa ma-
yoria, que seguia siendo muy pobre. Thorstein Veblen
observo en 1899 que la propiedad era entonces «la prueba
miés ficilmente visible ge un notable grado de éxito, dis-
tinto del heroismo y de las grandes hazanas. Por consi-
guiente, se convirtié en la base convencional de estima-
cién»®, Con certero instinto, los historiadores llaman a
estos afios la Edad Dorada.

Habrian podido llamarla, con mis exactitud, la edad
del oro, pues parte, o buena parte, del valor dado por
Veblen a la riqueza se debia a la naturaleza del dinero. Si
la moneda es gebll y se devaliia, incluso los ricos carecen
de una certidumbre sobre el valor de lo que tienen. Su
mente, como la de los demais, prevé el momento en que el
dinero se habra desintegrado, como en el caso de los(Lille-
tes Continentales o del reichsmarck. Tienen una estrate-
gia para defenderse, pero ésta puede no dar resultado, y

M Thorstein Veblen, The Theory o{ the Leisure Class (Nueva York: Macmi-
llan Co., 1899; Boston: Hougthon Mitflin Company, 1973), pag. 37.
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entonces, ¢de qué sirve el dinero? Pero esta idea no surge
en la mente del rico ni de los que lo denigran si la moneﬁa
es fuerte y eterna.

En 1900, los precios habian bajado gradualmente des-
de el final de la Guerra Civil. Los precios del trigo, del
algodén y de otros articulos esenciales, eran de menos de
la mitad, comparados con los de cien afios antes. Los
hombres acaudalados podian esperar l6gicamente que au-
mentaria su riqueza, no sélo por la acumulacién de dine-
ro, sino también por el continuo aumento del poder ad-
quisitivo del que tenian.

La época tenia otros atractivos para el potentado. Mu-
chas diversiones eran prerrogativa exclusiva de los ricos y
los demds no aspiraban a ellas, punto importante sobre el
que insistiremos en el Gltimo capitulo. Una de estas diver-
siones eran los viajes. S6lo los ricos iban a Europa. El
proletariado cruzaba una vez el Atlantico en direccién a
América, pero, dadas las tristes condiciones de esta trave-
sia, con eﬁa tenia bastante. Como no se necesitaba pasa-
porte, a menos que uno se aventurase en los du(fosos
dominios del Sultin o del Zar, nadie tenia que preocupar-
se por los tipos de cambio. El nimero de libras, chelines y
peniques que podian obtenerse con cien délares era tan
invariable como el tipo al que ambas monedas podrian
cambiarse en oro. Tarifas aparte, habia una uniformidad
parecida en los precios de los productos principales cuan-
do se convertian en libras esterlinas, francos o délares. En
los dias anteriores. a la T.S.H., banderas de senales, en
Land’s End o en otras puntas de tierra, indicaban a los
barcos de cereales procedentes del San Lorenzo que se
dirigieran al Timesis, a Rotterdam, a Amberes o a Ham-
burgo, de acuerdo con las ventajas fraccionales en el pre-
cio, segun los diferentes puertos. Nada de lo que se pro-
yecta o se imagina ahora para el Mercado Comun se
acerca al sistema monetario, inico y universal, que existia
entonces.

La costumbre de los ricos y de sus acélitos de ver una
virtud social en lo que sirve a sus intereses y de considerar
estipido o ridiculo lo que no les sirve, se manifest6 sobre
todo en su apoyo al oro y su condena del papel moneda.
La tendencia paralela de los economistas a encontrar vir-
tud en lo que aplauden los hombres distinguidos y opu-
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lentos era igualmente evidente. Pero habia también una
precisién, una armonia y una tendencia unificadora en el
manejo del patrén oro, que lo recomendaban incluso a
aquellos que, inconsciente e involuntariamente, servian a
los ricos. Hacia sencillas y seguras las relaciones entre las
monedas de diferentes paises, y daban una sola moneda a
los paises industriales y a sus imperios. jListima que tu-
viese también graves y a veces fatales defectos, capaces de
infligir grandes perjuicios a las personas corrientes y, con
el tiempo, también a las opulentas! Estos defectos eran
particularmente graves en el contexto del compromiso
que imperaba en los asuntos monetarios americanos.

Al tratar de las desdichas econ6micas hay que decir
unas palabras sobre terminologia. En el curso de su desas-
trosa odisea, Pal Joey, el personaje mis inspirado de John
O’Hara, tiene que firmar un pagaré en una tasca de Chi-
cago para pagar unos bollos y café. Explica su desgracia
diciendo que el pdnico continva. Esta palabra —arcaica
por ello ligeramente afectada— refleja el oido infalible de
O’Hara. Durante el siglo pasado y hasta 1907, los Esta-
dos Unidos sufrieron péanicos, y asi los llamaron, sin
avergonzarse. Pero en 1907 el lenguaje, como otras tantas
cosas, empezaba a ponerse al servicio de los intereses eco-
némicos. Para reducir al minimo el impacto sobre la con-
fianza, los hombres de negocios y los banqueros empeza-
ron a explicar que un retroceso econémico no era
realmente un pénico, sino sélo una crisis. No les acobar-
d6 el hecho de que este término se empleara en un con-
texto mucho mas amenazador —la dltima crisis capita-
lista—, por Marx. Sin embargo, en los afios veinte, la
crisis mundial habia adquirido también la terrible conno-
tacion del acontecimiento que expresaba. Por consiguien-
te, se procuré tranquilizar al piblico diciendo que no era
una crisis, sino sélo una depresién. Una palabra muy sua-
ve. Entonces, la Gran Depresion asoci6 el mis espantoso
desastre econémico con aquel término y los semanticos
de la economia explicaron que no habia depresnon en
perspectiva, sino, como miximo, una recesion. En los
anos cincuenta, al producirse un pequefio retroceso, los
economistas y los ﬁmcnonarlos publicos se unieron para
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negar que fuese una recesién. No era mis que un movi-
miento deslizante o una oscilacién de reajuste. Mr. Her-
bert Stein, un hombre afable que tuvo el discutible honor
de servir de portavoz econémico a Richard Nixon, habria
llamado correccién de crecimiento al panico de 1893.

El caricter frustrador de los sucesos calificados de pa-
nico en el siglo pasado y de depresién a principios del
presente, es indudable. Se produjeron en 1819 y después,
en 1837, en 1857, en 1873, en menor grado en 1884, con
mucha gravedad en 1893 y de nuevo en 1907. Hubo uno
de breve duracién, pero muy fuerte, en 1921, y el mis
drastico y duradero de todos, en octubre de 1929 y des-

ués. Tan regulares habian sido las repeticiones, que en
fos primeros afnos del 51glo actual se creyé que un movi-
miento ondulatorio sistematico era caracteristico de la vi-
day el desarrollo econémico. Se podia ganar mucho pres-
tigio en economia especializindose en los ciclos de
negocios, llamados simplemente «ciclos» por los entendi-
dos. Fue una de las mis arcanas, inciertas, controvertidas
Y, por ende, distinguidas ramas de esta asignatura.

Habia también, como se ha observado, la interpreta-
cién de Marx. Este veia también la crisis como normal, al
menos en una sociedad capitalista de poder productlvo
progresivamente creciente, y que sélo (fevolvia al trabajo
una fracciébn —cada vez menor— del valor de los articu-
los producidos. La imposibilidad en que se hallaban los
obreros de comprar lo que producian y la tendencia de
los ahorros de los capltzﬂlstas a emplearse en una expan-
sion ain mayor de la industria y de la produccién, ori-
ginaban un abarrotamiento de géneros, una disminucién
de beneficios, y crisis cada vez mds graves?. En la Gltima
crisis, el capitalismo, ahora atenuado por concentracién
en manos dp los menos, seria destruido. Marx no era un
nombre muy familiar en los Estados Unidos, ni siquiera
en Inglaterra, donde vivié y trabaj6. Pero, en Europa, y
de segunda o tercera mano en los paises de habla inglesa,
acechaba la 1dea de que la sucesién de panicos o crisis
anunciaba el fin del capitalismo.

D Wesley C. Mitchell, Business Cycles (Nueva York: National Bureau of
Economic Research, 1928), pags. 8-9.
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La imagen usual del ciclo de negocios era la de un
movimiento ondulatorio, y las olas del mar constituian la
metifora habitual. Los precios y la produccién subian
gradualmente. Después, lo hacian con mis rapidez, alcan-
zaban la cima y empezaban a bajar. Se media la longitud
del ciclo de cresta a cresta o de seno a seno; otra vez el
simil de la onda. La realidad, en el siglo XIX y principios
del XX, se parecia mucho mais a los dglentes de una sierra
cuya elevacién es gradual en un lado y casi vertical en el
otro. O si se insiste en la ola, era la onda larga y montano-
sa, y después, la brusca rompiente.

En todos los panicos habia unas constantes visibles.
Primero, se producia una expansién en la actividad de los
negocios. Esta se centraba generalmente en alguna forma
dominante de inversidn, que modificaba la geografia eco-
némica del pais. El primero de estos objetos de inversién
lo constituyeron los canales. Después, y mucho mis
importantes, vinieron los ferrocarriles. Con la construc-
cion de canales y de ferrocarriles la expansion pasé a nue-
vas tierras. Con frecuencia, aunque no invanablemente,
subieron los precios.

Entonces, con el transcurso del tiempo, la expansién
dio paso a la especulacién, término que hay que com-
prender con exactitud. Un sagaz observador de Boston
dijo en 1840 que especulacion era una cosa que, si tenia
éxito, se llam;ﬁ)a empresa, y que s6lo era mala si fracasa-
ba®. La especulacién se centra en una o mis de aquellas
cosas, real};s o fiduciarias, que son esenciales para la
expansién normalmente en curso. En 1819, y de nuevo en
1837, fue, naturalmente, la tierra. En 1829, el Gobierno
vendié 1°2 millones de acres de terrenos puablicos por 1°5
millones de dolares. En 1836, antes del crac, vendid 20
millones por 25 millones de délares, principalmente a ne-
gociantes que no tardaron en revender con beneficio a
otros que revendieron a precio ain mas alto. Los présta-
mos y los billetes de los nuevos Bancos de los Estados
contribuyeron notablemente a financiar estas compras.
Fueron los grandes anos de construccion de canales. Hu-
bo también un boom en mejoramiento publicos —ca-

®) R. Hildreth, Banks, Banking, and Paper Currencies (Boston: Whipple and
Damrell, 1840). Citado por Samuel Rezneck, Business, Depressions and Financial
Panics (Nueva York: Greenwood Publishing Corp., 1968), pig. 85.
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minos, edificios del Estado, escuelas y algunas circeles—
y en las obligaciones que financiaban estas provechosas
empresas.

En 1857, el interés especulador se habia trasladado a
los ferrocarriles. Y en eﬁos sigui6é centrado durante el
resto del siglo. En los afos que precedieron al panico de
1873, y de nuevo ates del de 1893, hubo un enorme auge
en la construccion de ferrocarriles. Le acompané la espe-
culacién en obligaciones de ferrocarriles. Nada mas cu-
rioso, en el siglo XIX, que la facilidad con que la gente
olvidaba el ltimo desastre del ferrocarril y se apresuraba
a perder dinero en el siguiente. Otros objetos cﬁe especu-
lacién, menos importantes, llamaban igualmente la aten-
cién. Antes del panico de 1873 existia ain un mercado
abierto para el oro cotizado en greenbacks. En 1869, Jay
Gould, que tenia como agente a Jim Fiske, trat6 de mo-
nopolizar el mercado del oro, de controlar el oro con que
l6s comerciantes tenian que cumplir sus contratos de su-
ministro del metal. El éxito dependia, para estos notables
truhanes, de que el Gobierno no vencﬁese oro, cosa que
Gould creia haberse asegurado sobornando al cunado de
Grant (y de este modo al Presidente) y también a un par
de funcionarios de menos importancia. Pero resulté que
éstos no pudieron convencer a Grant. La maniobra fraca-
s6. En el periodo anterior a 1907, el péanico se debié a un
tosco esfuerzo para acaparar el mercado del cobre.

En 1907, aunque fos ferrocarriles seguian siendo
importantes, el interés especulativo se desvié a las accio-
nes comunes en general. La depresion de 1921 fue prece-
dida, tipicamente en aquella época, de una especulacion
en terrenos y en los mercados agricolas. El gran mercado
en auge de los anos veinte volvio a las acciones comunes.
En 1929, los infinitos horizontes de la tecnologia habian
atraido a las mentes exaltadas. Y también la nocién de que
habia una forma singularmente omnisciente de genio
financiero en que podia delegarse la tarea de hacer espe-
culaciones provechosas. Como consecuencia de la prime-
ra creencia, la RCA, pionera de lo que hoy llamamos
electrénica, fue una empresa predilecta de los especulado-
res, aunque nunca habia pagado dividendos. La «Seabord
Air Line», que muchos ingenuos se imaginaban que les
daria entrada en la aviacidn, fue otra predilecta, aunque
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en realidad era un ferrocarril. Y el trust de inversiones
fijas, precursor de los fondos mutuos, era el procedimien-
to con que el genio financiero asumia la tarea especulado-
ra de individuos codiciosos, pero poco inspirados. A fina-
les de los anos veinte, hubo una enorme multiplicacién de
trusts de inversiones.

La especulaciéon se produce cuando la gente compra
bienes, siempre apoya(fos por algin mito convincente,

orque esperan que sus precios su%)irén. Esta esperanza y
fa accién resultante sirven para confirmar la expectativa.
De hecho, la realidad no es lo que el bien en cuestiéon
—terrenos, productos agricolas, acciones o compaiiias de
inversidn— ganaran en el futuro. Lo que ocurre es que un
namero suficiente de personas espera que el objeto de la
especulacién aumentard de precio, y esto atraerd a mas
gente y hara que se cumplan las esperanzas de aumentos
ulteriores.

Este fenémeno es de una sencillez extraordinaria, pe-
ro sélo puede durar mientras los precios aumenten de
veras. Si algo grave interrumpe la elevacién de precios, las
esperanzas que mantenian el alza se pierden o se debilitan
grandemente. Todos los que confiaban en un alza poste-
rior —que son todos menos los crédulos y magnificos
optimistas, de los que hay siempre una buena cantidad—
tratan de salirse deqa operacidn. Y tanto si el alza anterior
fue ripida como si fue lenta, la baja resultante es siempre
vertical. De aqui la semejanza con el diente de sierra o con
la rompiente de la ola. Y asi terminaron la especulacién y
la consiguiente expansién econémica en todos los afios de
panico desde 1819 hasta 1929.

Hubo otras constantes en esta experiencia. Aunque
los precios en general no siempre subieron mucho duran-
te los booms, bajaron siempre sensiblemente durante y
después de los panicos. Esta asimetria se debié en parte al
hecll?lo de que la tendencia de los precios fue generalmente
descendiente durante el siglo pasado. El boom detenia la
baja. Después, en el colapso siguiente, la tendencia a la
baja se acentuaba grandemente. Estas reducciones, espe-
cialmente en los precios agricolas, fueron de tal amplitud
que son dificiles de imaginar en una época posterior de
camarillas agricolas, legisladores sensatos y apoyos a los
precios. En 1818, el indice de los precios agricolas era
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117; en 1821 habia bajado a 64. En Cincinnati, el trigo
estaba entonces a veinticinco centavos el bushel @; el
maiz, a diez centavos, y el whisky, a quince centavos el
galon. Entre 1836 y 1840, el indice de los precios agricolas
baj6é de 89 a 65 hasta llegar a 48 en 1843 ®. Estos movi-
mientos no fueron un fenémeno remoto o arqueolégico.
Sélo en el ano de 1920 a 1921, los precios agricolas baja-
ron a casi la mitad. Y entre 1920 y 1932, la baja fue aiin
mayor.

El efecto de los panicos en el empleo y en la produc-
ci6n urbanos es mucho menos seguro que el producido
sobre los precios. Las cotizaciones de éstos pueden en-
contrarse; el nimero de parados tenian que contarse, y
esto no se hizo con la menor precisién hasta la Gran
Depresion. En particular, los afios anteriores a 1840 son,
como dijo el profesor Paul David ©, una edad oscura de
la estadistica. En los afios de panico y de la consecutiva
depresién econémica, el desarrollo se retrasd, como era
légico, y en algunas ocasiones llegé a pararse del todo.
No se puede anadir gran cosa mas con certidumbre .

Sin embargo, existen muchas pruebas, aunque sub)etl-
vas, de la penuria. En el verano de 1819, se calcul6 que
50.000 trall))a)adores estaban sin empleo en Nueva York,
Filadelfia y Baltimore. En Poughkeepsie, un ingenioso y
confiado obrero llamado John Daely se confes6 culpable
de robar un caballo, exphcando que «no podia conseguir
trabajo y no se le ocurrié otro plan mas ficil y seguro
para tener un alojamiento y un empleo fijo»®. Su plan
tuvo éxito, pues lo condenaron a ocho afos. Un periddi-
co, comentando la situacién, opind que «Se ciernen sobre

4 Bushel . 35 litros. Galén . 3°785 litros. (N. del T.)

() U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pigs. 115 y sigutentes. El indice,
como observamos anteriormente, es el de Warren y Pearson sobre la base de
1910-1914 . 100. Los datos de Cincinnati son de Rezneck, pag. 58.

® P. A. David, «New Light on a Statistical Dark Age U. S. Real Product
Growth before 1840» en New Economic History, Peter Temin, ed. (Baltimore:
Penguin Books, 1973), pigs. 44 y sigulentes.

" David, «New Light», pig. 39. Y Moses Abramovitz, «Resource and Out-
put Trends in the U.S. since 1870», Documento ocasional 52 (Nueva York: Natio-
nal Bureau of Economic Research, 1956), pigs. 6-7.

® Rezneck, pag. 56, asi como el cilculo sobre el desempleo.
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nosotros unas tinieblas mas profundas que las que jamas
vio el hombre mis viejo. La dltima guerra fue un dia de
sol comparada con estos tiempos»®. Dieciocho afios mas
tarde, después del panico de 1837, el Herald de Nueva
York sacé la conclusion de que «Nunca estuvieron los
Estados Unidos en una condicién tan peligrosa como la
de este momento» ™. Y en un arranque de compasion
galante, afiadi6 que, espec1almente «lloramos y gemimos
por las pobres, sofocadas, llorosas, indefensas, inocentes
y bellas mujeres que se ven envueltas en el crac gene-
ral»", Todos los ulteriores panicos trajeron consigo pa-
recidas expresiones de desesperacion y una prosa
igualmente alarmante.

Los panicos hicieron también que se acudiera a dos
clases de acciones curativas que siempre gozaron de gran
prestigio, aunque sin pruebas de que hubiesen tenido al-
guna vez cierta eficacia. Una de ellas es tratar de exorcizar
el desastre econémico diciendo que no existe. En noviem-
bre de 1820, un mes fatidico que siguid al crac del ano
anterior, el presidente Monroe eXpuso al Congreso la
«prospera y feliz» situacion del pais, anadiendo que «es
imposible presenciar un especticulo tan satisfactorio, tan
glorioso, sin sentirse embargado por el mis profundo y
agradecido reconocimiento al Supremo Hacedg)r de Todo
lo Bueno, por tan prédigos e inestimables dones»“". En
aquella época se sagia que el Gobierno estaba preocupa-
disimo por la crisis econémica. En marzo de 1837, cuan-
do empezaba a sentirse la ordalia de aquel ano terrible,
Andrew Jackson dijo en su discurso de despedida: «Dejo
a este gran pais préspero y feliz»%2, En junio de 1930,
Herber Hoover E ue visitado por una delegacién de filin-
tropos que preconizaban una expansién dge las obras pa-
blicas para aliviar los apuros de los parados, que empeza-
ban a contarse por millones. «Caballeros —dijo el

® Rezneck, pag. 56.

(19 Ambas citas han sido tomadas de Wilfred ]. Funk, When the Merry-go-
round Breaks Down (Nueva York: Funk & Wagnalls Co., 1938), pags. 10-11.

@ J. D. Richardson, A Compilation of the Messages and Papers o% ther Presi-
dents (Washington, 1899), Vol. 11, pags. 55, 72 y sigs. Citado por Rezneck, pig.
64.

(2) The Statemanship of Andrew Jackson, Francis N. Thorpe, ed. (Nueva
York: The Tandy-Thomas Co., 1909), pig. 493.
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Presidente—, han llegado ustedes con sesenta dias de re-
traso. La depresmn ha terminado»“®. En la espontanei-
dad con que proclamaban continuamente el final de la
inflacién, Mr. Nixon y sus economistas seguian una tra-
dicién mis antigua de lo que se imaginaban.

El otro remedio predilecto es aconsejar que se  busque
el consuelo religioso, como sustituto de una accién mas
costosa. En 1837, un reflexivo predicador aconsejaba a los
perjudicados que empleasen los tiempos malos en «ganar
un tesoro en el cielo» y anadia que «Esto puede hacerse
con muy poco dinero»®. En 1857, que fue otro afo
malo, el Journal of Commerce brindaba un consejo pare-
cido en algo que parecian versos:

Apartate de Wall Street

y de las preocupaciones mundanas,
y pasa una hora al mediodia

en humilde y esperanzada oracion®™.

En 1878, el arzobispo Williams de Boston adopt6 la
medida mds prictica de enviar una circular a sus iglesias
pidiendo a los feligreses que no reaccionaran de su miedo
yendo a los Bancos en busca de su dinero. Esto produjo
verdaderas carreras. En octubre de 1907, como paso cul-
minante en su esfuerzo por detener el panico de aquel ano
—manifestado en copiosas carreras a los Bancos y a las
companias de inversion de Nueva York—, J. P. Morgan,
que ocupaba un alto puesto en los consejos episcopalia-
nos, llamé a su despacio a los principales predicadores de
la ciudad para pedirles que pronunciasen sermones de
animo el siguiente domingo. «Los dirigentes religiosos de
todas las confesiones se avinieron a pintar cuadros alegres
aquel fin de semana»®. De esta manera el Reverendo
Doctor Peale y el Reverendo Doctor Graham se convir-
tieron en ultimos exponentes de un evangelio econémica-
mente util y socialmente tranquilizador.

(3 Arthur M. Schlesinger, Jr., The Crisis of the Old Order (Boston: Houg-
hton Mifflin Company, 1957), pag. 231.

19 Rezneck, pa

(15 Robert Sob ? Panic on Wall Street (Nueva York; Macmillan Co., 1968),
pag. 108.

(1) Sobel, pag. 315.
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Sin embargo, habia factores que diferenciaban clara-
mente los booms y los panicos anteriores de las ulteriores
desdichas. En el siglo pasado, la fuerza de los trabajadores
urbanos era relativamente pequefa y grande la de los
agricolas. Después del panico, en 1820, de 2’9 millones de
o%)reros calcuEldos en los Estados Unidos, 2’1 millones
correspondian a la agricultura. Cincuenta afios mis tarde,
en 1870, la fuerza de trabajo agricola equivalia todavia a la
mitad del total. En los tiempos de la Gran Depresion, era
menos de una cuarta parte?”. En la agricultura bajan los
precios y la gente puef erder sus fincas en manos de sus
acreedores en tiempos ge penuria econémica, pero son
pocos o ninguno los que se quedan sin traba]o (En la
depresion de los afios treinta, el empleo agricola aument6
en cierto modo, al retirarse la gente de las ciudades.) Y en
el siglo pasado as empresas urbanas se parecian mis que
ahora a las explotaciones agricolas. La gran corporaciéon
burocritica todavia no habia acumulado el poder de man-
tener los precios. Todavia no existian sindicatos con po-
der para (fefender los tipos de salario. Asi, también en las
c1udzdes ba]aban los precios y los salarios y, en algunas
industrias, éstos ba)agan mas que aquéllos. Mis que el
desempleo era esta reduccién de los ingresos de la em-
presa y de lo percibido realmente por los asalariados, la
causante de la penuria. Esto hizo que la depresion del
siglo pasado fuese muy diferente de las que vendrian des-
p;llés. Volvamos ahora al papel del dinero en estas desdi-
chas.

Indtil decir que los Bancos proporcionaban el dinero
que financiaba (}a especulacién que siempre precedia al
crac. Los que compraban tierras, géneros o acciones y
bonos de los ferrocarriles acudian a los Bancos en peti-
cién de préstamos. Como los billetes y depésitos resul-
tantes se ponian en circulacién, servian para hacer mais
compras especulativas. Esto se veia favorecido por el he-
cho de que los Bancos eran pequenos y locales, y asi
podian creer lo que creian los especuladores y deJarse

(7) U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pig. 74. na vez mais
recordamos al lector que las anteriores cifras, aunque bastante vilidas en orden de
magnitud, son anteriores a la época de la precision estadistica.
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arrastrar por la misma eufdrica conviccidn de que los va-
lores seguirian subiendo eternamente. El sistema banca-
rio, tal como funcionaba en el siglo pasado y después, era
el mis adecuado para aumentar la oferta de dinero que
necesitaba la especulacion.

Los Bancos y el dinero contribuyeron también al si-
gutente crac. Otra constante de todos los panicos era la
quiebra de Bancos. En los primeros pinicos, las exiguas
empresas de los pantanos y de los cruces de carreteras
desaparecieron, tal como en algunos casos habian previs-
to sus propios creadores. En la tltima parte del mgfz) con-
tinuaron y aumentaron las bajas entre los pequeiios Ban-
cos de los Estados. En el afio de péanico (ﬁa 1873 y en el
1874, noventa y ocho Bancos suspendleron pagos, cifra
muy alta en comparaci6n con los veintinueve que lo hi-
cieron en los dos afos anteriores. En 1892 hubo ochenta
y tres suspensiones, y en el aio de panico siguiente cuat-
rocientas noventa y seis. En 1907 y 1908 quebraron dos-
cientos cuarenta y seis Bancos. Después de 1920 empez6
la verdadera escabechina, que después de 1929 se acercé
mucho a la eutanasia. En los cuatro afos que empezaron
en 1930 mis de nueve mil Bancos y banqueros mordieron
el polvot®,

La quiebra de un Banco no es una desgracia como
otras en el campo de los negocios. Como observé el pro-
fesor Friedman®, produce, no uno, sino dos efectos
adversos en la actividad econémica. Los propietarios
pierden su capital y los depositantes sus depasitos por lo
que ambos pierden su capacidad para comprar cosas. Pe-
ro la quiebra del Banco (o el miedo de que quiebre) signi-
fica también una mengua en la oferta 36 dinero. No hay
ningun misterio en esto. Un Banco préspero hace présta-
mos y, en consecuencia, crea depésitos que, a su vez, son
dinero. Un Banco que teme quebrar restringe sus présta-
mos y con ello sus (éeposnos. Y el que ha quebrado liqui-

() U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pags. 636 y siguientes.

(19 Milton Friedman y Anna ]acobson Schwartz, A Monetary History of the
Unites States, 1867-1960. Estudio por el National Bureau of Economic Research
(Princeton: Princeton University Press, 1963), pag. 353. Aunque este estudio con-
dujo al profesor Friedman a conclusiones muy d&erentes de las que hemos alcan-
zado aqui, es un modelo de precisién cientifica al que debo mucho, como a todos
los que se han preocupado ae estos asuntos.
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da sus créditos, y sus depdsitos congelados dejan de ser
dinero. La liqui(f;.cién repercute también en las reservas,
préstamos, depdsitos y, por ende, la oferta de dinero de
otros Bancos.

Como se ha observado, al producirse un pénico en el
siglo pasado, se hundian sobre todo los Bancos pequefios
de los Estados. Esto estaba de acuerdo con el gran com-
promiso. Los que querian dinero sélo tenian dinero s6li-
do y acudian a los Bancos grandes y dignos de confianza.
El nuevo pais y la frontera tenian empresas mucho mais
relajadas que atendian sus necesidades aceptando sus mis
dudosas peticiones de crédito y garantias. Las quiebras de
Bancos, inherentes a este sistema, no preocu cLan al «es-
tablishment» del dinero sélido. Recordancﬁ) més tarde
una reunién de banqueros en 1931, para discutir la cre-
ciente ola de quiebras de Bancos, George L. Harrison, a
la sazén gobernador del «Banco de Reserva Federal de
Nueva York», observé que «muchos de los de la ciudad
baja (es decir, de Wall Street) teniamos la impresién de
que los efectos de la quiebra de... pequenos Bancos de la
comunidad podlan ser aislados»®. Pero la cosa se puso
seria, siguid diciendo, cuando se evidencié que los
grandes Bancos de Nueva York podian verse también
afectados por el creciente panico.

Sin embargo, mucho antes de 1931, la separacién de
los intereses F nancieros centrales de los de los Bancos
rurales en que asentaba el gran compromiso habia empe-
zado a desaparecer. Las mejores comunicaciones y la cre-
ciente densidad del intercambio comercial entre diferen-
tes partes del pais fueron factores importantes de ello. Por
consiguiente, y ésta fue la consecuencia inmediata mis
importante, los Bancos rurales aumentaron sus depésitos
en los Bancos de Nueva York y de otras grandes ciuda-
des. Cuando los dep051tantes acudian a los pequenos
Bancos en busca de su dinero, éstos acudian a los grandes.
Y estos ultimos sentian la tension.

Ademas, al terminar el siglo XIX y empezar el XX, la
especulacién se convirtié en un fenémeno nacional, mis

29 Freidman y Schwartz, pig. 359.
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que local. La especulacidn se hizo en el pais agricola y en
la frontera. Lo mismo cabe decir de la que precedid y
siguid a la llegada de los ferrocarriles. El colapso de esta
especulacién afecté principalmente a los Bancos rurales.
En cambio, la especulacion en obligaciones era cuestién
de los centros financieros. Eran los Bancos de las grandes
ciudades los que concedian los créditos para comprar
obligaciones. Estos Bancos suscribian también y compra-
ban acciones y bonos. Cuando se derrumbaban los pre-
cios de éstos, los Bancos de las ciudades sufrian los efec-
tos y eran sus depositarios quienes se alarmaban y exigian
su ({inero.

Ademais de esto, a finales del siglo pasado, empezé a
desarrollarse en Nueva York una nueva clase de Bancos
ue reflejaban ciertas tendencias. Eran las companias fi-
juciarias estatales. Sus estatutos autorizados les permitian
unas actividades —administrar bienes de los potentados,
suscribir y transferir obligaciones y actuar como fiducia-
rios en emisiones de bonos y en fincas— mucho mais
amplias que las de los Bancos nacionales o de los Estados.
Y su regulacién era mucho menos severa. Por consiguien-
te, no es de extranar que adquiriesen un auge fenomenal.
La principal compania de esta clase, el «Knickerbocker
Trust», intervino muchisimo en la especulacion del cobre
de 1907. Cuando estall$ esta burbuja, cundié el rumor de
que «Knickerbocker» estaba en apuros. Los depositantes
se precipitaron en busca de su dinero y, como siempre,
hicieron que los apuros fuesen reales. Pronto otras com-
panias fi;luciarias, como la «Trust Company of Ameri-
ca», que también se habia metido en el lio del cobre, se
encontraron faltas de efectivo. El panico de 1907, a dife-
rencia de los anteriores, no tuvo su origen en el campo,
sino que fue un producto de Nueva York.

Por esta razén, fue mucho mas grave. Y no porque su
impacto en el pais fuese mayor que el de los panicos ante-
riores. Fue mas bien porque este impacto fue sentido por
personas mucho mas importantres. La impresién de
urgencia producida de esta manera dio origen a la presién
para el préximo y gran paso en el cambio y la reforma
monetarios: el Sistema de Reserva Federal.
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Mucho antes de 1907, las dificultades de los Bancos de
las grandes ciudades dieron ocasién a la accién publica.
En el afo de panico de 1873 se interrumpid la reurada de
los hasta entonces malditos greenbacks y se hizo una nue-
va emisién por 26 millones de délares para suministrar
reservas y aﬁvnar la tensién en Nueva York. En panicos
ulteriores, el Tesoro deposité fondos del Gobierno para
ayudar a los grandes Bancos a hacer frente a la demanda
apremiante de dinero. En 1907, J. P. Morgan, encomiado
por todos los historiadores por haber salvado a la «Trust
Company of America» después de declarar que el panico
podia detenerse muy bien, acudié al Secretario del Teso-
ro, George B. Cortelyou, en peticién de depésitos para
salvar a la «Trust Company». Los recursos suscritos para
el rescate por otros banqueros de Nueva York, incluido
Morgan, eran insuficientes. Cortelyou no fue autorizado
a depositar fondos puablicos en una compaiiia fiduciaria.
Y aqui esti el detalle: se depositaron ripidamente 35 mi-
llones de délares en los Bancos nacionales y, con la misma
rapidez, fueron prestados a la «Trust Company of Ame-
rica». De este modo consiguié ésta los fondos que persua-
dieron a sus depositantes de que su dinero estaba seguro.
Estosarreglos eranad hocy pocos dignos de confianza®.

Tampoco eran caritativos. En 1907, cuando Charles Bar-
ney, jefe del atribulado «Knickerbocker Trust», acudié a
J. P. Morgan en busca de ayuda, ni siquiera pudo entre-
vistarse con él. Después de esto, Barney se suicid6. Un
Banco central habria, al menos, recibido a Barney. En
parte para ayudar a personas atribuladas como Barney,
pero més para servir los intereses de hombres mis impor-
tantes, los Estados Unidos resucitaron en los afios si-
guientes la idea de un Banco central.

En todos los panicos o crisis del siglo pasado reapare-
ce la cuestion que preocupd al «Bullion Committee».

@) En aquella época, esto no se consideré como una funcién totalmente ad
boc o accidental realizada por el Tesoro. Leslie M. Shaw, que fue Secretario desde
1902 hasta 1907, vio explicitamente al Tesoro en el papel de Banco Central. Pensa-
ba que «ningiin Banco Central o de Gobierno del mundo puede influir tan pronto
en las condiciones financieras de todo el mundo como puede hacerlo el Secretario
con la autoridad de que estd ahora investido». Friedman y Schwartz, pig. 150.
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Evidentemente, el dinero desempenaba un papel. ¢Era la
causa primordial? ¢O eran el dinero y la Banca asociada
mas bien una reaccién a las tendencias singularmente in-
estables del crecimiento en el nuevo pais?

La respuesta no es ficil, aunque esto no ha impedido
que los historiadores ofreciesen una. Como acabamos de
ver, las operaciones bancarias y monetarias del siglo pasa-
do estaban admirablemente encaminadas a responder a la
euforia, a financiarla, a fomentarla y después a hacer mis
fuerte el colapso siguiente. Podian crearse Bancos y dine-
ro, sin restriccion efectiva, para financiar la expansién y la
especulacnon Entonces, la qu1ebra o el miedo a la quie-
bra, y la contraccién de los préstamos y los depdsitos,
hacian atin peor el dia de la contricién.

Pero tenia que existir también el deseo de tomar a

réstamo, de invertir, de arriesgarse, de especular. Si no
Eublese existido este deseo, ningiin Banco ro habria pro-
vocado. En los Estados Unidos del siglo XiX, este instinto
estaba sumamente desarrollado, y por buenas razones.
Un nuevo continente rico en tierras y en materias primas
aparecia subitamente en condiciones de ser usado. La po-
sesion de sus recursos proporcionaba los rendimientos de
este empleo. También ﬁrmdaba al propietario el aumento
de valor de la propiedad, inherente a este uso. Y estas
oportunidades existian en gran escala.

Lo decisivo era tener propiedades. Y esto lo propor-
cionaban los Bancos. Asi, estando el sistema bancario ma-
nifiestamente encaminado a favorecer la expansion y la
especulacion, habia también un incentivo poderoso para
que la gente acudiera a los Bancos. Nadie puede decir que
era lo mis importante. En Inglaterra y en Francia, duran-
te el siglo pasado y con anterioridad hubo también pani-
cos y crisis. Fueron mucho mis suaves que en los Estados
Unidos, y esto se ha atribuido generalmente a la mayor
madurez y al mayor conservadurismo de sus sistemas
monetarios y bancarios. Esta explicacién puede ser vali-
da. Pero algo hay que atribuir también a la ausencia de un
incentivo similar para la expansién y la euforia. Y este
punto adquiere fuerza si recordamos que, tanto en Gran
Bretana como en Francia, los mas grandes episodios de
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euforia especulativa y de colapso se fundaron en el opti-
mismo engendrado por las ilimitadas oportunidades que
se pensaba que existian en las Américas. La «Mississippi
Company»,qla «South-Sea Bubble», el desastre de Danién,
el flujo de capital britdnico en la construccién de los cana-
les americanos de la década de 1830 y la periédica fascina-
cién de los inversores britanicos por América del Sur, son
otros tantos exponentes de este punto.

Lo mas que puede decirse es que el ficil suministro de
dinero por los Bancos y el afin de obtenerlo para fines de
especulaciéon o de produccidn, estaban intimamente en-
trelazadas. En anos posteriores, cuando no habia ya la
misma perspectiva de ganancia con la participacién en el
uso de los nuevos recursos, las cosas tomarian, en algunas
ocasiones, un rumbo diferente. Los Bancos podian estar
dispuestos y afanosos de hacer préstamos, crear depésitos
y fomentar, asi, la oferta de dinero, y no haber nadie que
pidiese tales préstamos.






X. EL SISTEMA IMPECABLE

El Sistema de Reserva Federal es tratado con reveren-
cia por casi todos los economistas. La ensefianza que se
da a los j6venes sobre la sutileza y la bondad de las insu-
tuciones establecidas tiene aqui su mas admirable y, en
términos de efectos generales, su mis eficaz exponente.
Las corporaciones tienen el defecto de su instinto mono-
polizador. Los sindicatos perturban el mercado, imponen
restricciones al comercio, se resisten a la nueva tecnologla
Yy, por ende, entorpecen el progreso y pueden caer victi-
mas de los extorsionistas y los chantajistas. Las agencias
reguladoras del Gobierno son instrumentos visiblemente
imperfectos de orientacién econémica. Desde luego, el
Sistema de Reserva Federal no escapa totalmente a cual-
quier critica. Contiene muchos errores, pero éstos son
siempre interesantes errores de juicio. Se examinan, no
para criticarlos, sino para descubrir respetuosamente por
qué se equivocaron unos hombres de buen criterio. Que
por este error pudiese ser alguien despedido o incluso
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seriamente amonestado, es casi inconcebible para los eco-
nomistas®’. Esta aprobacién se remonta a los origenes y
puede descuidar mucho las circunstancias. El mis leido e
influyente relato de la génesis del Sistema habla de su
nacimiento en las altimas semanas de 1913, cuando la
Federal Reserva Act «fue aprobada y firmada por el presi-
dente Wilson. Se debi6 al panico de 1907 con su alarman-
te epidemia de quiebras de Bancos. El pais estaba harto de
la anarquia de una Banca privada inestable®. El profesor
Samuelson, autor del expresado resumen, observa que los
economistas suelen llamar «The Fed» al Sistema y que
esta afectuosa aunque repelente contraccidn no quiere ser
irrespetuosa. Advierte que el efecto de las decisiones de la
principal autoridad politica del Sistema, el «Open Market
Commitee», hace de sus miembros, con «perdonable exa-
geracion», tal vez «el grupo mis poderoso de ciudadanos
privados de América®.

Incluso los menos avisados se habrin dado cuenta de
que aqui hay un conflicto con la circunstancia. Como
respuesta a los grandes panicos, el Sistema resulté mu
deizctuoso. En 1920-1921, seis anos después de la funda-
cié6n del Sistema, hubo un panico muy fuerte, seguido
diez anos mas tarde por la peor depresion de todos los
tiempos. Hay muchos indicios, no rebatidos por la
opinidn profesional ortodoxa, de que la politica del Siste-
ma de Reserva Federal empeoré mucho las cosas, contri-
buyendo a financiar la especulacién anterior y ayudando
a intensificar la siguiente contraccién, tanto en 1920-
1921 como en 1929. Tampoco tuvo mejor suerte como
antidoto de una alarmante epidemia de quiebras de
Bancos. En los veinte afios anteriores a la fundacion del
Sistema hubo 1.748 suspensiones de pagos de Bancos
y en los veinte afios que siguieron al fin de la anar-

" Un escritor moderno, Edward ]. Kane, sostiene que esta inmunidad es
debilitadora, aue los economistas han reaccionado en tiempos recientes con dema-
siado vigor a la «inevitable ineptitud de sus (de la Reserva Federal) intervenciones
en mercados especificos y a su extraordinaria aficion a la charlataneria». Véase su
«All for the Best: The Federal Reserve Board’s 60th Annual Report, « The Ameri-
can Economic Review», Vol. LX1V, N.? 6 (diciembre, 1947), pigs. 835 y siguientes.
Juzgando, sin duda, a partir de una muestra mucho menor de tal comentario, creo
que el profesor Kane exagera en su alegato.

) Paul A. Samuelson, Economics, 8.* ed. (Nueva York; McGraw-Hill Book
Co., 1970), pag. 272.

) Samuelson, pags. 272-273.
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quia de la inestable Banca privada, jhubo 15.502!®.

Asi como la restriccidn en los préstamos bancarios es
una funcidn basica del Banco central durante el boom, el
papel de prestamista en iltima instancia es su prmcnpal
tarea en la siguiente depresion. Sin embargo, durante la
Gran depresion, no fue la Reserva Federal, sino la «Re-
construction Finance Corporation», recién creada para
este fin, la que desempefi6 esta funcién. Y cuando la Ban-
ca inestable acab6 detinitivamente en 1933 —cuando to-
dos los Bancos fueron objeto de una supervisidon eficaz y
los depositantes pudieron estar seguros de tener su dinero
cuando fueran a buscarlo— no fue el Sistema de Reserva
Federal, sino la «Federal Deposit Insurance Corpora-
tion», una institucion relativamente anénima y absoluta-
mente desacreditada, la que hizo el trabajo. En los afios
treinta se descubrié que una oferta abundante de fondos a
prestar por los Bancos no aseguraba su empleo. En conse-
cuencia, el Gobierno tuvo necesidad, no de permitir e}
gasto, sino de asegurarlo. Para ello, él mismo tomé dinero
prestado y lo gastd, mediante una politica fiscal, como
opuesta a la politica monetaria. Cuando una depresion
era grave, se vio que estaba fuera del alcance de la Reserva
Federal.

Por ultimo, estd la inflacién. En 1963, para celebrar el
quincuagésimo aniversario de la fundacidn del Sistema, el
Consejo de Direccién (como se estila ahora) publicé (mis
exactamente, volvié a publicar) un pequeno volumen so-
bre sus objetivos. «<Hoy —decia— se da generalmente por
sabido que el objeto primordial del Sistema es fomentar al
desarrollo a altos niveles de empleo, con un délar esta-
ble...»®. En el decenio siguiente se produjo la més grave
inflacion_experimentada en tempo de paz. El «Open
Market Commitee», que seguia considerandose como el
grupo mas poderoso 2 ciudadanos privados de América,
se reuni6 repetidas veces para tratar del problema. La
inflaci6n continué. Cuando ésta se mltlgaba el desempleo
aumentaba terriblemente. El poder es segin lo que lgaga
el poder.

@ U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pag. 636.

&) Consejo de Direccién del Slstema de Reserva Federal, The Federal Reserve
System: Purposes and Functions (Washington, D.C., 1963), pig. 2.
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En los Estados Unidos, una importante tradicion eco-
némica conduce, mis que al conservadurismo, a una c6-
moda conformidad. En la Universidad de Harvard esto
ha sido a veces llamado Sindrome de Belmont: el deseo de
numerosos miembros profesionalmente distinguidos de
la Facultad de Harvard, de cambiar el hogar, la esposa y
los problemas de un simpitico suburbio por la oficina, la
computadora y el aula, sin molestias o agobios resultantes
de la controversia, la critica e incluso las ideas turbadoras.
Esta preferencia por la comodidad excluye toda prueba
cuando estd en conflicto con la conveniencia. El Sindro-
me de Belmont es algo natural y, sin duda, inofensivo.
Ciertamente, la vida académica no progresaria si todos
sus participes compartiesen el afan de sacudir o cambiar el
mundo. Alguien debe ensenar lo que cominmente se
cree. Pero es también esencial, volviendo al Sistema de
Reserva Federal, reconocer que, durante unos sesenta
anos, ha sido un importante beneficiario institucional del
Sindrome de Belmont o de su equivalencia en otros recin-
tos académicos. Casi todos los aspectos de su historia
deben abordarse con discriminatoria indiferencia por lo
que cominmente se piensa O se cree.

No es que los logros del Sistema hayan sido infimos.
Algunos de ellos no han sido encomiados como se mere-
cen. En los primeros anos de la Reserva Federal se adqui-
rieron terrenos de calidad superior en los mejores secto-
res comerciales de las principales ciudades americanas y
se levantaron edificios de sombrio estilo clasico. Desde
entonces, éstos dieron una impresion de solidez a centros
financieros, por lo demas secundarios, de Cleveland o St.
Louis. En Inglaterra o en Francia, sélo la capital uene
estos centros de gravedad financieros; en los Estados
Unidos, una docena de grandes ciudades los poseen. Es-
tos simbolos, aunque no tienen una gran importancia, no
carecen de sngmflcaaon. No hay que deplorar la sobrie-
dad de la arquitectura. El dinero es, para la mayoria de la
gente, una cosa seria. Esperan que la arquitectura finan-
ciera refleje esta calidad, que sea sombria y grave, nunca
ligera o frivola. Hay que anadir que lo mismo cabe decir
de los banqueros. Los médicos, aunque tengan la vida en
sus manos, pueden ser divertidos. En Decline and Fall,
Evelyn Waugh presenta incluso a uno que estd borracho
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como una cuba. Un banquero gracioso es inconcebible.
Ni siquiera Waugh podria hacer plausible un banquero
borracho.

El Sistema de Reserva Federal puso también en fun-
cionamiento un método sumamente eficaz de compensa-
cién y cobro de cheques. Antes, cuando un cheque de un
Banco era transferido a otro, se cargaba automaticamente
una comision, pequena, desde luego, a cada operacion.
Ahora, el pago con cheque estaba efectivamente libre de
gastos. Un paso pequefio, pero manifiestamente atil.

Por dltimo, desde sus primeros dias, la Reserva Fede-
ral se gand una fama singular de honradez. Ninguno de
sus funcionarios ha sido nunca inculpado de hurto o mal-
versacion, aunque esto puede atribuirse en parte a la cir-
cunstancia de que son muy pocos los que manejan o si-
quiera ven dinero contante. Y raras veces, si es que ha
habido alguna, se ha sospechado que un funcionario
aprovechase su conocimiento de las intenciones del Siste-
ma para su lucro personal. Una vez mas, esto puede de-
berse en parte al imitado namero de personas que tienen
acceso a tal informacién y al hecho de que los conoci-
mientos provechosos abundan mucho menos de lo que
generalmente se imagina. En época reciente, algunos su-
balternos de los Bancos de Reserva Federal de Boston y
de Filadelfia fueron detenidos por haberse llevado viejos
billetes que se les habia ordenado destruir. Sin duda pen-
saron, no sin clerta l6gica, que podrian ser aun utilizados.
Pero, a pesar de ello, el promedio de honradez del Siste-
ma es admirablemente alto®.

Por lo demais, el Sistema fue victima, en sus primeros
anos, de su partenogénesis legislativa. El planeamiento
del Sistema activé a las dos partes del viejo compromiso.
Los que querian un Banco central cedieron lo bastante,
ante los viejos oponentes del poder financiero centraliza-
do, para hacer que la nueva estructura fuese difusa en
cuanto al poder e incierta en cuanto al mérodo y al fin.
Asi permanecié el Sistema de Reserva Federal hasta la
década de los anos treinta en que las oportunidades inhe-
rentes al manejo del dinero y, por lo tanto, a la institucién
de una Banca central, estuvieron en decadencia.

) Debo la confirmaciéon de mi impresién sobre la rrobldad del Sistema a mi
colega Andrew Brimmer, hasta hace poco miembro del consejo de Direccidn del

Sistema de Reserva Federal.
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En 1908, después del panico, el Congreso aprobé la
Ley Aldrich-Vreeland. En afos anteriores, cuando la
gente asustada habia caido sobre los Bancos, éstos habian
librado, en algunas ocasiones, pagarés al portador para
liquidar los saldos entre ellos o los de sus mas confiados
acreedores. De esta manera, los Bancos habian podido
conservar el metdlico para sus depositantes mis exigentes.
La nueva legislacion regulaba estos acuerdos. Se autoriza-
ba a los Bancos a unirse para emitir una moneda de emer-
gencia. Esto podia hacerse contra la garantia de diversos
bonos y créditos comerciales; en efecto, podian conver-
urse en dinero sin ser vendidos. Una tasa aseguraba la
retirada de esta moneda sustituta cuando habia pasado la
emergencia. Esta ley solo.se invocé una vez, al estallar la
guerra en 1914. Una disposicién mas importante de la ley
creaba una Comisién Monetaria Nacional para que estu-
diase un procedimiento permanente para reducir al mini-
mo, o contrarrestar, el efecto del panico y conseguir un
sistema monetario estable.

Entonces aparecieron, como correspondia, dos cuer-
pos para estudiar el gobierno del dinero en los Estados
Unicfos; uno para cada una de las partes del viejo com-
promiso. El primero, la Comision Monetaria Nacional
que se acaba de mencionar, estaba bajo la presidencia del
senador Nelson W. Aldrich, de Rhode Island. Hombre
amable y distinguido, de aspecto profundamente senato-
rial, Aldrich era un descarado partidario de las tarifas ele-
vadas, del dinero sélido, de la libre actuacion de los
grandes banqueros y de todas las demds medidas que, con
razonable certeza, fomentarian la riqueza o el poder de
los que ya eran ricos, una comunidad a la que indudable-
mente pertenecia el propio Aldrich. Esta identificacion se
habia afirmado ain mas, recientemente, por el casamiento
de su hija, Abby Greene Aldrich, con John D. Rockefe-
ller, Jr., unién conmemorada en los tiempos modernos
por el nombre de Nelson Aldrich Rockefeller. En los
primeros anos del siglo, Aldrich era, segin la opinién
comun, el hombre mas influyente del Senado. Lincoln
Steffens, que preferia las frases fuertes a las declaraciones
exactas, le llamaba «el amo de los Estados Unidos»?.

7 Lincoln Steffens, The Autobiography of Lincoln Steffens (Nueva York:
Harcourt, Brace & Co., 1931), pag. 507.
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Bajo la direccion de Aldrich, veinte o més estudios sobre
instituciones monetarias en los Estados Unidos y particu-
larmente en otros paises, fueron encargados a la naciente
profesion econdémica. Es posible que la reverencia con

ue el Sistema de Reserva Federal ha sido considerado
ﬂesde entonces por los economistas se deba en parte a la
circunstancia de que tantos pioneros de la profesion par-
ticipasen en su nacimiento.

El estudio competitivo, iniciado poco después, fue
pre51d1do por el representante Arsene Pujo, de Luisiana.
La guia activa corrié a cargo de Samuel Untermyer. Su
objetivo era examinar las operaciones del trust del dinero,
el poder en la sombra de Nueva York, que con razén se
sospechaba que Nelson Aldrich queria ?orta]ecer. El dia
de esplendor para Pujo y Untermyer fue el 18 de diciem-
bre de 1912, al comparecer a declarar como testigo en
Washington al ahora viejo J. P. Morgan. Aunque anciano,
Morgan conocia el valor de aferrarse a una simple 1dea,
por inverosimil que fuese y mantenerse en ella. El dinero,
dijo al comité, no era la fuente de poder. La fuente estaba
en el caricter. Y no pudieron sacarle de aqui, aunque los
partidarios agrarios del viejo compromiso dieron poco
crédito a sus palabras.

Las sesiones de Pujo alertarian a la tropa. Las proposi-
ciones concretas vinieron del estudio de Aldrich. En
1910, antes de que hubiese avanzado mucho el trabajo de
la Comision Monetaria Nacional, Paul M. Warburg, ban-
quero de inversiones de Wall Street, hombre de firme y
original mentalidad y de gran mdependencm —dos dece-
nios mas tarde habia de provocar las iras de Wall Street, al
ser casi el unico en advertir la locura y el peligro fatal de
un mercado en alza—, habia presentado un proyecto de
Banco central tnico. Lo llamaba Banco de Reserva Uni-
do. Por esto y por sus ulteriores servicios en la primera
Junta de Reserva Federal, Warburg ha sido llamado, con
bastante justicia, padre del Sistema. Sin embargo, su pro-
yecto fue lamentablemente perjudicado por Aldrich.

Este ultimo, cuando llegé el momento de proponer
una legislacion, dio pasos para enfrentarse, con la antigua
oposicion de los demdcratas —reiteradas hasta la saciedad
durante anos en las plataformas del partido— a todas y
cada un de las proposiciones de un Banco central. Pensa-
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ba coger por el flanco a la oposicién proponiendo, no un
Banco central, sino muchos. Por otra parte, habia que
evitar la palabra Banco. En 1912 propuso una legislacién
estableciendo una Asociacién de Reserva Nacional, junto
con quince asociaciones regionales. Estas guardarian las
reservas —los dep6sitos— de los Bancos participes. Estos
acudirian a ellas para los créditos, e incluso para que les
ayudasen en momentos de apuro. Todo estaria bajo el
severo control de los banqueros integrados en las asocia-
ctones. Era un concepto ?unesto La oposicion acepté la
idea regional. Entonces podia excluir la idea de una auto-
ridad central o nacional que poseyera las reservas. Tam-
bién podia mitigar el control Eancarlo de las instituciones
regionales aceptadas. Aceptaba que las instituciones re-
sultantes pudiesen llamarse Bancos. Asi surgié la forma
basica del Sistema de Reserva Federal.

Sin embargo, la legislacién definitiva no fue obra de
Aldrich y sus colegas republicanos, sino de los demécra-
tas. Tal vez no podia ser de otra manera. Ningun rasgo de
la politica americana —y hasta cierto punto de la anglosa-
jona— es tan cierto como la tendencia de los politicos a
convertirse primero en cautivos y después en agentes de
su oposicién. Por consiguiente, las iniciativas mas impor-
tantes no son tomadas por aquellos que al principio las
defienden mais. Los embargados por una idea temen de-
masiado a sus contrarios. La accion se produce cuando la
oposicion acepta la necesidad y desea desarmar a los pri-
mitivos promotores. En los anos sesenta, los democratas
liberales de los Estados Unidos predicaron la paz y la
amistad internacional, pero continuaron la guerra fria y
sumieron al pais en la guerra de Vietnam. Lo hicieron
porque temian que la derecha les tildara de apaciguadores
y de procomunistas. Richard Nixon, poseedor de unas
credenciales impecables como partidario de la guerra fria,
tratando de desarmar a sus contrarios, se retiré de Viet-
nam y buscé la paz o un arreglo con Mosci y Pekin. De
este modo desbordé a la oposicién liberal. Cuando el
profesor Milton propuso unos ingresos garantizados para
los pobres, esto se consideré (correctamente) como un
acto de imaginacion creadora. Cuando una administra-
c16n republicana lo propuso al Congreso, fue un buen
golpe de la politica conservadora. Cuando George
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McGovern, candidato a la Presidencia, propuso una va-
riante en términos ligeramente mas generosos, los conser-
vadores lo censuraron como el suefio de un maniaco fis-
cal. Como conocidos y acérrimos defensores del dolar,
los republicanos pudieron, a principios de los anos seten-
ta, devaluarlo, no una, sino dos veces. Para cualquier sos-

echoso de una actitud mis flexible en lo tocante a la
integridad del délar, esta accion habria resultado dema-
siado peligrosa.

Asi ocurrié en 1912. Woodrow Wilson, al ser desig-
nado Presidente, acepté la opinién de la oposicion de que
un Banco central era entonces necesario. Como la oposi-
ci6n habia aceptado que no hubiese un solo Banco cen-
tral, sino muchos, éste fue el marco de referencia. En
1913, el Presidente convoco una sesion especial del Con-
greso para aprobar la legislacién. Fue una larga batalla.
Los hombres de Bryan salieron una vez mas con varias
proposiciones imaginativas, entre ellas la emision de gre-
enbacks por 200 millones de délares para préstamos a los
productores de algoddn, de trigo y de maiz, y fondos
similares para el comercio en general y las obras publicas.
También querian un agricultor en la Junta de Reserva
General por precepto estatutario. Pero William Jennings
Bryan era entonces Secretario de Estado, ingenioso pro-
cedimiento para atraerlo al lado del «Establishment».
Algunas de ]l;s proposiciones «bryanescas» —sobre todo
las que limitaban el papel de los banqueros en el nuevo
Sistema— fueron aceptadas. Pero un nimero mayor tuvo
que ceder ante los designios mas conservadores del prin-
cipal defensor de la ley, el representante Carter Glass, de
Virginia. Algunas proposiciones, incluidos los fondos es-
peciales para los agricultores, fueron desautorizadas por
el propio Secretario de Estado. Una proposicion de una
forma elemental de seguro de los depésitos a cargo de las
ganancias del Sistema tue abandonacfa en una conferencia
entre las dos Camaras, a instancia del congresista Glass.

Dos dias antes de la Navidad de 1913, Woodrow Wil-
son firmé la Federal Reserve Act convirtiéndola en ley.
Autorizaba, no un Banco central, sino doce, que era el
namero fijado en definitiva. La direcciéon de Washington
correria a cargo de una Junta de Reserva Federal de siete
personas de las cuales serian miembros ex officio el Secre-
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tario del Tesoro y el Interventor de Moneda. Los poderes
de la Junta eran exiguos. La idea regional habia triunfado
en realidad y la verdadera autoridad residia en los varios
Bancos. Cada uno de éstos tenia que ser gobernado por
una junta de nueve directores, seis de los cuales serian
designados por los Bancos participantes o miembros,
aunque solo tres de ellos podian ser banqueros. Los de-
mds serian nombrados por Washington. La Asociacién
Americana de Banqueros, considerando la prescripcion
de sus miembros y el visiblemente importante papel del
Gobierno en el Sistema, dijo: «Para los que no creemos
en el socialismo, es muy dificil de aceptar...»®,

El dia 10 de agosto siguiente, la primera Junta presté
juramento en la oficina del Secretario del Tesoro, William
G. McAdoo. A diferencia de los que vendrian después,
fue un grupo de personas muy distinguidas. El primer
gobernador fue Charles S. Hamlin. Entre los miembros,
estaban W. P. G. Harding, de Birmingham, Alabama;
Warburg; Frederick A. Delano, de Chicago, que mis tar-
de adquiriria fama como el Tio Fred de Franklin D.
Roosevelt, y A. C. Miller, profesor de Economia de la
Universidad de California. Miller estaba destinado a dar
muestras de una asombrosa continuidad. Conservé el
cargo durante veintidos anos. Woodrow Wilson tenia una
vision de la perspectiva mis positiva que los banqueros.
Asi escribié a McAdoo: «Ha amanecido un nuevo dia
para el amado pais al que fervientemente deseamos pros-
peridad y felicidad»®.

Las disposiciones detalladas de la ley, tal como fueron
definitivamente aprobadas, combinaban medidas relativa-
mente rectas con algunas espléndidas adiciones de ilogicas
concesiones al ala agraria dF:el vieJo compromiso.

Todos los Bancos nacionales tenian que pertenecer al
Sistema y los Bancos estatales de minima importancia po-
dian adherirse a él. (I.os Bancos nacionales fueron invita-
dos a entregar los bonos que garantizaban sus emisiones

® Paul Studenski y Herman F. Krooss, Financial History of the United States
(Nueva York: McGraw-Hill Book Company, 1952), pag. 258.

® Citado por Benjamin Haggot Beckhart, Federal Reserve System (Nueva
York: McGraw-Hill Book Company, 1952), pag. 258.
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de billetes, aunque esta operacién no quedé definitiva-
mente terminada hasta 1935.) La cuota de los Bancos
miembros, como se les llamé en lo sucesivo, era el 6 por
ciento de su capital; la mitad de esta cuota sélo debia
entregarse cuando fuese exigida. Esta inversién consti-
tuia, a su vez, el capital del Banco de Reserva Federal
local. El rendimiento de este capital era limitado. Desde el
principio quedd perfectamente claro que el Sistema no
debia ser probado por su capacidad de hacer dinero. Los
Bancos miembros estaban obligados a tener un minimo
especifico de reservas contra sus depdsitos, y al menos un
tercio de estas reservas tenia que guardarse en depdsito en
el Banco de Reserva. Las reservas podian ser de oro o en
los certificados de oro equivalente emitidos por el Tesoro
a cambio del oro ingresado en la Casa de Moneda o ad-
quirido de otra manera por el Gobierno, o bien podia
consistir en todo el baturrillo de dinero a la saz6n existen-
te —greenbacks, certificados de plata y billetes del Tesoro
del experimento de 1890— y que era designado con el
honroso apelativo de «dinero legal». Nunca se diyjo cuil
era el dinero ilegal, dejando aparte los billetes falsificados.
Naturalmente, todo el dinero legal podia cambiarse por
oro en cualquier Banco y en cualquier momento con sélo
pedirlo. Las reservas de los Bancos miembros se convir-
tieron en depdsitos en los Bancos de Reserva Federal.
La primera ventaja de los miembros era la posibilidad
de pedir prestado, por necesidad o por conveniencia, al
Banco de Reserva. La garantia de estos préstamos eran
deudas agricolas o comerciales a corto plazo, llamadas
documentos o pagarés comerciales. Estos, en los prime-
ros anos del Sistema, adqumeron un gran prestigio como
base adecuada de los préstamos por un Banco central. Asi
como la toma de dinero prestado por un cliente del Banco
miembro tenia la forma de un depésito disponible en la
cuenta del cliente, el préstamo a un Banco miembro apa-
recia como un deposxto transferible o realizable del Banco
miembro en el Banco de Reserva. Este préstamo a los
miembros se llamaba —y ha seguido llamindose— re-
descuento. En vez de un depésito, el Banco miembro
podia tomar billetes de la Reserva Federal. Como conce-
sién a los viejos partidarios del papel del Gobierno, y
también, quizds, al antiguo recelo contra los Bancos, es-
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tos billetes constituyeron obhgacnones plenas de los Esta-
dos Unidos. Con esta intencidn, segiin puede verse, los
billetes de la Reserva Federal no son ahora firmados por
un funcionario de un Banco de Reserva Federal, sino con-
juntamente por el Secretario del Tesoro y por un politico,

or lo demas oscuro, que ostenta el titulo de Tesorero de
r os Estados Unidos. Por alguna razén, se cree desde hace
tiempo que este redundante funcionario tiene que ser una
mujer.

Contra estos dep0sitos, el Banco de Reserva Federal
estaba obligado a tener una reserva del 35 por ciento en
dinero legal. Contra los billetes de la Reserva Federal,
tenia que haber una reserva del 40 por ciento en oro o en
certificados de oro, representativos del oro depositado en
el Tesoro. En lo sucesivo, el Sistema seria lugar de deposi-
to de fondos del Gobierno. A diferencia del Banco de
Inglaterra, los Bancos de Reserva Federal no podian ne-
gociar directamente con el publico. Habia muchos mas
detalles en la legislacion, casi todos carentes de importan-
cia.

Ya hemos visto que el viejo compromiso habia dado a
la comunidad financiera los buenos Bancos y el dinero
s6lido que necesitaba. Permitia a la frontera y a las explo-
taciones agricolas las irregulares operaciones bancarias
que los agricultores, no sin razén, consideraban conve-
nientes a sus intereses. Era aqui, en los pequenos bancos
rurales, donde reinaba la anarquia; era aqui donde se
atendia a los necesitados pero ilusionados prestatarios y
se creaban depositos sobre la base de pequenas o exiguas
reservas. Si se queria terminar con la anarquia de una
Banca privada inestable, era aqui donde el nuevo Sistema
tendria que mostrarse mas severo. En contraste, podia
confiarse en que los Bancos de las grandes ciudades serian
de fiar, tendrian unas reservas razonables y adecuadas.
Incluso en el pinico de 1907, y a pesar de que el foco
estuvo en Nueva York, fueron las companias fiduciarias
parvenues, y no los grandes Bancos, los que se hallaron
en apuros.

La Federal Reserve Act fue aplicada a los pequenos
Bancos rurales con la mas imponente falta de 16gica. Dife-
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renciaba la reserva de dinero legal que tenia que tener los
Bancos para responder de los depositos, de acuerdo con
la importancia de las ciudades; 18 por ciento, 15 por cien-
to y 12 por ciento. De acuerdo con ello, imponia el tipo
mis bajo, el 12 por ciento, a los Bancos que habian sido
mas descuidados en todo un siglo: los Bancos rurales. En
los grandes y relativamente conservadores centros finan-
cieros —Nueva York, Chicago, Filadelfia y otros que no
les iban muy a la zaga—, se aplicaba el tipo mas severo: el
18 por ciento. En los demas sitios, en las ciudades de
mediana importancia, era el del 15 por ciento. Casi nadie
menciond las razones de seguridad de estas medidas, que,
en forma modificada, subsisten en la actualidad. Y era que
la Banca irregular o incluso peligrosa era muy apreciada
por los Bancos que se dedicaban a ella y por fos que,
desde hacia cien anos, necesitaban mucho los préstamos.
Si los Bancos rurales hubiesen estado sometidos a las mis-
mas reservas que los grandes Bancos metropolitanos, no
se habrian incorporado al Sistema. De este modo se reco-
nocié que el viejo compromiso exigia que siguieran su
propio camino. Las reservas eran mis elevadas para los
Bancos conservadores de las grandes ciudades, porque,
precisamente por ser conservadores, las habrian tenido
elevadas de todos modos.

Pero, por muy héibil que fuese la estrategia, no dio
resultado. Los Bancos rurales tenian atn la alternativa de
no adherirse. Y ésta fue la decisién que tomaron la ma-
yoria de ellos. El Sistema de Reserva Federal se convirtié,
en la prictica, en el sistema bancario de los grandes Ban-
cos. En 1929, quince anos después de la fundacién del
Sistema, casi los dos tercios (65 por ciento) de los Bancos
seguian fuera de él. Pero estos dos tercios tenian menos
de un tercio del total de los recursos bancarios. La Reser-
va Federal era un club de los grandes y los poderosos.

En las discusiones que precedieron a la aprobacion de
la Federal Reserv Act, se repitié una referencia magica: la
referencia a una moneda eldstica. Carter Glass declaré,
durante la discusion del proyecto de ley, que «la moneda

fundada en la deuda de la Naci (La «National Bank Act»)
no corresponde en absoluto a las necesidades mercantiles
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de la Nacién». El predmbulo de la ley, al ser ésta pro-
mulgada, anunciaba el propdsito de «proporcionar una
moneda elastica» Esta frase no contribuy6 mucho a cal-
mar los recelos de los agrarios. La palabra «elastica» suge-
ria algo flexible, blando. Y algo por este estilo deseaban
desde hacia mucho tiempo. Si era elastico, no podia ser
malo.

Desgraciadamente, la elasticidad era una palabra que
admitia varias interpretaciones’”. Los que la pronuncia-
ban raras veces se entretenian en aclarar su significacién.
Asi, la elasticidad podia significar la capacidad de fomen-
tar un gran aumento en los préstamos sobre la base de un
pequeno aumento en las reservas. En este sentido, la elas-
ticidad fue grande. Si un Banco de distrito adquiria de un
Banco central extranjero (segin lo autorizado) un nuevo
depdsito de 1.000 ddlares en oro, podia, sin dejar de cum-
plir lo ordenado sobre reservas, Eacer préstamos adicio-
nales de 3.000 délares a sus Bancos miembros. Los fon-
dos tomados de prestado de este modo se convertirian en
depositos, es decir, en reservas, de los Bancos miembros.
Para los Bancos de las grandes ciudades, con la obligacion
de la reserva del 18 por ciento, esta adicion a las reservas
fomentaria una quintuple expansion en los préstamos y
los depdsitos resultantes®®. La adicién de un respaldo de
mil dolares en el Banco de Reserva, procedente de una
fuente exterior, podia, en principio, significar quince mil
mds en depo6sitos —en dinero a gastar— en los Bancos
miembros. Indudablemente, esto era elasticidad. Y la
elasticidad era desde luego mayor en los Bancos mas pe-
quenos.

Varias cosas se interponian entre la teoria y los quince
mil doélares reales. Como los Bancos de Reserva Federal
no operaban para conseguir ganancias, nada les obligaba a

19 Citado en «Economic Decisién-Making Through the Political Process:
The U. S. Federal Reserve Act: A Case Study», por William J. Raduchel (docu-
mento inédito). Agradezco mucho a mi amigo y antiguo ayudante que me propor-
cionara este magnifico estudio.

() Cuestién recalcada por el profesor Friedman. Véase Milton Friedman y
Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the United States, 1867-1960,
Estudio del National Bureau of Economic Research (Princeton: Princeton Uni-
versity Press, 1963), pags. 189 y siguientes.

2 Con tiempo y siempre que los Bancos miembroscrarticiparan de un modo

general en la expansién. Si uno sélo participa en ella, sus depésitos serin pagados a

los otros Bancos, sin una afluencia reciproca procedente de la expansién de los
demas.
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conceder préstamos hasta el miximo permiundo por sus
reservas. Una afluencia de oro no iria a parar, practica-
mente, a un Banco de Reserva Federal, sino a un Banco
miembro importante. Su capacidad de atender nuevos
préstamos y depositos tendria el simple potencial expan-
sivo de cualguier nuevo aumento de dinero efectivo, no el
efecto comp(iejo derivado del aumento de las reservas del
Sistema de Reserva Federal. Pero esta elasticidad era ma-
yor que la que permitia la anterior legislaciéon bancaria
nacional. Si se producia un gran movimiento de oro desde
el exterior, derivado de la necesidad de pagar los gastos de
una guerra o del deseo de los ricos de buscar un lugar
seguro para sus fondos, la resultante expansién de los
préstamos y los depdsitos podia ser muy grande. Podia
producirse una inflacidn a pesar del sélido patrén oro.

Esta expansién podia ser evitada por los Bancos de
Reserva Federal. Estos podian, como se ha observado,
mantener sus préstamos a los Bancos por debajo de lo que
permitian sus reservas. Y, vendiendo obligaciones, po-
dian transferir dinero efectivo, es decir, el oro extranjero
que se acaba de mencionar, de las reservas de los Bancos
miembros a sus propias cimaras acorazadas. De este mo-
do, el potencial para la expansién seria reducido por una
accion discrecional de las autoridades de la Reserva Fede-
ral. Asi, la contrapartida de la moneda elastica era un
sumamente encarecido poder discrecional del Banco cen-
tral, que era lo que mas temian los partidarios de la elasti-
cidad. En los treinta anos siguientes, una enorme afluen-
cia de oro haria de este poder discrecional fuese
puramente académico.

La elasticidad tenia otra significacién. Era la capaci-
dad de cambiar ficilmente una clase de dinero, los deposi-
tos, por otra, la moneda contante y sonante. Esto tenia, a
su vez, dos aspectos. Antes de la aprobacién de la Federal
Reserve Act, se producia, cada temporada, una necesidad
de mas dinero para pagar productos cuando éstos se lleva-
ban al mercado. Entonces, los agricultores, entre otros,
preferian cobrar, no en cheques, sino en lo que creian
dinero de verdad. Esta demanda temporal requeria que
los depésitos se convirtiesen en dinero efecto, lo que ago-
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taba las reservas en metalico de los Bancos. Para reponer-
las, los Bancos tenian que acudir a veces al crédito o, mas
probablemente, a prestar menos de lo que hubieran de-
seado. No hay pruebas de que estas tensiones de tempo-
rada fuesen mucho mais que simples inconvenientes. Sin
embargo, constituian un problema que podia ser percibi-
do por las mis pobres inteligencias financieras. Con el
nuevo Sistema, los Bancos miembros podian obtener los
billetes de la Reserva Federal que les hiciesen falta, con la
garantia de sus préstamos comerciales. Estos billetes sa-
tisfacian plenamente a las personas que pedian el pago en
metdlico. Cuando eran depositadas ge nuevo en un Banco
estatal, servian igualmente para el mismo fin. Al pagar los
agrncultores sus deudas o gastar sus billetes, éstos volvian
a manos de gente que pre% eria los deposnos a la moneda.
A pesar de su poca importancia relativa, el problema de la
elasticidad a temporafas fue, como la mayoria de los pe-
quenos problemas, resuelto con bastante prontitud.

Pero la elasticidad en el cambio de una clase de dinero
por otro tenia un aspecto mds tradicional y mucho mas
importante. Permitia este cambio en las ocasiones sabitas
y tensas en que la gente acudia a los Bancos en busca de
un dinero que estaba en ellos. La Federal Reserve Act
estaba encaminada, principalmente, a resolver este pro-
blema. Para algunos de los Bancos miembros mas peque-
nos, pOdla empeorarlo. Lo mismo que los peticionarios
de préstamos necesitados de ayuda urgente, aquéllos no
eran muy bien recibidos en su servicial Banco de Reserva
Federal. Su papel era a menudo mirado, y a veces con
razén, con gran recelo. Y, como la ley Tes permitia un
mayor volumen de préstamos sobre la base de una deter-
minada reserva en metdlico —primera forma de elasti-
cidad— que el que se permitia anteriormente, esto pudo
aumentar la necesidad de auxilio. Mds importante atn, los
pequenos Bancos de los Estados no eran miembros. Tam-
bién eran, por buenas razones, los Bancos mas vulnera-
bles al mie<f0 y las consiguientes exigencias de sus deposi-
tantes. Cuando ocurria esto -—cuando demasiados
depositantes querian cambiar sus depdsitos por meta-
lico— el unico recurso de estos Bancos era, como habia
sido siempre, cerrar las puertas y retirarse del negocio.

Mientras el nuevo sistema se ponia en marcha, los
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Estados Unidos se encaminaban a la guerra. Es un tépico
corriente que ésta fue la primera crisis de la Reserva Fede-
ral y que la superé muy bien. Esto es una tonteria. Los
Bancos de Reserva compraron bonos del Gobierno y
ayudaron a venderlos en la forma exigida por el Tesoro, a
los tipos de interés especificados por éste. Los préstamos
pedidos por individuos particulares en tiempo de paz
pueden ser denegados. Los préstamos al Gobierno en
tiempo de guerra no pueden serlo. Cuando se han fijado
los tipos de interés y se han especificado las compras de
obligaciones del Gobierno, un Banco central no tiene po-
der independiente. El Sistema empezé su vida como un
rutinario auxiliar del Tesoro, papel que no requeria ideas
propias.

Al terminar la guerra se evidencié que el Sistema tenia
un bisico defecto estructural. El designio regional, por
muy admirable que fuese para satisfacer el orgullo y la
ambicién arquitect6nica locales y para mitigar los recelos
de los agrlcultores, era esencialmente impracticable.

En los primeros dias, los Bancos de distrito tomaron
en serio su autonomia. Esto fue especialmente cierto en el
caso del Banco de Reserva Federal de Nueva York, que,
bajo la direccién de Benjamin Strong, ambicioso y presti-
gioso gobernador, presumi que su ubicacién continua a
la propia Wall Street lo convertia en el primero entre
desiguales. Mientras tanto, la Junta de Reserva Federal de
Washington, como autoridad coordinadora, se veia me-
noscabada por el poco poder que le otorgaba la Federal
Reserve Act. También carecia de prestigio y llegd, con el
tiempo, a carecer también de simple competencia.

Los miembros de la Junta de Reserva Federal eran
funcionarios que cobraban salarios del Gobierno. En
cambto, los directores de los Bancos de Reserva Federal
eran banqueros y cobraban salarios de banquero. (En dos
ocasiones, durante los primeros anos, presidentes de la
Junta de Reserva Federal pasaron a ser presidentes de
Bancos de Reserva, con un salario doble.) En una época

ue se media a los hombres por lo que ganaban, la in-
ﬂuenma estaba en la paga y la posicié6n de los banqueros.

Ademais, existia la creencia, endémica en todas las
actitudes politicas americanas, de que un experto llega a
ser tal s1 ocupa la posicién adecuada. Mientras los primiti-
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vos miembros llegaran al final de sus mandatos o pasaban
a otros cargos, la Junta de Reserva Federal se aferraba
cada vez mas a esta teoria. En los afos veinte, el presiden-
te Harding nombré6 presidente de la Junta de Reserva
Federal a un tal Daniel R. Crissinger, también de Marion,
Ohio. Crissinger se habia adiestrado para el cargo sirvien-
do a Harding como vecino y amigo y actuando como
asesor de una empresa de maquinas excavadoras. Ocupé
el cargo hasta 1927. En sus Memorias, Herbert Hoover,
califico de «<mediocres» a los posteriores funcionarios que
ayudaron a Crissinger.

Ademais, la Junta de Reserva Federal tenia en sus pri-
meros afnos una visién limitada de los instrumentos de
control de que disponia. Con frecuencia obtenia la con-
formidad de los Bancos de distrito sobre un aumento o
disminucidn del tipo de redescuento que ella creia mejor
o que previamente habia determinado el gobernador
Strong. Durante unos anos no capté la naturaleza de la
medifa correlativa de las operaciones de mercado abierto.

Esto no era un detalle. Como se recordara, las opera-
ciones de mercado abierto incluyen la venta o la co
de obligaciones del Gobierno™. La venta pone estos g
nos en manos de los Bancos miembros o de sus parro-
quianos y pone el dinero para su pago en las arcas del
Banco de Reserva Federal. El dinero transferido de este
modo reduce las reservas de los Bancos miembros y esto
les obliga a restringir sus préstamos o a tomar prestado
del Banco de Reserva Federal al nuevo y mis elevado upo
de redescuento. Asi, estas operaciones de mercado abier-
to son las que hacen eficaz con frecuencia el upo de redes-
cuento. Al no apreciar la importancia de las operaciones
de mercado abierto, la Junta de Reserva Federal rehusé a
la mayor parte del poder al alcance de un Banco central.

En 1935 se abandoné el experimento regional como
parte de una reforma general. La Administracion Roose-
velt, mucho mis temerosa del poder financiero que la de
Wilson, decidi6é dar al pais un solo Banco central. Las

() Pagarés, billetes y bonos del Gobierno. Las operaciones de mercado abier-
to incluyen también la compra y venta de monedas extranjeras. Véase un excelente
relato moderno en Sherman J. Maisel, Managing the Dollar (Nueva York: W. W.
Norton and Co., 1973), pags. 35 y siguientes. El profesor Maisel fue, durante
bastantes afios, miembro de la Junta de Reserva Federal. Su libro contiene la mejor
vision interna de sus operaciones.
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funciones de los Bancos de Reserva Federal de los distri-
tos se convirtieron, como observa el profesor Freidman,
en funciones mecinicas y de asesoramiento®?.

Es curioso observar que esta privaciéon de apoyo ofi-
cial no ha sido nunca reconocida. Los doce Bancos de
distrito y sus edificios permanecen como sucursales. Sus
tareas mecdnicas, principalmente la compensacién de che-
ques, el movimiento rutinario de moneda y el manejo de
las transacciones financieras del Gobierno, son numero-
sas y utiles. Pero el mito de la autonomia y la importancia
todavia sobrevive. Un folleto publicado en 1971 por el
Banco de Reserva Federal de Richmond, Virginia, la uni-
dad que mantiene la dignidad de la antigua capital de la
Confederacién, muestra la Junta Directiva, nueve miem-
bros en total, dellberando alrededor de una mesa adecua-
damente sélida, en un salén adecuadamente artesonado.
Un hombre préximo a la cimara viste chaqueta deporti-
va; por lo demis, todo esti en orden. Sin embargo, el
texto confiesa, de mala gana e indirectamente, la verdad.
Los directores, segin explica, no establecen los dividen-
dos, ni controlan la politica de inversidn, ni supervisan las
operaciones, como el término parece implicar. (Y aunque
esto no se explica, no nombran empleados ni fijan sala-
rios.) Pero «establecen, sujetos a la aprobacién de la Junta
de gobernadores (del Sistema), los tipos de descuento que
el Banco de Reserva carga a los Bancos miembros». Esto
es una dificil manera de decir que también el tipo de re-
descuento es de competencia exclusiva de la autoridad
central. En la lista de funciones de este grave cuerpo deli-
berador de Virginia, sélo queda una que es categérica.
Los directores del Banco de Reserva Federal de Ri-
chmond «proporcionan a los funcionarios del Sistema
considerable informacién “fresca” sobre las condiciones
de los negocios». Como Richmond sélo estd a 109 millas
de Washington, las carreteras son buenas y el servicio de
teléfono es excelente, y sus periddicos pueden conse-
guirse facilmente si se desea, no puede ser muy grande ¢l
volumen de informacién que Washington no pueda obte-
ner por otros medios. Pero los libros de texto, sin excep-
c16n, contribuyen a mantener el mito reglonal Nueva

() Freidman y Schwartz, pag. 190.
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York puede ser el centro financiero y Washington puede
ser la capital. Pero la guia importante es dada por Kansas
City. Tal vez hay que decir algo para perpetuar la leyenda
y fomentar el orgullo local, aunque sea a expensas de la
verdad. Pero la verdad y la realidad tienen sus exigencias,
y la verdad es que la concesion de Aldrich al campo no
era viable y ha sido anulada en estos cuarenta anos.



XI. LA CAIDA

Con la creacién del Sistema de Reserva Federal ter-
miné en los Estados Unidos la larga lucha para lograr un
sistema monetario sensato y conservador. En todos los
paises industriales la moneda, de cualquier clase que fue-
se, era cambiable en oro, sin excusas ni dilaciones. La
plata quedaba para los plateros. Era especialmente impor-
tante que los americanos, la gente mas desaforada y dada
a los experimentos en cuestiones de dinero y la mis rece-
losa cuando se mencionaba el oro se hubieran puesto aho-
ra, aunque a reganadientes, a la altura de los otros. Con el
Sistema de Reserva Federal tenian un instrumento para
hacer todo lo que un Estado moderno necesita hacer por
su dinero: monopolizar la emisién de billetes, regular el
crédito bancario y la resultante creacién de depositos y
proporcionar a los Bancos préstamos de socorro en tlu-
ma instancia. Cierto que el Sistema de Reserva Federal se
veia menoscabado por el compromiso que permitié su
creacién. Pero esto —incluida la incertidumbre sobre s1 el
poder residia en la Junta de Reserva Federal de Washin-
gton o en los doce Bancos de Reserva Federal— estaba
atin por descubrir. Como la idea de que un Banco central
descentralizado —doce Bancos centrales, operando cada
uno con cierta indefinida independencia de sus compare-
ros y de Washington— parecia estar en contradiccién con
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sus propios términos. Mas bien parecia una idea amplia y
democritica, algo muy adecuado a la amplia democracia a
la que servirian los Bancos. Y como se ha observado, los
de?ectos del Sistema de Reserva Federal no podian conde-
narse como, por ejemplo, los retrasos en la entrega del
correo. En los Estados Unidos, como en otros paises, los
burécratas corrientes son criticados por sus errores. En
cambio, los diplomaiticos y los banqueros son general-
mente apreciados por ellos. Si los errores son espectacu-
larmente desastrosos, como por ejemplo los de John Fos-
ter Dulles en el Departamento de Estado o los de
Benjamin Strong en el Banco de Reserva Federal de Nue-
va York (se cree que Strong contribuyé efectivamente al
crac de 1929), su posicidn en la estimacion piublica puede
incluso afirmarse. Plantaron un hito en una peculiarmen-
te suave corriente de la Historia. En 1914, después de
2.500 anos de pruebas y de errores (y en los Estados
Unidos después de mas J;-: un siglo de furiosa y perturba-
dora controversia), el dinero podia parecer, en cierto sen-
tido, un asunto terminado.

Todos los historiadores disfrutan con la extrana coin-
cidencia de los grandes acontecimientos. Creen que ésta
alivia el tedio del lector, muestra la sensibilidad del autor
a la paradoja y sugiere, incluso a los mas lerdos, que una
mano benévola, maligna o juguetona, dirige en definitiva
los sucesos. Nada pudo complacer tanto a un historiador
como los acontecimientos del verano de 1914. El 10 de
agosto, mientras los miembros de la nueva Junta de Re-
serva Federal se reunian en el despacho del Secretario del
Tesoro, William Gibbs McAdoo, para jurar sus cargos,
empezaron a tronar los cafones. Anunciaban el fin de un
sistema monetario del que los nuevos Bancos podian con-
siderarse como el paso culminante.

No es de extranar que los miembros de la nueva Junta
no lo advirtiesen. Y en todo caso, el presente tenia exigen-
cias mas apremiantes. L.os miembros de la Junta estaban
enzarzados en una lucha con el secretario McAdoo por
cuestiones de espacio. Temian que sus actuales oficinas en
el Edificio del Tesoro diesen la impresién de que estaban
sometidas a este Departamento. También estaban muy
preocupados por su posicidn en el sistema de precedencia
social de Wasﬁington. En esta escala, habian sido coloca-
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dos por debajo de la Comisién de Comercio Interestatal
y de la Comisién de Servicio Civil. Esto era muy desagra-
dable para unos banqueros centrales. En det)i,nitiva, se
expuso esta humillacién al presidente Wilson, el cual se
mostrd poco benévolo; se limitd a decir que «deberian
estar inmediatamente después del departamento de incen-
dios»®. En cambio, los periddicos calificaron amable-
mente a la Junta del «nuevo Tribunal Supremo de las
finanzas».

Al estallar la guerra, los principales beligerantes in-
dustriales —Alemania, Francia y Austria— suspendieron
los pagos en metilico. Esto quiere decir que los billetes y
los depésitos no eran ya convertibles en oro; estos paises
abandonaron el patrén oro. En los Estados Unidos, aun-
que se presumia que seguiria la no intervencién, se pro-
puso y se discutid vivamente una accién similar. El mou-
vo para salir del patrén oro parecia evidente. Durante
cien afios, los europeos, y sobre todo los ingleses, habjan
hecho inversiones en los Estados Unidos. Como conse-
cuencia de ello, un gran paquete de obligaciones america-
nas —tal vez por valor de 6.000 millones de dolares— era
poseido en el extranjero®. Si una parte apreciable de esto
era liquidada en metilico, las reservas de oro americanas
no tardarian en desaparecer. (La Reserva Federal empez6
sus negocios aquel otofio con s6lo 203 millones de déla-
res en oro en sus cajas fuertes.) Era mejor conservar el oro
que se tenia en la mano.

Como reaccién al miedo de esta liquidacién y a los
cilculos de cuinto tardaria en agotarse la reserva de oro
americana, los vendedores en busca de dinero efectivo
volcaron las obligaciones piblicas en el mercado de Nue-
va York, en los primeros y nerviosos dias de la guerra. Y
los productores se convirtieron, junto con otros balances,
en esterlinas o en oro. Como consecuencia de ello, la
cotizacién del délar bajé del indice normal de 4,87 por
libra al fenomenal de 7,00 doélares la libra. Los délares
podian convertirse en oro como antes, y el oro podia ser

' William Gibbs McAdoo, Crowded Years (Boston: Houghton Mifflin Co.,
1931), pdgs. 287-288.

@ Paul Studenski y Herman F. Krooss, Financial History of the United States
(Nueva York: McGraw-Hill Book Co., 1952), pag. 281. Otros cilculos, como el
de Alexander D. Noyes, The War Period of American Finance (Nueva York: G. P.
Putman’s Sons, 1936), pag. 60, son algo mas bajos. :
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enviado a Londres, donde serviria para comprar libras,
mas o menos al precio antiguo. Estas libras podian em-
plearse en Nueva York para comprar délares a 7,00, en
vez de 4,87, y cambiar de nuevo los délares por oro. Una
ganancia realmente maravillosa. De esta manera, empez6
a fluir el oro para comprar libras, aunque la posible
accién de los submarinos alemanes que atacaban a los
mercantes tenian un sensible efecto de reduccién de los
embarques. Al inmovilizar el oro, este miedo mantenia la
alta cotizacién de la libra. Otro posible curso de accién
era cerrar la Bolsa de Nueva Yorﬁ y evitar asi la liquida-
cién de obligaciones poseidas por el extranjero. Asi se
hizo.

La previsién de los expertos financieros fue, como
suele ocurrir, una guia muy pobre para el futuro. Cuando
la Bolsa de Nueva York cerré sus puertas, los negocios se
trasladaron a Wall Street y a lo que las personas serias
llamaban mercado negro. La Bolsa, indignada, prohibié a
sus miembros que mantuviesen relaciones con los trafi-
cantes ilegales. Pero el trifico continué. En octubre, los
mas emprendedores publicaban hojas escritas a maquina
con las cotizaciones de cierre, y pronto se advirtié que
éstas no eran muy diferentes de las del dia en que se cerré
la Bolsa. Por lo visto, los inversores europeos lo habian
pensado mejor y no consideraban conveniente vender las
inversiones que tenian en un pais tan alejado de los cam-
pos de batalla. Y ahora veian que la guerra era sangrienta
a mis no poder y tenia muchas probabilidades de prolon-
garse. En diciembre se abrié de nuevo la Bolsa. No suce-
di6 nada. De nada habian servido los célculos. Mientras
tanto, el Banco de Inglaterra habia abierto una sucursal en
Canada para recibir el oro y evitar asi el riesgo de su
embarque. Pero ahora el oro empezé a afluir mas que
antes. En realidad, no era una corriente, sino una inunda-
ciéon. Muy pronto los Estados Unidos tuvieron més oro
del que habia poseido cualquier pais en cualquier época:
el aumento pasé, de 1,5 mil millones a finales de 1914 a 2
mil millones a fin de 1915 y a 2,9 mil millones a fin de
1917©. Y fue una inundacién con doble efecto. Destruyo

V1 Valorado a 20,67 délares la onza. U. S. Bureau of the Census, Historical
Statistics of the United States, Colonial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960),
pig. 649.
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el patrén oro en los paises de donde éste venia y también
en el pais adonde iba.

Parte del oro llegaba para su depésito y su guarda y
parte para ser invertido en valores piblicos americanos,

ero la fuerza fundamental que impulsaba la corriente era
El necesidad que tenian las potencias beligerantes de arti-
culos americanos. En nuestra época de agricultura socia-
lista y de compra de trigo por los soviets, cuesta recordar
que Rusia era antafio uno de los principales graneros de
Europa. Al cortarse este mercado, los Estados Unidos se
convirtieron en importante abastecedor de grano para ha-
cer pan. También se necesitaban barcos, chapas de blinda-
je y sobre todo municiones. En 1915 se evidencié que los
beligerantes, y en particular Gran Bretafia, no podrian
jamas abastecerse eﬁos mismos de la infinidad de grana-
das que, segiin los conceptos bélicos a la sazén corrientes,
habia que lanzar por encima de la tierra de nadie antes de
una o?ensiva, o incluso al azar en un dia tranquilo. Al
asumir el cargo de Ministro de Municiones, en mayo de
1915, Lloyd George empez6 a hacer pedidos por cuales-
quiera cantidades que los compradores creian que podian
ser servidas.

Algunos de estos suministros eran pagados requisan-
do y vendiendo en los Estados Unidos las obligaciones
americanas que, con anterioridad, se creia que serian ven-
didas por propia iniciativa por sus asustados tenedores. El
pago de estos productos no involucraba ningin movi-
miento de oro. Algunos de los pagos procedian de crédi-
tos de inversores privados en los Estados Unidos, que
tampoco ocasionaft))an movimiento de oro. Hay que
observar que, en principio, estos créditos estaban al
alcance de ambos bandos. En la prictica, los ingleses do-
minaban los océanos. De este modo impedian que sus
enemigos transportasen cantidades apreciables de los pro-
ductos que pocﬁan comprar con tales créditos; por consi-
guiente, los alemanes y los austriacos no necesitaban los
créditos permitidos por esta politica neutral. Debido a
esto, William Jennings Bryan realizé el Gltimo de sus mu-
chos actos contra el interés publico. Sostuvo que los cré-
ditos a los ingleses eran incompatibles con la estricta
neutralidad, tedrica y prictica, que queria Wilson. Esta
aberracién fue severamente censurada por los que creian
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que la verdad evidente tenia que subordinarse a las exi-
gencias del patriotismo o a las perspectivas de ganancia
pecuniaria. Para gran alivio de estos ciudadanos, Bryan
salié del Gobierno en junio de 1915, después de la reac-
cién de Wilson al hundimiento del Lusitania. Fue uno de
los pocos miembros de Gabinete que en toda la historia
americana dimitié para manifestar su oposicidn a una po-
litica que no aprobaba.

También se empleaba directamente oro para comprar
articulos. Parte de éste procedia de las reservas del Banco
de Inglaterra, de la Banque de France y del Banco Impe-
rial de Rusia. Pero, en su mayor parte, habia estado en
circulacién o en posesién privada. Como las monedas de
oro llegaban a los Bancos ingleses o franceses del modo
corriente en los negocios, se emitian billetes en su lugar.
Y se pedia a los 1ngleses y a los franceses que convirtiesen
su oro en papel, peticién que hacia que algunos conside-
rasen que lis era mds bene?laoso atesorar el metal. Asi, se
calculaba en 1914 que los ciudadanos particulares de
Francia guardaban nada menos que 1,2 mil millones de
délares en oro. Aquella peticién hizo que se entregasen
unos 240 millones®.

Cuando se trata de resolverser problemas como
aquellos con los que se enfrentaban las tesorerias britini-
cas o francesa durante la guerra, no existen taumaturgos.
O bien hay ganancias derivadas de las exportaciones, acti-
vos realizables, préstamos o créditos de alguna clase, o
hay oro para pagar a los abastecedores extranjeros, en
cuyos casos se CuEren de éxito los funcionarios que inter-
vienen; o bien tales partidas no existen y los que intervie-
nen cosechan un fracaso. Sin embargo, nada i impresiona
tan facilmente a la prensa y al piblico como la visién de
un genio financiero. Ambos quieren creer que cuando se
trata de asuntos de tanta importancia hay individuos do-
tados de una clarividencia y de un poder trascendentales,
hombres que pueden sacar algo de nada. En Inglaterra,
durante la guerra (y después), la 1 imaginacién popular es-
timulada de esta suerte se centré en un funcionario del
Tesoro que tenia treinta y un afios (en 1914): John May-
nard Keynes. Sus documentos de la época, recientemente

™) Segin Noyes, pag. 131. Inutil decir que hay mucha imaginacién en el cilcu-
lo de estos atesoramientos.
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publicados®, indican que era un hombre muy trabajador,
competente y habil que comparaba atentamente los re-
cursos con los pagos y que estudiaba al mismo tiempo los
problemas de los franceses y los rusos. Esto era todo.

El efecto de la remocién del oro de Europa fue sacar
de las reservas de los Bancos francés y britinico —Ja Ban-
que de France y el Banco de Inglaterra— el metal en que
podia ser convertido en papel. Y al eliminar el oro de la
circulacién de mano en mano y sustituirlo por papel,
también aument6 en gran manera la proporcién de la
oferta de dinero que, dada la convertibilidad, estaria suje-
to a su conversion en oro. El efecto primario de esto
sobre el futuro del patrén oro es evidente. Habia mucho
mas papel a convertir y mucho menos oro para hacer la
conversion.

Pero hubo, tal vez, un efecto mas grave. La recogida
de oro era una manera de sugerir a los ciudadanos que,
comparado con el papel o los depésitos bancarios, tenia
una significacién mucho mayor. Antes de 1914, la gente
hacia circular las monedas de oro con la misma faci%idad
con que se pasaban la plata o el papel. A partir de en-
tonces, el oro pareceria siempre mejor, algo que convenia
guardar prudentemente. Asi ocurri6 con las monedas de
oro, que, antes de 1914, eran recibidas o entregadas sin
reparo y sin pensarlo, y después eran algo que habia que
observar bien, mostrar, comentar y guardar. En parte por
esta razén otra vez la ley de Gresham—, no muchos de
los nacidos después de 1914 recibieron nunca una mone-
da de oro en e|p curso normal del comercio o de la com-
pensacion.

Este fue el efecto de la salida del oro. Mientras tanto,
en los Estados Unidos el patrén oro no era menos perju-
dicado por la inundacién. Como se ha observado, la re-
serva de oro de los Estados Unidos casi doblé entre fina-
les de 1914 y finales de 1917. El oro llegaba a los agentes
de Banco de los ingleses y los franceses en los Estados
Unidos, era ingresado en las cuentas de los proveedores,

®) John Maynard Keynes, The Collected Writings of Jobn Maynard Keynes,
Vol. XVI, Activities 1914-1919: The Treasury and Versailles, Elizabeth Johnson,
ed. (Londres: St. Martin’s Press for the Royal Economic Society, 1971).
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permanecian en los s6tanos de sus Bancos o era enviado
en forma de depésitos al Banco de Reserva Federal local.
Si todo él hubiese sido empleado como reservas por los
Bancos y por los Bancos de Reserva Federal, habria podi-
do mantener una expansion fenomenal en préstamos, de-
positos y emisiones de billetes. Como esta expansion su-
peraba en mucho a cualquier aumento correlativo en el
suministro de articulos y servicios, se habria producido
un gran aumento en los precios, un aumento capaz de
espantar incluso a los seguidores de Bryan. Y para indu-
dable asombro de éstos, se habria producido con dinero
plenamente convertible en oro. Los Estados Unidos se
enfrentaban con una inflacién causada por el aro.

Sin embargo, los noveles banqueros centrales de los
Estados Unidos, asi como los banqueros comerciales, de-
jaron que las reservas se acumulasen mucho mis de lo
legalmente necesario. El limite sobre los préstamos (y la
resultante expansion en billetes y depdsitos) no fue esta-
blecido por las reservas con la meticulosidad expresada en
la Federal Reserve Act. Fue fijado por las necesidades y
las demandas de los prestatarios y por lo que los banque-
ros comerciales y los Bancos de Reserva Federal, aislada e
independientemente, pensaban que era prudente prestar.
Fruto de la plétora de oro, hubo una oferta de dinero no
limitada, como en el caso del clasico patrén oro, por la
oferta de oro. Era limitada por las decisiones de los ban-
queros comerciales y de los nuevos banqueros centrales,
y por lo que los prestatarios deseaban tomar prestado.
Era una forma primitiva de moneda dirigida. Pero no era
una direccién precisa, sino més bien el resultado de nu-
merosos actos inconexos, la clase de direccién que se

advierte en el Partido Demdcrata o en un asilo regljo por
los asilados. En todo caso, casi simultaneamente con la
aparicién de la Reserva Federal, aparecié la necesidad de
separar la oferta de dinero de la oferta de oro.

En 1917, cuando los Estados Unidos entraron en la
guerra, sus préstamos a Inglaterra y a Francia remplaza-
ron al oro requisado (y a las obligaciones) como medio de
pagar a estos aliados el precio de sus necesidades. Por
consiguiente, el oro dejé de fluir a los Estados Unidos vy,
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en cambio, se inicié una pequefia corriente hacia Espafiay
los restantes paises neutrales. Esto fue detenido por la ley.
Asi, los Estados Unidos prescindieron del patrdn oro en
las transacciones internacionales. Siguidé siendo posible,
aunque bastante antipatriético en opinién de muchos,
queqos americanos cambiaran billetes y depésitos banca-
rios por oro mientras éste no saliese del pais. La Primera
Guerra Mundial se hizo, domésticamente hablando, so-
bre el patrén oro. Fue —cosa excepcional— una guerra
de dinero fuerte. Dicho mds exactamente, la afluencia de
oro proporcionaba una red grande y elasuca, dentro de la
cual pogia ocurrir cualquier cosa. La cuestidn decisiva en
esta guerra, Como en otras, no era lo que le ocurriese al
dinero; éste, como siempre, estaba al servicio de las nece-
sidades de guerra. Lo que importaba era como conseguir
los fondos para pagar la guerra.

Como siempre, para los no combatientes, los impues-
tos tendieron un repelente sudario sobre el patriotismo,
algo empeorado entonces en los Estados Unidos por la
recién aprobada enmienda de la contribucién soEre la
renta. (La cosa fue menos desagradable, por ejemplo, en
Francia, donde un impuesto sobre la renta autorizado no
cobré plena eficacia hasta después del Armisticio.) En
consecuencia, hubo conservagores que despotricaron
contra un excesivo apego a una politica de paga y calla.
Imcnalmente, el secretario McAdoo era partidario de una
fuerte imposici6n; sugeria, como norma orientadora, que
el 50 por ciento del coste se pagase con el producto deﬂos
1mpuestos J. P. Morgan pensa%)a que, COMO MAaximo, te-
nia que ser el 20 por ciento. En realidad, se calcula co-
rrientemente que el 30 por ciento del coste de la Primera
Guerra Mundial se pago6 gracias a los impuestos. El resto
se cubrié con medios no muy diferentes de los empleados
durante la Guerra Civil.

Por primera vez desde que Sir William Phips volvié a
Quebec, una guerra importante no originé una seria de-
manda de nuevo papel moneda por parte del Gobierno.
Esta se debié solamente a que entonces podia hacerse una
maniobra mis sutil. El Tesoro podia tomar prestado del
Sistema de Reserva Federal; si éste era en principio inde-
pendiente, no podia, en la prictica, sonar siquiera en re-
chazar las peticiones del Gobierno. A consecuencia de
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esta operacion, la Reserva Federal tuvo bonos recién im-
presos, y el Gobierno tuvo billetes recién impresos de la
Reserva Federal o nuevos e igualmente disponibles dep6-
sitos en los Bancos de Reserva Federal. En su naturaleza
tltima, asi como en el efecto prictico, este procedimiento
s6lo se diferenciaba en forma superficial de la impresién
de los greenbacks. Y no cambiaron mucho las cosas cuan-
do el Tesorero vendié bonos, como los vendié, a los Ban-
cos comerciales. Gracias a esta venta, el Gobierno tenia
dinero efectivo o depdsitos para gastar. Entonces, el Ban-
co llevaba los bonos del Gobierno al Banco de Reserva
Federal y, con esta garantia del Gobierno, tomaba presta-
do el dinero necesario para remplazar los fondos gastados
por éste. Lo mismo que con la venta directa a la Reserva
Federal, se creaba mas dinero para pagar los gastos de
tiempo de guerra.

Estas transacciones eran dirigidas por hombres de se-
rios y corteses modales, elegantes y de buenas palabras.
No hubo los roncos alegatos que caracterizaron la emi-
sién de los greenbacks. La Guerra Civil y los greenbacks
siguen siendo la clasica manifestacién de las finanzas
irresponsables. La Primera Guerra Mundial no tiene esta
reputacién. Tales son los servicios del estilo en la gestién
econémica y monetaria.

En realidad, el juego de manos de la Primera Guerra
Mundial requirié un ejercicio todavia mis complicado de
prestidigitacién. Como bajo Jay Cooke durante la Guerra
Civil, fue reclutada una legién de voluntarios para la ven-
ta de valores del Gobierno al publico. Un aspecto lauda-
ble de este esfuerzo fue la arenga de tres minutos, con lo

ue se reconocia que las exhortaciones al patriotismo y al
3eber publico son eficaces en proporcién inversa a su
longitud. Este sistema de venta tiene, en principio, alguna
justificacién econémica. Se puede persuadir a alguien de
que compre bonos en vez de gastar el dinero. Al ahorrar,
en vez de gastar, el individuo disminuye la presion sobre
los mercados, reduce la gravedad de la inflacién. El traba-
jo, los materiales y el capital, que de este modo no se
compran o utilizan, quedJ:.n a disposicion del Gobierno
para sus fines de guerra. Sin embargo, en la Primera
Guerra Mundial, se incit6 a los compradores de bonos del
Gobierno a que acudiesen al crédito de los Bancos para
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tales compras, utilizando los bonos como garantia subsi-
diaria. Muchos lo hicieron asi. Una vez mas, los Bancos,
utilizando los bonos asi adquiridos, rellenaban sus reser-
vas tomando de prestado del Banco de Reserva Federal.
El efecto inmediato de esto fue una vez mas indistingui-
ble, salvo que requeria mayores rodeos que un préstamo
directo de los Bancos de Reserva Federal al Gobierno.
Mis tarde, pudo haber una diferencia. Después de la
guerra, la gente traté de conservar sus bonos y devolver
sus préstamos a los Bancos. Esto produjo el efecto de
contraer los gastos de consumo corriente empeorando,
probablemente y de un modo marginal, el hundimiento
de posguerra de los gastos de consumo. No es de extranar
que, en la euforia de la guerra, nadie prestase atencién a
estos posible efectos. Y ya que hablamos de esto, fueron
muy pocos los que se preguntaron por qué se pedia a la
gente que pidiese dinero prestado a los Bancos para com-
prar unos bonos que el Gobierno habria podido vender
directamente a los mismos Bancos a menor coste.

En los Estados Unidos, los precios al mayor casi se
doblaron durante los afios de la guerra produciéndose el
mayor aumento entre mediados de 1916 y mediados de
1917, en los meses inmediatamente anteriores a la entrada
en el conflicto. Inglaterra y Alemania, aunque mucho mis
comprometidas durante un tiempo mucixo mas largo,
experimentaron un aumento sélo ligeramente mayor.
Dando el indice de 100 a los precios al mayor en julio de
1914, este indice era de 216 en Alemania cuatro anos mis
tarde. En Gran Bretana, era de 239 en 1918. En Francia,
debido al arrancamiento de las tierras industriales del
norte, a que tenia la guerra dentro de su pais y a su enor-
me aversion a los impuestos, el aumento fue mucho ma-
yor: en 1918, los precios al mayor alcanzaron un nivel
casi tres veces y media mds elevado que el de antes de la
guerra. Italia, menos afectada fisicamente por el conflicto,
pero con una aversién todavia mayor a los impuestos,
experiment6 también un gran aumento, aproximadamen-
te de cuatro veces y media®. En Gran Bretana y Alema-
nia se realizaron grandes esfuerzos por contener los au-

® Los movimientos comparativos de los precios al mayor aparecen compen-
diados en Bulletin de la France, Vol. XII, N.° IV, julio de 1923, Paris, Libraire Felix
Alcan, pigs. 347-348.
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mentos de precios mediante controles, éstos se
combinaron a su vez con serios y eficaces esf}tllerzos para
racionar los géneros y materiales que escaseaban. En
Francia, también se establecieron controles, pero no se
aplicaron a rajatabla.

En los Estados Unidos hubo restricciones sobre el
consumo tan informales como el dia sin carne y el dia sin
pan, y a partir de mediados de 1917 el Gobierno de los
Estados Unidos, por medio de la Corporacién de Granos
presidida por Herbert Hoover, cuid6 de que todo el trigo
producido en el pais al precio de 2,20 délares el bushel se
elevara el ano siguiente a 2,26 délares. Era un precio mi-
nimo y quedaba en manos de los agricultores el producir
mas, s1 podian, y muchos lo hicieron. La Administracién
de Carburantes f1j6 formalmente los precios maximos de
los carburantes. Otros muchos productos, principalmen-
te —aunque no exclusivamente— los sujetos a una fuerte
demanda militar o de otro origen propia de los tiempos
de guerra, fueron sometidos a acuerdos de precios entre
los productores y el Comité de Fijacién de Precios de la
Junta de Industrias de Guerra. El hierro y el acero, el
cobre, la madera, la lana, el cuero, los tejidos de algodon
los acidos nitrico y sulfarico, el niquel, el aluminio, el
mercurio, el cinc, el cemento, los ladrillos y la piedra
molida, la arena y la grava fueron controlados dF:: este
modo. El cumplimiento de estas normas era voluntario o,
cOmo maximo, se sancionaba con la incautacidn del pro-
ducto por el Gobierno, la amenaza de retirada de las prio-
ridades de transporte o la acusacién de antipatriotismo
que en aquella época queria decir proalemén. Un miem-
bro muy distinguido jel Comité cf Fijacién de Precios,
F. W. Taussig, de Harvard, tal vez el economista mis
apreciado de su tiempo, d1]0 poco después, escribiendo
extensamente sobre la experiencia de la fijacién de pre-
c10s, que «éste era generalmente oportunista, buscando el
cammo en cada caso»?. Hubo una circunstancia que le
impresion6 un poco: el experimento de control de pre-
cios mas eficaz t}:w el del niquel, un producto sobre el que
existia entonces un completo monopolio. El hecho de que

?) F. W. Taussing, «Price-Fixing as Seen by a Price-Fixer», The Quaterly
jOumal ofEconomzcs Vol. XXXIII (febrero, 1919) pigs. 205 y siguientes. La cita
esti en la pag. 238.
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un monopolio, o algo parecndo, simplificase la labor del
fijador de precios seria mis tarde una de las lecciones
importantes de la Segunda Guerra Mundial.

En todo caso, como sostuvo enérgicamente el profe-
sor Taussig, los controles de precios de la Primera Guerra
Mundial tuvieron sin duda una influencia modificadora
sobre los precios de los productos objeto de una demanda
excepcional. La Primera Guerra Mundial, como la Gue-
rra Civil, se desarroll6é principalmente ba]o la égida del
mercado, circunstancia que Bernard Baruch, presidente
de la Junta de Industrias de Guerra, no de;o nunca de
lamentar. (El creia que se habrian tenido que congelar
todos los precios y salarios, actitud que seguia predican-
do, aunque muchos la consnder:ﬁ)an absolutamente
excéntrica al estallar la Segunda Guerra Mundial.) L
financiaciéon de la Primera Guerra Mundial, delando
aparte el disfraz, fue casi idéntica a la de la Guerra Civil.
Y también lo fue el movimiento de los precios. Bien con-
siderado, la direcciéon de la Guerra Civil podia ser mas
ficil de defender.

La Primera Guerra Mundial marcé el principio del fin
del patrén oro internacional, de la moneda mundial tnica
que habia sido el oro a toda costa. Tampoco habia ahora
una razonable distribucidn de las reservas de oro entre los
paises industriales: abundancia en los Estados Unidos e
indigencias en casi todos los demais sitios. En la década de
los afnos veinte se hicieron esfuerzos de recuperacién en
Gran Bretafia, Francia y los otros paises industriales. Sal-
vo en los Estados Unidos, y por poco tiempo en Francia,
ningdn otro pais importante se sintié seguro con s6lo
mirar sus reservas de oro. Ninguna permitié que los ciu-
dadanos cambiasen sus billetes o sus depésitos bancarios

or oro. En su forma desarrollada, el patrén oro fue un
Ereve experimento, de unos pocos decenios, de medio
siglo como méximo. Fue sélo la impresién de que era el
ultimo paso, el dinero definitivo, la que hacia que parecié-
se mucho mas antiguo.






XII. LA INFLACION FINAL

La tendencia, y en realidad el objetivo principal, del
patron oro era unificar la actuacién econémica y las poli-
ticas de las naciones. Durante este breve periodo, lo con-
siguid. Si los negocios eran buenos en Inglaterra y, por
eco, se mantenian firmes los precios, afluian articulos pa-
ra la venta y salia oro para pagarlos. La observacion de
esta salida y la acentuacién de sus efectos por el Banco de
Inglaterra condujeron a una reduccién de las reservas de
los Bancos comerciales, a un aumento de los tipos de
interés, a una consiguiente contraccidn del crédito, a una
debilitacion de los precios y a disminuciones en la pro-
duccién y en el empfeo Mientras tanto, el oro que llegaba
a Paris, a Berlin 0 a Nueva York, permitia la expansion
opuesta —y bastante agradable—- de los préstamos y la
actividad mercantil de estos paises. Como consecuencia
final de esta expansién y del consiguiente aumento de
precios, la corriente cambiaria de rumbo para volver a
Inglaterra. En cualquier momento, las oscilaciones po-
dian ser previstas y aceleradas por hombres acaudalados
que trasladarian sus fondos para aprovecharse de los ti
mds altos de interés o de los precios. Era una manio

ue funcionaba con mucha mayor precision en los llbros
ge texto que el mundo real, que tenia una mayor simetria
en la mente de los que esbozaban la teoria de una Banca

175



central que en las acciones de los que manejaban estas
cuestiones en la prictica. Sin embargo, no puede negarse

ue el patrén oro (reforzado por la aceptacfa moral fiscal
ﬂel presupuesto equilibrado) era un notable procedimien-
to para coordinar el comportamiento econémico de pai-
ses diferentes.

Pero tenia también un notable defecto. Era que, en
una época de creciente nacionalismo y de creciente ten-
dencia a hacer responsables a los Gobiernos de la realiza-
cién econdémica, pedia que, tanto el instinto nacional co-
mo las disposiciones econémicas domésticas, se
subordinasen a un mecanismo impersonal, internacional,
capaz de infligir considerables danos y molestias. Era un
defecto que no aceptaban los partidarios del oro. Veian
toda renuncia del Gobierno como inherente a la falta de
calidad moral de los politicos, una falta que les llevaba a
tratar de mitigar las tensiones producidas por el oro. No
comprendian que la moralidad de los politicos es dificil
de modificar a corto plazo.

Como acabamos de observar, todos los principales
beligerantes, exceptuados parcialmente los Estados Uni-
dos, habian abandonado el patrén oro al término de la
Primera Guerra Mundial. Ningan pais importante permi-
tia ahora la libre exportacion de oro. Por consiguiente,
ninguno de ellos debia preocuparse de que los extranjeros
convirtiesen depdsitos o billetes en oro para sacarlo del
pais. Tampoco habia peligro de que los ciudadanos, por
parecidos motivos de precaucidn o de codicia, hiciesen lo
mismo, como no fuese subrepticiamente. Por tanto, la
politica doméstica no se veia ya coartada por el miedo de
perder el oro. Y como el oro no podia salir, su pérdida no
podia reducir las reservas bancarras ni los depositos ban-
carios, ni la circulacién de billetes, todo ello con un efecto
deprimente sobre la produccion, los precios y el empleo.
En otras palabras, cada nacién industrial estaba ahora en
libertad de realizar una politica econémica interna que
reflejaba sus preferencias o sus necesidades y sin que le
importase de inmediato lo que pudiesen hacer otros pai-
ses. La disciplina coordinadora impuesta por el oro habia
dejado de existir.
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En los quince afos que siguieron a la Primera Guerra
Mundial, y especialmente en %os inmediatos a ella, las na-
ciones industriales explotaron esta libertad de maneras
notablemente diversas. Los franceses siguieron la linea de
menor resistencia, en conjunto con muy buenos resulta-
dos. Los ingleses siguieron la linea de resistencia mayor y
sufrieron mucho a causa de las heridas que ellos mismos
se infligieron con ello. Los alemanes hicieron las cosas, o
cedieron a las circunstancias, de manera que produjeron
la mas grande inflacién de los tiempos modg:rnos. Los
Estados Unidos, gracias a una combinacién de direccién
equivocada y de talta de direccidn, produjeron la depre-
si6n mas grande. En toda la larga historia del dinero, la
década de los afios veinte —sus consecuencias se exten-
dieron a unos afios mas— es quizas la mds nstructiva.

Entre los combatientes principales, dejando aparte a
Rusia, Francia fue la Gnica que sufrlo una importante de-
vastacion fisica. Una horrible cicatriz, de unos ocho kilo-
metros de anchura en casi toda su extensioén, cruzaba to-
do el pais desde el Estrecho de Dover hasta la frontera
suiza. Dentro, habia un paisaje lunar cubierto de escom-
bros del combate y en muchos sitios peligrosisimo por la
siembra de granadas sin estallar. Como en Inglaterra y
Alemania, toda una generacidn de trabajadores habia sido
destruida por el conflicto. En Francia, las bajas habian
sido mayores entre los campesinos de edad adecuada que
entre el proletariado industrial, pues la movilizacién y la
muerte de los primeros eran menos perjudiciales para la
economia. Habia que mantener una pesada carga de invi-
lidos, mutilados y otros hombres y mujeres que no po-
dian valerse por si mismos. Sin embargo, los franceses
tenian una gran ventaja. Podian empezar la reconstruc-
ci6n sin pensar en el coste. Tenian la profunda conviccién
de que los alemanes pagarian o serian obligados a pagar,
lo cual no se debia enteramente a la tendencia congénita
de los franceses (en opinién de los anglosajones) a enga-
fiarse en lo que atafne a la economia. Cincuenta afos
antes, los alemanes habian impuesto a Francia unas repa-
raciones por la formidable suma de mil millones de
francos después de la Guerra Franco-Prusiana. Los
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franceses habian hecho acopio de fuerzas y la habian pa-
gado en veinticuatro meses.

Como los alemanes pagarian, los Gobiernos franceses
de posguerra pensaron que podian pedir dinero prestado
para emprender las obras. Cuando llegase el dinero ale-
man se saldarian los créditos. Partiendo de este presu-
puesto, la reconstruccién francesa prosiguié confiada-
mente y con una rapidez ejemplar.

Bajo el estimulo del crédito y el gasto, los precios
subleron y después de una considerable reduccion en
1920 y 1921 en que se derrumbd el boom de posguerra en
los Estados Unidos y Gran Bretana, siguieron subiendo.
En julio de 1920, los precios al por mayor eran en Francia
cinco veces superiores al nivel de 1914; en julio de 1922
habian bajado a 3,32 veces el nivel de antes de la guerra.
En 1932, la adversa reaccién mundial a la ocupacidén del
Rubhr, la evidente dificultad de cobrar las reparaciones por
la fuerza de las armas y la combinacién de estos factores
con la gran inflacién alemana de aquel ano hicieron per-
der casi todas las esperanzas de que los boches pagarian.
Eliminada la inclinacién a confiar, el indice de inflaciéon
aumenté considerablemente. En julio de 1924, los precios
estaban 4,91 veces por encima del nivel de 1914; en julio
de 1928, habian subido a 8,54 Inevitablemente, pensa-
ron los franceses que seria sensato guardar monedas dife-
rentes del franco y en aquella época particular de infla-
c16n podian procurarse dinero de estabilidad ejemplar
—ddlares, francos suizos e incluso libras—. Asi, mientras
en Francia subian los precios, el valor del franco bajaba
todavia mas al trocarlo la gente por otras monedas. En los
meses que siguleron inmediatamente a la guerra, el
franco, que todavia reflejaba la disponibilidad de los cré-
ditos y suministros americanos, estaba aproximadamente
a 5,45 en relacidn con el doélar. En los meses siguientes
baj(') a un ritmo irregular, y a finales de 1922 se situd a
13,89, y a fin de 1923 a 19,02 por ddlar®.

A cada consecuencia de la relativamente mayor baja

M Datos de precios del Bulletin de la Statistigue Générale de la France, Paris,
Librairie Felix Alcan, Vol. XV, Parte I, octubre de 1925, pag. 14, y Vol. XVII,
Parte I, enero-marzo de 1928, pag. 132.

@) Martin Wolfe, The French Franc between the Wars, 1919-1939 (Nueva
York: Columbia University Press, 1951), pag. 213.
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del franco, comparada con el aumento de precios, Francia
fue un pais maravillosamente barato en la primera mitad
de los afios veinte para viajar y comprar cosas y los
franceses atribuyeron en parte los aumentos de los pre-
cios a la influencia de los cazadores de gangas. Asi, respal-
dando la creencia con la accién, los parisienses, un dia de
1926, atacaron y rechazaron con éxito un autocar de tu-
ristas americanos en las calles de Paris, convencidos de
que eran los culpables de la elevaciéon del coste de la vida.

En realidad, en los anos que mediaron entre 1919 y
1926 Francia goz6 de una prosperidad excesiva. La devas-
tacién fue reparada, salvo en tierras irrecuperables como
las de los alrededores de Verdiin. (El irea en que se desa-
rrollaron las grandes batallas fue muchas veces increible-
mente pequefa. La batalla de Verdun se desarroll6 en una
zona s6lo ligeramente mis extensa que los parques lon-
dinenses.) La industria se desenvolvié prodigiosamente
en muchas zonas. En 1929, la produccion de acero, acre-
centada con la de Alsacia-Lorena recuperada a Alemania,
era dos veces superior a la de 1913 y tres veces mayor que
la de la posguerra inmediata de 1921. Pero la gente sélo se
fijaba en los precios. Una vez mas, vemos el gran ciclo
que controla las actitudes con respecto al dinero. S1 hay
inflacién, la gente desea precios estables. Si hay estabili-
dad, los altos impuestos, la economia remisa y el desem-
pleo se convierten en la mayor amenaza. La experiencia
francesa de los afios veinte ilustré también un principio
intimamente relacionado con esto. Si hay prospendad
ésta se acepta como cosa normal. Entonces, la atencién se
centra en el comportamiento de los precios. Si los precios
son estables, la gente piensa si la produccién y el empleo
son como deberian ser. Lo que no se tiene, parece siem-
pre lo mis urgente.

Al no tener estabilidad de precios en los anos veinte,
los franceses la querian desesperadamente. Este deseo era
fomentado por la creencia, comun incluso en los circulos
mis refinados de la época, de que la inflacién no producia
un efecto redentor en la economia. Era mala, malisima.
En aquellos afnos, dos notables observadores de la econo-
mia ?rancesa dl]eron, con auténtica sorpresa, que «por
muy paradéjico que pueda parecer, los sucesos econémi-
cos de la Francia de posguerra llevaron a la interpretacion
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de que la inflacién producia un efecto estimulante en el
desarrollo industrial»®. Una idea radical.

Pero asi como los franceses deseaban unos precios
estables y un franco firme, no se conformaban con las
medidas, principalmente los impuestos y la restriccion del
crédito, que podian hacerlos posible. Un observador de

rincipios de aquel decenio habria podido predecir que el
Franco seguiria el camino del marco; y todavia sigue sien-
do un misterio que no lo hiciese. Sin embargo, en 1926,
empez6 a funcionar un nuevo Ministerio de Consolida-
ci6én Nacional, presidido por Raymond Poincaré. Su mi-
sién era salvar el franco y, en terminos generales, deter-
minar los impuestos y los controles sobre el crédito
necesarios para conseguirlo. Aunque pronto cedi6 en los
impuestos, la gente crey6 que la cosa iba en serio. El éxito
se debid a esta creencia y al bienestar general del pais,
tanto como a la accidén especifica. Los precios empezaron
a nivelarse y el franco se estabiliz6 muy pronto en los
cambios extranjeros. Aunque parezca sorprendente, se
habia ganado la llamada batalla del franco. Un historiador
francés definié, con bastante justicia, la politica francesa
de aquellos afos, como una isla de razén en un mar de
errores®. La razon consistia en hacer lo que parecia en-
tonces evidente y en reconocer que, como siempre, la
economia francesa era dificil de estropear.

En el tiempo de la estabilizacién —igual que antes—,
la depreciacién del franco en relacién con otras monedas
era mayor que el alza correlativa de los precios en
Francia. Asi, Francia siguié siendo un buen pais donde
comprar y un pais mis dificil donde vender. En 1929,
Francia, afortunada poseedora de mucho oro, volvié al

atrén oro. Sin embargo, los francos s6lo podian cam-
Eiarse por lingotes y la cantidad minima de trancos nece-
saria para una operacion era de 215.000. Esto estaba fuera
del alcance del ciudadano medio. El oro contenido en una

@ W. F. Ogburn y W. Jatfe, The Economic Development of Postwar France
(Nueva York: Columbia University Press, 1929). Citado por T. Kemp, en The

French Economy 1913—1939(§L0ndres: Longman Group, 1972), pag. 67. Esta ulti-
ma obra constituye un estudio muy vl y sucinto.

@ Alfred Sauvy, Histoire Economique de la France entre les Deux Guerres,
Vol. 1, 1918-31 (Paris: Fayard, 1965). Citado por Charles P. Kindleberger, en The
World in Depression, 1929-1939 (Berkeley y Los Angeles: University of California
Press, 1973), pag. 48. El citado en dltimo lugar es el mejor libro inglés sobre la
Gran Depresion.
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moneda de 20 francos de 1914 valia casi 100 francos. La
familia francesa que habia resistido el impulso de entregar
su oro para fines patriéticos no pudo decir que hubiese
calculacﬁ) mal. Al afluir el oro en los Bancos franceses y
en la Banque de France, esta afluencia inspir6 confianza e
hizo aumentar las cantidades entregadas en depésito. Y
Francia surgi6 como el més vigoroso defensor del oro y
del patrén oro.

Francia se libré de la inflacidn final. La exigencia de
reparaciones que la impulsé tan lejos en su camino tuvo
que ver algo —o mucio, segin se pensé en aquellos
tiempos— con el colapso que se produjo en Alemania.

La Revoluciéon Rusa, de acuerdo con la tendencia de
las revoluciones, floté en una marea de papel. Los regi-
menes de sucesion en la Europa oriental, después de 1918,
cargados de cadenas, con gobiernos flo;os y una renta ain
mis floja, pasaron por varios grados de inflacién, casi
siempre externa. Sin embargo el drama final del dinero
de posguerra se representd, sobre todo, en Austria yen
Alemania. La inflacién alemana, en partlcular, siguid un
curso devastador. Los precios subieron de un modo ilimi-
tado. Al final, no se compraba nada con dinero. Se produ-
jeron todas las consecuencias tipicas de la intll)acién'
grandes deudas pagadas con unos peniques, bribones
comprando antiguas obras maestras por unos pocos déla-
res, rentistas empobrecidos de pronto y especuladores
enriquecidos sin merecerlo. ExceptuanJ; el caso de la
Con(}ederacmn Americana, no habia habido nada pareci-
do desde las Revoluciones Francesa y Americana. Nada
se le podia comparar hasta entonces si prescindimos de
China.

Sin embargo, la inflacién austriaca precedid a la ale-
mana, y se puede argiiir que su impacto sobre el pensa-
miento econdémico fue mayor. Ocurrié bajo la égida del
joven ministro de Hacienda de la nueva Repiiblica, Jo-
seph A. Schumpeter, que siguié una carrera académica
espectacular en Alemania y en los Estados Unidos. La
intlacion fue experimentada o recordada por los hombres
que habian de componer el corrillo més distinguido del
mundo de economistas conservadores (liberales, en el
sentido europeo) de la siguiente generacién: Friedrich
von Hayek, Ludwig von Mises, Gottfried Haberler, Fritz
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Machlup y Oskar Morgenstern, todos los cuales se trasla-
daron también en definitiva a los Estados Unidos. Todos
ellos compartian con Schumpeter una profunda descon-
fianza ante cualquier accién que pareciese entranar un
riesgo de inflacién, ademis de una repugnancia ain ma-
yor por cuanto pareciese oler a socialismo. Todos fueron
influyentes.

La inflacién austriaca se desarroll6 en 1922. Cuando
la Sociedad de Naciones acudié en ayuda de la Joven
Republica, a finales de aquel ano —y se pusieron en prac-
tica reformas fiscales y otras reformas financieras—, la
corona habia bajado a unas 70.000 por délar. Antes de la
guerra se cotizaba a 4,9 por ddlar. La inflacién alemana
alcanz6 su auge el ano siguiente, y merece una atencion
especial.

Las otras inflaciones son debidas a circunstancias in-
vencibles —guerra o revolucién—, o a una mala direccién
econdmica. La gran inflacién alemana tiene la partculari-
dad de ser atribuida por los historiadores, no sélo a estas
causas, sino también a la trampa. Durante mucho tiempo,
se crey6 que fue la manera como los alemanes, nada es-
crupulosos, desesperados, o las dos cosas a la vez, demos-
traron a un mundo impresionable que el coste de las repa-
raciones impuestas por el Tratado de Versalles seria
mayor que el de perdonirselas. Examinandola bien, esta
hipétesis pierde una buen parte de su valor. La exigencia
de reparaciones represent6 un papel en la inflaci6n alema-
na, pero de una manera absolutamente vulgar. Salvo en
los absurdos finales, las fuerzas que contri%uyeron ala
inflacién alemana no eran particularmente notables ni
presentaban muchos indicios de maniobra deliberada.

En los meses que siguieron al fin de la guerra y al
establecimiento de la Repiblica, el sistema fiscal aleman
fue sustancialmente fortalecido. El antiguo Gobierno, co-
mo el de Francia, carecia de fuerza para implantar
impuestos directos, en particular sobre la renta. Este de-
fecto (afortunado para los ricos) fue corregido y se au-
mentaron los impuestos. En consecuencia, en los prime-
ros anos de posguerra, el presupuesto interior casi se
equilibré. En 1921, excluyendo el déficit ferroviario, los
ingresos cubrian aproximadamente el 90 por ciento de los
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gastos domésticos. En 1922, el presupuesto doméstico
quedd por breve plazo equilibrac;D Esto super6 en mu-
cho la realizacién francesa en la misma época.

Sin embargo, permanecian dos graves problemas. En
todos los paises y en todos los tiempos hay un gran volu-
men de partidas disponibles que inciden en el mercado.
Metilico, depdsitos bancarios, cuentas de ahorro, bonos
del Gobierno y otras 0bhgac1ones pueden convertirse en
caso necesario y gastarse si conviene. En Alemania, como
en otros paises, el volumen de estas partidas dlspombles
habia aumentado mucho durante la guerra. La deuda del
Gobierno habia pasado, de un poco mis de 5.000 millo-
nes de marcos en 1914 a mis de 105.000 millones en mar-
zo de 1919. Las posesiones de moneda, que ascendian a
poco menos de 6.000 millones de marcos a fin de 1914,
eran de casi 33.000 millones, a fin de 1918®.

En los tiempos modernos, los economistas, al obser-
var los efectos de la politica monetaria y fiscal sobre el
volumen de la demanda en economia, han pensado poco
en la posibilidad de que las partidas liquidas fuesen lanza-
das al mercado, tralstornandP los mejores cilculos macro-
econémicos. La experiencia alemana de principios de los
afos veinte es un util recordatorio de este peligro. Y hay
que tener también en cuenta que el peligro es inducido
por la propia inflacién. La inflacién hace que las personas
previsoras o temerosas se pregunten si conviene guardar
el dinero o los signos que lo representan, o es mejor cam-
biarlos por articulos o bienes tangibles antes de que los
precios sigan subiendo.

El segundo problema de los alemanes eran las repara-
ciones que habia que pagar de acuerdo con el Trataé)o de
Versalles. Estas venian a sumarse al presupuesto domésti-
coy en los primeros afios de posguerra lo igualaban apro-
ximadamente en importancia. The Economic Conse-
quences of the Peace ©, de Keynes, quizis el opusculo
mis influyente que se haya escrito sobre un tema de

®) Frank D. Graham, Exchange, Prices and Production in Hyper-Inflation:
Germany 1920-1923 (Princeton: University Press, 1930), pig. 7. Este estudio,
realizado por un admirato amigo y antafio colega en Princeton, es una obra basica
sobre la inflactén alemana, tema que dio origen a una vasta literatura,

® John Maynard Keynes, The Collectea Writings of John Maynard Keynes,
Vol. II; The Economic Consequences of the Peace (Londres: Macmillan & Com-
pany, 1971).
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importancia econémica general, pudo dar al mundo una
impresion exagerada de la insensatez de estas exigencias.
Pero la factura definitiva, 132.000 millones de marcos oro
de antes de la guerra (unos 33.000 millones de délares),
era muy importante. Lo que se habria necesitado para
pagarla no es ninglin misterio. Habria habido que limitar
rigurosamente los gastos publicos en Alemania, asi como
las inversiones en necesidades del consumidor tales como
la vivienda. Se habria tenido que aumentar desaforada-
mente los impuestos, especialmente sobre los bienes de
consumo. Esta combinacién habria producido el superi-
vit de los ingresos piblicos sobre los gastos con que se
habrian pagado las reparaciones. Y ambas acciones, pero
en especial la fuerte imposicién, habrian reducido el con-
sumo y las importaciones, sin afectar gran cosa a las
exportaciones. Esto habria originado una acumulacién de
dolares, libras, francos y oro de una balanza comercial
favorable. Comparindolos con los marcos del superavit
del presupuesto y devolviéndolos a los franceses, los bel-
gas o los ingleses, se habrian pagado las reparaciones. El
factor limitativo de esta posibilidad de pagar las repara-
ciones era la voluntad del pueblo aleman de crear y pagar
los impuestos y de renunciar al consumo publico y priva-
do.

Esta voluntad raras veces es muy fuerte. Y no lo eraen
la Alemania de principios de los anos veinte, en que las
reparaciones eran ya consideradas mas como una represa-
lia que como un acto de justicia. Ademais, el importe de
las reparaciones no se fij6 hasta abril de 1921, y en lo
sucesivo hubo incertidumbre en cuanto al escalonamiento
de los pagos. Esto significaba que si un afo se pagaba
mucho, lo mis probable era que se exigiera mas al ano
siguiente. Esto no favorecia en nada una politica de
impuestos fuertes ni acrecentaba la moral de los contribu-
yentes.

En 1919, los precios casi se triplicaron en Alemania. Y
tal vez es asombroso que no subieran mis. Se habia pro-
ducido una revolucién politica y se estaba reprimiendo
una revolucidn social. El bloqueo aliado no terminé hasta
muy avanzado el ano, y debido a esto y a la desorganiza-
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cion general, la comida y las materias primas escaseaban
terriblemente. Los nuevos impuestos no eran todavia
efectivos y continué el crédito para fines domésticos y
para las obligaciones impuestas por el armisticio y des-
pués por el Tratado. El aumento de los precios continué
en 1920, pero entonces, cosa extraordinaria, se detuvo e
incluso ba)o un poco. La recesion originada en los Esta-
dos Unidos, con la sibita abundancia de productos agri-
colas y de otras clases, surtié efecto incluso en Alemania.
Desde la primavera de 1920 hasta el verano de 1921, los
precios alemanes permanecieron pricticamente estables,
un nivel unas catorce veces superior al de antes de la
guerra. J. M. Keynes insistia en su ya difundido criterio
de que las exigencias de Versalles estaban muy lejos de las
posibilidades de la economia alemana por las fuertes espe-
culaciones marginales contra el marco. Lo cierto es que
Keynes se libré por los pelos de la ruina, gracias a unos
anticipos de sus editores y a la ayuda de un financiero
amigo. «Desde luego, habria sido un desastre que el hom-
bre que acababa de conmover a la opinién mundial soste-
niendo que entendia las cosas mejor que los poderosos
del pais, hubiese sido declarado en qulgbra»(”. Cierto que
si.

Keynes solamente se equivocé en el cilculo del tiem-
po. En el verano de 1921 los precios empezaron a subir de
nuevo. En abril se fij6 degnitivamente en Londres el
importe de las reparaciones en, como se ha dicho, 132.000
millones en oro, es decir, en marcos de antes de la guerra.
Esta suma debié hacer que algunos alemanes llegasen a la
conclusién de que la perspectiva era irremediable y empe-
zaran a convertir su efectivo disponible en bienes. Los
precios mundiales de los principales articulos habian de-
jado también de bajar. Y el creciente déficit presupuesta-
rio, tanto en la cuenta exterior como en la doméstica, se
de]aba sentir. En todo caso, los precios domésticos pasa-
ron, de 14 veces el nivel de 1913 a mediados de 1921, a 35
veces el nivel a fin de afio. El aumento continué en 1922,

) R. F. Harrod, The Life of John Maynard Keynes (Londres: Macmillan &
Company, 1963) pag. 296. Segin una leyenda popular en Cambridge (Inglaterra)
durante la época en que yo estuve alli, Keynes fue afianzado por su padre, John
Neville Keynes, que pertenecia también a ly Universidad. Segun Harrod, esto no
fue asi. El dice que Keynes expuso sus apuros a sus padres, los cuales, como no es
de extranar, le aconsejaron precaucion.
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Al terminar el ano, los precios eran 1.475 veces superiores
a los de antes de la guerra. En 1923, la situacién se hizo
muy grave. El 27 de noviembre de 1923, los precios do-
mésticos estaban 1.422.900.000.000 de veces por encima
del nivel de antes de la guerra. Los precios de los articulos
importados habian subido un poco més®.

La elevacion de precios corria pareja con la caida del
marco en relacién con la libra y el délar, aunque éste,
como ocurria en Francia, superaba un poco a aquélla. En
los tiempos de la estabilidad momentinea, en 1921, el
marco estaba aproximadamente a 81 por délar. A media-
dos de 1922 hagia bajado a 670. En la primavera de 1923
se nombré un comité del Reichstag para que estudiara las
causas de que el marco hubiese ba]acf 0 a 30.000 por délar.
Cuando se reunié el comité, el 18 de junio, el marco habia
bajado a 152.000 por dc')lar, y en julio bajé hasta un mi-
lI6n. A partir de entonces, el descenso fue ripido. El 22
de julio, el corresponsal del London Daily Mail en Berlin,
hombre impresionable, dijo en un despacho: «He queda-
do sorprendido al descubrir hoy que habia que pagar
24.000 marcos por un bocadillo (Ke jamén que ayer, en el
mismo café, sélo (sic) costaba 14.000 marcos.» Afadia
que, afortunadamente, aumentaban los salarios y que «el
salario de un Ministro del Gabinete habia pasado, de
23.000.000, hacia diez dias a 32.000.000 de marcos»®.

En las semanas siguientes, todos los manidos comen-
tarios sobre la inflacién, que eran numerosisimos, se hi-
cieron realidad. Los hombres y las mujeres se apresura-
ban a gastar sus sueldos, a ser posible a los pocos minutos
de cobrarlos. Los billetes eran llevados a las tiendas en
carretilla o en cochecitos de nifio. La referencia a las pren-
sas de imprimir siempre habian ocupado un lugar espe-
cialmente importante en el clisé monetario. Aquel otono,
en Alemania, se utilizaron virtualmente todascﬂas prensas
capaces de imprimir dinero. En realidad, los billetes ma-
naﬁan a raudales. Y a veces el comercio se interrumpia al
retrasarse las prensas en producir nuevos billetes de cifras
lo bastante altas para que fuese transportable la cantidad
de papel necesaria para la compra del dia. A finales de

" Los niveles de €rec1os son de Graham, pags. 156-159.
® Norman Angell, The Story of Money (Nueva York: Frederick A. Stokes
Co., 1929), pags. 334-335.
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julio, el hombre del Daily Mail hablé de este problema:

Es dificil cobrar un cheque. El billete de 10.000 marcos
es el de valor mds alto en existencia y escasea en los Ban-
cos. Esta manana llegaban continuamente camiones car-
gados de papel moneda al Reichsbank, pero unos mozos
con carretillas de mano ya estaban alli para llevarse los
fajos de billetes entregados por el Banco... El cajero de mi
Banco me entregé 4.000.000 de marcos en billetes de 1.000
marcos, cada uno de los cuales vale menos de un octavo de
penique... Me los dio amablemente en un pulcro paquete
que dejé sobre la mesa del restaurante donde comi y que
abri al traerme el camarero la cuenta. Pero esta dz'ficugad
desaparecerd pronto, pues esperamos tener billetes de
4.000.000 de marcos a finales de la proxima semana".

En las semanas siguientes circularon muchos cuentos.
A finales de octubre, el New York Times conté el de un
extranjero que, en un «restaurante modesto» de Berlin,
sacé un billete de un délar y pidié toda la comida que
pudiese pagar con él. Le sirvieron opiparamente y, cuan-
do se disponia a marcharse, llegd el camarero con otro
plato de sopa y otro entrante, y dijo, haciendo una cortés
reverencia: «El dolar ha vuelto a subir.»". Un despacho
de la Associated Press hablé solemnemente de una nueva
dolencia que se extendia sobre el Reich. «El “ataque de
ceros” o “ataque de nimeros” es el nombre inventado
por lo médicos alemanes para designar una enfermedad
muy corriente originada por las fantisticas cifras de la
moneda actual. Se dan casos de “ataques” entre hombres
y mujeres de todas clases que no han podido resistir el
esfuerzo de contar en billones. Muchas de estas personas
parecerian normales, si no tuviesen el deseo de escribir
interminables hileras de nimeros»"». El New York Ti-
mes observaba que los polacos, cuya moneda podia con-
tarse también por miles en relacidon con el ddlar, gozaban
de un estado dl:: salud mucho mejor. Incluso el Gobierno
bolchevique, que habia anunciado anteriormente, aquel
mismo ano, la estabilizacién del rublo, y cuyas maniobras

9 Angell, pags. 335-336.

(1) The New York Times, 30 de octubre de 1923.
(2) The New York Times, 7 de diciembre de 1923.
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se «presentaban naturalmente a la sospecha», reconocié la
necesidad de una moneda que inspirase confianza. Y co-
nociendo «la incredubilidad de los financieros del exte-
rior» en lo tocante al comunismo, las autoridades soviéti-
cas habian tomado la admirable medida de invitar a un
grupo representativo de magnates a las cdmaras acoraza-
das de su Banco central para que viesen por sus ojos las
reservas de oro.

La leyenda que atribuye la gran inflacién alemana a las
reparaciones afirma rotundamente que aquélla se desbocé
cuando los franceses ocuparon el Ruhr en 1923 para for-
zar el pago de dichas reparaciones impuestas por el Trata-
do. El resultante quebrantamiento de la produccién, uni-
do a la fuerte carga que suponia para el presupuesto
alemadn la politica de resistencia pasiva del GoEierno, hizo
imposible el control de la inflacién y destruyé el marco.
La explicacion es tendenciosa. Los franceses fueron dura-
mente criticados por la ocupacién. La explicacién los cul-
pa también del desastre econémico. El argumento tiene
un defecto evidente. En el curso de 1922, antes de la ocu-
pacién por los franceses, los precios subieron de 3.700
(1913 = 100) a 147.500. Cuancﬁ) llegaron los franceses, el
marco habia bajado a 10.000 por délar y seguia bajando
rapidamente. ¢{No era esto inflacion? Cémo maximo, la
ocupacion francesa del Ruhr afiadié un poco de petréleo
a lo que era ya un furioso incendio.

En los ultumos meses de 1923, la inflacién crecié por si
sola y, ademis, destruyé todos los medios conocidos para
su control. Desde luego, conservar el dinero era un acto
increible de locura. Por consiguiente, todos los ingresos
en dinero, asi como todos los ahorros anteriores, fueron
lanzados al mercado. Los impuestos, como factores res-
trictivos, resultaron inutiles. Los pagos a los funcionarios
publicos y a los soldados, asi como para los abastecimien-
tos, tenian que hacerse siguiendo la corriente. Como en el
caso de la paga de los ministros mencionada por el hom-
bre del Dazly Mail, subian de dia en dia. El fruto de unos
aumentos fiscales compensadores se recogia al cabo de
semanas o meses. Entonces, los pagos corrientes habian
vuelto a subir. De este modo, el enorme déficit del Go-
bierno fue consecuencia de la propia inflacién.
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Los negocios tenian la misma necesidad de salvar el
hueco entre las exigencias del momento y la tardia llegada
de los cobros. Y también este hueco se ensanchaba con la
inflacién. Ni ésta ni otras necesidades de crédito podian
ser atendidas por los Bancos. Ningan banquero, cuerdo o
loco, habria concedido un préstamo que podia cancelarse,
a las pocas semanas, con dinero que sélo tendria una
fraccion del valor, es decir, del poder adquisitivo, del
dinero prestado. Por esto, el Reichsbank tenia que prestar
directamente a los negocios. En diciembre de 1921 los
descuentos comerciales del Reichsbank totalizaron 1.100
millones de marcos. En noviembre de 1923 alcanzaron la
cumbre de 347.301.037.776.000.000.000 de marcos. Los
préstamos del Gobierno habian alcanzado en el mismo
mes un total de 97 trillones de marcos®.

Si nadie queria tener dinero efectivo, tampoco queria
nadie tener depodsitos bancarios. Y resultaba dificil, en
todo caso, pagar con cheques, pues los que los recibian
conocian la probabilidad de que perdiesen valor antes de

oder cobrarlos y los Bancos pensaban que podia ocurrir
F o mismo mientras los cheques eran compensados. Asi,
tanto las empresas como el Gobierno tomaﬁan los présta-
mos, o gran parte de ellos, en dinero. De aqui la enorme
demanda de papel moneda. Algunas jurisdicciones alema-
nas necesnacras de préstamos prometian a sus acreedores
el pago en dinero segun la equivalencia, en cuanto a su
poder adquisitivo, con determinados articulos: centeno
en el caso de Oldenburg, avena en el de Berlin y carbén
bituminoso de Westfalia N.° IV en el de la Compania de
Suministro Eléctrico de Baden.

La tendencia de la depreciacidn del cambio a prever y
superar los aumentos de precios domésticos, por astron6-
micos que fuesen éstos, atrajo, como en Francia, a un
ejército internacional de buscadores de gangas. Esta acti-
vidad era compartida por los especuladores domésticos
que adquirian los bienes de aquellos que, perdidos sus
ahorros, tenian que vender objetos de la casa, cuadros y
recuerdos de familia o fincas para comer. Al proseguir la
inflacién, se prohibié la exportacion de los tesoros perso-
nales, y los que salian de Alemania tenian que abrir las
maletas y entregar el contrabando. En Francia se presu-

(1) Graham, pig. 63.
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mi6 que los buscadores de gangas eran americanos. En
Alemania —mucho mis ominosamente— se dio por sabi-
do que eran judios.

El 20 de noviembre de 1923 se baj6 el telon. Como en
Austria un ano antes, el fin llego sibitamente. Y como en
la mas débil inflacién francesa, se produjo con asombrosa
facilidad. Tal vez terminé simplemente porque no podia
continuar. El 20 de noviembre se declar6 que el viejo
reichsmark dejaba de ser dinero. Se cre6 una nueva mone-
da, el rentenmark, efectuandose el cambio a razén de uno
de éstos por cada billén de los antiguos. También se de-
clar6 que el nuevo rentenmark estaba garantizado por
una primera hipoteca sobre todas las tierras y otros bienes
fisicos del Reich. Esta idea tenia un precedente en los
asignados, pero era bastante mis fraudulenta. En Francia
habia en 1789 unas tierras visibles, recién incautadas a la
Iglesia, por las que inicialmente podla cambiarse el dine-
ro; cualquier aleman que hubiese tratado de ejercitar sus
derechos sobre la propiedad alemana, con sus renten-
marks, las habria pasado moradas. Indudablemente,
le habrian tomado por un chiflado.

Sin embargo, la cosa dio resultado. Las circunstancias
contribuyeron a ello. En los meses anteriores, los pagos
derivados del Tratado se habian vuelto 1n51gmflcantes y
ya no volvieron a tomarse en serio. En definitiva, durante
los anos veinte se pagé a Alemania, en créditos, mas de lo
que ésta pagd en reparaciones™”, aunque el principio de
que el vencedor debe subvencionar al vencido no se con-
virtié en politica universalmente aceptada hasta después
de la Segunda Guerra Mundial. Stresemann, entonces
Canciller, abandoné Ia resistencia pasiva en el Ruhr, con
su consiguiente carga sobre el presupuesto. A consecuen-
cia de estas acciones, pudo equilibrarse el presupuesto.
Mientras tanto, el Reichsbank dejé de descontar papel a
las empresas prlvadas Después de un breve y doloroso
intervalo, estas empresas fueron atendidas por los Bancos

() Un escritor moderno, Richard M. Watt, dice, en The Kings Depart (Nueva
York: Simon and Schuster, 1968), pig. 504, que durante el periodo de las repara-
ciones Alemania pagé 36 mil millones de marcos y tomé prestados 33 mil mllfones
del extranjero. La mayor partes de éstos quedé sin pagar.
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comerciales. El desempleo, que habia sido bajo durante la
inflacién, se elevé fuertemente en el Gltimo trimestre de
1923, y en Navidad mds de la cuarta parte de todos los
miembros de los sindicatos obreros estaban sin trabajo.
Sin embargo, la recuperacion fue ripida. En todo el ano
1924, el promedio de desempleo fue solamente el 6,4 por
ciento de la fuerza laboral total. En 1925 baj6 al 3,3 por
clento®®.

El 20 de noviembre de 1923, dia en que expir6 el viejo
reichsmark, murié también, por curiosa coincidencia, el
director del Reichsbank, Rudolph Havenstein. Su cargo
fue ocupado por H]almar Horace Greeley Schacht, que
asi se convirtio en el hombre del milagro del rentenmark.
Su fama de taumaturgo fue durable. El mito popular lo
encumbré como genio financiero que dmglo la recupera-
c16n econdémica ge Alemania bajo el régimen de Hitler,
financié el rearme aleman y ortenté la politica econdémica
nazi en los primeros afios triunfales de la Segunda Guerra
Mundial. Pocos hombres vieron su fama financiera re-
compensada de una manera tan ambigua como él, pues
gracias a ella fue tomado por instrumento vital de los
crimenes de Hitler y fue a parar al banco de los acusados
en Nuremberg. Una vez mis, la fatal asociacién con el
dinero.

En realidad, Schacht fue en el campo de la economia
como otros muchos: un accidente oportuno. Si después
de 1923 hubiesen continuado las exigencias anteriores so-
bre el presupuesto alemdn —las reclamaciones de repara-
ciones y el costo de la resistencia pasiva—, nada habria
podido salvar al marco, ni la reputacién de Schacht. Libe-
rado de estos costes, y dado que el pueblo que habia
experimentado la inflacién deseaba una moneda en la que
pudiera confiar —y estaba dispuesto a mentener el mito si
justificaba esta conflanza—, todo era posible. Veintiin
anos y unos meses mis tarde, unos economistas america-

{15 Las citras de los sindicatos en 1923 han sido tomadas de Graham pag. 317.
Las otras corresponden a Angus Maddison, «Economic Growth in Western Euro-
pe, 1870-1957», en la obra de Warren C. Scoville y J. Clayburn La Force, The
Economic Development of Western Europe from 1914 to Present (Lexington, Mas-
sachusetts; D. C. Heath & Co., 1970), pag. 56, y se calcularon de manera que
incluyesen a todos los asalariados.
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nos, que comprobaban los efectos de los ataques aéreos
de la Segunda Guerra Mundial sobre la economia alema-
na, interrogaron a Schacht en la prisién. Habia sido re-
cluido en un lugar préximo a Frankfurt, destinado a los
miembros mas técnicos y profesionales del alto mando
nazi y dependiente del Ejército Inglés que le daba el nom-
bre en clave de Cubo de Basura. Schacht proclamé enér-
gicamente su falta de influencia en el periodo nazi. Esto,
segin dijo, se debia a que era incapaz de persuadir a Hitler
de la necesidad de equilibrar el presupuesto, restringir el
crédito bancario y observar, en los buenos tiempos y en
los malos, las leyes inmutables de las finanzas ortodoxas.
Los economistas regresaron convencidos de que Schacht
era, ciertamente, un hombre de mentalidad limitada y ri-
gida, que problamente habia influido poco en lo mucho
mas pragmatica politica econémica de los nacionalsocia-
listas. Los jueces de Nuremberg coincidieron mas tarde
con esta conclusion y los absolvieron.

En 1948, el reichsmark, que, entretanto, habia rempla-
zado de nuevo al rentenmark, volvia a tener muy poco
valor. Esta vez los precios no se habian desbocado, pero
eran las cartillas de racionamiento o los cupones, mas que
el dinero, lo que autorizaba para comprar articulos. Todo
el mundo tenia bastante dinero, pero el vendedor escruta-
ba la cartilla de racionamiento. El reichsmark fue en-
tonces sustituido por el deutschmark a razén de diez a
uno. El dinero escase de pronto y volvié a ser importan-
te. Los articulos se retrajeron en espera de que la nueva
moneda empezara a circular. Ya no hacia falta racio-
narlos. Este fue el nuevo milagro alemin. El plan de con-
versién de la moneda fue obra de dos americanos de ori-
gen judeoaleman, Gerhard Colm y Raymond Goldsmith.
Les ayudd, sin hacer gran cosa, el entonces ministro de
Economia, Ludwig Erhard. Sin embargo, Erhard ocupa-
ba el cargo y por esto se convirtié en el nuevo taumatur-
go. Ni siquiera se cambiaron los términos. Pero, jay!,
Erhard pasé a la Cancilleria, donde su actuacién puso de
manifiesto que también era, aunque en menor grado, un
hombre accidental.

Se presume que la gran inflacién alemana, como las
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demis ocurridas en la Europa central, produjo una gran
transferencia de riqueza de los que poseian cuentas de
ahorro, dinero, obligaciones o hipotecas, a los que tenian
deudas o bienes tangibles. Y a pesar de la escasez de esta-
disticas que lo confirmen, es plausible que esta transfe-
rencia se produjese en realida(f Las pérdidas inherentes,
las pérdidas paralelas de categoria en la escala social y las
consiguientes irritacion y frustracidn, se pensé que tuvie-
ron a su vez mucho que ver con el auge del fascismo o del
comunismo. No existen pruebas sobre estas cuestiones, y
es Impropio, aunque corriente, sustituir las pruebas fir-
mes por afirmaciones a ra)atabla Pero conviene echar un
vistazo a los hechos. Todos los paises de la Europa central
que sufrieron un colapso de sus monedas al terminar la
Primera Guerra Mundial experimentarian en definitiva el
fascismo, el comunismo o, en la mayoria de los casos
—Polonia, Hungria y Alemania Oriental—, ambas cosas
sucesivamente. Los paises que no experimentaron aquel
quebranto en su moneda fueron casi todos ellos mis a(}or—
tunados.

Lo indudable es que la inflacién alemana dejé a los
alemanes un miedo terrible a que se reprodujera. Y fuesen
cuales fueren los efectos de la inflacién para allanar el
camino al fascismo, las medidas tomadas mis tarde por
miedo a la inflacién surtieron indudablemente efecto. Ya
hemos observado, y volveremos a verlo, que las acciones
mds enérgicas contra la inflacién se toman cuando hacen
menos falta. El 8 de diciembre de 1931, con un sexto de
toda la fuerza laboral alemana sin trabajo, el Gobierno de
Heinrich Briining decreté una reduccién de un 10 a un 15
por ciento en la mayoria de los salarios volviendo al nivel
de cuatro anos antes. Decret6 también una reduccién de
un 10 por ciento en los precios industriales y una reduc-
cién parecida en los alquileres, los billetes de ferrocarril,
los transportes de mercancias por ferrocarril y los arbi-
trios por servicios municipales. Anteriormente, los suel-
dos de los funcionarios publicos habian sido reducidos en
un quinto, y los impuestos sobre sueldos, salarios y ren-
tas se habian aumentado considerablemente. También se
redujeron los subsidios por desempleo. En el afo siguien-
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te, el desempleo afecté a una quinta parte de la poblacién
laboral alemana, y el ano siguiente subié Hitler al
poder 417,

(6) Las cifras de desempleo han sido tomadas de Maddison, pag. 56. Gille-
baud, que excluye algunas categorias no industriales, calcula el desemp]co en 1931
en un cuarto de la fuerza de trabajo, y en 1932 en un tercio. C. W. Guillebaud, The

Economic Recovery of Germany (Londres: Macmillan & Company, 1939), pig.
31.

47 Mas avanzados los afios treinta, Briining ingresé en la Facultad de Harvard
como Profesor de Gobierno. Una tarde, en un seminario de bienvenida, le pre-
gunté si sus medidas draconianas en una época de deflacién general no habian
favorectdo la causa de Adolfo Hitler. Me dijo que no. Y cuando, imprudentemen-
te, insisti en la cuestién, me preguntd si desconfiaba de la palabra de un ex Canai-
ller del Reich alemin.
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XIII. ;HERIDAS POR PROPIA MANO!

Asi como Francia eligi6, en la época de mayor disper-
si0n monetaria, la linea de menor resistencia, Gran Breta-
fia eligio la de la resistencia mayor. El experimento
francés dio mejor resultado, aunque esto no demuestra
una mayor sabiduria. Francia, como hemos visto, tiende a
crecerse en la desdicha. Inglaterra, debido a su gran de-
pendencia del comercio exterior, es un pais dificil de ma-
nejar. En consecuencia, la politica econdémica britdnica
tiene que ser mejor que la de la mayoria de los demais
paises, y lo que a menudo se toma por una deficiente
actuacion inglesa refleja, en realidad, las mayores dificul-
tades de la labor britdnica. Sin embargo, en la década de
los afos veinte, los ingleses, después de pensarlo y discu-
tirlo mucho, hicieron lo peor.

En Gran Bretafia, como en todas partes, los precios
bajaron en 1920 y 1921, al terminar la escasez del tiempo
de guerra. El presupuesto pudo ser controlado de nuevo
y se acabo el Eoom. El desempleo, que naturalmente ha-
bia sido desdenable en los anos anteriores, se elevé al 12,6
por ciento de la fuerza de trabajo en 1921. El afio siguien-
te, fue por término medio de mis del 10 por ciento. Des-
pués bajd, se estabilizaron o aumentaron los precios, y lo
mismo hicieron los salarios. Todo parecia volver a la nor-
malidad o a lo que, siguiendo el gran solecismo del presi-
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dente Harding, llamaban los americanos de entonces nor-
malcy (normalidad). (Después de la caida del presidente
Nixon, en 1974, un lexicografo hablé de volver a la nor-
malidad.) En 1925, se tomo la decisién de volver al patrén
oro.

Esta fue una decisién menos importante de lo que se
pretendié en muchas discusiones ulteriores. En los mas
grandes dias de Inglaterra, la esterlina y el oro eran inter-
cambiables, y la primera no era considerada inferior al
segundo y viceversa. Para una nacién obligada a conser-
var su anterior preeminencia, econémica y de otras clases,
el restablecimiento de esta identidad era un paso natural.
Nadie mas abierto a la idea de estas glorias pasadas que el
entonces canciller del Exchequer, Winston Churchill, pa-
ra quien el pasado era parte de la vida misma y también
una rica fuente de prestigio familiar y de ingresos perso-
nales. Su discurso en el Parlamento, el 28 de abril de 1925,
anunciando el retorno al patron oro, fue una ocasién
churchilliana. Los dominios auténomos, segiin observé,
habian restablecido o estaban restableciendo el patron
oro y, por consiguiente, habria una «completa unidad de
acci6n» en todo el Imperio Britanico. El éxito de la medi-
da estaba asegurado por la ayuda americana: 200 millones
de délares del Banco de Reserva Federal de Nueva York y
100 millones de délares de J.P. Morgan. La consecuencia
serfa una gran reanimacién del comercio internacional e
intraimperial. En lo sucesivo, las naciones unidas por el
patrén oro «variarian juntas, como los barcos que tienen
unidas sus pasarelas en el puerto y suben y bajan con la
marea». Como defecto poco importante, el oro sélo se
tendria en la exportacion. No habria mias monedas de
oro. El New York Times informd el dia siguiente de que
«segun la opinién expresada en los pasillos», el discurso
del Canciller habia sido uno de «los mejores en mucho
tiempo» y «digno de su gran reputacién como orador
parlamentario». El titular decia que las proposiciones de
Churchill habian «ENTUSIASMADO AL PARLA-
MENTO Y A LA NACION». Dieciséis anos mas tarde,
Churchill estaria en su elemento; nadie mejor equipado
que €l para ruglr como un leén. Pero en 1925, tanto él
como su oratoria fueron, desde luego, una desgrac1a

El error que defendian era devolver a la libra el mismo
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contenido de 123,27 gramos de oro puro de antes de la
guerra al cambio antiguo de 4,87 délares. En 1920, la libra
habia bajado a 3,40 délares oro. Aunque desde entonces
habia subido, y seguia subiendo, el contenido en oro y el
indice de cambio con el délar de antes de la guerra eran
demasiado elevados. Y esto se debia a que los precios
ingleses eran demasiado altos para estos tipos. Dada la
elevacion de los precios ingleses, cualquiera que poseyese
oro o délares podia beneficiarse cambiiandolos por dinero
de uno de los competidores de Inglaterra y comprandolo
alli. Y de una manera parecida, convenia a los ingleses
cambiar libras por délares, oro u otras monedas al cambio
churchilliano tf;vorable y comprar en el extranjero. En
1925, la ventaja en los precios, lll)amendolo asi, era aproxi-
madamente de un diez por ciento. Como siempre, las
exportaciones eran esenciales para Inglaterra. Asi, en
igualdad de otras condiciones, el carbon, los tejidos y
otros productos manufacturados ingleses s6lo podian ser
competitivos a los nuevos tipos de cambio si sus precios
bajaban aproximadamente un diez por ciento. Una situa-
cién muy desagradable.

El caso del carbdn era especialmente engorroso, pues
las minas, todavia en manos particulares, estaban pobre-
mente equipadas y frecuentemente dirigidas con indife-
rencia y trabajadas por una mano de obra maltratada,
irritada y sumamente inteligente. Unos precios mas ba;os
del carbon hubiesen requerido unos salarios mis bajos.
Conviniendo en que habria problemas en la industna del
carbon, Churchiﬁ atribuia estas dificultades a las malas
condiciones del negocio. En una audaz sustitucién de las
ideas por la metéfora, afirmé que el tipo de cambio tenia
tanto que ver con las dificultajes del carbén como con el
Gulf Stream. Keynes tard6 muy poco en decir que este
aserto era «una gansada»®,

Aunque habia otros que tenian dudas —entre ellos
Reginald McKenna, presidente del Midland Bank y ex
Canciller del Exchequer, que sélo con dificultades habia
traido a buen fin la politica del oro—, el plelto contra
Churchill fue dirigido por Keynes. La cuestion era senci-

* John Maynard Keynes, Essays in Persuasion (reeditado en Londres: Rupert
Hart-Davis, 1952), pag. 246.
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lla®. Volviendo al oro en la antigua paridad, Gran Breta-
na aceptaba la necesidad de una dolorosa depresién de
precios y salarios, con los consiguientes estancamiento y
desempleo, todo lo cual podia dar origen a una fuerte
tension social. Pero Keynes defendi6 su tesis en términos
compasivos. Estaba ansioso de descubrir por qué se habia
visto impulsado Churchill, hombre de gran reputacién, a
cometer «semejante tonteria». Y siguiendo la moda, lo
disculpaba. Churchill, segiin Keynes, no tenia «un crite-
rio instintivo que le 1mp1dlera cometer errores». Y «care-
ciendo de este criterio instintivo, lo ensordecian las voces
clamorosas de las finanzas convencionales y, sobre to-
do..., era descarriado por sus expertos»®. A veces, la
caridad exagera un poco.

En realidad, no se perdond a Keynes su compasiéon y
los sucesos ulteriores hicieron agn mis imposible su
absoluc10n, pues, naturalmente, los hombres famosos
veian en la persona que habia estado en lo cierto una
amenaza para su propio prestigio. En los cuatro afos si-
gunentes Yos precios 51gu16r0n ia]o presion en Gran Bre-
tafia y el desempleo siguié siendo elevado: del siete a mis
del nueve por ciento de la fuerza de trabajo. Algo que
llevaba la marca registrada de Inglaterra. En aqueﬂos
anos, Samuel Dodsworth, el magnate de los motores reti-
rado de Sinclair Lewis, llego a Inglaterra. Queria ver, ade-
mas de la Abadia de Westminster, los obreros textiles de
Lancashire en su via dolorosa

Medio siglo miés tarde, no es facil imaginar una época
en que se podia aconsejar una reduccién de sueldo a los
obreros organizados. Esto no era del todo posible en
1926. Cuando se dijo a los mineros que sus salarios serian
reducidos, tal como exigia la politica monetaria, no es de
extrafar que organizaran una huelga. Los propietarios se

@ Aunque ni siquiera Keynes fue absolutamente previsor en esto. Antes de
volver al oro, Keynes pensé, durante algin tiempo, que este regreso haria subir los
precios americanos con posibles consecuencias intlacionistas. Y su alegato fue
solamente contra el retorno al oro. Ni €] ni otros propusieron la sencilla solucion
de reducir el valor de la libra en relacion con el oro y el délar. Esto fue rechazado
como se rechazaria la remocién de Stonehenge. Sobre las previas discusiones, véase
Charles P. Kindleberger, The World in Depression 1929-1939 (Berkeley y los
Angeles: University of California Press, 1973), pags. 43 y siguientes. Este es un
libro adimirable al que debo mucho.

® Estas citas son de Keynes, pags. 246, 248-249.
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adelantaron a su accién con un lockout. Y se produjo la
huelga general en apoyo de los mineros. La huelga gene-
ral no duré mucho tiempo y, como suele ocurrir con
muchas desgracias inglesas, fue causa de regocijo para una
buena parte de la poblacién. Entre los que adoptaron una
ventajosa posicidn en favor de la ley, el orden y el gobier-
no constitucional contra la tirania de la plebe, estaba
Winston Churchill. Una vez mis el Gulf Stream. Pero la
huelga de los mineros duré hasta fin de 1926, antes de ser
definitivamente vencida. Durante toda la década de los
anos veinte, las exportaaones flojearon, la posicion oro
del Banco de Inglaterra siguié siendo peligrosa y hubo
que pedir mis ayuda a los Estados Unidos.

Keynes estaba ailin en cuarentena por su desercién en
lo tocante al Tratado de Versalles, aunque entonces se
admitia también que su posicion a este respecto tenia mu-
cho éxito. De momento, su prevision le obligé a conten-
tarse con ser director de una compania de seguros, escri-
bir, cultivar las artes, ensenar de un modo un tanto
ocasional y especular ardientemente por cuenta propia y
por la del King’s College, de CamEridge del que fue
nombrado tesorero. Hubo que esperar la Segunda Guerra
Mundial para que las cosas se pusieran lo bastante graves
para permitir su readmisién en el «Establishment».
Churcilll por su parte, lo pasé mucho mejor. La opinién
convencional que lixace que los malos calculos monetarios
no sean mas que interesantes errores, actué incluso en
este caso singularmente evidente. Todos estaban de
acuerdo en que se habia equivocado. Pero en su carrera
esto no tuvo los perniciosos efectos de su anterior y posi-
blemente mis légica posicion en pro de la campana de los
Dardanelos.

En 1929 disminuia el desempleo y aumentaba la pro-
ducc1on, aunque todavia en modesta proporcién. La po-
sicién oro del Banco de Inglaterra seguia siendo precaria.
Entonces se produjo el crac americano. Debido, al menos
en parte, a las adversidades que siguieron a la decision de
1925, Inglaterra tenia entonces un Gobierno laborista.
Este no era mucho mas inmune que sus predecesores a las
clamorosas voces de las finanzas ortodoxas. El 21 de se-
tiembre de 1931, Ramsay MacDonald se presenté con
traje de etiqueta en una reunién nocturna de los parla-
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mentarios del Partido Laborista y les explicé que habia
sido denegado por los Estados Unidos un esperado crédi-
to en oro para apoyar la libra esterlina. En consecuencia,
Gran Bretana volvia a suspender los pagos en metilico y
abandonaba el patrdn oro. Esta descomunal acci6n, segin
dijo, requeria un Gobierno de unidad nacional. Dicho
esto, se apresurd a salir para ir a cenar. En cierto sentido,
Churchill habia triunfado. Ayudado por el complejo de
inferioridad de los socialistas en estas cuestiones, su
accién de 1925 habia anulado toda amenaza de la 1zquier-
da por otros quince anos. El retorno al patrén oro de
1925 fue, quiza, la mas decisiva accién perjudicial de los
tiempos modernos en lo tocante al dinero.

En los Estados Unidos, el boom de posguerra con-
tinué a lo largo de 1919 y 1920. Después vino una grave
depresion. El Sistema de Reserva FedF:eral, en suspenso su
papel de guardian contra el auge y contra la ruina, facilité
al menos ambas cosas. Mientras se elevaban los precios y
continuaba la especulaciéon con géneros y tierras, mantu-
vo bajos los tipos de interés. Los Bancos comerciales pe-
dian libremente préstamos a los Bancos de la Reserva Fe-
deral para atender las necesidades especulativas y de otras
clases de sus clientes. El Tesoro de los Estados Unidos,
que todavia tenia que vender bonos, apoyaba la politica
suave, aunque también puede atribuirse mucho al miedo
de hombres cautelosos a pinchar la burbuja. Entonces, les
echarian personalmente la culpa del derrumbamiento. Era
mejor que se produjese por st solo. Y pronto ocurrié asi.

A primeros de 1920, terminadas las necesidades mili-
tares, superada la escasez de los tiempos de guerra y aca-
bado el apoyo de los créditos americanos a los pedidos de
ultramar, los precios se nivelaron y empezaron a bajar.
Una vez producido el cambio, la Reserva Federal recobré
su valor. El tipo de redescuento se elev6 a un 6 por ciento
que no tenia precedentes. Los créditos de los Bancos de
Reserva Federal a los Bancos comerciales, que habian 1do
en aumento, Se interrumpieron y descenﬁieron rapida-
mente. En 1921, su nivel era de menos de la mitad del de
1920. Desde mediados de 1920, los Estados Unidos pade-
cieron la que puede considerarse mayor depresion de su
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historia hasta aquel momento. No puede decirse que la
Reserva Federal se enfrentase con los brazos cruzados a
esta importante prueba. Por comuan asentimiento, contri-
buyé al auge y empeoré la caida. Esto ha sido siempre
considerado como un error particularmente interesante®.

La represion de 1920-1921 terminé pronto. Sin
embargo, en su breve paso, revel6 una pauta en el com-
portamiento de los precios que tenia gran alcance. La eco-
nomia americana ya no respondia de manera homogénea
a la deflacién y a la depresion. Los precios de los produc-
tos agricolas mostraban una tendencia a bajar mucho mis
y mas de prisa que los de los productos industriales. En
1921, los precios de los productos no agricolas se coloca-
ron, por término medio, en un 158 por ciento en relacién
con el nivel de 1914, Los productores agricolas sélo
alcanzaron el 124 por ciento de este nivel®. Estaba claro

ue diferentes fuerzas intervenian en estos precios y una
31feren01a evidente era que los precios agricolas se deter-
minaban en los mercados incontrolados en que habia mu-
chos vendedores y compradores. Los precios industriales,
determinados en mercados de poca venta, estaban bajo un
control privado mucho mayor. Las consecuencias de esta
diferencia y de este control serian muy grandes en defini-
tiva.

Una consecuencia inmediata fue un decenio de des-
contento agrario. Otra, fue el nacimiento de la f6rmula
inmortal de paridad. Los agricultores comprendieron
muy pronto que lo importante no era el nivel de los pre-
cios agrlcolas, sino su nivel en relacidn con otros precios.
De aqui nacid la idea de que la relacion de antes de la
guerra entre los precios pagados y los percibidos por los
agricultores, que habia sido bastante favorable, era el

% El hecho de no haber actuado mads agresivamente para poner término al
auge de 1919 pudo ser la causa de que W.P.G. Harding no fuese reelegido, en
1922, como presidente (o gobernador, como se llamaba entonces) de la Junta de
Reserva Federal. Sin embargo, como observé el profesor Friedman, su error no le
perjudicé demasiado. Fue nombrado director del Banco de Reserva Federal de
Boston —alli, el tipo de salario, segiin se ha observado anteriormente, era el propio
de los banqueros y no el de los funcionarios civiles— con un sueldo doble (fel que
cobraba en Washington. Véase Milton Friedman y Anna Jacobson Schwartz, A
Monetary History of the United States, 1867-1960, Estudio por la Oficina Natio-
nal de Investigacion Econdmica (Princeton: Princeton University Press, 1963),

ag. 229.
P () U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pag. 117.
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objetivo justo y natural de la politica agraria. El precio de
antes de la guerra de un producto agricola, mis el au-
mento experimentado desde entonces en los precios paga-
dos por el agricultor, era la paridad. Una dluma y menos
importante consecuencia fue la sospecha de que tal vez la
Reserva Federal habia contribuido a las desglchas de los
agricultores, modesta reminiscencia del antiguo temor a
los males que un Banco central podia causar a los agricul-
tores.

La depresion de 1920-1921 fue la primera que puso a
prueba eF disgusto contra la anarquia de la Banca no
reglamentada y las resultantes bancarrotas, y la capacidad
de la Reserva Federal de hacerle frente. Esta pruega tam-
bién fracasé. En 1921 suspendieron pagos 505 Bancos,
mas del triple del afo anterior. Y el namero de qulebras
sigui6 siendo elevado. Hasta 1929, s6lo en dos anos fue
inferior al de 1921. La mayoria de las quiebras fueron de
Bancos pequefios e independientes de los Estados. Toda-
via se mantenia el antiguo compromiso que permitia a las
zonas rurales tener el crédito ocasional, los (feposuos y la
creacion de dinero que creian adecuados a sus necesida-
des, con todas sus consecuencias. Pero también se produ-
jo un nimero considerable y creciente de quiebras en
miembros del Sistema de Reserva Federal. Y éstas eran
grandes. Su importancia fue, a lo largo de los afios veinte,
entre un tercio y algunos anos una mitad de todos los
depésitos de los Bancos quebrados®.

A pesar de las grandes expectativas, los Estados Uni-
dos carecian ain de una organizacién que vigilara la
actuacién bancaria y la socorriera cuanjo demasiadas
personas exigian dinero metilico. En realidad, durante
aquellos afnos la Reserva Federal parecié creer que las

uiebras de los Bancos quedaban fuera de su esfera. «Ca-
ga ano, la Junta inform;l)a de las tristes cifras... y se limi-
taba a observar que las suspensiones eran mucho mis nu-
merosas en los Bancos no miembros que en los
miembros, en los Bancos de pequenas comunidades..., de
las zonas agrlcolas, mas que de las industriales»®. Esto
fue un presagio de lo que ocurriria en la década siguiente

®) U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics.
? Friedman y Schwartz, pags. 269-270.
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en que Bancos grandes y pequefios, miembros K no
miembros, se derrumbaron en todas partes como arboles
a efectos de un ciclén.

Asi, pues, la primera prueba de las nuevas disposicio-
nes monetarias americanas no fue ambigua. No hubo nin-
gin mejoramiento sobre la experiencia del siglo XIX.
Ahora se puso en juego una prueba mucho mas rigurosa.
A aquellos que arreglan las cosas para los hombres de
reputacion y eminencia financieras no les gusta estar sin
hacer nada.

Después de la depresion de 1921 vinieron ocho anos
de vacas gordas. Pero no para todos. Los campesinos es-
taban disgustados y protestaban. Los obreros cuyos sin-
dicatos se habian venido abajo durante y a causa de la
crisis de 1921, los negros y otras minorias, y las mujeres,
inatil decirlo, carecian de voz y de voto, y no podian
expresar su enorme disgusto.

Lo cierto es que detrds de la bonita fachada habia
cosas que fallaban. Los precios y los salarios se mantuvie-
ron casi estables entre 1922 y 1929¢, Como tanto la pro-
duccién como la productividad estaban en expansién (la
produccién por trabajador en la industria de los anos
veinte se calcula que aument6 en un 43 por cierto)®, esto
significaba que aumentaban los beneficios. Los ingresos
netos de un conjunto de 84 grandes empresas manufactu-
radas casi se triplicaron entre 1922 y 1929 y se doblé el
pago de dividendos®™. Esto, anadido a las sucesivas re-
ducciones del impuesto sobre la renta, significé un gran
aumento en la parte de los ingresos que iba a parar a los
ricos para el consumo y la inversién. Esta renta tenia que
ser gastada o invertida. Si algo venia a interrumpir este

consumo o esta inversion, flaquearia la demanda y habria
dificultades.

® La tendencia de los precios al mayor, cuestién recalcada por el profesor
I riedman al observar que no era aquélla una época de inflacion general, se inclina-
ba ligeramente a la baja. Véase Friedman y Schwartz, pags. 296 y siguientes.

@ John Kenneth Galbraith, The Great Crash, 3.* ed. (Boston: Houghton
Mifflin Co., 1972), pag. 180. Tomado de H.W. Arndt, The Economic Lessons of
the Nineteen-Thurties (Londres: Oxford University Press, 1944), pag. 15.

(10 [J.S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 251. Segiin cilculos
del National Bureau of Economic Research.
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Tanto el gasto como la inversién eran vulnerables. El
gasto de los ricos podia disminuir a causa de un susto
gordo como, por ejemplo, una fuerte baja de la Bolsa.
Una parte considerable de sus inversiones se aplicaba a
préstamos al extranjero, a las ciudades alemanas y a las
republicas sudamericanas. En esta clase de inversiones
podian ocurrir muchas cosas —revoluciones, rechazos,
dificultades en la adquisicion del oro o los délares necesa-
rios para el pago de los intereses o del capital— que ate-
morizaran a los inversores. Buena parte del crédito do-
méstico se destinaba a la promocién de la generacion de
genios financieros de la época: los ferrocarriles de los Van
Sweringen, los servicios de Samuel Insull y Howard C.
Hopson y las mas diversas y nebulosas operaciones de
Ivar Kreuger. Todo esto involucraba una estructura com-
pleja, y a veces incomprensible, de companias «holding»,
en las que las corporaciones en auge emitian bonos para
comprar y retener acciones de las que estaban en deca-
dencia en relacién con las companias operantes. Esto les
daba un control con una inversién minima. También sig-
nificaba que si algo interrumpia la subida de los dividen-
dos —con los que habia que pagar los intereses de los
bonos a nivel superior—, los bonos salian perjudicados y
toda la estructura se derrumbaba y quebraba. Entonces
no se invertiria mas dinero exterior. Y poco invertirian
también en otras partes los que habian perdido.

Las promociones de companias «holding», asi como
los trusts de inversién, fueron la maravilla de los anos
veinte, y los que las llevaron adelante fueron los gigantes
de la época. Las promociones y los promotores fueron,
en todos los aspectos, los precursores de los conglomera-
dos, de los fondos de inversion y de otras clases y de los
trusts de inversidon inmobiliaria, y de sus constructores y
destructores, que fueron la gracia y la desgracia de la esce-
na financiera de los afos sesenta.

Por ultimo, y en parte derivado de las ganancias del
periodo y en reahdadP del aparente genio de los grandes
promotores, hubo un auge del mercado de valores. Estos
empezaron a subir en la segunda mitad de 1924 y con-
tinuaron subiendo en 1925. Hubo un breve retroceso en
1926. Aquel ano, dos huracanes y la falta de nuevos com-
pradores, necesarios para la marcha de cualquier especu-
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lacién, originaron el colapso del gran boom inmobiliario
de Florida. Pero en 1927 se reanu§6 el movimiento ascen-
dente, que siguié ganando impulso a lo largo de aquel afio
de 1928 y hasta setiembre de 1929. El promedio de veint-
cinco industriales que, segtin el New York Times, habia
sido de 134 a finales de 1924 y de 245 a finales de 1927, era
de 331 a principios de 1929. Pasé de 339 a 449 en los tres
meses de verano de aquel afio, con una ganancia del 32
por ctento. Como antes, los individuos y las institucio-
nes, y en particular los nuevos trusts de inversion, precur-
sores de los fondos mutuos, compraban porque espera-
ban que subiesen los precios. Sus compras los hacian
subir, cumpliéndose asi sus esperanzas, y entonces estas
esperanzas aumentaban e inducian a comprar mis. Diga-
mos una vez mas que esto habia de durar hasta que falta-
ran nuevos compradores que confirmasen aquellas espe-
ranzas u ocurriera algo que diera al traste con éstas. Era
previsible que, cuando sucediese esto, como consecuencia
del colapso del crédito exterior o del fracaso de las
grandes estructuras de las compainias «<holding», los in-
versores se dejarian llevar por el miedo. Y tanto las inver-
siones como los gastos de consumo, irfan cuesta abajo.

En aquellos anos, el nuevo sistema monetario repre-
sentd un importante papel en la venta de titulos malos y
en la especulacion bursaul.

En los anos veinte, la suscripcién de obligaciones fue
en gran parte financiada por los Bancos comerciales y
realizada principalmente por las filiales de estos Bancos.
La compra especulativa (ﬁe obligaciones por particulares
se financié de una manera parecida. Como se esperaban
ganancias, mucho de esto se hacia de un modo marginal.
Esto quiere decir que los Bancos proporaonaban los fon-
dos para la compra de las acciones y tomaban éstas como
garantia.

Los Bancos comerciales que prestaban dinero para es-
tas operaciones acudian, a su vez, al crédito de la Reserva
Federal. Asi, el Sistema de Reserva Federal contribuia a
financiar el gran boom del mercado de valores. Seria in-
justo decir que esto fue la causa, pues los hombres y las
mujeres no especulan porque tienen dinero para hacerlo.
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Pero el Sistema de Reserva Federal alimenté la especula-
ci6n, y no la detuvo®,

El fomento del boom por la Reserva Federal fue, se-
gun una leyenda generalmente aceptada, resultado de
otro interesante error. El 1.° de julio de 1927, el Maunreta-
nia llegd a Nueva York con dos pasajeros importantes,
Montagu Norman, gobernador del Banco de Inglaterra, y
Hjalmar Schacht, director del Reichsbank. (No era mo-
mento de gran presciencia. Alejandro Kerensky, al final
de una visita a América en aquellos dias, dijo a los perié6-
dicos que el Gobierno soviético estaba en las dltimas y
desapareceria dentro de pocos meses.) El secreto con que
se envolvid aquella visita fue extraordinario y hasta cierto
punto ostentoso. Los nombres de los dos grandes ban-

ueros no aparecieron en la lista de pasajeros. Ninguno
ge ellos recigi(’) a la Prensa a su llegada, aunque, segiin el
New York Times, al salir del comedor después de pasar
por el lazareto, «se detuvo lo bastante para declarar que
nada tenia que decir»“?. Sir Montagu eché a correr esca-
leras arriba, agitando la mano y mostrandose atin menos
accesible.

En Nueva York se reunieron los dos con Charles Rist,
subgobernador de la Banca de Francia, y celebraron una
conferencia con Benjamin Strong, gobernador del Banco
de Reserva Federal de Nueva York. En aquella época, las
dudas sobre quien dirigia el Sistema de Reserva Federal
—1la Junta de Washington, los Bancos de Distrito amplia
y democraticamente repartidos o el Banco de Reserva Fe-
deral de Nueva York— habian quedado reducidas a una
lucha caballeresca entre Nueva York y Washington. Los
banqueros del Viejo Mundo, como los llamaba el Times,
estaban seguros de que el poder estaba en manos del go-
bernador Strong. En los dias que siguieron hubo muchas
especulaciones, casi todas equivocadas, sobre los asuntos

En un escrito anterior sobre este periodo declaré, como aqui, que la espe-
culacién no se produce simplemente porque hay dinero bastante para ello. El
profesor Friedman observé que no se puede librar al Sistema de responsabilidad
por producir el boom, sin excusarle de responsabilidad por detenerlo. Yo acepto
esta rectificacidn. Véase Friedman y Schwartz, pag. 291.

W& The New York Times, 2 de julio de 1927.
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que eran objeto de discusion. Estas cuestiones eran, segin
se reconocia, de interés publico. Los que las dlSCUtlan
eran, de hecho, si no de derecho, servicios publlcos Sin
embargo, se daba por clerto que el publico seria excluido
de todo conocimiento de las negociaciones. Esta presun-
cién, en lo que atarie a la politica monetaria internacional,
todavia se aplica en alto grado.

El principal objeto de dlscusmn, o en todo caso el
importante en definitiva, era la posicion de persistente
debilidad de reservas del Banco de Inglaterra. Los ban-
queros pensaban que ésta podria aliviarse si el Sistema de
Reserva Federal reducia los tipos de interés y fomentaba
el crédito. Entonces, los tenedores de oro buscarian un
mayor rendimiento conservando su metal en Londres. Y
con el tiempo, los precios mis altos de los Estados Uni-
dos facilitarian la posicién competitiva de la industria y el
trabajo britdnicos. Continuaria, pues, la sombra de Win-
ston Churchill. Y si una parte de oro iba a Berlin, que
sufria ain las consecuencias de la gran inflacién, o a
Francia, que trataba de consolidar la estabilizaciéon de
Poincaré, seria también una buena cosa.

La Reserva Federal accedi6. Poco después de la reu-
nién, el tipo de redescuento se redujo del 4 al 3,5 por
ciento. Las reservas de los Bancos comerciales volvieron a
aumentar en unos pocos meses, gracias a las operaciones
de mercado abierto, con la compra por los Bancos de
Reserva Federal de 340 millones de délares en titulos del
Gobierno. Esto, segin la opinién comin (todavia muy
aceptada), fue el error que condujo a la gran especulacién
en Bolsa. En el momento en que era necesaria una restric-
cidn, los extranjeros habian persuadido a las autoridades
americanas a mostrarse liberales en provecho suyo, pero a
expensas de América. Adolph C. Miller, miembro en dis-
cordia de la Junta de Reserva Federal, describi6 mais tarde
esta accién como «la mas grande y més audaz operacion
realizada por el Sistema de Reserva Federal..., (de la que)
resulté uno de los mis costosos errores cometidos por
este o cualquier otro sistema bancario en los altumos 75

207



anos»™. El profesor Lionel Robbins, de la Escuela de
Economia de Londres, prestigioso observador de estos
acontecimientos, dijo mas tarde: «Desde aquella fecha,
todas las pruebas indican que la situacién escap6 comple-
tamente a todo controlé»®,

En el pantedn financiero americano hay una pequena
hornacina reservada a Benjamin Strong, junto a las de
Hamilton, Riddle, Jay Cooke y Salmon P. Chase. Se con-
sidera que, entre todos los americanos de su tiempo, era el
mas capacitado para enfrentarse a los mis refinados finan-
cieros del Viejo Mundo con sus propias armas®. Lo mas
interesante es que la transacién que le hizo mis famoso
fue esta concesi6 a Montagu Norman y a Hjalmar Scha-
cht. Estas son las fuentes de la fama. Y no exclusivas de la
Economia. A no ser por el escindalo de Watergate, H.R.
Haldeman y John Deane III no habrian hecho historia.
Tampoco la habria hecho Gordon Liddy. John Mitchell
solo habria merecido una pequefa nota marginal. Tanto
John Foster Dulles como Dean Rusk se distinguieron por
la magnitud de sus errores en politica extranjera. Si no
hubiese estado relacionado con la guerra peor dirigida
desde 1812, nadie habria oido hablar de William C. Wes-
tomoreland. Si fracasa todo lo demas, uno pude siempre
asegurarse la inmortalidad por medio de un error oportu-
no.

En la realidad, hubo cierta légica en favor del gober-
nador Strong: la de los que dicen que su histérico error
simplificé grandemente las cuestiones. También aqui son
instructivas las circunstancias.

Dados los desérdenes o dificultades monetarias de
Alemania, Francia e Inglaterra en aquellos dias, no es de
extranar que a principios de los anos veinte muchos pose-
edores de oro buscasen refugio para sus ahorros en los
Estados Unidos. Los depdsitos, que eran nada menos que
de 2,9 mil millones de délares a finales de 1918, eran de

) Lionel Robbins, The Great Depression (Nueva York: Macmillan Co.,
1934), pig. 53. La declaracion de Miller figura en el testimonio prestado por él
mismo ante el Comité Senatorial sobre la Banca y la Moneda.

() Robbins, pag. 53.

%) Benjamin Strong, Central Banker, de Lester V. Chandler (Washington:
The Brookings Institution, 1958).
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4,3 mil millones al terminar el ano 1926%9, exactamente
antes de la llegada de los peregrinos del Mauretania. El
oro era depositado, al llegar, en Bancos comerciales, don-
de, si se hubiera permitido, podia haber dado origen a una
gran expansiéon de los préstamos, billetes y gepésitos
(siempre presumiendo que hubiera personas y empresas
que buscasen crédito), con un gran efecto inflacionista.
La Reserva Federal impidié este efecto en los afios veinte
con operaciones de mercado abierto: vendiendo titulos
del Gobierno adquiridos durante la guerra por oro y
transfiriendo, de este modo, el Gltimo, de las arcas de los
Bancos, donde serviria de reserva para préstamos y dep6-
sitos, a las suyas propias. (En marzo de 1923, establecio el
Comité Federal de Inversiones en Mercado Abierto, po-
derosos ciudadanos del profesor Samuelson, para co-
ordinar estas operaciones). Una vez el oro en posesion
segura de la Reserva Federal dejaba de tener relacién ne-
cesaria con los préstamos y depdsitos de los Bancos co-
merciales y, por lo tanto, con la oferta de dinero. La
Reserva Federal mantenia sus préstamos a los Bancos
muy por debajo de lo que sus reservas de oro habrian
permitido. Lo que se prestaba dependia del tipo de interés
cargado a los Bancos y, hasta cierto punto, de): si animaba
o desanimaba el crédito bancario. Este préstamos afectaba
a su vez a las reservas de los Bancos comerciales y a la
capacidad de éstos para prestar.

Asi, aunque los Estados Unidos tuviesen el patrén
oro, la cantidad de oro en su poder importaba poco. En la
paz, como antes en la guerra, el pais tenia un sistema
monetario dirigido. Dado que la afluencia de oro no tenia
ya un efecto necesario en los préstamos, en los depdsitos,
en los precios o en los tipos de interés americanos —de-
terminados ahora todos ellos por la accion de la Reserva
Federal—, las clasicas fuerzas que redistribuian el oro ba-
jo el patrén oro habian dejado de operar. Cuando entraba
oro, no se producia necesariamente un descenso en los
tipos de interés, ni expansién del crédito y de la actuividad
de los negocios, ni elevacién de precios; nada, en suma,
que regulara la afluencia de oro y fomentase una nueva
salida gel mismo, como requeria la operacién del clasico

16) J, S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 649.
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patréon oro. Asi, podria sostenerse que el gobernador
Strong, indiscutido partidario del oro, sélo hizo, al ceder
ante Schacht, Norman y Rist, lo que se pretendla que
hiciese automaticamente el patrén oro. Es posible que él
viera asi la cuestién, aunque es mas probable que esta
vision la tuviese después de producirse el hecho.
Tampoco es absolutamente seguro que una politica
maés severa en 1927 y en el periodo siguiente hubiese dete-
nido la especulacién bursitil. Otras cosas podrian haberse
detenido primero. Los Bancos prestan con fines ordina-
rios comerciales, industriales y agricolas tanto como para
especular. En los anos veinte, el aumento en el crédito
agregado por los Bancos comerciales, dejando aparte el
otorgado sobre inmuebles, fue relativamente moderado:
de 23 mil millones de délares, a mediados de 1921, a 30
mil millones, a mediados de 19277, (Los préstamos sO-
bre inmuebles, en los que hubo una especulacién conside-
rable, aumentaron en un porcentaje mucho mayor). Pero
dentro del agregado que se acaba de mencionar, los prés-
tamos a los agentes para la negociaciéon marginal de titu-
los, es decir, para la especulacién, aumentaron muchisi-
mo: de 810 millones de délares a finales de 1921 a 2,5 mil
millones a principios de 1929, aparte de otros muchos
préstamos realizados por corporaciones y otros presta-
mistas no bancarios. En 1929, el aumento fue ain mucho
mayor: unos 400 millones de délares al mes, en los meses
de verano®®. El tipo de interés en los préstamos a los
agentes para los que no se habia hecho entonces ninguna
bonificacién compensadora de la elevacion de precios, fue
estupendo: pasé del 6 al 12 por ciento y, a veces, incluso
mas. Era un 12 por ciento casi absolutamente seguro, y se
podia disponer del dinero al primer aviso. Y un doce por
ciento es un 12 por ciento. Por con51gu1ente si la Reserva
Federal hubiese apretado sus tipos de interés y sus présta-
mos, los Bancos, a menos que fuesen asombrosamente
inmunes al 12 por ciento, habrian recortado sus mucho
menos provechosos y mucho menos seguros préstamos a
los mucho mas vulgares prestatarios, con fines comercia-
les, de vivienda, industriales o agricolas. Estos habrian

(7 Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 631.
() Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 660, y Galbraith, pags.
72-74,
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sido los préstamos que se habrian retraido. El miedo a
que ocurriese esto afligié en gran manera a los mental-
mente susceptibles miembros de la Junta de Reserva Fe-
deral de Washington. Asimismo, los Bancos participaron
menos en el crédito bursitil. Las corporaciones se sentian
cada vez atraidas por los altos tipos (fe interés de los prés-
tamos a la vista™,

La alternativa era advertir a los Bancos que tomaban

restado de la Reserva Federal y, posiblemente, impedir-
Ees que prestaran en el mercado de valores. Desgraciada-
mente, fos mas perjudicados por esta solucién habrian
sido los Bancos mas grandes de Nueva York. Y los Ban-
cos mas grandes de Nueva York vivian intimamente liga-
dos al Banco de Reserva Federal de Nueva York. El Na-
tional City Bank, que, con el Chase, era uno de los dos
mads gran(f;s estaba entonces dirigido por un tal Charles
E. Mitchell, un hombre bullicioso y, segin se vio mas
tarde, notablemente obtuso, que estaba personalmente
muy envuelto en asuntos del mercado. Si el boom se venia
abajo, lo mismo le ocurriria a Mitchell, que no era capaz
de percibir esta relacién.

A principios de 1929, precisamente Mitchell fue nom-
brado director del Banco de Reserva Federal de Nueva
York. En febrero de aquel afio, la Junta de Reserva Fede-
ral de Washington, prescindiendo de las objeciones del
Banco de Reserva Federal de Nueva York, cursé un aviso
contra el empleo de fondos de la Reserva Federal para
financiar especulaciones. Sus términos no podrian ser mas
claros: «Un miembro (Banco comercial) no tiene razona-
blemente derecho a facilidades de redescuento en su Ban-
co de reserva, si toma prestado con fines de hacer présta-
mos  especulativos o de mantener préstamos
especulativos»@). Después, se apresuraba a adecir que lo
que hiciesen los Bancos con su propio dinero, es decir,

(% Los préstamos de negocio de los Bancos podian ser también reciclados al
mercado de valores. «Con uipos de interés a la vista del 10 por ciento, el 15 por
ciento e incluso el 20 por ciento, era provechoso, por ejemplo, que un hombre de
negocios garantizase con sus existencias y otras partidas inséhitas del activo un
préstamo bancario al 6 por ciento, al 7 por ciento o al 8 por ciento, y prestara el
producto a un agente de Bolsa.» Harold Barger, The Management of Money
(Chicago: Rand McNally & Co., 1964). Yo creo que el volumen de este reciclaje
no fue grande.

@) Citado en Galbraith, pig. 38.
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con el de sus depositantes, era de su exclusiva cuenta.
Esto era una abyecta renuncia a la responsabilidad basica
de un Banco central, que es tener bajo vigilancia y bajo el
control necesario todos los préstamos bancarios. El mer-
cado se tambaled en respuesta a este aviso, pero no tardé
en recuperarse.

La Junta empez6 a considerar si era mas conveniente
una ulterior accién o abstenerse de ella. En marzo se supo
que se celebraban reuniones en el cuartel general de la
Reserva Federal, e incluso se hablé de una reunién en
sabado, cosa que no tenia precedentes. Los Bancos se
asustaron y empezaron a recortar sus préstamos bursati-
les. E1 26 de marzo, el tipo de interés de créditos a la vista,
es decir, para realizar operaciones de Bolsa con margen,
alcanz6 eYZO por ciento. El mercado se derrumbé en las
grandes operaciones. Fue cuando Mitchell tomé las rien-
das. Anuncié que se creia en la obligacion, «superior a
cualquier advertencia de la Reserva Federal o a cualquier
otra, de evitar toda crisis peligrosa en el mercado de valo-
res»®), Actuando de acuerdo con sus palabras y con sus
necesidades personales, el National City destiné el dia
siguiente 25 millones de ddlares a préstamos a agentes de
Bolsa, que debian salir en paquetes de 5 millones de déla-
res por cada punto que suiiera el tipo de interés sobre el
16 por ciento. La Bcﬂsa se recobré muy pronto. Y aunque
Mitchell no se libré de las criticas, no se sabe que fuese
censurado como director®. La Junta de Reserva Federal
no hizo mas esfuerzos en pro de la restriccion.

@ Citado en Galbraith, pig. 42.

@) Mitchell no sobrevivié. Recibié un buen palo en el crac de aquel otono
después fue detenido por evasion de impuestos y expulsado del Banco. Fue absuel-
to del delito de evasidon de impuestos, pero tuvo que mantener un largo y costoso
pleito civil en el que le reclamaban 1.100.000 délares de impuestos no pagados.
Pero no fue él sélo. Los efectos fatales de la asociacion con el dinero (asi como la
norma de la vida americana, segin la cual aquellos que se elevan a mayor altura sin
méritos visibles para ello son también los que se hunden mas), alcanzaron también
de lleno a dos de sus mis distinguidos colegas de la épaca: Albert H. Wiggin,
director del Chase, y Richard Whitney, entonces vicepresidente y después presi-
dente y principal defensor de la Bolsa de Nueva York y de la inmaculada integri-
dad de sus operaciones. Wiggin fue multado, entre otras cosas, por servirse de
acciones del Shase con dinero prestado de éste, lo cual justificé diciendo que ello
le hacia sentir mas interés por su trabajo. Whitney, cuyos defectos, mis juveniles
que criminales habian pasado inadvertidos gracias a su posicién social, su educa-
cién en Harvard y sus relaciones familiares, fue condenado por hurto de valores y
encerrado en Sing Sing.
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Parte de esta triste hazafia debe atribuirse, no a un
propdsito deliberado, sino a incompetencia. Conocida es
la creencia americana de que cualquiera puede ser ban-
quero central con sélo ser designado para esta funcion, y
este convencimiento actuaba con toga su fuerza en los
anos veinte. Herbert Hoover, que habia calificado de me-
diocridades a los miembros de la Junta de aquel periodo,
no se mostré6 mucho mas amable con Strong. Le llamé
anexo mental de Europa. Sin embargo, en 1927 las cosas
mejoraron ligeramente. Roy A. Young, hombre modesto
pero mis competente, habia sustituido a Daniel Crissin-
ger, el furibundo abogado. Young ejerci6 mucha presién
para restringir los préstamos bancarios para especulacio-
nes de Bolsa. Sin embargo, en el curso cﬁel ano 1929 tuvo
que ceder bastante. Como dijo mis tarde, sacé la conclu-
si6n de que el «histerismos», si bien podia frenarse un
poco, tenia que seguir su curso®.

Pero habia otra razén para hacer marcha atras que ni
Young ni nadie mencionaron nunca. Una vez mas, tenia
algo que ver con la responsabilidad. Si la Reserva Federal
actua%a con firmeza para limitar los préstamos para la
especulacién, no sélo seria responsable de que terminase
el boom, sino también de las consecuencias ﬂe esto. Signi-
ficaria la pérdida de cientos de millones de délares por
cientos de miles de especuladores, muchos de los cuales se
tenian por sabios, prudentes y honrados inversores. Posi-
blemente, significaria también una depresién. ¢Quién se
atreveria a exponerse a la furia resultante? ¢Quién podia
desear las censuras y las burlas que habria de aguantar
durante el resto de su vida? A principios del verano de
1929, Paul M. Warburg, que a(femas de ser uno de los
arquitectos del Sistema y uno de sus primeros gobernado-
res, era uno de los personajes mas prestigiosos de la co-
munidad fmancnera, lanzé un aviso contra la entonces
actual orgia de «especulacién desenfrenada». En un co-
mentario previsor, dijo que st aquello continuaba «provo-
caria una depresion general que afectaria a todo erpaxs».
Exigi6 una actuacién mais firme de la Reserva Federal. La

) Seymour F. Harris, Twenty Years of Federal Reserve Policy (Cambridge:
Harvard University Press, 1933). Harvard Economic Studies, Vol. XLI, pag. 547.
Este libro es una guia muy valiosa para conocer las opiniones de aquella época
sobre estas importantes materias.
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reaccion fue feroz. Los comentaristas mis benévolos dyje-
ron que no habia captado el espiritu de la época. Otros
mas ?rancos le acusaron de un acto de sabotaje «contra la
prosperidad americana». Y hubo quien sugirié que debia
andar escaso de valores. Mis tarde, Warburg g(llijo a sus
amigos que habia sido la experiencia mis dificil de su
vida®. Visto desde la Reserva Federal, lo mis prictico
era dejar que la naturaleza siguiera su curso y cargase con
las culpas.

El fin se produjo a dltimos de octubre. El jueves 24 de
octubre, después de una serie de dias malos, se pensé que
el suelo se hundia bajo la Bolsa. Esto ocurrié el martes
siguiente.

En los dias que siguieron cedié un poco el panico,
pero la Bolsa siguié bajando. El 8 de julio de 1932, la
media industrial del Times estaba a 58, ligeramente por
encima de una octava parte del nivel de tres afios antes.
Por aquel entonces, casi todo lo demis rozada el fondo.
El Producto Nacional Bruto —la produccion total del
sistema econdmico— habia bajado mas de un cuarto en
relacién con el de 1929, calculado en precios de aquel ano,
y casi a la mitad en valor. En 1929, el desempleo —los
calculos hechos con posterioridad no puede decirse que
sean perfectos— alcanzé una media de 1,6 millones en el
ano, o de un 3,2 por ciento de la fuerza de trabajo. En
1932 fue de 12,1 millones, o sea, poco menos de la cuarta
parte de la fuerza de traba]o El ano siguiente fue todavia
mayor. No habia compensacién para el desempleo. De
acuerdo con un serio principio constitucional, citado con
frecuencia por los ricos, el sustento de los 1nd1gentes era
una responsabilidad local. Todos los precios habian baja-
do aproximadamente un tercio en relacién con el nivel de
1929, pero los precios de los productos agricolas habian
tomado un sesgo particularmente amenazador. En 1929,
los precios al mayor de los productos agricolas estaban,

or término medio, al 92 por ciento en relacién con el
nivel de 1926 (1926 = 100). En 1932, habian bajado a 70,
o sea un descenso de alrededor de un cuarto. Los precios
al por mayor de los productos agricolas estaban a 105 en
1929; en 1932 equivalian por término medio al 48 por

Y Galbraith, pig. 77.
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ciento del nivel de 1926, o sea, una caida de mis de la
mitad en tres afios®. Una vez mis, para mejor conoci-
miento, hay que tener en cuenta las diferentes fuerzas
actuantes sobre partes diferentes de la economia.

La produccién total siguié siendo baja, los precios
continuaron bajos y el desempleo total siguié siendo alto
durante todo el resto del decenio. Hubo que esperar hasta
1937 para que el Producto Nacional Bruto volviera a
alcanzar el nivel de 1929, y hasta 1941 para que el desem-
pleo bajara a menos del 10 por ciento de la fuerza de
trabajo. La depresion de 1920-1921 fue fuerte, pero bre-
ve. La de los afios treinta fue fuerte y muy larga.

) U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pags. 73, 116 y 139.
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XIV. CUANDO EL DINERO SE DETUVO

Es un hecho curioso que, por su efecto sobre la ansie-
dad de la gente y por consiguiente, sobre su comporta-
miento, la Gran Depresion es-el suceso mds importante
de lo que va de 51gr .» al menos para los americanos.
Ninguna de las dos guerras tuvo un efecto parecido sobre
tantos. La liberacion de la energia atémica, aunque pudo
inducir a cierta precaucién de% os beligerantes patolégi-
cos, tuvo unas consecuencias menores. Los viajes a la Lu-
na son cuestiones de detalle en comparacién con aquélla.
Pocos de los que sobrevivieron a la Gran Depresion no
cambiaron con esta experiencia.

En contraste con las guerras se ha préstado muy poca
atencidn a los factores que convirtieron las incémodas y
fastidiosas crisis del siglo anterior en esta tragedia profun-
da y duradera. Para %os marxistas no fue mis que otra
manifestacion de la fatidica tendencia del capitalismo. Fue
peor que las anteriores porque la crisis del capitalismo
estd condenada a agravarse hasta que se produzca el de-
finitivo y apocaliptico derrumbamiento. Para los eruditos
ortodoxos de la época era otro vuelco en el ciclo de los
negocios que probablemente se prolongaba por culpa de
los errores en fa acci6n de los goglernos para ponerle fin.

Ni el crac de la Bolsa ni la anterior especulacion han
sido generalmente considerados como causas decisivas. El
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comportamiento de la Bolsa era una reaccion a fuerzas
mds profundas y mis fundamentales; no era en si mismo
una causa importante de cambio. «La prosperidad empe-
z6 a marchitarse a comienzos de 1929, aunque el piblico
s6lo empezd a darse cuenta de ello despues del sensacio-
nal crac de la Bolsa en octubre»®. Resultaba un tanto
superficial atribuir una cosa tan horrible como la Gran
Depresion a algo tan insustancial como la especulacién en
valores corrientes. Tal vez estaba también en juego cierto
instinto de proteccién. La Bolsa ha sido generalmente
considerada como moralmente depravada por las perso-
nas virtuosas. ¢ Por qué dar a los enemigos de Wall Street
mds armas de las que ya tenian? ¢Por qué dar también
significacidn social a la especulacion?

Bien mirado, la especulacién de finales de los afios
veinte y el derrumbamiento del mercado de valores fue-
ron cuestiones importantes. Como se ha observado ante-
riormente, la prosperidad de los afios veinte favorecia en
gran manera las ganancias de los negocios y las rentas de
los ricos. En consecuencia, la prosperidad continuada de-
pendia de que se mantuviesen los grandes gastos de inver-
sion por parte de los negocios y los grandes gastos del
consumo por parte de los potentados. El crac de la Bolsa
descargdé un golpe mortal a ambos. Al bajar los valores
bursaules, aumenté correlativamente la prudencia en to-
das las inversiones. Empresas s6lidas empezaron a recon-
siderar sus compromisos de inversion. Las fragiles estruc-
turas de Hopson, Krueger, los Van Sveringen, Insull y
Forshay se vieron obligadas a apuntalarse, pues pronto
sus creadores se encontraron sin dinero efectivo para pa-
gar los intereses de las enormes emisiones de bonos que
les habian servido para construtr sus pirimides. Los Ban-
cos se mostraron subitamente prudentes. Los que habian
tomado dinero prestado se habian pillado los (?edos en la
Bolsa. Los depositantes no tardarian en espantarse. Era
mejor tener mucho dinero efectivo. Y los inversores indi-
viduales, que también se habian pillado los dedos, no
ofrecian mejores perspectivas para nuevas emisiones de
obligaciones.

La plaga fue igualmente grave para los gastos de con--

(" Paul Studenski y German E. Krooss, Financial History of the United States
(Nueva York: McGraww-Hill Book Company, 1952), pag. 353.
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sumo. Los que, hasta octubre, habian gastado las ganan-
cias obtenidas de su capital dejaron de pronto de tenerlas.
Muchos, no afectados directamente, consideraron pru-
dente comportarse como si lo hubieran sido. Los nego-
cios sufrieron poco en las semanas que precedieron al
temporal de octubre; en las siguientes, la retirada fue ca-
tastrofica. En anos recientes, Charles P. Kindleberger,
economista e historiador dotado de una atil resistencia
contra los tpicos, revisé las pruebas. He aqui su pruden-
te conclusion: «A la luz del stbito colapso de los nego-
cios, los precios de los articulos y las importaciones, a
finales de 1929, es dificil sostener que la Bolsa fue un
fenémeno superficial...»®. La quiebra de la Bolsa no fue
un grano de anis. La economia era vulnerable a sus gol-
pes, y, dada esta vulnerabilidad, este golpe tuvo una mi-
Xlma lmportancia.

Una vez en pleno desarrollo la devastacién que siguié
a la quiebra, la historia monetaria del decenio anterior se
repitié con la exactitud de una imagen reflejada en un
espejo. Es posible que la Reserva Federal no hubiese po-
dido detener entonces la deflacién y la depresién, lo mis-
mo que antes del crac no habia podido detener con se-
gurigad la especulacién. Pero, igual que durante el auge,
lo que hizo s6lo sirvié para empeorar las cosas. Como en
1919 y hasta 1921, la politica monetaria fomenté el auge y
acentud su ruina.

En los meses que siguieron a la quiebra, los Bancos de
Reserva Federal redujeron los tipos de interés. El tipo de
redescuento del Banco de Reserva Federal de Nueva
York (o sea, como hemos dicho, el interés que cargaba a
los Bancos miembros por los préstamos) se redujo escalo-
nadamente, de medio en medio por ciento, hasta el 1,5
por ciento en 1931. Nadie puede negar que ésta era una
cifra que nada tenia de usuraria. Sin embargo, los pasos
descendentes eran muy espaciados, lenta respuesta a las
brutales reducciones que se estaban produciendo en la
produccién total, en el empleo y en los precios. Y los
otros Bancos de Reserva Federal se quedagan muy atras
explotando su admirada economia. Mis importante aiin,
las compras de obligaciones en el mercado libre no eran

@ Charles P. Kindleberger, The World in Depression, 1929-1939 (Berkeley y
Los Angeles: University of California Press, 1973), pag. 127.
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fomentadas, sino evitadas. Los depositantes de aquellos
afios acudian en nimero creciente, individualmente o en
grupos, a los Bancos en busca de dinero efectivo. La
acc16n evidente de la Reserva Federal era comprar titulos
del gobierno e inundar los Bancos con los fondos resul-
tantes. Estos podian prestarlos los Bancos si les eran pedi-
dos. En todo caso, estarian alli cuando, como les ocurrid
més pronto o mis tarde a la mayoria, empezaron a for-
marse las temidas colas. Pero los Bancos de Reserva Fede-
ral no realizaron operaciones de mercado abierto en can-
tidad aprec1able hasta 1932,

La razén de esta torpeza —todos los autores estin de
acuerdo en que fue error particularmente interesante—
serd ahora ficilmente comprendida por el lector. Ya he-
mos visto que los que intervienen en la confeccion de la
politica monetaria reaccionan cas indefectiblemente a la
mas destacada exper1enc1a reciente, y no a la actual. En
los anos treinta, la mds vivida experiencia reciente de los
economistas, expertos financieros, banqueros y politicos,
era la inflacion. Sélo quince anos atrés,(cliurante la Primera
Guerra Mundial, se habian doblado los precios. La reac-
ci6n habia sido profundamente adversa. Y solo un dece-
nio antes los precios se habian desbocado en Alemania y
en la Europa oriental con una pérdida total del valor del
dinero. En los anos veinte y treinta se produjo también la
gran emigracion de economistas de Austria, Alemania y
Europa central a Inglaterra y a los Estados Unidos. To-
dos tenian una experiencia de primera mano de la supe-
rinflacién. Por consiguiente, era normal sacar la conse-
cuencia de que estos anos de extraordinaria deflacién eran
un aviso dc.j grave peligro de inflacién. La percepcion de
este peligro inexistente era especialmente viva en los Ban-
cos de Reserva Federal. Estos eran, sobre todo, los cen-
trosreconocidosdelaprudenciafinanciera convenc1onal"’.

Esta visién impidio que el Sistema de Reserva Federal
aliviase adecuadamente la posicion de los cada vez mas
acosados Bancos comerciales®.

0) Véase Lester V. Chandler, America’s Greatest Depressions, 1929-1941
(Nueva York; Harper & Row, 1970), pags. 113 y siguientes.

) Hubo excepciones. Una opinié muy distinta fue sostenida por Eugene Me-
yer (padre de Kataharine Meyer Graham), que fue nombrado director de la Junta
de Reserva Federal en 1930. Se valio de su cargo para insistir en favor de una
politica menas restrictiva. Pero el peso de la opinién ortodoxa le impidié triunfar.
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Aunque el miedo a la inflacion era el factor mas
importante que inmovilizaba la mentalidad financiera,
otros dos factores actuaron con mucha fuerza en aquellos
anos. Uno de ellos era el concepto depurador de la politi-
ca economica. Segun él, el auge producia perjudiciales,
aunque casi siempre no especificadas distorsiones en el
sistema econémico. Sélo cuando era eliminadas éstas
dia producirse la recuperacién. La deflacion y la quleira
eran los correctivos naturales. Joseph Schumpeter, minis-
tro de Hacienda de su pais durante la inflacién austriaca,
emergia ahora como figura importante en el escenario
econdémico americano. Sostenia que el sistema econémico
tenia que expulsar su propio veneno a través de la depre-
s16n. Observando la historia de los ciclos econémicos sa-
caba la conclusién de que ninguna recuperacion seria per-
manente mientras no se produjese aquello, y que toda
intervencién publica para acelerar la recuperaciéon sélo
servia para retrasar la cura y, por lo tanto, el restableci-
miento. Lionel Robbins, el portavoz mis admirable de la
ortodoxia britanica, aconse)é esencialmente lo mismo en
su famosisimo libro sobre la Depresién: «Nadie desea las
quiebras. Nadie quiere la liquidacién como tal... (Pero)
cuando las malas inversiones y el exceso de deudas reba-
san cierto limite, las medidas que aplazan la liquidacién
solo sirven para empeorar las cosas»®. El secretario del
Tesoro, Andrew Mellon, déclaré lo mismo en términos
bastante mis crudos. Para lograr la recuperacién, segin
dijo, el pais necesitaba «liquidar el trabajo, liquidar las
existencias, liquidar los agricultores y liquidar los bienes
raices»®.

Existia, por Gltimo, el sindrome de la confianza de los
negocios. Este factor, poderoso en aquellos tiempos y del
que todavia se conservan rastros, sostenia que las opinio-
nes de los banqueros y de los hombres de negocios (feblan
respetarse, aunque fuesen equivocadas y positivamente
contrarias a la recuperacién. Pues si se tomaba alguna
accion en contra de estas opiniones, se deterioraba la con-

®) Lionel Robbins, The Great Depresszon (Nueva York: Macmillan Co.,
1934), pags. 62 y siguientes, especialmente pag. 75.

© Herbert Hoover, The Memoirs of Herbert Hoover: The Great Depression
1929-1941 (Nueva York: Macmillan Co., 1952), pag. 30. Las Memorias de Hoover
no son un modelo de exactitud. Sin embargo, esta cita, posiblemente impresio-
nista, corresponde indudablemente a la actitud de Mellon.
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fianza de los negocios. Esta deterioracion significaria una
reduccion en las inversiones, en la produccién total y e

el empleo y empeoraria la depresmn. De ello se deduc1a
que las mejores medidas resultarian las peores si se toma-
ban en contra de las opiniones de los hombres de nego-
cios y de la comumda(f financiera. Dado que los mis fa-
mosos banqueros y hombres de negocios temian la accién
del Gobierno para auxiliar a los indigentes, dar trabajo a
los parados y fomentar de otras maneras la demanda, el
sindrome de confianza favorecia poderosamente la inacti-
vidad.

Herbert Hoover era acérrimo partidario del sindrome
de confianza y hasta el Gltimo momento traté de conver-
tir a su sucesor. A primeros de 1933 escribié a Roosevelt
expresindole su conviccion de que «una temprana decla-
racion de usted sobre dos o tres puntos politicos de su
Administracién contribuiria mucho a restablecer la con-
fianza y facilitaria la marcha hacia la recuperacion»?. En-
tre las promesas que consideraba mas eficaces para au-
mentar la confianza estaba la de un presupuesto
equilibrado, con todo lo que esto implicaba en lo tocante
a los gastos para la asistencia y el empleo y a «no jugar
con la inflacién de la moneda».?

Una vez iniciadas la deflacion de precios y la contrac-
cién de la produccidn total, convergieron otras fuerzas
para impulsarlas, produaendo un efecto acumulativo.
Como se ha observado, individuos escamados y asusta-
dos redujeron sus compras. Esto afecté a los precios, a la
produccién y al empleo de sus proveedores, y esto influ-
y6 a su vez en la demanda. Y escamados y asustados
inversores dejaron de invertir y se guardaron su dinero.
Asi, los ingresos que se obtenian no eran invertidos ni
gastados, lo cual producia ulteriores efectos. Y los obre-
ros perdian su empleo y reducian los gastos. Y en conse-
cuencia bajaban los precios y la produccién con atin ma-
yores efectos sobre los precios, la produccion y el
empleo. Ni entonces ni después se ha dado un valor exac-
to, ni siquiera inexacto, a estas diversas fuerzas deflacio-

) Arthur M. Schlesinger, Jr., The Crisis of the Old Order (Boston: Houghton
Mifflin Co., 1957), pig. 476.
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nistas. Sin embargo, dos de ellas que influyeron particu-
larmente en la historia del dinero o en su futuro requieren
una atencién especial,

Una fue, el aumentar la depresion en 1930, 1931 y
1932, la tendencia de las empresas que tenian algin con-
trol sobre sus precios —un control del que, por ejemplo,
carecian los agricultores— a buscar una ventaja competi-
tiva recortando los precios y después rebajar los salarios
en compensacion de la menor recaudacién. Cuando ocu-
rria esto, otros industriales seguian el ejemplo y pronto se
desarrollaba una espiral descendente, contraria a la espiral
inflacionista moderna. En vez de que los precios hiciesen
subir los salarios y los salarios hiciesen subir los precios,
los precios hacian bajar los salarios, de modo que cada
reduccion de aquéllos provocaba una reduccién de éstos.

El presidente Hoover luché contra estas reducciones
de salarios, aunque sin lograr efectos muy visibles. Creia
que reducian el poder adquisitivo y acentuaban la defla-
c16n. Con el advenimiento del New Deal, el principal
objetivo de la NRA (National Recovery Adm1mstrat10n)
fue detener la espiral descendente. Su clave era la inter-
vencién directa, imagen de los posteriores controles de
precios y salarios, encaminada a interrumpir la espiral.

Los economistas de la época dieron una pobre pun-
tuacién a Hoover y a la NRA. Esta intervencién chocaba
con la actuacion libre y competitiva en el mercado. Impe-
dir la reduccién de salarios era imposibilitar normales y
deseables reducciones en el coste de la mano de obra.
Estas reducciones conducian a operaciones mis prove-
chosas y a un mayor empleo. El hecho de que las reduc-
ciones de salarios influyesen desfavorablemente en el po-
der adquisitivo agregado y en la demanda no se
consideraba importante. Por fin, prevalecié la opinidon
ortodoxa de la NRA. Su puesta en prictica fue muy bien
recibida.

A la luz mas clara de la Historia, la actuacién del
presidente Hoover y de la NRA fue mucho mejor de lo
que pareci6 en su tiempo. Ahora existen pocas dudas de
que en la economia industrial moderna los precios y los
salarios pueden actuar para producir fuertes movimientos
auténomos en los ingresos cf dinero y en los precios. Y la
intervencion directa para detener estos movimientos, en
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los cuarenta afios siguientes a la NRA, ha sido un proce-
dimiento periddico en politica econémica. Hoover y los
forjadores de la NRA reaccionaban en linea recia a las
circunstancias, y esto era, casi siempre, una guia para la
acciéon mejor que la teoria dominante.

La otra fuerza deflacionista notable en aquellos anos
fue el fracaso de los Bancos. Esto tenia también un efecto
acumulativo. Al circular el rumor de que un Banco estaba
en apuros la gente corria, como siempre, en busca de su
dinero. Y entonces incluso el Banco mis sélido se hallaba
en dificultades. Y al formarse colas delante de un Banco,
la inquietud se extendia a sus vecinos. En afos posterio-
res, en un espléndido relato de primera mano sobre esta
experiencia, Marriner Eccles, que después seria presiden-
te de la Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva
Federal y era entonces jefe de un grupo de Bancos de
Utah de alta reputacién, describié lo que ocurrié en uno
de sus Bancos, cuando se dijo que una institucién vecina,
el Ogden State Bank, no abriria aquel dia sus puertas:

Dyje... (al personal) lo que les esperaba dentro de pocas
horas. «Si quieren ustedes que el Banco siga abierto —les
dije— deben representar su papel. Sigan con su trabajo
como st no ocurriese nada desacostumbrado. Sonrian,
muéstrense amables, hablen del tiempo, no den muestras
de pdnico. La tarea mads pesada, muchachos, serd la de la
seccion de ahorro. En vez de las tres ventanillas que usa-
mos normalmente, hoy funcionardn las cuatro. Deben es-
tar constantemente atendidas, pues si la ventanilla de un
cajero o de un empleado se cierra, aunque sea por poco
tiempo, esto aumentard el panico. Haremos que traigan
bocadillos, pues nadie podra salir a almorzar. Hoy no po-
demos parar la carrera. La maximo que podemos hacer es
retrasarla. La gente acudira a liquidar sus cuentas de abo-
rro. Ustedes pagardn. Pero lo harin muy despacio. Es la
unica posibilidad que tenemos de vencer al panico. Uste-
des conocen de vista a muchos depositantes y en el pasado
no tenian que comprobar sus firmas, pero hoy, cuando
vengan con sus libretas a liquidar sus cuentas, comproba-
rdn ustedes todas las firmas. Y témense tiempo para hacer-
lo. Otra cosa: al pagar, no lo hagan con billetes grandes.
Paguen en billetes j; cinco y de diez délares y cuéntenlos
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despacio. Nuestro objetivo es pagar hoy lo menos posible.»

Los cajeros y los empleados representaron perfecta-
mente su papel, a pesar de que la multitud que se precipito
en las puertas del Banco en cuanto se abrieron éstas..

...La muchedumbre estaba tan nerviosa como apreta-
da dentro del Banco. Algunos llevaban horas ejvemndo
para sacar su dinero. Si cerrabamos a las tres, nadie podia
saber lo asaria. Pero, como ocurre muchas veces, la
escasez j f ternativas nos hizo adoptar la mds audaz.
Decidimos hacer una excepcion aquel dia y no cerrar
mientras hubiese gente que quisiera sacar su dinero.

Mientras tanto habiamos llamado al Banco de Reserva
Federal de Salt Lake City, pidiendo que enviasen dinero a
nuestros Bancos de Ogden, asi como a todos los demis de
la First Security Corporation. El coche blindado que nos
traia fondos a Ogden entré en escena como en las pelicu-
las, cuando la caballeria de la Union atacaba para salvar a
todos de los indios. Los guardias entraron en el atestado
Banco y todos les abrieron paso...

..Yo me subi al mostmdt:)r, levanté lamano vy pedi que
me prestasen atencion.

—;Un momento!

Inmeditamente, se hizo el silencio.

—;Un momento! —repeti—. Quiero hacer una decla-
racién. Parece que nos resulta un poco dificil atender a
nuestros depositantes con la rapidez a que estin acostum-
brados. Muchos de ustedes llevan mcho tiempo en la co-
la. Advierto muchos empujones y apreturas y muestras de
irritacion. Sélo queria decirles, que, en vez de cerrar a la
hora acostumbrada, o sea a la tres, he resuelto que el
Banco permanezca abierto mientras baya alguien que de-
see retirar su deposito o efectuar alguno. Por consiguiente,
los que acaban de entrar pueden volver esta tarde, o esta
nocZe st lo desecan. No hay motivo para el nerviosismo o
la actitud de pdnico visible por parte de algunos de los
depositantes. Como todos han visto, acabamos de recibir
de Salt Lake City una gran cantidad de dinero para aten-
der todas sus peticiones. Y hay mucho mds en el sitio de
donde procede éste. (Esto era bastante cierto, pero no dyje
st podria conseguirlo)®.

® Marriner S. Eccles, Beckoning Frontiers (Nueva York: Alfred A. Knopf,
1951), pags. 58-60. Con autorizacién.
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El Banco de Eccles se salvg, lo mismo que, con mucha
distincion, el propio Eccles.

En 1929 quebraron 659 Bancos, un buen nimero des-
pués del crac. En 1930 se hundieron 1.352, y en 1931,
2.294. Las quiebras seguian siendo muy numerosas entre
los pequefios Bancos no miembros del antiguo compro-
miso. Cuando cundian los rumores y se formaban las
colas, ningin Banco estaba seguro. Los miembros de la
reserva tederal acabaron hundiéndose como los demas. Y
se evidencié que ni siquiera los grandes Bancos de Nueva
York estaban a salvo. Recordemos que, en 1931, el gober-
nador Harrison, del Banco de Reserva Federal de Nueva
York, tuvo que revisar su cruel creencia de que «la quie-
bra de (los) pequefios Bancos... podia ser aislada»®. Sus
ideas en este sentido habian sido seguramente estimuladas
en diciembre de 1930 por la quiebra del Banco de los
Estados Unidos. Con sus dep6sitos de 2.000 millones de
délares era el mayor Banco que quebraba en toda la histo-
ria americana. Este Banco representd un importante papel
en la financiacién de la industria americana del vestido. Y
su inoportuno nombre indujo a muchos extranjeros a
creer —y asi se ha dicho siempre— que el crédito del
Gobierno de los Estados Unidos estaba en cierto modo
comprometido. El Banco de la Reserva Federal de Nueva
York habia tratado de interesar a los grandes Bancos neo-
yorquinos en una operacion conjunta de rescate. Pero
éstos habian juzgado preferible dejar que se hundiese el
Banco de los Estados Unidos. Habia ciertas dudas sobre
st valia la pena salvarlo. Mas importante ain, entre los
circulos bancarios solventes de Nueva York era conocido
como una empresa judia. Por consiguiente, no se perdia
gran cosa.

Cuando quebraba un Banco, los depositantes se que-
daban sin dinero que gastar. Por lo tanto, reducian sus
gastos. Y ya no se creaban créditos y depdsitos en favor
de prestatarios. Por consiguiente, menguaban sus inver-
siones y ulteriores gastos. Y los saldos del Banco quebra-
do en otros Bancos eran reclamados al practicarse la liqui-
dacién. Con lo cual, se reducian los préstamos de estos
Bancos, se reclamaban los efectuados y menguaban tam-

¥ Véase Capitulo IX.
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bién la inversién y el gasto. Y otros Bancos tomaban pre-
cauciones y cancelaban y negaban préstamos con efectos
parecidos. «Sélo se libraron de la quiebra aquellos Bancos
que fueron mds diligentes y habiles en convertirse en ins-
tituciones de depdsitos seguros»™. Asi pues, la quiebra
de los Bancos y el miedo a la quiebra producian el mismo
efecto. Ambos eran motores poderosos que conducian a
la deflacién: contraccidn de los gastos de consumo y de
las inversiones y, por ende, de las ventas, la produccién,
el empleo y los precios. En aquellos aos, el sistema mo-
netario se convirtié en un motor que producia este efecto.
Pero la relacién de causa a efecto no era sélo la del sistema
monetario en la economia. Si los Bancos, al quebrar, de-
rribaban la economia, la baja de los precios, de la produc-
cién, de las ganancias y del empleo, arruinaba las buenas
operaciones crediticias, hacia cundir la alarma y derribaba
los Bancos. La vida econdmica, como siempre, €s un me-
canismo en el que el efecto se convierte en causa, y la
causa en efecto. S6lo los ingenuos ven fluir la corriente de
influencia en una sola direccion.

En 1932, la Reserva Federal consiguié al fin dominar
su miedo a la inflacién e inicar operaciones de mercado
abierto. Se comprobaron obligaciones del Gobierno vy,
por consiguiente, el dinero afluyé6 a los Bancos. Pero era
demasiado tarde. Los asustados banqueros retuvieron el
dinero obtenido de esta manera, como una mayor seguri-
dad para el dia en que vinieran sus depositantes. Debido
en parte a este temor, pronto tendrian reservas muy supe-
riores a las necesarias y asi continuarian durante muclgos
afnos.

Este cambio de actitud tampoco significaba que el Sis-
tema de Reserva Federal estuviera ahora dispuesto a re-
presentar el clisico papel de prestamista como dltimo re-
curso. Si un Banco estaba en buena posicién, con mucho
dinero en las manos, sus créditos podian ser redesconta-
dos en su Banco de Reserva Federal. Si necesitaba dinero
desesperadamente, esto indicaba dificultades y las paru-

(19 Observacion de Jacob Viner, uno de los mas distinguidos economistas de

la época. Citado por Studenski y Krooss, pag. 379.
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das de su activo eran examinadas con ojos severos. Walter
Bagehot, en un famoso comentario sobre las funciones de
un Banco central, decia que en estos momentos de gran
crisis debia prestar con li%eralidad, pero a un interés ele-
vado. En aquellos afos, el Banco de Reserva Federal in-
virti6 este clasico consejo. Prestd sin liberalidad y a tipos
bajos de interés.

Al terminar el ano 1933, casi la mitad de los Bancos de
la nacién habian desaparecido. Ya a principios de 1932
eran muy pocos aquellos cuyos directores no se pre-
guntasen si no figurarian en la lista de bajas. En tales
circunstancias, el concepto de prestamista en dltima ins-
tancia no era un detalle académico que pudiera confiarse a
las cautelosas preferencias de la Reserva Federal. Era algo
que deseaban ardientemente todos los banqueros. Como
la Reserva Federal no cumplia adecuadamente esta fun-
c16n, habia que crear un prestamista especial de Gltima
instancia. Asi se hizo en 1932 con la fundacién de la Re-
construction Finance Corporation.

La RFC a pesar de que la necesidad era desesperada,
empez6 también con lentitud. Muchos Bancos tenian un
activo insuficiente para emplearlo como garantia. Necesi-
taban capital y también crédito. Y habia el temor, sino de
inflacién, al menos de una accién indebidamente enérgi-
ca. «Nuestra estructura de crédito privado esta inextrica-
blemente ligada al crédito del GOElCI‘I’lO de los Estados
Unidos», dijo Ogden L. Mills, a la sazén secretario del
Tesoro y portavoz autorizado de la prudencia financiera,
en una emisién radiada en marzo de 1932, y afadié:
«Nuestra moneda descansa sobre todo en el crédito de los
Estados Unidos. Destruid este crédito (por ejemplo, con
una accién indebidamente precipitada), y todos los ddla-
res que manejéis seran mirados con recelo»™, El hecho
de que cada vez eran menos los americanos que tenian
ddlares para manejar escapd, de un modo caracteristico, a
la perspicacia del Secretario.

El primer director de la RFC, el ex vicepresidente
Charles G. Dawes, tampoco era la persona ideal. Por en-
cima de todo, era un personaje tipicamente americano: el
estadista 1ndepend1ente, pero estereotipado. Uno de esos

"' Citado por Chandler, pag. 123.
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hombres que confian enormemente en si mismos pero
cuya capacidad es limitada —John W. Davis, Bernard Ba-
ruch y John ]J. McCloy son ejemplos famosos— y que
son llamados por el Presidente cuando hay que simular
sabiduria o accién. Aunque no realizé gran cosa mas,
Dawes consiguié dramatizar maravillosamente el papel
de prestamista como ultimo recurso. En junio de 1932
dimitié inesperadamente anunciando que volvia a en-
cargarse de los asuntos del Central Republic Bank, de
Chicago, del que habia salido con licencia. Estos asuntos
necesitaban su atencién. A los pocos dias, el Central Re-
public obtuvo un préstamo de 90 millones de ddlares de
la RFC. El Banco estaba en una situacién de gran debali-
dad. Sus depésitos importaban en aquel momento 95 mi-
llones de doélares. El activo realizable para garantizar los
depdsitos debia ser realmente insignificante®?,

A pesar de la RFC, continuaron las carreras. Y a fina-
les de 1932 y principios de 1933 habian dejado de afectar
exclusivamente a los Bancos individuales y a los Bancos
pequeios para extenderse a comunidades enteras e inclu-
so a Estados. También se extendieron a los principales
centros financieros y a los grandes Bancos. El remedio
que se les ocurri6 a las autoridades, al generalizarse aque-
llas carreras, fue cerrar todos los Bancos de la comunidad
antes de que sus depositantes obligasen a cerrarlos. A fin
de octubre de 1932, todos los Bancos de Nevada estaban
de vacaciones por esta causa. A primeros de febrero de
1933 corri6 el rumor de que el Hibernia Bank y Trust
Company de Nueva Orledns estaba en mala situacién.
Para dar al Banco una excusa plausible que le permitiera
ganar tiempo para acudir a la RCF, el gobernador de
Luisiana pensé en declarar un dia de fiesta en honor de
Jean Laffite, el célebre pirata. Le disuadieron de ello y
pensindolo mejor conmemoré el decimosexto aniversa-
rio de la ruptura de las relaciones diplomaticas con Ale-
mania. Quince dias mds tarde, una tormenta se abanué
sobre Michigan. Una de las dos compaiias «holding» de
Banca, que hacia la mayor parte de las operaciones banca-
rias del Estado, la Union Guardian Trust, se hallé en
grave apuro y pidié la ayuda a la RFC. James Couzens, el

U2 Schlesinger, pag. 238.
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republicano liberal que, mis que el propio Ford hizo a
Henry Ford, no vio razén alguna para emplear el dinero
de los contribuyentes para sacar de apuros a un Banco
mal dirigido de su Estado o de cualquier otro sitio. Tam-
poco la vio Henry Ford. Le pidieron, como mas impor-
tante depositante individual, que subordinase su derecho
de préstamo de auxilio. Era un deber publico. Ford pensé

ue no lo era para él. Por consiguiente, todos los Bancos
ﬂe Michigan tuvieron que cerrar. En otros Estados, la
gente se enteré de la noticia y se precipité masivamente
en busca de su dinero. Se proclamaron més dias de fiesta.
Tres semanas mas tarde, cuando Roosevelt inaguré su
mandato, s6lo los Bancos del Nordeste seguian realizan-
do operaciones. El 6 de marzo de 1933, por una orden del
poder ejecutivo, fundada en la Ley de Comercio con el
Enemigo de la Primera Guerra Mundial, las vacaciones se
extendieron a toda la nacidn. En las semanas anteriores
los ctudadanos habian hecho provisiones de dinero a mo-
do de precaucién. En febrero, la moneda en circulacién
pasé de 5.700 millones de délares a 6.700 millones®. Sin
embargo, esta cantidad de dinero era una bagatela compa-
rada con los 30.000 millones largos de délares de los de-
positos™, ahora indisponibles a causa de las vacaciones
de los Bancos comerciales.

En 1923, Alemania habia tenido tanto dinero que éste
no valia nada. Diez afios mas tarde, casi no habia ninguno
en los Estados Unidos. Estaba claro que aun habia que
aprender mucho sobre el manejo del dinero.

En Alemania, Adolfo Hitler subié al poder el 30 de
enero de 1933. Gran parte de su triunfo deﬁe atribuirse al
masivo desempleo y a la contraccién profundamente do-
lorosa de los salarios, de los precios y de los valores de los
bienes, debida a la manidtica defensa del marco por Bru-
ning. En los Estados Unidos, Roosevelt subié al poder en
marzo del mismo afo. Su predecesor no habia sido reele-
gido a la Presidencia, cosa desacostumbrada después del
primer mandato, porque él, sus consejeros y su Banco

(3 Federal Reserve Bulletin. Vol. 19, N.° 4 (abril de 1933), pag. 215.

4 United States Bureau of the Census, Historical Statistics of the United
States, Colonial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pag. 632. La cifra, en 30

de junio de 1933, era de 32.000 millones de délares. Cantidad muy inferior a los
49.400 millones del 30 de junio de 1929, y que revela, entre otras cosas la cantidad
de dinero que se extinguié con las quiebras de los Bancos.
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central habian estado inmovilizados por el miedo a la in-
flacién. Por muy importante que fuese el dinero, nadie
podia dudar de la importancia del miedo que engendraba

Los Bancos no permanecieron cerrados el tiempo su-
ficiente para revelar cémo puede funcionar —o dejar de
funcionar— una economia moderna, sin dinero. Aquellos
de quienes se sabia que tenian un empleo o dinero podian
comprar articulos con la promesa de pagarlos mis adelan-
te. Los que no tenian empleo ni dinero no recibian esta
ayuda. Pero no habian tenido dinero ni ayuda antes de
que cerrasen los Bancos. La economia operd, durante
aquellos dias, a muy bajo nivel. Pero habia operado a un
nivel muy bajo antes de que empezasen las vacaciones
bancarias. Desde luego, hubo muchas mas privaciones y
sufrimientos en los Estados Unidos, cuando el dinero se
pard, que los que habia habido en Alemania cuando fluyé
tanto que llegd a no valer nada. Ambas experiencias per-
sistieron mucho tiempo en el recuerdo de las dos nacio-
nes™.

Con el advenimiento de Roosevelt se suspendié el pa-
trén oro y los billetes y los depésitos dejaron de ser cam-
biables por monedas (Kz oro en los Bancos. Fue una elec-
c16n, no una necesidad. Aunque, en los meses anteriores a
la toma de posesion de Roosevelt, hubo importantes reti-
radas de oro por los extranjeros y por los nacionales, los
Estados Unidos poseian atin grandes reservas. Durante la
Primera Guerra Mundial se habia pedido a los franceses y
a los 1ngleses que entregaran su oro. Ahora, un Gobierno
americano mis severo pidi6 a sus ciudadanos y hombres
de negocios que hiciesen lo mismo. La mayoria de ellos
obedecieron. Un famoso profesor de Hacienda de Har-
vard, que discuti6 el derecho del Gobierno a confiscar su
caudal fue expulsado de su cargo a pesar de su prestigio.
Sin embargo, circularon rumores de que habia estado en-
vuelto en operaciones dudosas. En el capitulo siguiente
tendremos ocasion de afadir algo sobre el oro.

La legislacién de 1933, 1934 y 1935 introdujo grandes

**" Los Bancos que parecian razonablemente solventes volvieron a abrir sus
puertas el 15 de marzo después de permanecer cerrados desde el 6 del propio mes.
Otros muchos continuaron cerrados para reorganizarse o para liquidar.
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reformas en el Sistema de Reserva Federal. Se acabaron

las dudas sobre dénde residia el verdadero poder. El Se-
cretario del Tesoro y el Interventor de la Moneda fueron
excluidos de la Junta de Reserva Federal. Los siete miem-
bros de la Junta de Gobernadores del Sistema de Reserva
General, como se le llamé en lo sucesivo, desempenaban
el cargo durante catorce anos, no eran reelegibles y tenian
plena autoridad sobre los Bancos de Distrito e incluso
sobre su personal. Desde entonces ningtn director de
Banco de Distrito se hizo famoso, y sus nombres son
poco conocidos, salvo por sus esposas o vecinos. «... Des-
de 1933, una de las mas fuertes tendencias fue la erosién
del poder de los Bancos regionales de Reserva Fede-
ral»“®. Entre los nuevos poderes dados a la Junta estaban
los de cambiar las reservas que los Bancos comerciales
tenian que guardar en su Banco de Reserva y determinar
el margen exigido a los que especulaban con obligaciones.

Por fin, los Estados Unidos tenian, en todos los
aspectos importantes, un Banco central. Como era de
prever, esto fue logrado por los demécratas, el partido
que, precisamente por haber recelado tanto de la centrali-
zacion y de este poder, podia autorizarlos sin hacerse
sospechoso de mala fe. Se ha dicho que cualquier organi-
zaci6n que llega a la perfeccion en su forma esti ya en
decadencia. Después de 1933, la Reserva Federal podia
ser considerada como una prueba de esto. Durante el si-
guiente cuarto de siglo estuvo muy al margen del curso
principal de la politica econdémica.

En la legislacién bancaria aprobada en 1933 habia una
disposicién a la que se opusieron los conservadores y
también la nueva Administracién. Fue propuesta por
Henry B. Steagall, de Alabama, el cual tenia fama de
excéntrico e incluso de chiflado en lo concerniente al
dinero, y ordenaba el seguro de los depésitos bancarios.
El Tesoro y los Bancos de Reserva Federal fundarian y
suscribirian el capital de una corporacién especial, la Fe-

(19 Sherman J. Masiel, Managing the Dollar (Nueva York: W.W. Norton and
Co., 1973), pag. 158. El profesor Maisel, antiguo miembro de la Junta de Gober-
nadores, coloca el poder del Banco regional en cuarto lugar, después del Presidente

de la Junta de Gobernadores, del personal y de los miembros de la Junta de
Gobernadores.
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deral Deposit Insurance Corporation. Podrian acogerse

al seguro los depositantes de todos los Bancos —estatales
o nacionales, miembros o no miembros de la Reserva Fe-
deral— que lo desearan. Los peligros de esta proposicién
eran evidentes. Los mejores Bancos tendrian que aceptar
la responsabilidad de las imprudencias de los peores. Y
los peores, sabiendo que otros tendrian que pagar, ten-
drian el camino libre para un desenfreno dificil de restrin-
gir por la inspeccion autorizada por la legislacién. La
Asociaciéon de Banqueros Americanos dirigié la lucha
«hasta el Gltimo reducto» contra el plan, sosteniendo que
éste era «insensato, anticlientifico, injusto y peligroso»“?,
asi como no satisfactorio en todos los aspectos.

En toda la historia monetaria americana, ninguna
acci6n legislativa produjo un cambio tan grande. Desde
entonces, no volvieron a formarse ante los Bancos colas
que se extendian ineluctablemente a los otros Bancos de
la poblacién. En realidad, casi nunca volvieron a formar-
se. N1 habia motivos para ello. Los depésitos estaban ga-
rantizados por un seguro del Gobierno. Con indepen-
dencia de lo que le pasara al Banco, los depositantes
tendrian su dinero. Y como la institucidn aseguradora, la
Federal Deposit Insurance Corporation, debia pagar los
desafueros, tenia buenas razones para ejercer una supervi-
si16n y una intervencion férrea que los impidiesen. En
otro sentido, la FDIC era lo que no habia logrado ser la
Reserva Federal: un prestamista seguro en ultima ins-
tancia que proporcionaria inmediatamente y sin remilgos
el dinero necesario para cubrir los dep6sitos asegurados.
En 1933, 4.004 Bancos quebraron o no pudieron volver a
abrir sus puertas después de las vacaciones. En 1934, las
quiebras s6lo fueron 62 de las que s6lo nueve estaban
aseguradas. Once afios después, en 1945, s6lo hubo una
quiebra en todos los Estad%s Unidos. La anarquia de la
Banca incontrolada habia sido eliminada, no por el Siste-
ma de Reserva Federal, sino por la oscura, nacfa prestigio-
sa e indesada Federal Dep051t Insurance Corporation.

(7 Arthur M. Schlesinger, Jr., The Coming of the New Deal (Boston:
Houghton Mifflin Co., 1958), pag. 443.
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XV. LA AMENAZA DE LO IMPOSIBLE

En la frase mis citada de su primer discurso inaugural,
Franklin Roosevelt advirti6 el gran papel activo represen-
tado por el miedo en los asuntos econémicos. Se referia a
la manera como el miedo a perder el empleo, las tierras, la
vivienda, los depdsitos bancarios o un negocio, hacia que
la gente se comportara con una precaucién ilégica que
empeoraba mis f s cosas. Ya el 4 de marzo de 1933,
bria podido advertir el efecto continuado del miedo a la
inflacién, que, a su manera, producia un efecto todavia
mas paralizador en la accién publica, y que, meses a venir,
seria su propio riesgo principal. Este miedo, al excluir
cualquier accién que pudiera aumentar la oferta de dine-
ro, cualquier accién que pudiese aumentar los gastos y
con ellos el déficit en descubierto, cualquier accién que

udiese amenazar con todo esto y, en consecuencia, d::Li-
rtar la confianza de los negocios y producir el sindrome
de confianza, era capaz de impedir, mientras prevalecnera,
toda accién piblica en favor de la recuperacién. Por
ejemplo, podia hacerse muy poco, fuera del campo de la
oratoria, que no aumentase, en clerto grado, los gastos
publicos.

En realidad, la eleccién de Roosevelt aumenté el mie-
do a la inflacién. Al continuar y empeorar la Depresidn,
se habia reanimado la antigua llama en el Congreso. El
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senador Key Pittman, de Nevada, presidente del Comité
de Relaciones Exteriores del Senado, era devoto partida-
rio de la plata. El senador Elmer Thomas, de Oklahoma,
que habia militado antafio en las filas de Bryan, predicaba
cualquier forma de expansién de la moneda. «Debemos
tener mis moneda en circulacidon: plata, cobre, bronce,
oro o papel»®. El nimero de sus partidarios creci6 en
ambas Camaras por ultima vez. Y al empeorar las cosas,
los inflacionistas tuvieron aliados incluso en los circulos
mas sensatos. E]l Comité para la Nacion, presidido por
Franck A. Vanderlip, que unos anos antes habia sido di-
rector del NationaFCuy Bank, y _por James Rand, de
Remington Rand, brindaba una posicién en la comunidad
de la Banca y de los negocios considerada con graves
recelos por sus posibles intenciones en lo tocante a la
democracia y al délar. Charles E. Coughlin, el cura de la
radio de Michigan, era una sélida cabeza de puente den-
tro de la Iglesia. Unos cuantos economistas empezaban
entonces a defender el délar utilitario, una moneda cuyo
valor se fundase, no en su contenido en oro, sino en un
poder adqu151t1vo constante. Se sostenia que este poder
adquisitivo constante era la verdadera estabilizacién del
dinero. Y como esta estabilizacion requeria que se eleva-
ran los precios —pues se calculaba que el valor adquisiu-
vo de la moneda era a todas luces excesivo—, se podia
defender la estabilizacion del délar y la elevacion de los
precios al mismo tiempo. Una férmula excelente.

Sin embargo, la inmensa mayoria de los economistas,
asi como todos los banqueros y hombres de negocios de
confianza, permanecieron fieles a los temores entre los
que se hablan criado. Mais tarde, en el mismo ano de 1933,
cuarenta de los més prestigiosos economistas se reuntrian
bajo la presidencia de Edwin W. Kemmerer, de Prince-
ton, en el Comité Nacional de Economistas sobre Politica
Monetaria, para combatir todos y cada uno de los trucos
que pretendieran hacerse con el dinero. (En anos anterio-
res, el profesor Kemmerer habia presidido misiones mo-
netarias en México, Guatemala, Colombia, Chile, Ecua-
dor y otros paises remotos, donde, invariablemente,
habia aconsejado a sus Gobiernos clientes que adoptasen

‘' Arthur M. Schiesinger, Jr., The Coming of the New Deal (Boston: Houg-
hton Mifflin Co., 1958), pig. 41.
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la misma actitud favorable al patrén oro, siempre con
efectos muy efimeros, pues todos, sin excepcion, la aban-
donaron mis tarde. Esta aficion al oro le dio mucha fama
y algin dinero. (Es posible que se viese metido inocente-
mente, en un conflicto de intereses.) Con el advenimiento
de Roosevelt aumentaron los temores y la impresién de
que habia que estar alerta. Todo lo que habia dicho Ro-
osevelt durante la campana electoral habia sido tranquili-
zador. Pero ¢quién podia estar seguro de que lo habia
dicho en serio? Era evidente que muchos congresistas es-
peraban que no hubiese sido asi.

Desde los primeros dias se taché la cuestién de la
inflacién, no sélo fuera, sino también dentro de la nueva
Administracion. Nadie que tuviera cierta importancia en
la Administracién estaba dispuesto a declararse inflacio-
nista. Un politico americano puede estar deseoso de li-
brarse de los aburridos lazos matrimoniales. Pero nunca
querra que lo tengan por adultero. Lo propio ocurria con
la inflaci6n. Como miximo, proponian la estabilizacién
en el sentido de que el délar no subiese ni bajase nunca de
valor. El mis eminente de éstos era el secretario de Agri-
cultura, Henry A. Wallace. Y habia otros que se pronun-
ciaban abiertamente contra la inflacién. A la cabeza de
éstos estaban Lewis W. Douglas, director de presupues-
tos de Roosevelt; James Warburg®, hijo de Paul M. War-
burg y recién llegado a Washington como consejero del
Tesoro; Dean Acheson, también del Tesoro y que habia
de hacerse ulteriormente muy famoso, y, de momento,
Bernard Baruch. «Los que hablan de una inflacién gra-
dual —dijo Baruch— paodrian hablar igualmente de dis-
parar gradualmente un fusil... El dinero no puede volver a
trabajar en un ambiente que amenaza con destruir su va-
lor»®.

En las semanas que siguieron inmediatamente al 4 de
marzo los partidarios del dinero sélido, como se deno-
minaban ellos mismos, llevaron las riendas. La semana
después de la toma de posesion del Presidente, la Camara
de Representantes, a peticion de Roosevelt y segun el

@ En anos ulteriores rectificé mucho sus opiniones.
® Schlesinger, pag. 196.
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plan de Douglas, aprob6 una ley econémica fulminante
que reducia los salarios de los funcionarios publicos, de
los servidores civiles y de los miembros del Congreso, y
rebajaba las pensiones. Algunos demécratas liberales pro-
testaron, pero de nada les sirvi6. Mis dificultades provo-
c6 una enmienda del senador Thomas a la Agricultural
Adjustment Act, que proponia, entre otras cosas, la libre
acufacién de la plata; la aceptacion de hasta 200 millones
de ddlares en plata para pago de obligaciones de Gobier-
nos extranjeros; la emision, con algunas restricciones, de
hasta 3.000 millones de délares en billetes, y la autoriza-
c16n al poder ejecutivo para reducir hasta la mitad el con-
tenido de oro y plata del délar. Detris de estas ideas,
bullia toda la antigua pasién. Al no estar segura de derro-
tar la enmienda Thomas, la Administracion hizo que la
prescripcidon fuese permisiva mis que preceptiva, y de
este modo fue aprobada. Aunque se evité de esta manera
la amenaza, fue a costa de hacer casi ilimitada la autoridad
de Roosevelt en politica monetaria. Esto acrecenté atin
mds la preocupacion por las opiniones de Roosevelt. Si
cedia a los inflacionistas ahora que tenia tanto poder dis-
crecional, todo se habria perdigo.

En el verano y el otonio de 1933 se produjo un cambio
importante: los partidarios del dinero sélido perdieron
fuerza. El punto crucial en la lucha por las intenciones de
Roosevelt, mas visible y dramatico que la mayoria de las
encrucijadas en asuntos econémicos, fue la Conferencia
Econémica de Londres.

La Conferencia Econémica y Monetaria que se cele-
bré en Londres en junio de 1933 fue, con la Conferencia
de Postdam de 1945, una de las mas chocantes reuniones
internacionales celebradas hasta entonces. Herencia de la
Administracién Hoover, reflejaba la esperanza de que
una discusidn internacional podia mitigar, de alguna ma-
nera, los problemas econémicos que abrumaban al mun-
do, en particular las monedas inestables, las tarifas aran-
celarias ruinosas para el vecino, el dumping de los
articulos sobrantes y, sobre todo, la terrible plaga de la
propia depresion. Sesenta y seis naciones estuvieron re-
presentadas alli, lo cual era una garantia de que no se
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pasaria por alto ninguna idea para el mejoramiento por
deplorage que fuese. En la prictica, el objetivo mucho
mas limitado de la Conferencia era permutir que los paises
en los que regia todavia el patrén oro —Francia, Italia,
Suiza (naturalmente), Bélgica, Holanda, Polonia (caso un
tanto extrano) y, como la Conferencia habia sido pro-
yectada en uempos de los republicanos, los Estados
Unidos— persuadieron a los que habian abandonado di-
cho patrén a estabilizar sus monedas. Esta estabilizacion
no tenia ningun misterio. Solamente requeria que los de-
sertores monetarios tuvieran oro dispuesto cuando sus
monedas se colocasen por debajo de cierto tipo de cambio
con respecto a las garantizadas con oro. Entonces, su mo-
neda dejaria de bajar. Si no se hacia asi, los paises que
habian abandonado el patrén oro y cuyas monedas serian
adquiridas a un tipo de cambio favorable, disfrutarian de
una ventaja injusta en la venta de sus articulos sobre los
paises sometidos todavia al patréon oro. Estos ultimos
perderian oro al ser éste cambiado por las monedas mis
baratas y se verian obhgados mds pronto o mas tarde, a
renunciar a su vez al patrén oro. Para los paises que aca-
baban de luchar por la estabilizacién de sus monedas —y
que, mds aun que los Estados Unidos, vivian los altimos
ramalazos de la inflacién—, era una perspectiva muy de-
sagradable. No es de extrahar que Francia, que tan recien-
temente habia terminado su furiosa lucha por la estabih-
zacion, se pusiese al frente del bloque del oro.

Cuando se proyecté la Conferencia, nadie podia du-
dar de qué pais seria el aliado, e incluso el mentor, de los
franceses. Los Estados Unidos eran firmes partidarios del
patrén oro, tenian grandes reservas de oro y eran dirigi-
dos por hombres que hacian del oro una religién. Cuando
los delegados se reunieron en el Museo Geolégico de
Kensington, los Estados Unidos habian abandonado el
patrén oro. En consecuencia, su posicién era ambigua.
¢Seguian profesando su reciente credo? ¢O no podian
ahora desear que bajase el délar, con las consiguientes
ventajas en la venta de productos americanos, sobre todo
agricolas en los mercados de ultramar, y el ulterior efecto
de mejorar los precios americanos? Roosevelt, de acuerdo
con su ortodoxia inicial, habia dado a muchos estadistas
que lo habian visitado la impresién de que era partidario
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de la estabilizacion del délar, de tener disponible el oro
que, mas alld de cierto punto, detendria su baja en rela-
ci16n con otras monedas. Sin embargo, la delegacién ame-
ricana se hizo a la mar sin que se hubiese resuelto, y en
realidad ni siquiera se hubiese considerado, esta cuestién
fundamental. Era un descuido significativo, aunque no
desacostumbrado, tal como iban entonces las cosas.

Entre los miembros de la delegacién —presidida por
Cordell Hull, con James M. Cox, jefe de la candidatura
Cox-Roosevelt en las elecciones presidenciales de 1920,
como vicepresidente— se contaban hombres que soste-
nian ambos puntos de vista sobre la estabilizacion, equili-
brados por otros que carecian en absoluto de opinion.
Uno de estos tltimos, Ralph W. Morrison, de Texas, fue
incluido en el Gltimo momento, como recompensa a su
ayuda financiera a los demdcratas. Otro, el senador Key
Pittman, sélo estaba interesado en la nueva acunacién de
plata y en tomarse unas vacaciones después del tedio de la
Prohibicién nacional. Asombré a sus colegas por su habi-
lidad, incluso cuando estaba borracho, de acertar en una
escupidera lejana con un gran chorro de jugo de tabaco, y
por la facilidad con que se serenaba en cuanto se mencio-
naba la plata. En una recepcion oficial saludé a Jorge Vy
a la reina Mary con excepcional campechania. «Me alegro
de conocerle, Rey. Y también a usted, Reina.» Una no-
che, en el «Claridge’s», un camarero pidié a James War-
burg que lo acompanara a la despensa de la planta baja.
Pittman, completamente desnudo, estaba sentado en el
sumidero, convencido de que era una estatua de una fuen-
te. Todos los esfuerzos del camarero por persuadirle de
que no era asi habian sido initles®.

Entre las numerosas delegaciones, la americana podia
alardear de ser, no s6lo la mas pintoresca, sino tambtén la
mas confusa, y en el curso de la Conferencia sus miem-
bros se cobraron una mutua, total y justificada antipatia.
Cierto que la delegacion inglesa, presidida por Ramsay
MacDonald, no aclaré6 en manera alguna si defendia el
oro, como parecia adecuado, o una libra inconvertible en
otras monedas a un tipo de cambio que pudiese perjudi-

) Esta anécdota me fue contada por James Warburg. Una version ligeramente
distinta, asi como su saludo al Rey, figuran en la autobiografia de Walburg, The
Long Road Home (Garden City: Doubleday and Co., 1964), pags. 128-129.
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car de nuevo las exportaciones britinicas. Alguien dijo

ue, por ser ingleses, su confusién estaba mejor organiza-
33 En los meses que precedieron a la Conferencia, la
opinién politica americana habia insistido enérgicamente
en que los ingleses, los franceses y otros aliados menos
importantes, geblan pagar sus deudas de guerra a los Es-
tados Unidos. Los aliados, que habian perdido la espe-
ranza de cobrar primero de los alemanes, se negaron con

ual energia. Si este tema salia a relucir, podia producirse
%fracaso de la Conferencia. Por consiguiente, se convino
que seria discutido en Londres. Ramsay MacDonald, se-
gin se complace en referir Schlesinger, «se apresur6 a
iniciar las sestones dando una nota de mala fe, al propug-
nar en su discurso inaugural una reduccién de las deudas
de guerra»®. Después, sus companeros excusaron su
aberracién atribuyéndola a su avanzado estado de debili-
taci6n fisica y mental.

Los franceses se apresuraron a proponer un acuerdo
preliminar sobre estabilizacién de los cambios: una
accién provisional que, segiin esperaban, allanaria el ca-
mino a un acuerdo mis permanente. Con esto, la estabili-
zacién en términos de oro se convirtid en el primer punto
del orden del dia. Nada mis podia hacerse hasta que se
hubiese resuelto esta cuestién. La posicion de los Estados
Unidos era, desde luego, critica. En Washington, los par-
tidarios del dinero sélido —Acheson, Lewis Douglas, Ba-
ruch y también el secretario del Tesoro, Woodin— se
mostraban favorables a la estabilizacién, lo mismo que
James Warburg, que formaba parte de la delegacién. Se
creia que Roosev (1t tenia ciertas dudas sobre la estabiliza-
ci6n, pero nadie podia estar completamente seguro, pues
en aquellos momentos navegaba frente a las costas de
Nueva Inglaterra. Para aclarar las cosas y también, segiin
se cree, porque deseaba el viaje y las inherentes citas con
el destmo, Raymond Moley, hombre de confianza de Ro-
osevelt y entonces subsecretario de Estado, visité a Ro-
osevelt en el yate de éste. Segun parece, Moley no consi-
guid saber lo que pensaba Roosevelt, y marchoé a Londres
para guiar a la deﬁegacmn con esta nueva incertidumbre.

La llegada a Moley era esperada con manifiesta expec-

® Schlesinger, pig. 213.
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tacién y no de muy buena gana por Cordell Hull, a quien
no gustaba nada la general impresién de que iba a ser
remplazado. Después de su llegada, v de una apresurada
serie de conferencias, Moley lleg6 a la conclusion de que
los franceses tenian razén, d}; que un convenio de estabili-
zacién temporal podia ser buena cosa. La libra estaba
entonces a unos 4,40 délares, pues recientemente habia
subido un poco. Moley pensé que esto pareceria acepta-
ble al Presidente. Y propugné la estabilizacién del dc’)ﬁlr a
este tipo, en relacidn con la libra.

Los consejeros del Presidente, partidarios del dinero
solido, tal vez se equivocaron al dejar que actuara y pen-
sara por su cuenta... y que, segun se dijo, leyese un libro
sobre la 1dea de neoestabilizacién o utilidad del d6lar. En
todo caso, el 1.~ de julio, cuando los delegados eran recibi-
dos en Cliveden, mansién del vizconde Astor en el Valle
del Tamesis y durante los afos treinta principal balneario
del que alli se llamé por vez primera «Establishment»,
lleg6 la noticia de que Roosevelt estaba en contra de la
estabilizacion. Dicho en otras palabras, no dispondria del
oro siempre que el délar bajase sensiblemente de su valor
de cambio en relacién con la esterlina y el franco para
evitar cualquier ulterior caida. Y un par de dias mas tarde,
en un mensaje a la Conferencia, dejé bien clara su posi-
cién en unos términos que algunos juzgaron espantosos:

Consideraria una catdstrofe equivalente a una trage-
dia mundial que la mas grande conferencia de naciones,
llamada a dar unas estabilidad financiera mads real y per-
manente a las masas de todas las naciones, se dejase des-
viar antes de realizar cualquier esfuerzo serio para consi-
derar estos problemas mds amplios for la proposicion de
un experimento puramente artificial y temporal que sélo
afectaria al intercambio monetario a?é unas pocas nacio-
nes...

... Viejos fetiches de los llamados banqueros internacio-
nales estin siendo sustituidos por esfuerzos de planea-
miento de las monedas nacionalgs con el objetivo de dar a
estas monedas un continuado poder adquisitivo que no
varia mucho en términos de los intereses y necesidades de
la civilizacion moderna.

Permitanme decir francamente que los Estados Unidos
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buscan una clase de dolar que dentro de una generacion
tenga el mismo poder adquisitivo y para pago de deudas
que el valor-délar que esperamos af nzar en un futuro
préximo. Este objetivo es mas beneficioso para las otras
naciones que una relacion fija para un mes o dos, en tér-
minos de la libra o el franco®.

La posiciéon de Roosevelt habia, pues, cambiado. Y asi
se proclamé. El efecto mds inmediato y mas difundido,
pero en muchos aspectos menos importantes, fue el que
tuvo sobre la Cont};rencia. El principal objetivo de ésta,
un acuerdo sobre estabilizacién, se esftumé completamen-
te. La Conferencia prosiguid, pero sobre todo para que-
dar bien. (La negativa de Roosevelt significé también,
efectivamente, el final de la carrera pablica de Raymond
Moley: otro ejemplo de la crueldad con que el dinero
destruye a los hombres publicos.) La reaccion de muchos

artudarios del dinero s6lido contra Roosevelt adopté un
E:nguaje que habria parecido rudo a Joe McCartny. El
Guardian, de Manchester, en un comentario tipico, califi-
c6 el mensaje de Roosevelt de «Manifiesto Anarquista»®.
El New York Times se mostré mas comedido, pues sope-
sando las palabras con excepcional cuidado cFijo que el
mensaje era «de naturaleza adecuada para intensificar el
asombro»®, Ramsay MacDonald se mostré desolado e
incoherente, pero le consold un poco el hecho de que el
rey Jorge hubiese expresado indignacién por el dafo que
le habia causado Roosevelt. Mucho mis importante que
la reaccidn fue el efecto sobre la Administracién Roose-
velt. A los pocos meses, los principales partidarios del
dinero s6lido —Douglas, Acheson y Warburg— habian
abandonado la Administracién.

Pero unas voces notables proclamaron su aprobacién.
Fiel al principio de que hay que vivir la vida, Baruch se
pasé tranquiramente al bando vencedor. Antes de que
pudiera haber estabilizacién dijo a Roosevelt que cada
nacién debia poner orden en su casa «con los mismos
hercileos esfuerzos que estd usted realizando»®. Otro

) The New York Times, 4 de julio de 1933.

) La reaccién del Guardian es citada por Schlesinger, pag. 224.
® The New York Times, 9 de julio de 1933.

®) Schlesinger, pag. 224.
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hombre de mentalidad flexible, o al menos no dispuesto a
cometer dos veces el mismo error, fue Winston Chur-
chill. Fuera del Gobierno, olvidada la singladura conjunta
en la dorada marea, Churchill dijo que era una equivoca-
ci6n ligar la politica a la «rareza o abundancia de cual-
quier articulo (como el oro)» y «completamente fuera de
la comprensién humana» que esto se hiciese por amor a
Francia®. En Alemania, Konstantin von Neurath hablé
de la «intrepidez» de Roosevelt, y Hjalmar Schacht fue
aun mas complaciente en cierta manera. Dijo al Volkis-
cher Beobachter, portavoz del nacionalsocialismo, que
FDR habia adoptado la filosofia de Hitler y Mussolini®.
Walter Lippmann, un observador mas aceptable, dio tam-
bién su aprobacién. Irving Fisher, profesor de Economia
Politica en Yale, escribié un articulo especial para el New
York Times aplaudiendo la accién del Presidente. «Si los
criticos del presidente Roosevelt tuvieran alguna com-
prension real de lo que constituye la estabilidad moneta-
ria, su declaracién del lunes pasado no habria caido como
una bomba»®?. Seguia apuntando que el Presidente no se
oponia a la estabilizacién. Pero como era un hombre sen-
sato, buscaba la estabilizacién del poder adquisitivo del
délar y no del cambio. En otras palabras, Roosevelt habia
aceptado la formula de la neoestabilizacién de aquellos
para quienes la estabilizacion significaba unos precios
mas altos.

Palabras de aprobacién atin mas enérgicas fueron pro-
nunciadas por una voz todavia mds importante, la mas
importante del decenio, y algunos dirian de la época, en
materias econoémicas. En el Daily Mail, John Maynard
Keynes felicité entusidsticamente a Roosevelt por su acti-
tucK El titular, que habria de citarse a menudo en anos
venideros, decia: EL PRESIDENTE ROOSEVELT
TIENE TODA LA RAZON®, No tenia simplemente
razdn, sino toda la razdn.

La mayoria de los economistas actuales estarian de

1) La reaccion de Churchill la cita Schlesinger, pag. 223-224.

“* John A. Garrity, «The New Deal, National Socialism, an the Great De-
pression», The American Historical Review, Vol. 78, N.° 4 (octubre de 1973), pag.
922. Este articulo hace una interesante comparacién entre las politicas americana y
alemana de recuperacion.

(2) New York Times, 9 d julio de 1933.

(1 Schlesinger, pag. 223.
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acuerdo en otorgar el primer puesto a . M. Keynes y el
segundo a Irving Fisher por sus contribuciones al pensa-
miento y a la politica monetaria en este siglo. Y todos,
predilecciones aparte, otorgarian el primer y segundo
puesto a uno o a otro. Nada ilustra mejor los cambios de
actitudes que la reaccion de aquella época a su aplauso. El
New Yorz Times opinaba que era «inutil decir» que las
ideas de Fisher y Keynes «han estado mucho tiempo a la
vista del piblico» y ambas han sido rechazadas por la
inmensa mayoria de los criterios econémicos y financie-
ros®,

Fisher, y en menor grado Keynes, compartian con la
inmensa mayoria de los criterios econémicos y financie-
ros la creencia de que la inflacién y la inherente expansion
de la produccién podian conseguirse con bastante facili-
dad. Con Roosevelt, no sabia lo dificil que seria conse-
duirlo, lo duro que era tener toda la razén o simplemente
razén. Pronto se haria este descubrimiento.

En 1848, John Stuart Mill, segin se ha dicho en el
Capitulo III ofrecié una expllcacmn de lo que regia los
precios y, por lo tanto, el valor del dinero. En los anos
sucesivos tuvo plena vigencia, como la tiene, en términos
generales, esta historia. Los precios dependen de la oferta
de dinero en relacién con la cantidad de cosas y de servi-
cios que se venden. Si hay mis dinero (permaneciendo
inmutable la cantidad de cosas y el volumen resultante de
comercio), los precios suben. Si la oferta de dinero es
infinitamente grande, como lo fue en 1923 en Alemania,
los precios seran infinitamente altos.

En 1933 se habia reconocido que el dinero no sélo
incluye el efectivo metilico, sino también los depositos
bancarios. Cuando los negocios marcharan bien se ani-
maria el crédito bancario y aumentarian los depositos.
Asi, en cierto grado, la oferta de dinero dependia (I)el esta-
do de los negocios. Ademds, se sabia deS(fe hacia tiempo
que la elevacion de los precios estimulaba los negocios.
Asi, el aumento de la oferta de dinero, que incrementaba
los precios, aumentaba también la oferta de cosas dis-
puestas para la venta. Esto se reflejaria con efectos perju-

() New York Times, 9 de julio de 1933.
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diciales sobre los aumentos de precios. Por altimo, habia
que tener en cuenta, no sélo la oferta de dinero, sino
también la rapidez con que se gastaba. Evidentemente, si
el dinero se gastaba inmediatamente de recibirlo, produ-
cia sobre los precios un efecto diferente del dinero que se
habia guardado debajo del colchén.

Sin embargo, a pesar de todas estas sutllezas, se man-
tenia la opinion de los economistas y el nstinto de la
mayoria de la gente, segiin los cuales el factor activo de la
situacion era la oferta de dinero. Aqui empezaba la causa;
los precios eran el efecto. Era también la manivela que, al
parecer, podia ser agarrada. La oferta de dinero podia
incrementarse; los precios mis altos y la expansion de los
negocios vendrian a continuacién.

Las sutilezas que acabamos de citar fueron adiciona-
das a la f6rmula de Mill a principios de este siglo, princi-
palmente por Irving Fisher. Esbelto y guapo, (:E: 0jos
agudos y sonrientes y una barba elegantemente recortada,
Irving Fisher era el mis versitil y, con mucho, el mis
interesante de los economistas americanos. Tal vez pueda
exceptuarse a Thorstein Veblen (que se doctoré en Yale).
Ademais de ensenar Economia en Yale, Fisher era mate-
matico, fundador de la econometria, inventor de los ni-
meros indice y entusiasta de la eugenesia, la nutricion, la
especulacién de obligaciones y la Prohibicion. Conside-
raEa que la Prohibicién era importante para aumentar la
productividad laboral. Siendo muy joven, inventé un fi-
chero que primero fabricé él mismo y después vendié a la
«Remington Rand». Esto y sus posteriores operaciones
de Bolsa le rindieron buenos beneficios, sin que le remor-
diese la conciencia. A consecuencia del crac de 1929, per-
did, segin su hijo, entre ocho y diez millones de délares,
cantidad considerable incluso para un economista®. En
1944, Keynes, que no preferia la lisonja a la verdad, res-
pondid a una carta de Fisher aprobando los recién con-
cluidos acuerdos de Bretton Woods: «Su carta me ha cau-
sado la mayor satisfaccion. Usted fue uno de mis
primeros maestros en estas cuestiones»‘®.

(%) frving Norton Fisher, My Father-Irving Fisher (Nueva York: Comet
Press, 1956), pag. 264.

(%) Fisher, pag. 326. Los acuerdos de Bretton Woods se comentan en el Capi-
tulo XVIIL
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Fisher hacia depender los precios del volumen del
dinero en circulacidn y de la rapidez con que era gastado,
junto con el volumen de los depdsitos bancarios y la rapi-
dez con que se disponia de ellos, todo ello ajustado al
volumen de comercio. De este modo, todas las sutilezas
eran incluidas dentro del marco de una sola regla. De una
forma algebraica, la ecuacién de cambio de Fisher®”, co-
mo se la llama desde hace tiempo, sigue imperando en los
libros de texto y siendo aceptada como férmula de la
llamada teoria cuantitativa del dinero.

De acuerdo con la férmula de Fisher, habia una te-
rrible posibilidad que no se tenia muy en cuenta. Esta era
que la oferta de dinero no pudiese aumentarse. La mayor
parte de la oferta de dinero, como se comprendera facil-
mente, esti representada por los depdsitos en los Bancos.
Estos nacen cuando las personas y las empresas toman
dinero prestado. Si los negocios marchan mal, si las pers-

ectivas de obtener ganancias son lo bastante turbias, si
ras tinteblas son demasiado profundas, los hombres de
negocios no pueden tomar dinero a préstamo. Entonces,
no se crean depdsitos ni surge dinero. Los Bancos pueden
obtener dinero efectivo para reservas, mediante compras
por los Bancos de Reserva Federal de titulos del Gobier-
no a los Bancos o a sus clientes. Entonces, este dinero
permanecera ocioso en los Bancos. Sin créditos y creacién
de depdsitos no se produce ningiin efecto sobre los pre-
clos y a través de éstos sobre la produccidn. Asi resultd
que esto no era una posibilidad hipotética, sino perfecta 'y
tristemente real.

Irving Fisher no habia tenido ninguna duda en el pa-
sado. Y una vez formulada su ecuacién de cambio, proce-
di6, como era caracteristico en él, a su aplicacién practica.
Creia que la oferta de dinero debia variarse de manera que
mantuviese los precios estables. El indice de precios, que
era la otra gran contribucién de Fisher, guiaria y contro-

laria la reduccién del contenido en oro... o su ulterior
MV + M . . .

(17) P = ————— en que P es el nivel de los precios; M, el dinero efectivo o

circulante; V, la velocidad de circulacién de este dinero o el ritmo al que es

gastado; M’ el volumen de depésitos bancarios disponibles; V’, ritmo al que se

gastan estos depésitos, y T, el volumen de las transaciones o, a grosso modo, el
nivel del comercio.
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aumento, si era necesario. Hombre notablemente inmune
a los atractivos de la vida tranquila y sin controversias,
singularmente libre del Sindrome de Belmont, Fisher era
desde hacia tiempo un evangelista de este d6lar compen-
sado, como se le llamaba, y habia organizado a sus con-
versos para su adopcion. Al dejar la estabilizacién de ser
un factor reductor, quedé el camino abierto para las ideas
de Irving Fisher.

El plan concreto de Fisher exigia la disminucion del
contenido de oro del délar al bajar los precios. Entonces,
los Bancos, incluidos los de la Reserva Federal, tendrian
mas dolares y més reservas con que hacer préstamos. La
expansion de las reservas seria automaitica y no estaria a
discrecién de la Reserva Federal. (Anteriormente, los que
poseian oro habrian podido llevarlo a la casa de la mone-
da y cambiarlo por una mayor cantidad en papel, o, posi-
blemente, hacerlo acufiar en délares mas ligeros. Sin
embargo, ahora que Roosevelt habia prohibido el ateso-
ramiento privado de oro, no existia esta posibilidad.) En
realidad, no se aplicé el procedimiento de Fisher, sino
una hgera variante del mismo.

En vez de establecer una reduccion del contenido de
oro del délar, se empleé el procedimiento de elevar el
precio del oro al comprarlo la casa de la moneda. Como el
mayor precto del oro equivalia a que el délar contuviese
menor cantidad de este metal, el resultado era el mismo.
El autor inmediato de esta variante fue el profesor George
F. Warren, del Colegio de Agricultura del Estado de
Nueva York, de la Universidad de Cornell. Juntamente
con su antiguo colega, Frank A. Pearson, el profesor Wa-
rren habia demostrado, haciendo alarde de una gran com-
petencia en eStadIStlcaS que desde hacia unos cien anos
existia una intima relacién entre los precios, la produc-
cion y los aumentos en el stock mundial de oro. Si la
produccién aumentaba més de prisa que el stock mundial
de oro, los precios bajaban. Si los stocks de oro aumenta-
ban mis ripidamente que la produccidn, los precios su-
bian. Warren y Pearson sacaron de esto la conclusion
evidente: si se quiere aumentar los precios e incrementar
la produccic’)n,(Lay que aumentar efectivamente la oferta
de oro, reduciendo la cantidad de oro en el délar. Esto se
consigue elevando el precio del oro en dolares. A Warren
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le habria gustado resumir, como Fisher, esta proposicion,
en una férmula permanente. «...Ofrecer algin método
para realizar los futuros y obligados cambios en el precio
del oro sin necesidad de largos anos de apuros econémi-
cos y de agitacion politica, parece ser una posicién con-
servadora»®. Pero estaba dispuesto a aceptar, como Fis-
her, una decisién ad hoc para elevar el precio del oro. Lo
unico que importaba era que el precio del oro aumentara.

La alusién de Warren al conservadurismo, en la ante-
rior declaracion, no era casual. Creia que mampulando el

recio del oro podrlan evitarse otras muchas acciones pi-
ghcas y reformistas, incluida la mayor parte del programa
agrario del New Deal, cosa que consideraba sumamente
deseable. Fue uno de los primeros, en la larga lista de
reformadores monetarios que se extiende hasta el profe-
sor Milton Friedman de nuestros dias, que esperaron que
sus cambios harian innecesaria otra accion mas amplia del
Gobierno. Son radicales monetarios porque son conser-
vadores politicos.

Segin los economistas, la adopcién por Roosevelt del
criterio de Warren no pod1a ser mas impertinente. En la
profesién econémica hay un orden de precedencia bien
establecido. En la cima estdn los tedricos de la economiay
su preeminencia profesional es compartida por los que se
dedican a la ensefanza y a la investigacién de cuestiones
sobre la Banca y el dinero. En el dltuimo peldano de esta
jerarquia estin los economistas agricolas y los economis-
tas del hogar y dentro de los agricolas hay una posicién
infima reservada a los profesores de administracién agri-
cola. Warren era uno de estos profesores. Por muy bri-
llante que fuera su éxito en el plan de compra de oro seria
mal considerado por los eruditos de moda.

A partr del otono de 1933, el Gobierno empezé a
comprar oro a precios cada vez mayores. Si la Reserva
Federal era demasiado seria para atianzar a Bancos en
malas condiciones, era también demasiado distinguida

(18 George F. Warren, «Some Statistics on the Gold Situation», American
Economic Review, Vol. XXIV, N.° 1 (Suplemento, marzo de 1934), pig. 129. Este
documento fue Ieldo en la reunién anual de la Asociacion Econémica Americana,
en Filadelfia, en diciembre de 1933, que fue la primera de estas sesiones a las que
yo asisti. El publico era muy numeroso y se mostraba muy riguroso con Warren.
Durante la reunién, Irving fue aclamado por el personal del hotel para mi gran
satisfaccidn.
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para algo tan dudoso como la visién monetaria de George
F. Warren. Por consiguiente, se emple6 la RFC, ya utli-
zada para servir de prestamista en ultima instancia a los
Bancos en aputos. El propio Roosevelt f1j6 los precios a
los que se compraria el oro. En tiempos posteriores, fue
muy criticado por la irresponsabilidad con que, en casua-
les conversaciones con el secretario del Tesoro, Morgen-
thau, y con Jesse Jones, director de la RFC, decidia el
precio para el dia siguiente. Una vez, el aumento fue de 21
centavos, porque, siendo tres veces siete, parecia un ni-
mero de la suerte. Nadie podia decir qué diferencia habia
entre un juicio meditado y un juicio irreflexivo... o s1 uno
era mejor que el otro. Pero tratindose de dinero se re-
quiere una solemne relfexién, aunque las razones para la
eleccion estén envueltas en ignorancia. El precio J)el oro
se elevé gradualmente por este procedimiento desde su
primer nivel de 20,67 dolares la onza hasta unos 35 dola-
res la onza a primeros de 1934. Al principio sélo se com-
pré oro recién extraido de la mina, pero después se com-
pré de toda clase.

Los resultados fueron desalentadores, debido en parte
a otra acci6n del Gobierno en aquel atareado ano. Se re-
cordard que aquella primavera el Gobierno reclamé el oro
a los ciudadanos, incluidos los Bancos. La plusvalia del
oro fue en beneficio del Tesoro. Como los Bancos no
tenian mds délares que antes, tampoco tenian mds reser-
vas sobre las que prestar y, por consngulente mas incenti-
vos que antes para conceder préstamos, ampliar los depo-
sitos y aumentar de esta manera la oferta de dinero®.
Por lo tanto, no se veia claramente la manera de cémo la
politica de compra de oro podia afectar a los precios do-
mésticos. Y no los afectd en el periodo en que se realizé
esta politica. A finales de 1933, Fs precios al mayor baja-
ron. El caso de los precios de exportaci()n pudo ser excep-
cional. Aqui, los cﬁ)lares mds baratos hacia que los pro-
ductos americanos fuesen mas baratos en el extranjero.
Por consiguiente, es posible que esta politica contribu-
yese a mantener las exportaciones y su precio en délares.

Mientras tanto, haEna muchas criticas ortodoxas con-
tra el experimento dela compra de oro. Y una cosa era ser

%" Al venir mds tarde oro del extranjero, un peso dado servia para comprar

mis dolares proporcionando mis reservas.
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criticado por una politica que funcionara y otra muy dis-
tinta serlo por una politica que no parecia dar el menor
resultado. Por consiguiente, Roosevelt cedié. Para satis-
faccién no disimulada de sus colegas se extinguié la buena
estrella de George Warren. Al fin y al cabo, no era mas
que un profesor de direccion agricola. En enero de 1934,
gracias a una legislacion solicitada por el Presidente, el
Gobierno se aproveché del precio mis alto del oro y de-
positd los beneficios en un tP ndo para comprar y vender
divisas segtn lo requiriese la estabilizacién de los cam-
bios. Entonces, volvié al patrén oro. Siguiendo la moda
de otros paises, esto sélo regia en las transacciones inter-
nacionales. Los americanos no podian pedir oro y por si
esto fuera poco seguian bajo la prohibicion de posserlo.

Como se ha observado, los partidarios del dinero s6li-
do se apartaron a un lado. No querian tener nada que ver
con la inflaci6n que sin duda seguiria a la politica de com-
pra de oro. Desde luego, sus temores eran infundados,
pues los precios no subieron. Pero también fallaron las
esperanzas de Fisher, Warren y, en menor medida, Key-
nes. El dinero habia defraudado imparcialmente a los que
temian la inflacién y los que deseaban que hibiese alguna.,
Todo habia salido mal. Un pais que buscara la inflacion
era como una mujer excepciohalmente virtuosa que deci-
dia tomar un amante contra los consejos de su conciencia
y de sus amigos, y solamente para descubrir que el tal
amante no la queria y era impotente.

Quedaba una posibilidad mis ortodoxa. Como se ha
observado anteriormente, la Reserva Federal habia repri-
mido lo bastante su miedo a la inflacién para poder, en
1932, entrar en el mercado y comprar bonos de Gobierno
sustituyendo de este modo el dinero efectivo por titulos
en las cdmaras acorazadas de los Bancos. También las
consecuencias de esta accién fueron muy desalentadoras.
Antes se habia presumido y ensenado que cuando los
Bancos tenian mas reservas de las requeridas extenderian
—salvo breves periodos o ejemplos de precaucién— sus
préstamos y con ellas sus depdsitos y la oferta de dinero.
La historia de los pequenos Bancos de la frontera indica-
ba que esta expansidn se emprenderia, no con un exceso
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de precauciones, sino con un desenfrenado olvido de
ellas.

Entonces, los Bancos fiaron simplemente en el dinero
efectivo. Fuese por escasez de prestatarios, por renuncia a
prestar o por un enorme deseo de liquidez —indudable-
mente, huﬁo algo de las tres cosas—, los Bancos acumula-
ron mas reservas de las necesarias. En 1932 los Bancos
miembros de la Reserva Federal tenian ya unas reservas
que excedian en 256 millones de ddlares a las necesarias
para cubrir sus depésitos. En 1933 este exceso de reservas
era de 528 millones, y en 1934 era de 1.600 millones. En
1936 aumentaron otros mil millones. En 1940, gracias al
envio de grandes cantidades de oro a los Estados Unidos
para su custodia, el sobrante de reservas alcanzé los 6.300
millones de délares®.

En unos cinco anos se cerrd el circulo de fracasos en
politica monetaria. En 1929, la Reserva Federal no habia
sido capaz de contener el boom, pues, de haberlo hecho,
habria tenido que cargar con la responsabilidad del colap-
so siguiente. Ahora no podia contrarrestar la Depresion,
pues los Bancos no querian prestar o los prestatarios no
querian tomar préstamos. Segin una metafora muy em-

leada en aquel tiempo, la politica monetaria era como un
Eramante. Se podia estirar, aunque con resultados impre-
visibles. Pero no se podia encoger en absoluto.

No es de extranar que después de 1933 la politica
monetaria en general y el Sistema de Reserva Fecﬁeral en
particular, se hundié en la sombra. Aunque los libros de
texto siguieron encomiindolo, el Sistema de Reserva Fe-
deral quedé estancado en Washington. Dos de sus diri-
gentes, Marriner Eccles y Lauchlin Currie, consiguieron
tama, no por la politica monetaria del Sistema de Reserva
Federal, sino por la politica fiscal keynesiana que fue su
sustituto. Sin embargo, hubo un momento de esplendor.
Al aumentar e] sobrante de reservas después de 1934, al-
gunos funcionarios siempre ansiosos calcularon el enor-
me volumen de préstamos y depésitos que podrian ampa-
rar si llegaba a utilizarse aquéllas. Y renacié el temor a la
inflacién. En 1936 y 1937, al recuperarse gradualmente la

) Lester V. Chandler, America’s Greatests Depression, 1929-1941 (Nueva
York: Harper and Row, 1970), pag. 174.
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economia, se invocd el nuevo poder de elevar las exigen-
cias de los Bancos miembros sobre las reservas. Era una
manera directa de reducir el aparentemente peligroso
exceso. En consecuencia, los Bancos endurecieron sus ti-
os de interés y redujeron sus préstamos pendientes. En
{)os mismos meses, se tomaron medidas para equilibrar de
nuevo el presupuesto federal: el déficit se redujo casi a la
mitad en el afio fiscal que terminé en 30 de junio de 1937,
y otra vez a la mitad en el ano siguiente. La combinacién
de la politica monetaria restrictiva con la politica presu-
puestaria restrictiva trajo consigo una nueva y brusca re-
cesidn, en el seno de la mas grande Depresion. Fue otro
error interesante. «Visto retrospectivamente, hoy aparece
claro que el aumento de las exigencias de los Bancos
miembros sobre las reservas, en la primavera de 1937, fue
una equivocacion»®.
la accidon de 1937 fue el ultimo error de la Reserva
Federal por mucho tiempo. Y es que fue su ltima accién
algo importante antes dp los siguientes quince afios. El
roblema de la politica monetaria estaba claro. Podia ha-
Eer reservas disponibles. Pero las mismas no debian ser
restadas, con la consiguiente creacién de depdsitos. En
El antigua cuestion de la accidn de las causas estaba claro
que, al menos en tiempos de depresién, lo que mandaba
era el estado del comercio. La oEerta de dinero afectaba a
los precios y al comercio mucho menos de lo que el esta-
do del comercio afectaba a la oferta del dinero y a los
indices de precios. La solucién —bastante evidente ahora,
pero mucho menos evidente en aquellos tiempos— era
que la creacién y el uso del dinero no fuesen potestativos,
S1NO obhgatorlos No sélo debia fabricarse dinero, sino
que tenia que gastarse, hacer que operase directamente
sobre el estado del comercio. Esta fue la politica que se
siguid, aunque con grandes precauciones. Fue una politi-
ca fiscal, diferente de la monetaria. Y estd indefectible-
mente llgada al nombre de Keynes.

W Chandler, pig. 180. El profesor Chandler fue muchos anos, director del
Banco de Reserva Federal de Filadelfia.
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XVI. EL ADVENIMIENTO DE J. M. KEYNES

En 1935, habria podido decirse muy bien que John
Maynard Keynes estaba en la cima de una carrera bastan-
te notable. Sus opiniones sobre el Tratado de Versalles
habian sido justitli)cadas, aunque habian servido también
para animar a los alemanes a resistirse a las reparaciones
que habian contribuido a aquella vindicacién. Sin duda
habia tenido razén en lo de Churchill y la vuelta al oro.
En 1930 habia publicado la que pretendia que fuese su
obra maestra, el Tratado sobre el Dinero, en dos volime-
nes®. Alto, anguloso, arrogante, muy inglés, era un per-
sonaje en el mundo intelectual de Londres. En realidad,
su verdadera reputacidn estaba atin por hacer, circunstan-
cia que no le pasaba inadvertida. En una carta a George
Bernard Shaw, el dia de Afio Nuevo de 1935, decia:

Para comprender mi estado de animo, debe usted sa-
ber que creo que estoy escribiendo un libro sobre teoria
econdmica que revolucionard en gran manera —supongo
que no en se uida, fero si en el curso de los préximos diez
anos— las 1 eas del mundo sobre los problemas economi-
cos?,

) John Maynard Keynes, A Treatise on Money (Nueva York: Harcourt, Bra-
ce & Co., 1930).
@' R.F. Harrod, The Life of Jobn Maynard Keynes (Londres: Macmillan and

Co., 1963), pag. 462. Keynes respondia a una sugerencia de Shaw de que se intere-
sase en algo sobre Marx, o por Marx.
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Y asi fue.

Lo que hizo el libro y la fama ulterior de Keynes fue
su percepcion instintiva de que en la economia moderna
habia fuerzas que desmentian la mis importante presun-
c16n formulada por los hombres de mentalidad ortodoxa:
la presuncién de que, por si solo y con tiempo, el sistema
econémico encontraria su equilibrio con tocfo o casi todo
lo empleado por sus diligentes factores. Habia algo mas
que las opiniones ortodoxas. Si no fallaba el instinto de
Keynes, las esperanzas de los radicales monetarios queda-
rian también destruidas. Un cambio en el contenido de
oro del délar 0 un aumento en las reservas de los Bancos
no significarian més prestatarios, mds depésitos, mas
dinero y una vuelta de la economia al pleno empleo. El
nivel del comercio podia ser indiferente a la oferta de
dinero. Podian obtenerse préstamos de los Bancos. Los
resultados de los préstamos, dada la natural tendencia de
la economia a un bajo rendimiento y al desempleo, po-
dian ser tales que nadie quisiera tomar prestado. De ello
se desprendia, como empezaban a indicar, a mediados de
los anos treinta, los fracasos de la politica de compra de
oro y de operaciones de mercado abierto, que la politica
monetaria no funcionaria. Era esencialmente pasiva o
permisiva. Lo que se necesitaba era una politica que au-
mentase la oferta de dinero disponible para el uso y que
después asegurara este uso. Entonces mejoraria el estado
del comercio.

Keynes lleg6 a su conclusion sobre la politica adecua-
da mucho antes de terminar su justificacidn teérica. A
finales de los anos veinte contribuyé a persuadlr a Lloyd
George, en el tltimo esfuerzo de recuperacion de éste, de
que preconizase un importante programa de créditos para
obras publicas a fin de remediar el desempleo. El crédito
creaba el dinero; su empleo para obras publicas aseguraba
su gasto y los efectos sobre la produccién. Y a finales de
1933, cuando el programa americano de compra de oro
resultaba negativo, tanto para las esperanzas de sus parti-
darios como para los temores de sus adversarios, aconse)é
el mismo procedimiento a Roosevelt. «Hice enorme hin-
capié en eraumento del poder adquisitivo nacional resul-
tante de gastos del Gobierno financiados con présta-
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mos»®, Los hombres del New Deal no debian
contentarse con hacer que hubiese fondos disponibles pa-
ra ser prestados y gastados, sino que se debia tomar pres-
tado y gastar. No podia dejarse nada a la esperanza o a la
suerte.

La jusuficacidn tedrica llegé con el libro que Keynes
mencionaba a Shaw, Teoria General del Interés, el Em-
pleo y el Dinero*, publicado en Inglaterra en febrero de
1936 y unos meses mas tarde en los Estados Unidos. Du-
rante mucho tiempo, Keynes habia despertado los recelos
de sus colegas por la claridad de su estilo y de sus ideas,
circunstancias que a menudo se daban juntas. En la Teo-
ria General desmintié esta fama académica. Es una obra
profundamente oscura, mal escrita y publicada prematu-
ramente. Todos los economistas dicen que la han leido.
Sélo lo han hecho un pufiado de ellos. Los demas sienten
el secreto remordimiento de que nunca lo harin. Parte de
su influencia se debié a que era en gran parte incompren-
sible. Hacian falta otros especialistas que aclarasen su sig-
nificado y reprodujesen sus proposiciones en forma inte-
ligible. Los que se dedicaron inicialmente a esta labor
~Joan Robinson en Inglaterra y Alvin Hansen y Sey-
mour Harris en Harvard— se convirtieron en unos predi-
cadores muy eficaces de sus ideas.

La creencia de que la economia encontraria su equili-
brio en el pleno empleo se debia en parte a la llamada
desde antiguo Ley de Say —del nombre de ]J. B. Say,
partidario e intérprete francés de Adam Smith— y en par-
te al movimiento corrector de los salarios, los precios y
los upos de interés donde existia desempleo. La Ley de
Say, que no asombraba por su complejidad, sostenia que
con el producto de la venta de articulos se pagaba a al-
guien, ya fuese en sueldos, salarios, intereses, renta o be-
neficios (o era tomado del hombre que absorbia una pér-
dida), lo necesario para comprar aquel articulo. Y lo que
se aplicaba a un articulo regia para todos. Siendo asi, no

() Carta al New York Times, 31 de diciembre de 1933.
@ John Maynard Keynes, The General Theory of Employment Interest and
Money (Nueva York: Harcout, Brace & Company, 1936). Reflejando una prefe-

rencia no declarada del autor, el titulo de la obra de Keﬂnes no llevaba ninguna
coma. En lo sucesivo, los editores y correctores de pruebas las insertaron.
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podia haber falta de poder adquisitivo en la economia.
Entonces, los movimientos en los precios, los salarios y
los tipos de interés, reforzaban la posicién de J. B. Say y
aseguraban rambién que la tendencia fundamental de Ia
economia se dirigia j pleno empleo. Las personas y las
empresas ahorraban de sus ingresos, y este ahorro tenia,
evidentemente, que ser gastado. Esto ocurria cuando se
invertia en viviendas, 1nstalac1ones fabriles ye uipamien-
tos. Si se ahorraba mas de lo que se invertia, e C] exceso de
ahorros haria bajar los tipos de interés. De este modo se
estimularia la inversién y (al menos en teoria) se combati-
ria el ahorro. Asi se eliminaria el exceso de ahorro y se
apoyaria a Say. Los precios de los articulos bajarian tam-
bién a consecuencia de cualquier reduccién del poder
adquisitivo que resultase de un exceso de ahorro. Esto
impulsaria a comprar y, al reducir los ingresos con que se
hacian los ahorros, también reduciria éstos. Un nuevo
apoyo para Say.

Antes de Keynes, la Ley de Say habia regido en eco-
nomia durante mas de un siglo. Y la regla no era casual: la
aceptacion de la Ley de Say era, en alto grado, la prueba
que servia para distinguir los economistas sensatos de los
chiflados. Hasta finales de los anos treinta, ningin aspi-
rante al doctorado en una Universidad americana impor-
tante, que hablase en serio de la falta de poder adquisitivo
como causa de la depresion, aprobaria sus exdmenes. Se-
ria un hombre que sdlo veia la superficie de las cosas y era
indigno de codearse con los erudP tos. La Ley de Say es el
ejemplo mis elocuente de la estabilidad de las ideas eco-
némicas, incluso cuando éstas son equivocadas.

Completando a Say estaban, como se ha observado,
las fuerzas que mantenian el pleno empleo en economia.
También éstas eran relativamente simples. Si habia de-
sempleo, la competencia para conseguir puestos de traba-
jo hacia bajar los salarios. Los precios se verian afectados
de un modo menos inmediato por el desempleo. Asi, la
relacion entre los precios y los costos seria mds atractiva
—los salarios reales bajarian— y se contratarian trabajado-
res cuyo empleo no era antes beneficioso para los patro-
nos. La baja de los salarios no afectaria al poder adquisiu-
vo, que gracias a Say era siempre suficiente. El empleo
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seguiria desarrollindose hasta que su acercamiento al ple-
no empleo elevara los costos salariales y detuviese las
contrataciones. También se derivaba de esto la decisiva
recomendacion de los economistas ortodoxos para ter-
minar con el desempleo. No hagiis nada para impedir la
reduccidn de salarios en una depresién. Cerrad los oidos
a todos los cantos de sirena, incluido el de Herbert Ho-
over, que en aquellos afos predicaba contra las reduccio-
nes de salarios. Nunca tan mal empleada la compasidn,
pues el hecho de mantener altos los salarios no hacia mas
que perpetuar la pena del desempleo y las penas de los
parados.

Esta era la teoria —tal vez diriamos mejor la teologia—
a la que Keynes puso fin. Hay muchas maneras de consi-
derar sus argumentos y tal vez la mis ficil es partir del
tipo de interés. El interés, segun decia, no era el precio
que cobraba la gente para ahorrar. Era mis bien ﬁ) que
obtenian por conservar su activo en instalaciones, ma-
quinaria u otras formas liquidas de inversién; en su len-

uaje lo que se pagaba para vencer su preferencia por la
Fiquidez. Por consiguiente, una baja en los tipos de interés
podia no desanimar el ahorro, fomentar la inversién y
asegurar el empleo de todos los ahorros. Podia hacer que
los inversores prefiriesen el dinero efectivo o su equiva-
lente. Por consiguiente, los tipos de interés no venian ya
en apoyo de la Ley de Say para asegurar el gasto de los
ahorros. Y si la Ley de Say habia dejado de ser un axioma
indefectible, la nocidn de una escasez de poder adquisiti-
vo no podia excluirse de los célculos. Podia ser, entre
otras cosas, consecuencia de una reduccién de los sa-
larios®.

En opinién de Keynes, lo que la gente trataba de aho-
rrar tenia todavia que igualarse con lo que querian inver-
tir. Pero el mecanismo de ajuste, decia, no era el tipo de
interés, sino la Produccién total de la economia. Si los
esfuerzos para anorrar superaban al deseo de invertir, la
mengua resultante de poder adquisitivo o de demanda
hacia que bajase la profuccién total. Y ésta seguia bajan-
do hasta que el desempleo y los ingresos se reducian tanto

" Es éste un punto complejo de la obra de Keynes. Para un comentario a
fondo (y para otras muchas cosas importantes en Keynes), véase la admirable obra
de Robert Leckachman, The Age of Keynes (Nueva York: Random House, 1966).
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que los ahorros eran pequenos o nulos. De esta manera, el
ahorro se ponia a la par con la inversidn, la cual mientras
tanto habia bajado, pero menos. Es evidente que el equili-
brio asi establecido era entonces un equilibrio en que no
habia pleno empleo, sino desempleo. Asi, el desempleo
era para Keynes una condicién natural de la economia.
Habia mucho mis. Y no todos los argumentos de
Keynes sobrevivieron. Por ejemplo, la teoria del interés
sobre la base de la preferencia de liquidez, aunque apo-
yaba el argumento de Keynes, no fue aceptada 36 modo
permanente como respondiendo a la realidad. Pero hubo
dos cosas que Keynes influyé inmediatamente. La Ley de
Law se hundi6 sin dejar rastro. En lo sucesivo se convino
en que podia haber un exceso de ahorro. Y como contra-
artida, podia haber una escasez de demanda efectiva de
ro que se estaba produciendo. La nocion de que la econo-
mia podia encontrar su equilibrio con desempleo —idea
admirablemente conflrmaga por la experiencia cotidiana
de los anos treinta— influyé casi inmediatamente.

St Keynes pareci6 radical a algunos de su época, era,
en un aspecto lmportante, completamente ortodoxo. La
estructura econémica que €l daba por sentada era la mis-
ma admitida desde hacia mucho tiempo por los econo-
mistas: la de la competencia, de la libre oscilacién de los
precios y del definitivo y no coartado control del com-
portamiento econémico por el mercado. Habia sindica-
tos, pero esto importaba poco a Keynes. Las corporacio-
nes y el poder corporativo no le importaban en absoluto.
En realidad, segtn escribié6 Keynes, unos y otras confir-
maban su tesis. Habia otros argumentos, que no utilizé,
en favor de sus ideas.

Asi, durante los cincuenta afios anteriores a Keynes,
las corporaciones habian adquirido una gran influencia y
un poder de mercado en todos los paises industriales. Era,
segun los libros de texto, la época de la que se llamaria
concentracion corporativa. Con la excepcion, hasta cierto
punto, de los Estados Unidos, habia sncfo también la é épo-
ca de auge de los sindicatos modernos. Y a finales de los
anos treinta, los Estados Unidos, bajo la égida del New
Deal y en respuesta al impulso organizador de la CIO, se
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habian puesto a la altura de otros paises en la organiza-
c16n sindical. El efecto, tanto de la concentracion corpo-
rativa como de la fuerza de los sindicatos, era hacer radi-
calmente mas precarios los reajustes que debian sostener
la Ley de Law y el equilibrio del pleno empleo.

En 1920, como hemos observado, los precios agrico-
las bajaron més ripidamente y mucho mas severamente
que los precios de los productos industriales. La razén,
no sometida seriament¢ a debate, era que las corporacio-
nes industriales tenian poder en sus mercados —el poder
normalmente inherente al monopolio o al oligopolio—
para mitigar o detener la baja. Los agricultores y otros
pequefios empresarios carecian de este poder. Una vez
mas, desde 1929 hasta 1932, bajaron mis de la mitad los
precios al mayor de los productos agricolas. Los precios
no agricolas, bajaron en menos de un cuarto®. Este mo-
vimiento desigual fue eficazmente estudiado por Gar-
diner C. Means, a la saz6n empleado en el Departamento
de Agricultura de los Estados Unidos”. Dio el nombre
de precios administrados a los precios industriales, mejor
controlados que los agricolas.

El reajuste keynesiano a un exceso de ahorros se reali-
za por medio de una reduccidn en la demanda agregada.
Cuando baja la demanda algo tiene que ceder y lo que
cede deben ser los precios o la produccién. Si los precios
pueden sostenerse por el poder de la corporacién en el
mercado, tiene que bajar la produccién. Con un poder
corporativo de mercado, el desempleo se convierte en un
rasgo sumamente distintivo del reajuste keynesiano. Y
puede esperarse que el gasto reducido de los que pierden
el empleo, o de los que temen perderlo, producira un
efecto ulterior deprimente en la produccién y en el em-
pleo. Posiblemente, este efecto sobre la produccién y el
empleo serda mucho mayor que el que podria ocasionar,
en una economia competitiva, la reduccién de precios y
salarios que esencialmente concebia Keynes®.

® U.S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pag. 116.

@ Louis H. Bean, ]. P. Cavin y Gardiner C. Means, «The Causes: Price Rela-
tions and Economic Stability» en la publicacidn del Departamento de Agricultura,
Yearbook of Agricultura 1938 (Washington, D.C., 1938).

® Mais exactamente, que hubiese debido concebir, dada su visién de la econo-
mia. La cuestién estd muy poco clara en su obra.
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La diferencia en produccién y empleo durante los
afios de la Depresion, entre los sectores competitivo y
corporativo, fue muy grande, aunque, como siempre, no
todo puede atribuirse a una sola causa. Entre 1929 y 1933,
el producto no agricola de la economia bajé de 88,6 mil
millones de délares a 57,8 mil millones, en precios de
1929. La produccion total agricola se elevé ligeramente:
de 10,7 mil millones de délares a 11 mil millones. El em-
pleo no agricola s6lo baj6é de 37 millones, en 1929, a 29
millones, en 1933. El empleo agricola sélo sufrié un cam-
bio insignificante: de 10,5 millones a 10,1 millones®.

El auge de los sindicatos dio también al traste con la
esperanza ortodoxa de que las reducciones de salarios
tendrian una influencia estabilizadora, servirian para co-
rregir el desempleo™. Aunque las reducciones de sala-
rios fuesen buenas para aumentar el empleo, para ello
tenian que producirse. Y uno de los primeros objetivos de
los sindicatos era impedir tales reducciones. El reajusta de
los salarios en dinero, que Keynes consideraba de dudoso
valor corrector, era caga vez menos probable que se pro-
dujese. Pero el desempleo, que era la alternativa a las re-
ducciones de salarios, podia surtir un efecto atin mayor
en la reduccién de la demanda agregada que el del reajuste
que Keynes discutia®".

El auge de las corporaciones y de los sindicatos tuvo
otra importancia para el sistema keynesiano. Tenia que
ser el primer instrumento de su fracaso cuando los pro-
blemas fuesen la inflacién y la depresion.

Una cuestién muy discutida sobre la Revolucién key-
nesiana fue el mérito que hay que atribuirle exclusiva-
mente a €l. Muchos especialistas han sostenido que habria

® U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pags. 70, 140,

(19 Esto, a su tiempo y en un medio competitivo o de pequefia empresa, no era
una esperanza tan descabellada como pensé mas tarde la teoria. Por ejemplo, lo
que mantuvo la produccién y el empleo agricolas a un nivel alto durante la Gran
Depresion fue la buena disposici6n, si puede llamarse asi, de los agricultores ame-
ricanos a aceptar un menor rendimiento por su labor y su capacidad de imponer
una reduccién similar a su mano de obra. Si los agricultores y sus jornaleros se
hubiesen negado a aceptar toda reduccién en sus ingresos —retirar sus servicios de
algén modo milagroso al ponerse la renta por debajo de los niveles de antes de la
Depresion— la producién y el empleo agricola habrian bajado mucho.

01 De nuevo el punto ambiguo en Keynes. Este previo los esfuerzos de los
sindicatos por mantener los salarios.
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que prestar mis atencidn a Sus numMerosos precursores®?
y que, en realidad, la preparacion por éstos del terreno
contribuy6 mucho a la aceptacién de Keynes. Estos eru-
ditos tienen razdn.

Unos afos antes de la publicacion de la Teoria Gene-
ral, economistas innovadores y muy competentes de Sue-
cia habian desarrollado y hasta cierto punto aplicado las
mismas 1deas. A ellos corresponde especificamente la no-
c16n de que el presupuesto del Gobierno nacional deberia
fundarse en ingresos resultantes del pleno empleo, y que
éste no deberia reducirse al bajar los gastos durante la
depresién. Esto era, en forma elemental, lo mismo que en
tiempos mds recientes se llamé presupuesto de pleno
empleo.

También en tiempos de Keynes, el comandante C. H.
.Douglas llevaba ya unos afios convirtiendo gente al con-
cepto del Crédito Social. El factor operativo del Crédito
Social era un dividendo social que significaba el equiva-
lente del dinero efectivo pagadero a los ciudadanos en
general, una repeticion de la primitiva idea del Maryland
colonial. El dividendo socmlp seria gastado sin duda al-
guna. No tendria la pasividad de la politica monetaria.
Douglas se adelantd, pues, a Keynes, segiun observd este
mismo.

También se anticipé a Keynes uno de los hombres
milagrosos de los afios veinte: Waddill Catchings. Cat-
chings fue, con John Foster Dulles y otros, uno de los
arquitectos de tres grandes promociones de trusts de in-
version de la época —«Blue Ridge», «Shenandoah» y
«Goldman Sachs Trading Corporation»—, realizaciones
no muy diferentes, salvo en la absoluta respetabilidad de
sus promotores, de los mis recientemente montados por
Bernard Cornfeld. Aproximadamente al mismo tiempo
que realizaba esta empresa, Catchings estudié previsora-
mente la causa de las depresiones de los negocios, de la
primera de las cuales habria de ser victima espectacular.
Con William T. Foster, ex presidente del «Reed College»,
produjo dos obras notablemente convincentes, una de las

" Véase un articulo de George Garvy, «Keynes and the Economic Activists
of Pre-Hitler Germany», The Journal of Political Economy. Agradezco a mi viejo
amigo el haberme dejado leer este interesante estudio antes cﬁ:ser publicado en
dicha revista.
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cuales, The Road to Plenty, tuvo en particular un publico
muy numeroso cuando llegé la Depresion. Sostenia, con-
trariamente a J. B. Say, que el ahorro excesivo —insufi-
ciencia de poder adquisitivo— era posible e incluso nor-
mal. La solucién para el Gobierno era pedir prestado y
gastar: el remedio keynesiano. En Harvard, y a principios
de los anos treinta, John H. Williams, conservador pero
no retrégrado, fue uno de los mas licidos maestros en
cuestiones de dinero y de Banca. Para sorpresa casi gene-
ral, dijo a sus alumnos que las tesis de Foster y de Cat-
chings sobre el ahorro excesivo y su remedio no debian
rechazarse autométicamente. Otros economistas fueron
menos tolerantes y los no economistas no se mostraron
siempre mas comprensivos. Roosevelt ley6 el libro antes
de ir a Washington como Presidente, y escribié en su
ejemplar: «Demasiado bonito para ser verdad. No se pue-
de conseguir algo por nada»®,

En aquellos anos, y a un nivel més alto de fama acadé-
mica, Lauchlin Currie, maestro de Harvard, publicé en
1934 The Supply and Control of Money in the United
States””. En ciertos aspectos significativos, Currie se
anticipé a Keynes. Fue una imprudencia académica, pues
el libro suscité dudas sobre la competencia de Currie
como economista e hizo que éste no fuese ascendido a
profesor. También, mucho antes de que Roosevelt ocupa-
ra su cargo, los periédicos de Hearst habian propugnado
firmemente, e incluso en términos violentos, un crédito
de 5.000 millones de délares al Gobierno —cantidad exor-
bitante en aquellos tiempos— para ser gastada en obras
publicas. Con el advenimiento del New Deal, se im-

lantaron programas de obras piblicas y de empleo pu-
Elico —PWA, CWA, WPA—, aunque en menor escala de
los propuestos por Hearst. Estos se consideraban, no co-
mo un paso adelante de la politica monetaria —una mane-
ra de fomentar la demanda, creando dinero y asegurando
su empleo—, sino como un remedio imperativo contra el
paro. Por consiguiente, era una politica en busca de racio-
nalizacidn, la racionalizacién que suministré Keynes.

3 Arthur M. Schlesinger, Jr., The Crisis of the Old Order (Boston: Houg-
hton Mifflin, Co., 1957), pag. 136.

04 Lauchlin Currie, The Supply and Control of Money in the United States
(Cambridge, Harvard University Press, 1934).
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Por tltimo, ya en 1933, Irving Fisher habia propuesto
emplear fondos tomados de prestado directamente en no-
minas privadas. Aconsej6 a F. D. R. que el Gobierno se
hiciera con dinero prestado y lo prestara a su vez a patro-
nos privados, sin interés: dos do[gres diarios, durante cien
dias, por cada hombre que anadiesen a sus néminas. Esto
aseguraria también el gasto. Asimismo se hablé de otros
planes para pagar a la gente por SErvicios, COmo pensiones
o simplemente porque existian, con la previsién de que s1
este dinero no se gastaba en un perlodp de tiempo razo-
nable perderia su valor. De este modo, se obligaria tam-
bién a usarlo

A mediados de los afios treinta hubo también una de-
mostracidon avanzada del sistema keynesiano. Me refiero
a la politica econémica de Adolfo Hitler y del Tercer
Reich. Incluia créditos en gran escala para gastos puabli-
cos, que, al principio, se dedicaron principalmente a
obras civiles: Eerrocarrlles, canales y las autobabnen. Re-
sultado deello fue que se combatié el desempleo de un
modo mucho mis e?icaz que en cualquier otro pais indus-
trial®®. En 1935, el desempleo era minimo en Alemania.
«Hutler habia encontrado la manera de curar el desempleo
antes de que Keynes hubiese acabado de explicar por qué
se producm»“" En 1936, al sufrir los precios y los sala-
rios una presidn hacia arrlba Hitler tomé otra medida:
combinar la politica de empleo expansivo con amplios
controles de precios.

Hay que observar que la politica econémica nazi fue
una respuesta ad hoc a lo que parecia una circunstancia
abrumadora. El desempleo estaga en una posicion deses-
perada. Por consiguiente, se tomé dinero prestado y se
dio trabajo a la gente. Cuando la subida de salarios y de

03 «... los nazis fueron... mas afortunados (que los Estados Unidos) en la

curacién de los males econémicos de los afos treinta. Redujeron el desempleo y
estimularon la produccién industrial con maés rapidez que los americanos vy, te-
niendo en cuenta sus recursos, manejaron sus problemas monetarios y comerciales
con mis éxito y ciertamente con més imaginacion. Esto se debi6 en parte a que los
nazis emplearon la financiacidn de déficit en mayor escala... En 1936, la depresion
habia terminado sustancialmente en Alemania, cuando estaba lejos de terminar en
los Estados Unidos». John A. Garrity, «The New Deal, National Socialism, and
the Great Depression», The American Economic Review, Vol. 78, N.° 1 (octubre de
1973), pag. 944.
8 Joan Robinson. Citado por Garvy.
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precios amenazaba la estabilidad, se imponia un techo a
los precios. Aunque se habia discutido mucho esta politi-
ca en la Alemania de antes de Hitler, parece que esto
influyé poco. Hitler y sus secuaces no eran muy versados
en libros. Sin embargo, la eliminacién del desempleo en
Alemania durante la Gran Depresidn, sin inflacién —y a
base, al principio de actividades esencialmente civiles—,
fue un verdadero triunfo. Esto ha sido poco comentado y
raras veces encomiado. La 1dea de que Hitler no podia
hacer nada bueno se extendi6é a su economia como se
aplica, con mayor razén, a todo lo demais.

Asi, pues, el efecto de la Teoria General fue legitimar
unas ideas que ya estaban en circulacién. Lo que habia
sido tenido por unas aberraciones de ilusos y de chifla-
dos, se convirtié en una respetable polémica entre erudi-
tos. Sostener que podia ha}l))er un exceso de ahorro no
costaba ya a nadie su titulo o su ascenso. En lo sucesivo,
el concepto de que el remedio adecuado al exceso de aho-
rro era el gasto publico financiado por dinero tomado de
prestado fue un tema adecuado de discusién, aunque si-
guié provocando furiosas réplicas. Estaba abierto el ca-
mino para la accion piblica.

Las 1deas keynesianas pasaron al campo de la politica
publica por medio de las Universidades. Si esto era una
revolucion on se habia fraguado en las calles-6 en la tien-
das, sino en las aulas docentes. Keynes fue adoptado,
principalmente, por los eruditos jévenes. Los economis-
tas suelen ahorrar ideas, entre otras cosas, y la mayoria de
ellos conservan toda la vida las que adquirieron al gra-
duarse. Por consiguiente, el cambio no se produce por
cambiar las ideas (%e los hombres y mujeres, sino al pasar
de una generacién a otra. Casi sin excepcién, los grandes
contemporaneos de Keynes estudiaron su libro y les pa-
reci6 mal. Y con unas pocas excepciones®” se llevaron
este convencimiento a su retiro y quizds mas alla.

El principal centro britinico de discusién keynesiana
fue, como era de esperar, la Universidad de Cambridge.

{17 Las excepciones mas notables fueron Alvin H. Hansen, al que volveremos
a referirnos, y A. C. Pigou, de Cambridge y King’s College, a quien senal6 Keynes
como el hombre cuyos escritos representaban fo mejor de lo que estaba gquivoca-
do. Los Gltimos escritos de Pigou reflejaban una fuerte influencia de Keynes.
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Alli, las ideas fueron brillantemente estudiadas y explica-
das por dos j6venes colegas de Keynes, R. F. Kahn y Joan
Robinson. Las ideas keynesianas llegaron a los Estados
Unidos a través de Harvard. En los meses que siguieron a
la aparicién de la Teoria General, la discusién fue casi
continua. El estudiante interesado podia asistir casi todas
las tardes a un seminario, formal 0 mucho mis a menudo
informal, sobre la Teoria General. Estudiantes que ha-
bian estado en Cambridge, Inglaterra, y habian conocido
a Keynes, se convirtieron en pequefios oriculos en Cam-
bridge, Massachusetts, y en valiosos intérpretes de lo que
Keynes habia querido realmente decir®®. Con el uempo,
los alumnos de Harvard se percataron del fermento key-
nesiano y se angustiaron. (En afios posteriores se consti-
tuyd una pequefa organizacién, la «Veritas Foundation»,

ara combatir la amenaza.) Los miembros mis viejos de
F Facultad, aunque tolerantes, no daban su aprobacién.
En el otono de 1936, la Universidad celebré6 su CCC
Aniversario. Se sabia que se otorgarian titulos de doctor
honoris causa a los hombres mas distinguidos en los di-
versos campos de la ciencia, de la ciencia social, de las
artes y de la vida publica, y que Franklin D. Roosevelt
para desconsuelo de muchos graduados eminentes, pro-
nunciaria uno de los discursos principales. Los miembros
mds jévenes de los Departamentos de Gobernacion y
Economia hicieron sugerencias a sus mayores sobre los
mas adecuados recipiendarios de los titulos. Su intencién
era proponer nombre que, por su plausibilidad, produje-
sen el mayor engorro. La persona elegida por los cientifi-
cos politicos fue Leén Trotski y la escogida por los j6ve-
nes economistas fue Keynes. Ninguna de las dos recibié
la distincién. La mayoria de los que la recibieron han
caido en el olvido.

Sin embargo, en 1938, un miembro importante de la
Facultad de Harvard, recién llegado de la Universidad de
Minnesota, influyé muchisimo en la aceptacion de Key-
nes. Fue Alvin H. Hansen. La primera reacciéon de Han-
sen al revisar la Teoria General fue fria, pero no obstante
tenia una notable e incluso excepcional capacidad de cam-

(%) 1a mas destacada de estas autoridades era Robert Bryce, recién salido de la
Universidad de Cambridge, que pas6 de Harvard a un servicio de mis de treinta
anos como alto funcionario canadiense encargado de politica econémica.

267



biar de ideas. Pronto su seminario de politica fiscal se
convirtié en un centro importante de discusion tedrica y
practica. A finales de los anos treinta se incorporaron una
serie continua de autoridades de Washington. Y asi lleg
a ser, apreciablemente, el camino por el que entraron las
ideas keynesianas en Washington. Hansen escribié tam-
bién, lacida e infatigablemente, sobre politica keynesiana.
Menos lucido, pero ain mais infatigable, fue otro profesor
de Harvard, un poco mis joven: Seymour E. Harris.
Hansen, Harris y Paul A. Samuelson, éste con un libro de
texto pionero, fueron los hombres que transmitieron las
ideas Eeynesianas a los americanos™,

En todo caso, Washington era un terreno abonado en
la segunda mitad de los afos treinta. El fracaso de la poli-
tica monetaria, junto con la cancelacién de la NRA, habia
dejado a la Administracidn sin ideas claras para terminar
con el desempleo y fomentar la recuperacion. Una posibi-
hdad era atacar a los monopolios. Los monopolios eran
una cosa mala y sin duda saldria algo bueno de su hostiga-
miento. Mis logicamente, el poder de mercado del mono-
polio significaba, como se ha observado, que los precios
permanecian altos frente a una demanda menguante. Los
que sufrian eran la produccién total y el empleo. Resta-
bleciendo la competencia se reduciria probablemente la
influencia de los precios administrados, disminuyendo la
importancia de esta causa de desempleo. En los tdltimos
anos treinta hubo una marcada reanimacién del interés
por la legislacién antitrust en Washington. Se debia a esta
vision de los asuntos.

La dificultad estaba en que el poder de mercado y la
administracion de precios no era un problema que afecta-
se a pocas empresas, sino que estaba muy extendido en la
economia americana. Luego el remedio requeria una re-
estructuracion total de esta economia. Gastar dinero lle-
vaba tiempo, segliin demostraba la experiencia de los pri-

meros anos treinta con las obras pablicas. Pero era una

" En aquellos afios, un grupo joven de economistas de Harvard publicé

también un breve pero influyente opisculo sobre politica keynesiana. Douglass V.
Brown, Edward Chamberlin, Seymour E. Harris, Wassily W. Leontief, Edward S.
Mason, Joseph A. Schumpeter y Overton H. Taylor, The Economics of the Reco-
very Program (Nueva York: McGraw-Hill Booi Company, 1934).
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maravilla de rapidez, comparado con el uempo que se
necesitaria para imponer las leyes antitrust a todas las
corporaciones americanas que tenian poder sobre los pre-
c10s. Y pocos hombres del New Deal estaban dispuestos a
proponer la medida complementaria légica, que era la
desintegracién de los sm(flcatos Por consiguiente, sélo
quedaba Keynes.

Desde los dias de la publicacion de la Teoria General
en lo sucesivo, el centro del evangelismo keynesiano en
Washington fue la Junta de Gobernadores del Sistema de
Reserva Federal. La historia parecia desarrollarse de una
manera excepcionalmente légica. La politica monetaria
daba sélo por resultado un aumento en el exceso de reser-
vas. Por consiguiente, los responsables se volvian hacia
una politica fiscal, menos pasiva y mis segura, que garan-
tizase el gasto del dinero. En realidad, el papel de %a Re-
serva Federal fue en su mayor parte accidental. Lauchlin
Currie, que se habia anticipado a Keynes, era un franco

artidario de sus ideas. Ahora, era director de Estudios de
E\]unta Y su presidente era Marriner Eccles cuya des-
cripcién del gog erno de un Banco ha sido anteriormente
comentada. Eccles, reflejando su propia y peligrosa expe-
riencia como banquero y las privaciones y peligros de los
agricultores y hombres de negocios de Utah durante la
Depresion, habia llegado, independientemente, a la mis-
ma opini6n de que el Gobierno tenia que intervenir en la
economia siguiendo la linea keynesiana. De aqui que la
Reserva Federal, después de la publicacién de la Teoria
General, hiciese en Washington el papel de cufia en pro
de Keynes.

Currie procedi6 de una manera mas practica. En 1939
pasé de la Reserva Federal a la Casa Blanca como conseje-
ro econémico de hecho, aunque no de derecho, de FDR,
siendo asi el primero de una larga serie. En la Casa
Blanca, se constituyd en agente de empleos y en interlo-
cutor general de los economistas oficiales. Cuando se
producian vacantes importantes en las dependencias del
Gobierno cuidaba de que fuesen llenadas por hombres de
arraigadas convicciones keynesianas. A finales de los afos
treinta habia establecido una red oficiosa de tales conver-
sos que se extendia hasta las agencias mis insignificantes.
Todos estaban en intima comunicacién de ideas y politi-
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cas. N1 Currie ni los otros comprometidos consideraban
esto como una conspiracién. Parecia, simplemente, una
cosa necesaria y sensata®,

De este modo se impusieron las ideas keynesianas en
la segunda mitad de la década de los afios treinta. Fue en
Washington, mas que en Londres, donde tuvieron su pri-
mer impacto. Sin embargo, en conjunto, lo tuvieron mais
en las 1deas y en las esperanzas que en la politica practica.
Todos los hombres pricticos formaban una sélida falange
contra las ideas keynesianas. Cuando no eran capaces de
captar una idea, los hombres practicos se refugiaban en la
innata seguridad del sentido comin. El sentido comiin es
otro término que se emplea para designar lo que siempre
se ha creido.

Lo que siempre se habia creido contra Keynes y los
keynesianos era algo extraordinariamente poderoso. Du-
rante doscientos anos, los americanos de pura sangre ha-
bian mostrado una gran inclinacién hacia el papel mone-
da. Durante setenta anos habian propugnado la plata. El
experimento monetario era, pues, en los Estados Unidos

20) En el verano de 1940, pocos dias después de la caida de Francia, fui llama-
do a Washington por Currie. Leon Henderson habia sido encargado hacia poco de
los precios en la recién resucitada Comisién Asesora de Defensa Nacional. Era
potencialmente —y en la prictica, segin marcharon las cosas— una posicién muy
poderosa. Sin embargo, Henderson no era un keynesiano cabal. Currie queria un
discipulo de confianza cerca de €l. Yo era este discipulo. De aqui nacié mi respon-
sabilidad en el control de precios durante la guerra. Un par de anos antes, también
a requerimiento de Currie, habia dirigido una gran revision de la experiencia en
obras publicas de los afios treinta para la Junta de Planificacién de Recursos Na-
cionales («The Economic Effects of the Federal Public Works Expenditures,
1933-1938», con G. G. Johnson, I{ .). No es de extranar que el informe se inclinara
fuertemente en pro de la politica keynesiana, del empleo ae las obras piiblicas y del
necesario crédito, no sélo para dar puestos de trabajo y conseguir construcciones,
stno también como parte de una politica mas amplia para fomentar la recuperacion
y aumentar la produccién total: «... hombres y materiales sin empleo —recalcaba
en términos inconfundiblemente keynesnanos— (son) la situacién normal o de
equilibrio en la economia moderna... La construccién de obras piblicas, financia-
das de manera que suplieran al ahorro ocioso, representa uno de los artificios para
escapar de un persistente bajo nivel de inversién privada y de un persistente alto
nivel de desempleo» (pig. 4). Mis avanzados los anos cincuenta, cuando Currie
sufrié un duro (y absolutamente injustificado) ataque como presunto agente co-
munista, encontré unas cartas suyas, olvidadas des%e hacia tiempo, recalcando la
importancia de meter «nuestra gente» en las agencias de la Administracién.
«Nuestra gente» queria decir los keynesianos. Pensé que seria dificil hacerle com-
prender esta significacién a cualquiera de los comités del Congreso que iban a la
caza de comunistas. Pero no se presenté la ocasion de hacerlo.
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una tradicién antigua y muy aceptable politicamente.
También tenia gran importancia entre el efectorado. Un
congresista o senador que volviese a Oklahoma o a Towa
después de proponer una emisién de billetes para reani-
mar los precios y fomentar la justicia social, podia ser un
héroe. Ni esta tradicién ni este electorado apoyaban la
idea de una financiacién de déficit, de un presupuesto
deliberada y profusamente desequilibrado. El hombre
que volviera a lowa después de proponer esto en Washin-
gton seria considerado un loco peligroso.

Los gobiernos prudentes habian tratado siempre de
equilibrar sus presupuestos. La imposibilidad de hacerlo
habia sido siempre una prueba de incapacidad politica; no
habia por qué complicar mas las cosas. Los politicos ha-
bian tratado también siempre de excusar sus fracasos y, a
veces, habian mostrado en ello considerable ingenio. Pero
por muy ingeniosas que fuesen las explicaciones, todas
eran en definitiva poco convincentes: excusas de un gasto
excesivo, de una imposicién fiscal insuficiente o de una
mala administraciéon. La racionalizacién keynesiana de
los déficits y de la financiacién deficitaria seria segura-
mente lo mismo. Al aconsejar a Roosevelt en febrero de
1933, el presidente Hoover habia dicho que «se tranquili-
zaria mucho al pais» si se dejaba bien claro que «...el
presupuesto quedaria indiscutiblemente equilibrado,
aunque fuese precisa una mayor imposicién y que el cré-
dito del Gobierno se mantendria si no se agotaba en la
emision de obligaciones»®,

Roosevelt se mostrdé de acuerdo y en su primer dis-
curso por radio después de la Convencidn dijo que el pais
debia «detener los déficits», anadiendo que «cualquier
Gobierno, como cualquier familia, puede gastar un afo
un poco mis de lo que gana. Pero todos sabemos que la
persistencia de esta costumbre significa el asilo»@?,

Las creencias afirmadas de este modo por los dos Pre-
sidentes seguian teniendo mucha fuerza cinco afnos mas
tarde, seguian siendo una barrera formidable contra las
ideas de un remoto universitario inglés. También se mani-

1) William Starr Miers y Walter H. Newton, The Hoover Administration: A
Documented Narrative (Nueva York: Charles Scribner’s Sons, 1936), pig.
339-340. Citado por Schlesinger, pag. 476.
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festaba en la posiciéon de Roosevelt lo que habia de lla-
marse falacia de composicién. Esta era también un fuerte
obsticulo a las ideas keynesianas y todavia tiene influen-
cia en la actualidad.

Atractivo y plausible modo de razonar, la falacia de
composicidn extiende la economia de la familia a la del
Gobierno. Una familia no puede gastar indefinidamente
mas de lo que gana. Tampoco puede hacerlo un Gobier-
no. El padre que toma dinero a préstamo para vivir, sélo
dejard deudas a los que vengan dispués. El Gobierno que
toma prestado hace lo mismo. Ambos son moralmente
deficientes.

Pensindolo bien, la comparacion del Estado con la
familia es poco convincente. Que algo tan masivo, diver-
so, complejo, amplio, como el Gobierno de los Estados
Unidos (o cualquier gobierno nacional), esté sujeto a las
mismas reglas y constrefiimientos que el hogar de Un asa-
lariado es algo que, como minimo, tiene que probarse. Y
no es una prueba decir, como se hace con frecuencia, que
tiene que ser asi. Ademas, se podia observar que la rique-
za y la solvencia de una nacién depende de lo que produ-
ce su economia nacional. Si el créIito y el gasto fomentan
la produccién, como sostenian las ideas keynesianas, este
crédito y este gasto aumentan la solvencia. Sélo en raras
ocasiones pueden el crédito y el gasto aumentar la riqueza
de una familia. Los keynestanos solian quejarse de que
sus adversarios no comprendian lo que e(ilos trataban de
hacer. Pero también era cierto que los keynesianos no
comprendian el arraigo de la tradicién a que estaban suje-
tos sus adversarios, ni la fuerza que la gobernaba®.

En aquellos afios la politica keynesiana se veia tam-
bién limitada por el pequeiio papel que podia representar
la imposicién fiscal. En parte, esto era circunstancial.
Antes de la Segunda Guerra Mundial, el Gobierno de los
Estados Unidos era poca cosa. En 1930, sus gastos totales
representaban 1.400 millones de délares y en 1940 menos
de 10.000 millones. Las compras de cosas y servicios por
el Gobierno Federal eran el 2 por ciento del Producto

22} Schlesinger, pag. 420. .
@3 Indacl decir que yo comparti esta falta de comprension.
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Nacional Bruto en 1930 y el 6 por ciento en 1940%°. En
contraste con esto, pasaron entre los anos cincuenta y
sesenta del 10 al 12 por ciento®™.

Como los gastos federales eran pequefios, también lo
eran los impuestos para cubrirlos. En anos posteriores, la
politica keynesiana llegaria a depender mucho de dos ti-
pos de cambios fiscales. Uno es la tendencia de los
impuestos sobre la renta corporativa y sobre la renta per-
sonal a reajustarse de una manera fortuita. Cuando bajan
la produccién y el empleo disminuyen también las ganan-
cias y las rentas, incluidas las rentas sujetas a sobretasa. Y
al bajar las rentas, bajan también, y mas que proporcio-
nalmente, los impuestos pagados. Cuando la produccién,
el empleo, las ganancias y las rentas aumentan, sucede lo
contrario. En los anos treinta, como los impuestos eran
poco importantes, sus efectos eran desdenables.

En los afos ulteriores ganaria también terreno la idea
de reducir los impuestos para aumentar el déficit y de este
modo aumentar los préstamos y el gasto de los fondos

restados. En los anos treinta, con el presupuesto muy
Eejos de estar equilibrado, una reduccion fiscal para au-
mentar el déficit parecia una medida demasiado radical,
incluso a los mas convencidos keynesianos. Currie, tal
vez con unos pocos maés, vio la incapacidad de estimular
la imposiciéon como un defecto en la politica®. Sin
embargo, en general, la politica keynesiana se consideraba
idéntica al crecimiento del gasto publico.

Esto tuvo también un efecto politico adverso. Los
gastos no se efectuaban entonces para fines socialmente
tan dignos como la defensa nacional. Tenia, mas bien, el
aspecto de prodigalidad que invariablemente se atribuye a
los gastos para e% ciudadano comin o para los pobres. Y
la politica keynesiana tenia también esta fama. En tiem-
pos posteriores, cuando la politica keynesiana para au-
mentar la produccién dio mayor énfasis al empleo de los
impuestos, las actitudes cambiaron en gran manera. Entre
los beneficiarios de la reduccién de impuestos estarian los
opulentos y los ricos. El estimulo econdémico que actia a
través de los gastos incrementados de los opulentos tiene,

4 1. S. Bureau ot the Census, Historical Statistics, pag. 142.
@) Economic Report of the President, 1974, pags. 249 y 329.
¢) En una ocasidén me expuso esta creencia.
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inevitablemente, un aspecto de sensatez y de cordura del
que carecen los gastos en beneficio de los pobres que no
los merecen. El paso del uso del gasto al uso de la reduc-
cién de impuestos contribuiria mucho a la respetabilidad
del estimulo keynesiano de la economia.

Asi, a lo largo de los anos treinta, el efecto prictico de
Keynes no fue muy grande. En 1932, 1933 y 1934, los
ingresos del Gobierno Federal habian sido de menos de la
mitad de los gastos, un desequilibrio relativo que no tenia
precedentes en tiempo de paz. En el ano fiscal que ter-
miné en 30 de junio de 1932, los ingresos importaron
1.900 millones de délares y los gastos, 4.700 millones.
Pero en relacién con la economia, estas cifras eran, como
se ha observado, muy poco impresionantes. Asi, después
de 1934, los ingresos ganaron relativamente terreno a los
gastos. En el ano fiscal que terminé en junio de 1938, el
déficit fue de sélo 1.200 millones, con unos gastos de
6.800 millones de délares. Volvié a subir a consecuencia
de la recesion de 1937-1938, y el aumento fue, en parte,
deliberado. Entonces, por primera vez, el déficit fue justi-
ficado, al menos para los propios hacedores de la politica,
por la politica keynesiana. Pero las magnitudes eran atn
Fequeﬁas. En el afio fiscal de 1939, por ejemplo, el déficit

ue de s6lo 3.900 millones de délares, cifra igual a la del

afio siguiente. Fue s6lo marginalmente mayor que el défi-
cit de 3.600 millones de 1934, Se ve claramente que el
triunfo de la politica keynesiana no fue abrumador. «La
politica fiscal... (fue) un poco afortunado procedimiento
de recuperacién en los anos treinta, no porque no funcio-
nara, sino porque no fue intentado»®.

En reallda(? la Gran Depresion no terminé. Fue ba-
rrida por la Segunda Guerra Mundial. Este fue, triste-
mente, el triunfo de la politica keynesiana. Pero el proble-

ue planteé no fue el desempleo y la produccién; fue
la inflacién. Y como habia de verse un cuarto de siglo mas
tarde, el sistema keynesiano no la remedié.

@7 U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics, pag. 711.
@8 E. Cary Brown, «Fiscal Pohcy m the Thirties — A. Reappraisal», Amer:-
can Economic Review, Vol. XLVI, N.° 5 (diciembre, 1956), pig. 863.
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XVII. LA GUERRA Y LA ELECCION
SIGUIENTE

El papel educativo de la catistrofe fue sin duda consi-
derable en la primera mitad del siglo actual. La Primera
Guerra Mundial mostrd la fragilidad de la estructura mo-
netaria montada sobre el oro, una estructura que en 1914,
segin la mayoria de los que se las daban de expertos en
asuntos monetarios, tenia que haber resuelto el antiquisi-
mo problema del dinero. Con los cafionazos de agosto
desaparecid el patron oro, que nunca seria restaurado de
manera satisfactoria. El gran boom de los afnos veinte
mostrd cudn futil era la politica monetaria como instru-
mento de restriccidn, al menos cuando era empleada por
hombres que no deseaban que les culpasen de la quiebra
que logicamente se suponia que seguiria después de su
eficaz empleo. La Gran Depresién demostré la evidente
ineficacia de la politica monetaria para salvar al pais de un
rapido hundimiento econémico para romper el equilibrio
del subempleo una vez firmemente establecido. Para esto
s6lo serviria una politica fiscal. Unicamente la politica
fiscal podia asegurar, no sélo que hubiese dinero disponi-
ble para ser prestado, sino que éste fuese tomado y gasta-
do. Esta fue la leccién de John Maynard Keynes.

Después vino la leccion de otra guerra. Fue que la
politica fiscal, por muy util que fuese para aumentar la
produccién y el empleo y dominar la cfepresmn O rece-
s16n, era por si sola ineficaz a la inversa. En la economia
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industrial moderna y sumamente organizada,-no podia
evitar la inflacién, salvo a costa de un mayor desempleo,
de una ociosidad mayor de lo tolerable en tiempo de paz
o de la imaginable en tiempo de guerra.

Estas fueron las lecciones. Pero en todo caso fueron
mal entendidas. La esperanza de que la politica monetaria
funcionaria, la fe en los magicos poderes de los que diri-
gian la economia moderna sentados alrededor de una me-
sa barnizada, sobrevivirian en la pedagogia econémica y
tendrian un desastroso resurgimiento en la politica practi-
ca un cuarto de siglo mas tarde. La leccién de la Segunda
Guerra Mundial de que las medidas generales de restric-
ci6n de la demanda no impedian la inflacién en una eco-
nomia que funcionase en toda su capacidad o poco me-
nos, fue también combatida durante otro cuarto de siglo.
Se decia que la experiencia de tiempo de guerra era su:
generis y que lo que podia hacerse en una economia de
tiempo de paz era muy diferente. La afioranza suele com-
binarse con la respetabilidad manifiesta, para dar prefe-
rencia al error antiguo, cuando se enfrenta con una ver-
dad nueva.

La Segunda Guerra Mundial llegé gradualmente a
Gran Bretana y los Estados Unidos. Desge finales de ve-
rano de 1939 hasta la invasién de Francia en mayo si-
guiente, es posible que Inglaterra creyera, por muy inve-
rosimil que nos parezca ahora, que todavia podia evitarse
el conflicto a gran escala. Y en los EstadI())s Unidos la
esperanza dominante fue, hasta la caida de Francia, que
podrian librarse de entrar en la guerra. S6lo gradualmente
en los meses que siguieron fue sustituida esta esperanza
por el miedo c(i‘e que los Estados Unidos no inverviniesen
en el conflicto y que Hitler pudiera triunfar. Consecuen-
cia de ello fue que, en ambos paises, hubo un periodo de
planificaciéon cuando los gobiernos se vieron obligados a
mostrar, tranquilizando al publico, que aquellos planes
estaban en marcha. Esto tenia bastante que ver con la
economia.

En ambos paises la planificacién econémica reflejé
fuertemente la nueva politica fiscal keynesiana. La politi-
ca propugnada contra el desempleo en tiempo de paz fun-
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cionaria contra la inflacién en tiempo de guerra. En vez
de gastos piblicos para aumentar el empleo, tendria que
haber mayores impuestos para restringir la demanda y el
consumo civiles. Esta restriccidon haria que la fuerza hu-
mana, las instalaciones y los materiales, estuviesen dis-
puestos para su empleo militar. Este era el meollo de la
cuestidon; todo lo demais era puro detalle.

No era de extraiar que la planificacién inglesa tuviese
un tono keynesmno pues el propio Keynes fue su arqui-
tecto mas influyente. Durante los meses de expectativa,
publicé detalladamente sus opiniones, primero en el Ti-
mes, de Londres, y después en un opisculo ampliamente
difundido, titulado Cémo Pagar la Guerra®. Las necesi-
dade; basicas de la vida —comida, alquiler y vestido ele-
mental— serian satisfechas en calida(? adecuada y a pre-
cios estables. Si subian los costos se emplearian subsidios
para mantener estables los precios. Esto, a su vez, eli-
minaria toda justificacién de un aumento de salarios. La
estabilidad de los salarios era muy importante. Por lo
demis, la demanda agregada o el poder adquisitivo se
mantendria aproxnmagamente equilibrado con la oferta
de articulos en venta a precios corrientes. Esto se conse-
guiria en parte con los impuestos y en parte con la nove-
dad keynesiana del ahorro obligatorio. Se impondria una
exaccion sobre todos los salarios, sueldos y otros ingre-
sos, a devolver con intereses después de la guerra. Dacfa la
triste experiencia de los afios treinta, este futuro poder
adquisitivo de posguerra seria un muy agradable estimu-
lo.

La reduccién o anulacién del poder adquisitivo era el
factor fundamental. «Yo sostengo —decia Keynes— que
la Ginica manera de librarnos (de la inflacién) es retirar del
mercado, por los impuestos o por moratorias, una parte
adecuada del poder adquisitivo de los consumidores, de
modo que ya no exista una fuerza irresistible que 1mpulse
los precios hacia arriba»®. Sélo se asignaba un papel se-
cundano al control directo de los precios o al raciona-
miento: «...algunas medidas de racionamiento y de con-
trol de prec1os representarian un papel en nuestro

() John Maynard Keynes, How to Pay for the War (Nueva York: Harcourt
Brace & Co., 1940).

'+ Keynes, pag. 51
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esquema general y podrian constituir una valiosa ayxda
para nuestro objetivo principal»®.

Como en anos anteriores, la reaccién a Keynes fue
mas rapida y sumisa en Washington que en Whitehall.
Por consiguiente, se adoptd un proyecto sustancialmente
igual. Sin embargo, en Washington habia una alternativa.
Fundindose en su experiencia de la Primera Guerra Mun-
dial, Bernard Baruch insistia en que solamente un control
total de los precios y los salarios serviria en el caso de otra
guerra. «Yo creo que ante todo hay que poner un techo a
toda la estructura de los precios, incluidos los salarios, los
alquileres y los precios de los productos agricolas...»®.
Baruch gozaba de un gran prestigio en el Congreso, pres-
ugio derivado, més que de su inteligencia o de su excep-
cional aspecto fisico, de sus espléndidos subsidios a
aquellos senadores del Sur que tenian mas asegurada la
reeleccién y que hacian, por lo tanto, que su inversién no
corriera un grave peligro de pérdida pecuniaria®. Por
consiguiente, la cuestion no se planteé en un debate
franco. Se propuso que la demanda se mantuviese aproxi-
madamente, por medio de los impuestos, a la altura de lo
que podria producir la economia a los precios actuales,
cuando las instalaciones y las fuerzas de trabajo fuesen
plenamente empleadas. Este seria el principal factor para

revenir la inflacién. Pero al aumentar la produccién so-
Ere los niveles de la Depresion, bajo el estimulo de la
demanda de tiempo de guerra, cabia esperar embotella-
mientos de ciertos productos y materiales. Tales atascos
serian particularmente graves en articulos —metales, tti-
les mecdnicos y productos quimicos— sujetos a la presién
especial de las necesidades militares. Aqui podian estable-
cerse techos de precios y controles de uso o consumo en
caso necesario. La palabra techo fue adoptada con la espe-
ranza de que Baruch, que habia empleado esta expresion,

B Keynes. El subrayado es mio.

"¢ Declaracion ante el Comité sobre Banca y Moneda de la Cimara, 19 de
septiembre de 1941. Citada por Bernard Baruch, en The Public ears (Nueva York:
Holt, Rinehart & Winston, 1960), pig. 287.

'* Segun los cilculos corrientes, una veintena de senadores recibieron contri-
buciones econdémicas de Baruch para sus campanas por la cantidad de 1.000 déla-
res en cada eleccién, que llegaban a los 5.000 en el caso de James Byernes, de
Carolina del Sur, que actuaba de director de orquesta. La tinica contrapartida era
proclamar regularmente en los discursos la sabiﬂuria de Baruch. Un promedio de
4.000 a 5.00Q doélares al ano era una inversién magnifica y muy econémica en
relaciones publicas.
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estuviera contento y diese su aprobacién. También se
pensé que daba una dul (aunque completamente falsa)
impresion de flexibilidad. Los precios podian fluctuar por
debajo del techo, aunque era seguro que no lo harian
dadas las circunstancias en las que serian impuestos. En
una revista que tenia una gran influencia en Washington,
en 1941, se observaba que «la leccién mis recorda§a de
nuestra experiencia en la Primera Guerra Mundial es la de
inflacién», y que, «sea cual fuere el estado de animo sobre
la guerra actual, cualquier votacién revelaria una triste
(sic) determinacidn a vencer la inflacién». Sostenia, como
Keynes, que en definitiva, para evitar la inflacién, debian
tomarse medidas «encaminadas a frenar el aumento o a
reducir el volumen del gasto de conjunto en la econo-
mia»®.

En estos proyectos preliminares no se asignd ningin
papel a la politica monetaria. Esta, después de %os fracasos
de las anteriores décadas, se consideraba fitil en el mejor
de los casos. Y en reahdad, tampoco represent6 un papel
importante durante la guerra. El tipo de redescuento se
f1)6, mientras durase la guerra, en un modesto 1 por cien-
to, con un tipo preferente mas bajo para los préstamos a
corto plazo al Gobierno. El acceso de los Bancos a este
trato estaba limitado por los reglamentos de tiempo de
guerra y por las restricciones que limitaban la demanda de

restamos bancarios, incluidos los controles directos so-
Ere el crédito al consumidor. En los afios que siguieron a
1940, la Reserva Federal se convirtié, como se ha visto, en
una dependenc1a de Washington. Su contribucién mas
destacada a las operaciones de guerra fue albergar en su
nueva y brillante sede de Washington, en 1940 y princi-
pios de 1941, la Comisién Asesora de Defensa Nacional
que planeaba y, por decirlo asi, organizaba la moviliza-
c16n econémica inicial,

A finales de mayo de 1940, justo antes de la caida de

® John Kenneth Galbraith, «The Selection and Timing of Inflaction Con-
trols», The Review of Economic Statistics, Vol. 23, N.° 2 (mayo de 1941), pigs. 82 y
siguientes. La importancia que puede dar un historiador a un documento escrito
por él mismo es una cuestion muy engorrosa y que, sin embargo, en este caso
existen algunas pruebas absolutorias. Las opiniones que expresé en aquel docu-
mento fueron causa de que me encargaban la organizacién y la administracion del
control de precios en tiempo de paz, cargo que desempené, en medio de crecientes
criticas, durante dos anos a partir de abril de 1941.
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Francia, el presidente Roosevelt establecié —en realidad™
resucitd de la Primera Guerra Mundial— la agencia que se
acaba de mencionar, la NDAC cuyo objetivo era planear
y organizar la produccién militar, o, como muchos sos-
pecharin, tranquilizar a los ciudadanos simulando esta
acci6n. Uno de sus siete miembros, Leon Henderson,
funcionario excepcional inteligente y enérgico, fue en-
cargado de dirigir los esfuerzos por «la estabilizacién de
precios en el campo de las materias primas»”. Hender-
son interpretaba ampliamente el término materias primas
para incluir todos los precios, salvo los de los productos
agricolas, que durante veinte anos habia procurado no
estabilizar, sino aumentar, la politica publica de hecho o
de palabra. Este empefio no fue altera(s)o por la perspecti-
va de guerra. Henderson y su exiguo personal mantuvie-
ron lo que era principalmente una vigilancia de los pre-
c10s, hasta abril de 1941, fecha en que se creé por Orden
del Ejecutivo la Oficina de Administracién de Precios y
de Abastecimiento Civil al frente de la cual fue también
colocado Henderson. Esta oficina estaba autorizada para
fijar techos a los precios. Sin embargo, carecia de autori-
dad dada por ley y los infractores solo se exponian a una
condena verbal. (Fue durante aquellos afos cuando se
invento la palabra jawboning, accionar o mover la mandi-
bula, para designar este castigo oral.)

A comienzos de 1942, después del ataque contra Pearl
Harbor y de unas sesiones y unos debates legislativos
excepcionalmente largos, el control de precios recibi6
plena sancidn legislativa, con unos Tribunales especiales y
una fijacion de penas para sancionar las infracciones. No
se implanté ninguna autoridad para el control de los sala-
rios. Durante la guerra este control fue relativamente in-
formal, aunque no por ello menos firme. Los precios
agricolas no se sometieron a control efectivo hasta media-
dos del afno 1943.

Con la aprobacién de la Ley de Control de Precios de
Emergencia de 1942, a la que acaba de aludirse, quedé
abierto el camino a la plena aplicacién del ya parobado

?) New York Times, 29 de mayo de 1940.
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plan keynesiano. Habria un control firme de los precios
objeto de presién particular y la restriccion fiscal de la
demanda mantendria los precios generalmente estables.
Al entrar en vigor la legislacion de control de precios, se
evidencié que el plan total era defectuoso. Se ha observa-
do ya sobradamente que ideas econémicas admirables en
teoria pueden resultar tristemente defectuosas en la prac-
tica. Es una tendencia que no perdona siquiera a los auto-
res de una historia como ésta. Sin embargo, el plan inten-
tado en la Segunda Guerra Mundial era defectuoso tanto
en la practica como en teoria.

El fracaso practico tuvo que ver con el mis viejo pro-
blema de las finanzas de la guerra: la tendencia de los
gastos a adelantarse, por imperativo de las necesidades
militares, a los bien intencionados esfuerzos por au-
mentar los ingresos. En relacién con cualquier nivel ante-
rior, los impuestos fueron aumentados severamente du-
rante la Segunda Guerra Mundial. En 1944, los ingresos
del Gobierno Federal eran seis veces mayores que en
1939, lo cual representaba una expansiéon imponente.
Pero los gastos aumentaron mas rapidamente aun. En
1942, primer afio del conflicto, equivalian a mis del doble
de los i ingresos. En todos los anos ulteriores de la guerra,
los gastos oscilaron entre el doble y el triple de los ingre-
sos®. Como en anteriores conflictos, fue imposible hacer
que los impuestos superasen a los gastos. Con menos ter-
quedad, o con un ‘mejor conocimiento de la Historia, esto
habria podido evitarse.

La Fijacién selectiva de precios tropezd también con
grandes dificultades practicas. Los precios, en la moderna
economia industrial, son engorrosamente numerosos; los
de los diferentes sectores de la economia deben confiarse,
en su regulacidn, a personas distintas. La rapidez de la
reaccion de las diferentes personas a los aumentos de pre-
cios varian tan inevitablemente como la de los corredores
de automévil en una carrera o la de los amantes frente al
amor. Ademas, habia una marcada diferencia en la facili-
dad o la dificultad de fijar los techos de precios para los

@ Segin cifras publicadas en el Economic Report of the President, 1974, pig.
324. Todas las cifras siguientes sobre ingresos y gastos {ederales son, salvo mcﬁca—
cion en contrario, las que figuran en las cuentas de i ingresos y productos naciona-

les. Las cifras de ingresos y gastos son las que muestran mas exactamente el efecto
de las operaciones del Gobierno sobre la economia.
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distintos productos. Algunos productos llegaban en po-
cas varledfz)ldes de calidad o de tamano a precios FOB sin
descuentos especiales. En otros casos el producto tiene
una variedad abrumadora, y lo mismo ocurre con sus

recios. Esta diferencia afectaba al tiempo de reaccion de
ros fijadores de precios. Y la diferente rapidez de la reac-
c16n significaba, a su vez, que una industria podia tolerar
ficilmente un aumento de precios que resultaba prohibi-
tivo para otra. Esta diferencia de trato no pasaba inadver-
tida, y menos si el precio de la industria no controlada,
por ejemplo, el carEén o la chatarra, era el coste de la
controlada, por ejemplo, el acero. También tenia que ha-
berse previsto esta dificultad.

Estos eran los problemas practicos del plan keynesia-
no. El problema més hondo del principio econémico era
aiin mas grave y seguiria fastidiando a la politica en los
siguientes treinta anos. Era el resultado del poder de mer-
cado. Significaba que, mucho antes de alcanzarse el pleno
empleo, las corporaciones tenian el poder de elevar sus
precios, y esto favorecia sobre todo sus propias ganan-
cias. El desempleo, que era de casi el 20 por ciento de la
fuerza de trabajo civil en 1938, disminuyé ripidamente
por influencia de los precios militares a un 14,6 por ciento
en 1940, y a un 9,9 por ciento en 1941®. Esta reduccién
fue una demostracién elocuente, no sélo de la eficacia del
remedio kevnesiano para el desempleo sino también de la
reaccién dilatoria a los gastos militares como opuestos a
los gastos civiles. Solamente unos meses antes, un gasto
para fines civiles de s6lo un fragmento de aquellos habria
provocado gritos de profunda alarma por parte de los
conservadores y, en los mis susceptibles, sintomas de un
grave colapso cardiaco. Ahora, en cambio, era recibido
entusiasticamente.

Pero los aumentos de precios no esperaron al pleno
empleo. A finales de 1941, cuando el desempleo seguia
siendo sustancial, los precios industriales empezaron a
subir y el aumento se aceler6 en los primeros meses de
1942. Estaba claro que muy pronto los aumentos de pre-
cios serian grandes y generales. Y los aumentos de salario
no tardarian en estimular y justificar ulteriores aumentos

@ U. S. Bureau of the Census, Historical Statistics of the United States, Colo-
nial Times to 1957 (Washington, D.C., 1960), pag. 73.

282



de precio. En ahos posteriores se entablarian grandes dis-
cusiones entre los economistas sobre la Curva de Philips®®
funcién estadistica que demostraba, partiendo de la pa-
sada experiencia, el aumento de precio que habria que
aceptar para reducir el desempleo a un nivel determinado.
La experiencia de 1941 indicaba lo que se demostraria
mas tarde, a saber, que la relacion entre la inflacion y el
desempleo no podia ser menos atractiva y que, por debajo
de cierto nivelprelativamente alto de desempleo, el coste
de una reduccién ulterior de éste era muy sustancial en
relacién con el aumento de precios, muy superior al que
habia previsto Phillips.

Afortunadamente, habia solucién, tanto para los pro-
blemas pricticos como para los teéricos. Era volver a Ba-
ruch y fP ijar todos los precios importantes al mismo tiem-
po. Esto sélo requeria que las anteriores y tan vivamente
discutidas posiciones se invirtiesen, sin ruido pero total-
mente. Una vez comprendida su necesidad, la cosa se rea-
1iz6 con rapidez ejemplar y casi sin comentarios ni pro-
testas.

El 28 de abril de 1942, un Reglamento General de
Precios Miximos fij6 un techo a todos los precios (con la
importante excepcion de los precios agricolas hasta 1943)
correspondiente a los miximos niveles alcanzados duran-
te el mes anterior. El RGPM, conocido también por Ge-
neral Max, sigui6 siendo, con muchos perfeccionamien-
tos y modificaciones, el control bisico hasta el verano de
1946 en que se derogo el reglamento. Los alquileres fue-
ron también controlados.

Contra el mito en contrario, asiduamente cultivado
por los devotos amigos del mercado, estos controles re-
sultaron sumamente eficaces. Desde 1942 hasta finales de
1945, los precios al por mayor de los articulos industriales
permanecieron virtualmente estables: el aumento total de
50,7 a 53 (1967 = 100) puede compararse con el aumento

(1% Nombre tomado del de A. W. Phillips, de la Universidad Nacional Aus-
traliana y de la Escuela de Economia de Londres. Aunque sirvieron de tema a
muchas discusiones de moda, los cilculos en los que se fundaba la curva eran
considerados como sospechosos por todos los economistas con un minimo de
percepcion, pues dependian de inE)rmaciones que en parte eran de fecha anterior
al auge del moderno poder corporativo y sindical. A. W. Phillips, «The Relation
Between Unemployment and ie Rate of Change of Money Wage Rates in the
UK, 1861-1957», Economica, Vol. XXV, N.° 100 (noviembre, 1958).
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de 135,3 2 166,1 en sélo el ano de 197491, Desde 1943, en
que los maximos se aplicaron a la comida, el indice de los
precios al mayor permanecié absolutamente estable. (Los
aumentos en los precios agricolas de algunos alimentos
fueron compensa(fos con subdisios.) El indice de Precios
al Consumidor pasé, entre 1943 y 1945, de 51,8 a 53,9.
Durante el ano 1974 aumenté de 139,7 a 155,499, Dado
el grado del esfuerzo militar y el correspondiente déficit
del presupuesto, es indudable que de no haber sido por el
control se habria producido un grande, acelerado y en
definitiva vertical aumento de los precios. Al terminar la
guerra los precios y los salarios se habrian duplicado o

uizas trip[li)cado o mas todos los anos. También es parte
ge la leyenda adversa que hubo un fuerte mercado negro
y un gran empeoramiento en la calidad. Esto no lo con-
signan los indices. En realidad, la proporcién del total de
transacciones en el mercado negro fue pequena, incluso al
final de la guerra. Y la deteriorizacién de la calidad
plantea problemas técnicos. No es ficil, aunque se quiera,
reducir fa calidad de la gasolina, del carbén, de la electri-
cidad o incluso de mucios alimentos.

Cuando se levantaron los controles en 1946 hubo una
sustancial elevacion de precios. El indice de Precios al
Consumidor pasé de 53,9 en 1945 a 58,5 el ano siguiente
y 266,9 en 1947. Después de otra ganancia de cinco pun-
tos, se equilibré y bajé“?. Este aumento se emplea tam-
bién como argumento contra la eficacia de los controles;
demostr6 que sélo se habia retrasado la inflacién de tiem-
po de guerra. Seria més sensato tomarlo como indicacién
de lo que habria pasado durante la guerra en magnitud
mucho mayor de no haber sido por los controles. Y se
habria podido evitar parte de aquel aumento si los con-
troles J:e tiempo de guerra se hubiesen cancelado menos
bruscamente en 1946. Los controles fueron impopulares
entre aquellos a quienes se fijaban precios. Es casi seguro
que su impopularidad fue fomentada por la juventud de
los que los administraban y por la tendencia a equiparar la
afectividad el control con la inflexibilidad de la adminis-
tracién. También, segun la opinidn general, los responsa-

1) Todos los precios estin tomados del Economic Report of the President
1975, pigs. 300, 305 (1967 = 100),
U2 Economic Report of the President, 1974, pag. 300.
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bles no disimulaban enteramente cierto sadismo adminis-
trativo cuando se trataba de grandes corporaciones, o su
conviccién de que tenian el monopolio, no sélo de la
sabiduria econémica, sino también del patriotismo. Sin
embargo, los controles siguieron siendo muy populares
entre el pablico. Chester Bowles, eficaz ejecutivo y abo-
gado cabal, que fue nombrado administrador de la OPA
en 1943, fue uno de los primeros funcionarios publlcos
que utilizaron las votaciones para saber la reaccién del
publico por la politica seguida. En noviembre de 1945
recibié ell:) siguiente andlisis de las actitudes puablicas:

Segun el estudio realizado en todo el pais'y que acaba
de completarse, el apoyo piblico que tuvimos en los tres
ultimos anos no ha menguado. La manera como la OPA
ha manejado, no sélo los controles de precios, sino también
el racionamiento, es todavia aprobada por una inmensa
mayoria de las mujeres que hacen la compra. El noventa y
uno por ciento dicen que la OPA ha hecho una labor
«buena» o «muy buenas en los controles de precios y sélo
un nueve por ciento dicen que ha sido «defectuosa». El
apoyo a lo que resta del racionamiento es casi igualmente
grande™,

El recuerdo social de la Primera Guerra Mundial en
los Estados Unidos fue de inflacién. Es significativo que
el recuerdo de la Segunda Guerra Mundial, que fue una
convulsién mucho mayor en términos econdémicos, no
fue de inflacién. Cuando terminé la guerra todavia se
recordaba la depresién que la habia precedido.

Los errores de cilculo tedricos referentes a la politica
de estabilizacién de precios en los Estados Unidos duran-
te la Segunda Guerra Mundial se refirieron al poder de
mercado de las grandes corporaciones y al no desligado
papel de los sindicatos. Como se ha observado, las corpo-
raciones podian elevar los precios mucho antes de que se
alcanzara la produccién de pleno empleo. Los beneficios
resultantes y el mas alto coste de la vida conducian —o

% Chester Bowles, Promuses to Keep (Nueva York: Harper & Row, 1971),
pag. 136.
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habrian conducido— a alentar las exigencias de los sindi-
catos. Este empleo del poder destruyo, efectivamente, to-
da esperanza de un buen equilibrio entre la demanda
agregada y la oferta agregada a precios estables y, aproxi-
madamente, en produccién de pleno empleo. Sin embar-
go, es p051ble que las penas y los premios del error se
distribuyan imparcialmente en economia. El poder de las
corporaciones hizo necesario un amplio control de pre-
cios durante la Segunda Guerra Mundial, pero tamgién
contribuy, significativa e inesperadamente, a su éxito.

Esto se deb16 a que result6 relativamente sencillo fijar
precios en industrias donde habia poder de mercado. Y
como tales industrias —las de las grandes corpora-
clones— eran comunes a una parte importante de la eco-
nomia, la tarea de controlar Tos precios quedaba, en el
conjunto, muy simplificada.

Especialmente en mercados de muchos vendedores y
muchos compradores —donde no hay poder de mer-
cado—, no existe un mecanismo capaz de distribuir equi-
tativamente entre los presuntos compradores la oferta
disponible cuando hay escasez al precio corriente. Al-
gunos compradores consiguen tocfj lo que quieren y
otros se quedan sin nada. En estas circunstancias es muy
fuerte el incentivo de pagar algo mis al vendedor para
evitar la carencia tota]l:.) La tentaciéon del vendedor de
aceptarlo tampoco es débil. Y como el nimero de com-
pradores y de vendedores es muy grande, las probabilida-
des de verse sorprendidos son pocas. Ademas, como las
pequenas empresas llevan una contabilidad rudimentaria
o no llevan ninguna y los empleados son pocos y casi
stempre de confianza, las transacciones ilegales no dejan
rastro y no corren el peligro de una llamada telefénica a
las autoridades por parte de un empleado patriota, justi-
ciero e mdlgnadp En un mercado competitivo de peque-
nos vendedores y compradores es muy dificil aplicar se-
veramente los controles.

Tratindose de grandes corporaciones, todo es mucho
mas ficil. En primer lugar, hay el efecto de exceso de
capacidad. La pequena empresa competitiva opera, en
efecto, segun su capacidad. En cambio, la gran corpora-
c16n suele operar con algin exceso de capacidad. Esto se
observé sobre todo en 1941 y 1942. Asi como en la agri-
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cultura el efecto de la disminucion de la demanda en los
precedentes afios de Depresion se manifesté en los pre-
cios, en la industria corporativa se reflej6 mucho mis,
segun se ha observado, en la produccién. Por consiguien-
te, cuando se fijaban los precios de las grandes corpora-
ciones, se podia seguir aumentando la producciéon y con-
tinuar, por ende, un periodo sustancial de oferta a todos
sus clientes. La escasez y la resultante tentacién de no
servir pedidos no se desarrollaron pronto. Y el aumento
de produccién fue acompanado de un incremento de ga-
nancias que no justificaba (aunque se pidiesen) unos pre-
cios mis altos.

Incluso cuando se alcanzaban operaciones de capaci-
dad era mis facil imponer controles a la empresa grande
que a la empresa pequena y competitiva, La empresa
grande conocia a sus clientes. Podia distribuir més equita-
tivamente sus escasos productos entre ellos o se le podia
ordenar que lo hiciera asi. El nimero de empresas a vigi-
lar era pequeno. Todas ellas tenian una buena organiza-
cién que simplificaba la busca de transacciones ilegales.
Los empleados o los sindicatos estaban dispuestos a dar
informacién sobre los trucos corporativos. Junto a todo
esto, estaba la gran vulnerabilidad de la gran empresa a
una publicidad adversa. En cuestiones econémicas el pe-
queno delincuente inspira mucha mis compasién que el

rande.

El hecho de que el control de precios fuera mas facil
en las grandes empresas que en las del clisico mercado
competitivo no fue un descubrimiento a posteriori. Fue
muy bien observado en su tiempo y, como la mayoria de
las lecciones de tiempo de guerra, se estudié poco y se
olvidé pronto. Poco después de la guerra se resumi6 en
estos términos:

Ew la gran variedad de articulos manufacturados para
productores y consumidores, tanto en la Segunda Guerra
Mundial como en el perzodo reciente (Guerra de Corea),
los controles de precios se realizaron sin un gran alboroto
ni una controversia publicos. Hubo relativamente Zocas
quejas sobre mala distribucion de los articulos o sobre el
mercado negro. Esta, segin la observacién comin, es la
parte de la economia en que la imperfeccion del mercado
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es caracteristica. Los grandes problemas de control de pre-
cios se produjeron en los ramos de la alimentacién y del
vestido, que son la parte de la economia que con impor-
tantes excepciones se acerca mds a la competencia pura. Al
menos dos tercios de las energias de la Oficina de
Administracién de Precios se dedicaron a estos productos y
la mayor parte de sus fracasos se produjeron en este sector.
Los esfuerzos para mantener los precios de la carne, antes
y después de poner en vigor un eficaz sistema de raciona-
miento, fueron una muestra casi clasica de las frustracio-
nes de la fijacion de precios como tal en el mercado de
muchos vendedores y compradores™.

La naturaleza del sistema econémico de la Segunda
Guerra Mundial puede verse ahora como un todo. Es
algo que raras veces se ha mirado asi. Como los precios
permanecieron durante la guerra a niveles remunerado-
res, dando de este modo un incentivo a la produccion, su
funcion no desaparecié del todo. Pero junto con la mone-
da, su papel fue sumamente reducido. Concretamente y
de un modo bastante evidente, los precios, una vez fija-
dos, ya no se elevaban para reducir el uso o el consumo de
productos o servicios poco abundantes. Y estas elevacio-
nes ya no orientaban a los productores sobre la conve-
niencia de invertir o ampliarse. Las subidas de precios
tampoco eran el factor decisivo de la dedicacion de las
instalaciones, la mano de obra y los matertales al uso mili-
tar, aunque los precios de los articulos militares estaban,
naturalmente, a niveles remuneradores®.

El consumo civil era reducido, no por los precios mis
altos, sino por el racionamiento, al permitir que se vacia-
sen las estanterias y obligar asi a los consumidores a vol-
verse con las manos vacias o al dar los articulos a los que
llegaban primero o estaban mis rato en la cola. No todas
estas técnicas son recomendables. La necesaria produc-

() John Kenneth Galbraith, A Theory of Price Control (Cambridge: Harvard
University Press, 1952) pag. 26. Esta conclusidn coincide con la de un articulo
anterior del propio autor: «Reflections on Price Control», en The Quarterly Jour-
nal of Economics, Vol. XL, N.° 4 (agosto de 1946), pags. 475 y siguientes.

"* Los precios de productos militares terminados —tanques, aviones, muni-
ciones y barcos— estaban sujetos a los procedimientos de control. A pesar de
algunos esfuerzos iniciales en esta direccion, no se establecieron techos de precios.
Los precios de los materiales de uso militar estaban, desde luego, controlados.
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cién militar se obtenia, no con precios mis altos, sino con
una combinacin de controles negativos y afirmativos. La
produccion de automéviles, la mayoria de las construc-
ciones civiles y la mayor parte de las inversiones con fines
no militares, estaban prohibidas y, por consiguiente, tam-
bién lo estaba el uso de materiales y mano de obra en estas
cosas. Asi, el acero, el cobre y otros metales, asi como el
caucho y otros materiales parecidos, estaban prohibidos
para usos no militares o no esenciales. También se pusie-
ron techos al empleo en industrias civiles. Y los controles
afirmativos distribuian los materiales mas escasos —ace-
ro, cobre, aluminio, caucho y unos pocos mis— para
fires militares o civiles indispensables.

Asociada y favoreciendo de un modo vital los anterio-
res controles estaba la expansién de la economia. La total
produccion de la economia en precios constantes —El
Producto Nacional Bruto— aument6 de 209 mil millones
de délares en 1939, tltimo afio no afectado por la guerra o
por la perspectlva de guerra, a 361 millones en 1944. Este
aumento fue casi equivalente al de las compras del Go-
bierno para objetivos de guerra. Esto significa que el con-
sumo civil agregado no se redujo durante la guerra; antes
al contrario, aument6 considerablemente, puesto que hu-
bo una baja en la inversién en negocios civiles. Las com-
pras civiles de articulos y servicios a precios constantes
fueron de 156 mil millones de délares en 1940; 171 mul
millones en 1944, y otros 12 mil millones mas en 194509,

Asi, la Segunda Guerra Mundial se hizo en los Esta-
dos Unidos, Eablando en términos generales, extendien-
do la produccién y empleando las instalaciones y la mano
de obra que habian estado ociosas durante la Depresion,
incorporando nuevos trabajadores a la fuerza laboral y
trabajando mas horas®”. Posiblemente, desde la agonia
de los martires cristianos de Roma, nunca se habia habla-
do tanto de la grandeza del sacrificio como se hablé en los
Estados Unidos durante aquellos anos. Pero aqui se trata-

(9 Economic Report of the President, 1974, pag. 250. Estos son precios de
1958.

(1) El Twenthieth Century Fund, en un calculo aproximado, atribuy6 unas
tres cuartas partes del aumento de producc10n de 1940 a 1944 a la mano de obra
antes sin empleo y a los nuevos trabajadores ingresos en la fuerza de trabajo. El
resto se atribuy6 al natural aumento y a las ganancias de productividad. America’s
Needs and Resources (Nueva York: The Twentieth Century Fund, 1947), pag. 13.
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ba de articulos, no de sangre. Algunos géneros, como los
nuevos automov1lcs y los despertadores, eran 1mp031bles
de conseguir. Pero, al terminar la guerra, los americanos
tuvieron mas cosas que consumir que en cualquier tiempo
anterior, tanto en total como por familia. Raras veces ha
sido el sacrificio tan bien recompensado.

Sin embargo, habia mucho mis dinero a gastar que el
que podia ser gastado. Aunque los bienes de consumo
aumentaron, los salarios y los beneficios derivados de la
expansion de la produccién y el emplco aumentaron mu-,
cho mis. La dlf};rencm constituia el ahorro; ni antes ni
después de entonces, ahorraron tanto los americanos. En
parte, esto fue una reaccién a las emisiones de bonos de
guerra; esta vez, nadie tenia ganas de sacar dinero del
Banco para comprarlos Ciertamente, los bonos no eran
una buena opcién como garantia de los préstamos. El
ahorro aument6 también porque el dinero era dificil de
gastar. Algunos articulos objeto de demanda estaban ra-
cionados; otros, como la gasolina, que habia que gastar
para otras cosas, eran también escasos o estaban raciona-
dos. (Con frecuencia se ha observado que quedindose en
casa se ahorra dinero.) Algunos tenian que permanecer en
linea. Unos cuantos objetos de gastos acostumbrados, co-
mo automoviles nuevos o casas nuevas, no podian com-
prarse. La gente también ahorraba porque esperaba que al
terminar la guerra bajarian los precios, volveria la depre-
s16n y escasearian los puestos de trabajo. Por consiguien-
te, convenia guardar una manzana para la sed.

En 1940, el ahorro personal representaba el 5,1 por
ciento de la renta disponible. En 1943 y 1944 era del 25
por ciento®. Como puede verse, por poco que se piense
en ello, era éste un notable procedimiento en pro del es-
fuerzo de guerra. Los hombres y las mujeres trabajaban,
no para comprar bienes y servicios que requerian mano
de obra y materiales y equipo para su produccién, sino
que lo hacian por dinero que nada costaEa produc1r. Una
cuarta parte de todo el estuerzo civil, en 1943 y 1944, se
origind de esta manera. Las peticiones de mano de obra
de materiales y de instalaciones, se aplazaron para des-
pués de la guerra. jListima que un procedimiento tan

U8 Economic Report of the President, 1974, pag. 268.

290



afortunado fuese también fortuito! Habria debido ser
fruto de una planificacién muy cuidadosa®.

En Gran Bretafa, Canada y Australla, y también en
Alemania, la administracién en tiempo de guerra fue, en
lineas generales, similar a la de los Estados Unidos. En los
Estados Unidos el racionamiento de articulos escasos o
excepcionalmente indispensables —neumaticos, azucar,
zapatos, petréleo para calefaccién, gasolina, conservas y
carne— fue importante, pero no tanto como en Inglaterra
o Alemania donde fueron esenciales en el régimen econd-
mico en tiempo de guerra. El racionamiento de comida
sufrid a causa del desenfrenado optimismo de los respon-
saples de su suministro en cuanto a la cantidad que estaria
disponible y de su correlativo afin de cultivar la populari-
da(f y el aplauso, aumentando la racién a suministrar. En
consecuencia, solia ocurrir que los suministros no llega-
ban en cantidad suficiente para llenar la racion. Entonces,
los compradores se hallaban con dinero y con un cupén
de racionamiento —ambas cosas necesarias para la
compra—, pero sin nada que comprar. Asi fracasaba uno
de los objetivos principales del racionamiento, que es dar
cantidades pequeas, pero asegurar que éstas llegaran a
poder del consumidor. En Inglaterra el racionamiento fue
mds amplio y se administré con mayor precision. Y tam-
bién fue mis esencial en los planes alemanes.

Tanto en Inglaterra como en Alemania, los cupones
de racionamiento se convirtieron en la moneda decisiva
durante el curso de la guerra. Todo el mundo, o casi todo
el mundo, podia obtener las libras o los marcos necesa-
rios. Era la posesion del cupén de racionamiento lo que
determinaba si podia 0 no comprarse un articulo, en de-
finitiva casi todos los articulos. En contraste con los mas
tradicionales medios de cambio, los cupones de raciona-
miento son distribuidos a todos, con privilegiadas excep-
ciones, en iguales cantidades. Los ricos en propiedades,
pagas o acumulacién de moneda trad1c1onaE no reciben
mayor cantidad de este dinero y, por tanto, no pueden
comprar mis que los pobres. Y generalmente no se per-
mite a los ricos comprar mis que los pobres. Y general-

'** Este procedimiento, al que llamé Sistema de Desequilibrio, tue descrito
por mi con cierto detalle en A Theory of Price Control. Este libro, publicado para
un piblico profesional en 1952, fue recibido con una falta general de interés.
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mente no se permite a los ricos comprar cupones de ra-
cionamiento a otras personas. Por consiguiente, el
empleo de la moneda de racionamiento impone un iguali-
tarismo que se considera necesario para la moral durante
la guerra, pero que no es en modo alguno deseable en
tiempo de paz.

En Gran Bretana, las acumulaciones de dinero tradi-
cional aumentaron durante la guerra. Sin embargo, los
impuestos eran muy elevados y las rentas eran objeto de
una severa restriccion. En consecuencia, el dinero no se
convirtid en objeto de desdén, sino que, como en los
Estados Unidos, parecia que valia la pena conservarlo pa-
ra” gastarlo cuango se acabara la guerra. En Alemania,
como en los otros paises beligerantes europeos, las acu-
mulaciones de dinero tradicional fueron muy grandes vy,
por segunda vez en un cuarto de siglo, el marco perdié
practicamente todo valor. Para conseguir articulos, sélo
contaban los cupones de racionamiento u otros titulos
parecidos. En estas circunstancias, los precios fijos no
importaban mucho; se convertian, como el dinero que los
cubria, en datos sin importancia, comparados con el de si
el individuo tenia el necesario cupdén de racionamiento.
Caracteristica peculiar de esta clase de moneda es que
sirve para una sola transaccién o (si el detallista la entrega
para que se repongan sus existencias) para una sola serie
de transacciones. Por consiguiente, nadie puede sentir el
incentivo de acumularlas, y a nadie se puede negar su
minima posesiéon. Bajo este régimen dinerario, la activi-
dad productora de Alemania en los afios que siguieron
inmediatamente a la Segunda Guerra Mundial actué en
gra parte bajo el impulso del hibito y del momento.

La inflacién suprimida de 1945-1948 fue mucho mas
perjudicial a la produccidn que su antecesora de 1923. Por
otra parte, la inflacién de 1923, con su eutanasia de las
clases mas adineradas —de todos los que tenian activos
cifrados y pagaderos en marcos—, tuvo, casi con toda
segundaJ: un mayor efecto sobre la riqueza relativa. En
conjunto, y por esta razon, el recuerdo social de los ale-
manes de la inflacidon de 1923 fue mas fuerte que la expe-
riencia de 1945. Y asi contintia. La pérdida de bienes cau-
sa una profunda impresién en la gente impresionable. La
pérdida del trabajo se acepta con mas filosofia.
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Como el marco se inutilizé en gran parte como medio
de cambio en la Alemania de después de 1945, se empez9,
como siempre, a usar sustitutos. Mas concretamente, hu-
bo un retorno a una de las monedas clasicas de antafo, a
saber, el tabaco. Este podia tenerse ahora en una forma
muy superior. En vez de la hoja que pasaba torpemente
de mano en mano, o del a veces sospechoso certificado
del almacén, estaba el recién acunado y standardizado
cigarrillo. Era el equivalente, en todos los aspectos, de
una moneda reputada. El cigarrillo suelto era una exce-
lente calderilla y el paquete de viente cigarrillos o el car-
ton de doscientos eran multiplos adecuados para mayores
transacciones. La forma decimal resultaba modificada,
pero no hasta el punto de presentar dificultades matema-
ticas. Pocas formas de dinero han sido mis dificiles de
falsificar. Y ninguna tuvo una tendencia tran grande a la
autorregulacién de su valor. Si el valor en cambio de los
cigarrillos tendia a bajar, es decir, si la oferta era demasia-
do grande y el precio de los productos a cambiar por los
cigarrillos era demasiado alto, el poseedor de esta moneda
podia preferir fumirsela a ponerla en circulacién. Esto
producia el efecto de reducir la oferta y sostener el valor.
Hubo algunos abusos de los que recogian colillas y las
«reciclaban» en nuevas monedas de menos valor. En
1946, en los lavabos de la oficina del general Lucius Clay
y de otros altos funcionarios militares americanos, habia
un rétulo en alemin: «No Tiren Colillas en los Sumide-
ros.» Un soldado, que habia observado la diligencia con

ue eran buscadas éstas para el «reciclaje», anadi6 al pie
gel letrero esta explicacion: «Se Humedecen y son Difici-
les de Fumar.» Sin embargo, esta moneda inferior podia
reconocerse ficilmente y sélo era aceptada con un des-
cuento adecuado. El instinto de los primeros colonos
americanos, en el sentido de que el tabaco era un admira-
ble medio de cambio, fue firmemente confirmado por la

experiencia de los alemanes después de la Segunda Guerra
Mundial.

En 1948, de acuerdo con la practica de otros varios
paises después de la Segunda Guerra Mundial, vino la
reforma monetaria alemana. Esta, sujeta a maniobras bas-
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tante complejas para mantener una paridad de sacrificio
entre la moneda y otros bienes, consistié esencialmente
en reducir las dimensiones del dinero en circulacién. Esto
se realizd, como se ha indicado anteriormente, convir-
tiendo los viejos reichsmarks en los nuevos deutsch-
marks, a razén de diez de los primeros por uno de los
segundos, una relacién mucho mis modesta que la de un
billén a uno entre el reichsmark y el rentenmark en 1923.
Los comerciantes y los productores, segiin se ha observa-
do también, habian tenidd noticia de que venia la nueva
moneda. Por consiguiente, la esperaron. De pronto,
cuando llego, las tiendas se llenaron de articulos. Para la
nueva moneda, valia incluso la pena confeccionar mais
géneros. Ahora podian abandonarse los controles de pre-
C10s, asi como el racionamiento. Y el tabaco, como dine-
ro, pas6 una vez mis a la niebla de la Historia y de la
leyenda El invariable ciclo que hace que la gente reaccio-
ne, en el manejo del dinero, contra su experiencia adversa
mas reciente, no tardo en presentarse en Alemania. Des-
pués de sufrir la nueva inflacién de después de la Segunda
Guerra Mundial, y persistiendo firmemente el recuerdo
de 1923, los alemanes fueron los mas empenados en evitar
la inflacién durante los dos decenios siguientes. Y con
ello y con el tiempo, hicieron del deutschmark el nuevo
simbolo mundial de la moneda sélida.



XVIII. LOS BUENOS ANOS:
LA PREPARACION

Los veinte afios que van desde 1948 hasta 1967 pueden
ser considerados por los historiadores como la era mis
benigna de la economia industrial y también de la econo-
mia a secas. Ambos decenios estuvieron libres de panico,
de crisis, de depresiones y de recesiones importantes.
Sélo en dos anos, 1954 y 1958, dejé de crecer la produc-
cién en los Estados Unidos. Durante este periodo, se in-
corporo al lenguaje el nuevo término de Producto Nacio-
nal Bruto o PNB, vy fue algo que, segiin se ha afirmado
con frecuencia, disfruté de lo que siempre hemos llamado
un crecimiento sano. Indudablemente, la salud de este
crecimiento no ofrecié la menor duda. El desempleo era
bajo en aquellos anos, al menos en comparacién con los
indices de los anos treinta. Unicamente en dos de ellos,
1958 y 1961, fue de mas de 6 por ciento de la fuerza
laboral. Y en relacién con tiempos posteriores, no hubo
inflacién apreciable. Durante los afios cincuenta los pre-
cios industriales tuvieron una desagradable tendencia a
subir, al cargarse las mejoras salariales en los precios y
producir los precios mis altos una nueva elevacién de los
salarios: la conocida espiral. Pero este movimiento, aun-
que engorroso en su época, fue pequeno en comparacién
con ulteriores desdichas y se compensé en parte (salvo

ara los agricultores) con la baja de los productos agrico-
Exs. En 1948, el indice de precios al por mayor estaba en
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82,8 y en 1967 era de 100, Este aumento, de diecisiete
puntos aproximadamente en veinte anos, estaba por de-
bajo del incremento anual del mismo indice en €] verano
de 1974. Desde comienzos de los afios sesenta y en el
curso de varias anualidades, los precios permanecieron
absolutamente estables. En aqueﬁos anos, los grandes
hombres de negocios se asombraban de sus propios éxi-
tos, al reunirse en ceremonias piblicas y comparar sus
resultados con los de los paises comunistas. Los econo-
mistas estaban de acuerdo con ellos, aunque reservandose
una parte del mérito. Y también lo est;lban, en secreto,
mucﬁos comunistas. Fueron unos dias muy dificiles para
los criticos del sistema capitalista.

Esto puede decirse especialmente de los Estados Uni-
dos, pero en otros paises industriales las cosas mostraban
un cariz s6lo ligeramente menos bueno. Los dafos sufri-
dos en la guerra se repararon rapidamente. En algunas
ocasiones, clertos paises se encontraban con que las
importaciones eran excesivas y las exportaciones dema-
siado reducidas, con la consecuencia de que disminuian
los medios de pago para saldar la diferencia. El problema
de Inglaterra en aquellos anos fue a menudo dificil, en

arte porque los ingleses son mas aficionados que nadie a
Els discusiones econémicas y dan mayor énfasis a sus difi-
cultades, y en parte porque la economia inglesa, que de-
pende mucho de las importaciones y las exportaciones,
exige, como se ha observado anteriormente, un régimen
mucho mis cuidadoso que el de Francia o los Estados
Unidos. Asi, durante este periodo, los ingleses se enfren-
taron a intervalos con un deterioro de la balanza comer-
cial. En 1949 y en 1967 hubo que devaluar la libra. Por lo
demds, después de unas orgiisticas discusiones que repe-
tian, mis o menos al pte de la letra, los titulares de los
periédicos y los debates parlamentarios sobre la wltima
crisis, se restringian moderadamente las inversiones en los
negocios, se refucxa moderadamente el aumento del con-
sumo por una imposicion fiscal mas alta o por un mayor
control del crédito a los consumidores y se frenaba el in-
cremento de los gastos pablicos con el abandono, gene-
ralmente, de otro simbolo de la grandeza imperial. Esto

)" Economic Report of the President, 1974 (1967 = 100), pag. 305.
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traia consigo un adecuado reajuste de las importaciones a
las exportaciones y Gran Bretana se salvaba una vez mas.
Como en los anos anteriores a 1914, las empresas co-
merciales y la gente viajaba con cierto conocimiento de lo
que les producirian sus doélares, libras, francos, marcos o
yens al cambiarlos entre ellos o por otras monedas. Toda-
via no se habia inventado el concepto de la flotacion, es
decir, de un movimiento erritico y desconocido entre las
diferentes monedas. No muchos lo habrian considerado
unz buena cosa. En los primeros anos de este periodo
habia todavia restricciones de los movimientos de capital
de un pais a otro, dicho en términos vulgares, de la canti-
dad de dinero que podia cambiarse por otra moneda en
un momento dado. Y de una manera parecida habia res-
tricciones en el comercio. Pero a lo largo de aquellos
anos, tanto los movimientos de capital como las restric-
ciones comerciales se liberalizaron progresivamente al eli-
minarse los controles de cambio y rec%uarse las tarifas y
los aranceles en el movimiento de articulos. Los Estados
europeos —Francia, Alemania, Italia, Bélgica, Holanda y
Luxemburgo— empezaron a moverse hacia lo que espe-
raban que seria una plena unién econémica. Los econo-
mistas mas persuasivos vienen midiendo desde hace tiem-
po el progreso de muchos en una percepcion intelectual
por su capacidad de comprender los grandes beneficios
del comercio internacional, en vez de las mas mezquinas
y egoistas recompensas de la proteccién. La pru::La de
que, al fm, habia madurado la opinién del hombre sobre
el comercio internacional fue una de las maravillas, y no
la mis pequena, de aquellos anos. Los agricultores y unos
pocos mds seguian siendo apdstoles de la oscuridad pro-
teccionista. Para los demais Eabia llegado la era de las lu-
ces.

El mayor mérito de los logros de aquellos anos se
atribuy6 a una idea y a dos instituciones. La idea fue,
desde luego, la politica fiscal keynesiana. Controlando los
gastos en relacion con los ingresos, el Gobierno hacia del
nivel de produccwn y, por ende, del nivel de empleo en el
sistema econémico, una variable dependiente, no inde-
pendiente; el producto de una politica positiva, no la con-
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secuencia incierta de los antojos del ciclo de los negocios.
Y esto fue todo lo que se cambié. La propiedad privada
de los medios de produccién, la corporacién privada, el
clasico mercado, todo esto quedé como estaba. El sistema
keynesiano era una idea sumamente conservadora, pero,
al parecer, funcionaba. Fue aceptada en todos los paises
incrustriales

Las dos medidas institucionales, que se creyeron espe-
cialmente importantes para los Estados Unidos, fueron
los acuerdos de Bretton Woods y la Employment Act de
1946. Los primeros pusieron or(f;:n en los convenios mo-
netarios internacionales. La segunda, a través del Consejo
de Asesores Econdémicos del Presidente y del Comité
Conjunto de Informacién Econémica (mis tarde, Comité
Econémico Conjunto), proporciond una estructura ope-
rativa para las 1deas keynesianas tanto en el Ejecutivo Fe-
deral como en el Congreso.

Keynes fue un promotor del plan de Bretton Woods.
Por consiguiente, su nombre se asocia no sélo a las ideas a
las que se atribuye el mérito del éxito aquellos anos, sino
también a las dos instituciones mencionadas. Si hay que
designar aquellos dos decenios con el nombre de un indi-
viduo, puede llamarseles, con justicia, la Era de Keynes®.
Entonces Keynes no era ya un personaje sospechoso en el
escenario britinico. Como barén Keynes de Tilton se ha-
bia convertido en un miembro plenamente acreditado del
«Establishment» inglés. No sobrevivid para ver los logros
tan fuertemente asociados con su nombre. Murié el 21 de
abril de 1946 de una dolencia cardiaca que venia aquejan-
dolo desde hacia nueve ahos. Alguien pensé que se habia
agravado al correr para coger un tren. Lo miés apropiado
habria sido, a pesar de la austeridad britdnica de posgue-
rra, proporcionarle un coche y un chéfer.

Ademis de las ideas y las instituciones, hubo una in-
fluencia ain mas importante. Fue la confianza, una con-
fianza, mis que en el sistema, en los instrumentos dispo-
nibles para su direccién y en la capacidad de una inteli-
gente discrecion en su seleccion y empleo. Puede
observarse que, una vez mis, se anadio a la politica fiscal,

@) Este nombre fue empleado, en realidad, por mi culto y perspicaz amigo
Robert Lekachman. Véase su The Age of Keynes (Nueva York; Ranaom House,
1966).
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en forma modesta en aquellos anos, el empleo de una
politica monetaria. Su nebulosa reputacién de los afios
treinta y anteriores no fue plenamente redimida. Pero, en
1951, fue sacada en parte (fe su retiro de un decenio. Se-
gun las condiciones de un acuerdo celebrado entre el Te-
soro y la Reserva Federal, en marzo de aquel afo, el Siste-
ma de Reserva Federal fue librado deqla obligacién de
aguantar el precio de los bonos del Gobierno. Esto quiere
decir que quedo en libertad de elevar los tipos de interés,

ea tanto que las pasadas emisiones de bonos no podian
bajar de precio ni se podia permitir que subieran sus tipos
de interés ni los de otros valores intercambiables. La pre-
s16n para la liberacién de la Reserva Federal procedia en
parte de los Bancos. Los agricultores, las companias de
acero, incluso los médicos y los profesores, presumen que
los precios més altos son remuneradores, son algo que
buscarin las empresas o las personas en su propio interés.
Los banqueros gustan también de los precios elevados, al
menos hasta cierto punto, y su precio es el tipo de interés.
La pasividad de la politica monetaria en el decenio ante-
rior habia dejado muy bajos los tipos de interés. Se creia,
con razén, que con la reanimacién de la politica moneta-
ria los tipos serian mis altos. Sin embargo, no se promo-
vié la liberacién por su efecto sobre las ganancias de los
Bancos. Fue una accién exclusivamente en favor del inte-
rés nacional.

Numerosos economistas apoyaron también la resu-
rreccidn de la politica monetaria. Los libros de texto des-
cribian ain las intrincadas operaciones de la Banca cen-
tral, y era triste que algo tan excelente en teoria estuviese
en el limbo en la practica. Asi, a comienzos de los afios
cincuenta, el papel pasivo de la Reserva Federal —su bajo
tipo de interés y su obligacién de adquirir cualesquiera
titulos que sostuviesen este upo— fue descrito por mu-
chos economistas como un «motor de inflaciéon». El he-
cho de que no hubiese sido descrito asi en afios mucho
mas inflacionarios resulta un tanto misterioso. En todo
caso, aunque muy gradualmente, la politica monetaria fue
afiadida de nuevo a la politica fiscal como parte del «cajén
de herramientas» que habia de servir para guiar la econo-
mia. Los economistas confiaban mucho en que, por fin,
habian llegado a dominar el empleo de estas herramientas.
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En realidad, en los afios buenos —a excepcién de una
breve temporada en que no funcionaron—, estas herra-
mientas no fueron sometidas a la prueba definitiva: la de
controlar la inflacién. En todos aquellos afios, salvo uno
o dos, la politica econémica luché contra la dnica situa-
c16n en que resultaba eficaz, y que no era la inflacién,
sino el desempleo y la depresnon o recesion. Durante es-
tos veinte anos, sumamente favorables, la economia tuvo
que ser a menudo impulsada, no restringida. Cuando hu-
bo que restringirla, se evaporaron los éxitos. Pero veamos
primero la historia.

El Fondo Monetario Internacional, asi como su com-
panero el Banco Internacional de Reconstruccién y Desa-
rrollo, tuvieron su origen, aunque después de muchos
preparativos, en New Hampshire, en el Mount Washin-
gton Hotel de Bretton Woods, el mes de julio de 1944,
Asi fue c6mo un pequeiio refugio montanero se despidié
de su personalidad silvestre y se convirtié en simbolo
para todo el mundo de una ilustrada politica monetaria
internacional y de una ayuda a los pueblos pobres y
ambiciosos del planeta. Un total de 730 personas de 44
paises asistieron a la conferencia en aquellos dias de vera-
no. Sin duda hubo muy pocas reuniones internacionales
de esta indole en la Historia en las que fuese tan ligera la
comprensién publica de lo que pasaba o incluso de lo que
se intentaba. Pero esto no era ningln inconveniente. La
gente suele creer importante aquello que no comprende.
Esto contribuye al prestigio y a la satisfaccién de los par-
ticipantes y aumenta el temor de los politicos de que si
recEazan la accidn resultante pueden causar graves dafios.

Aunque la conferencia tuvo que extender sus sesiones
mas alla del periodo en principio proyectado, para grave
quebranto del hotel, que habia hecho reservas para su

rimera temporada en(ios anos de guerra, se llego en de-
Emtlva a un acuerdo sobre una multitud de detalles suma-
mente técnicos referentes a las dos organizaciones pro-
puestas A ello contribuy6 la incertidumbre de numerosos
participantes sobre lo que se estaba discutiendo. Cuando
se pretende saber algo que se ignora, no se pueden pedir
explicaciones en apoyo de posibles objeciones.
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Pero el acuerdo debe ser atribuido sobre todo al papel
dominante de dos hombres de talento excepcional, cada
uno de los cuales habia formulado previamente una pro-
posicién detallada. Uno de ellos era, naturalmente, Key-
nes, y el otro era Harry D. White, subsecretario del Teso-
ro de los Estados Unidos. De los dos, White, respaldado
por los recursos de los Estados Unidos (que eran indis-
pensables para el éxito), era posiblemente el mas podero-
so. Arrogante, descortés e irrascible, fue acusacfo poco
d=spués de ser protector y agente de los comunistas. El 13
de agosto de 1948 respondié a las acusaciones ante el
Comité de Actividades Antiamericanas de la Cimara de
Representantes, con no disimulado desdén, omiuendo
solamente mencionar que s1 hubiese sido comunista no
habria sido su servidor, sino su amo, hecho no ignorado
por cuantos le conocian. Al cabo de un par de dias, mu-
rid, también a causa de una grave dolencia cardiaca que
venia padeciendo. En Bretton Woods, el acuerdo entre
Keynes y White no represent6é un acuerdo absoluto por
parte de todos, pero le falté muy poco.

A pesar del misterio que rodeaba las discusiones de
Bretton Woods, tanto el objeto como el proyecto basico
del Fondo Monetario Internacional —el FMI, segun suele
llamarsele— eran sumamente simples. En 1944, las exis-
tencias mundiales de oro estaban aun peor repartidas que
antes. Y el patrén oro tenia mala fama. Los acuerdos de
Bretton Woods trataban de recobrar las ventajas del pa-
trén oro: monedas cambiables en oro a unos upos esta-
bles y previsibles y, por lo tanto, cambiables entre si,
también segiin indices previsibles y estables. Y se trataba
de realizar esto reduciendo al minimo las dificultades
impuestas por el patrén oro a los paises que compraban
mucho y vendian poco perdiendo oro con ello. Esto se
lograba moderando y haciendo menos bruscas las medi-
das —politica fiscal mis severa, politica monetaria mis
severa, con tipos mas altos de interés y, qulzas un control
mas severo 5 las rentas— con que un pais reducia la
demanda del consumidor y la inversién y, con ello, los
precios, convirtiéndose asi en un lugar al que era mas
dificil vender cosas y mas ficil comprarlas, y donde era
mejor guardar dinero a interés invirtiendo asi la tendencia
del oro a marcharse.

301



No es de extranar que el elemento moderador fuese el
dinero —un fondo, ?Fondo al que podian acudir los
paises hasta que pusiesen enderezar las cosas—, parte en
oro o ddlares, pues éstos eran desde luego intercambia-
bles, y parte (cosa mucho mis econémica para la ma-
yoria) en sus propias divisas. Estas suscripciones estaban
de acuerdo con un célculo elastico de la participacién par-
ticular de la nacién en el comercio internacional y en su
posibilidad general de pagar. Los mas grandes suscripto-
res fueron, con gran diferencia sobre los demis, los Esta-
dos Unidos 'y Gran Bretaia.

Cada pais se comprometia a mantener estable su mo-
neda —sujeta a una pequena fluctuaciéon del 1 por
ciento— en relacién con las de los demis. Si bajo la pre-
s16n, por ejemplo, de un exceso de importaciones y un
defecto de exportaciones empezaba a bajar la moneda de
un pais, su Banco central compraria esta moneda a precio
alto y de este modo mantendria su valor en relacién con el
de las monedas de los otros paises. Y si las a menudo
exiguas reservas del Banco central en divisas aceptables
por los otros paises no permitian estas compras, el pais
podia pedir oro o ddlares u otras monedas aceptables al
FMI, para realizar aquel apoyo. Cuando lo hacia asi, de-
posu:aba una cantidad equivalente de su propia moneda
como garantia. Todo esto equivalia a un procedimiento
para obtener répidamente un crédito en dinero sélido. La
cantidad que el pais podia tomar prestada asi del FMI
venia determinada por su cuota, o sea, la cantidad con que
habia contribuido. Una escala de cargas, que subian con
la cantidad y la duracién del préstamo, incitaban al pais a
poner fin a las circunstancias que habia provocado la ne-
cesidad original. Ahora tenia tiempo (fe emprender las
acciones necesarias: impuestos mas altos, reducciéon de
los gastos del Gobierno, mayores tipos de interés. Si el

ais era pequeno y aceptaba consejos, el FMI le aconseja-
ga sobre la procedencia de tales acciones, y con el tiempo
las misiones del FMI adquirieron cierta reputacién por la
severidad, o incluso el sadismo politico, de sus recomen-
daciones. Los sufrimientos causados inmediatamente por
el oro serian infligidos poco después por las misiones del
FMLI. Si los problemas de balanza de pagos de un pais
eran persistentes, se le permitia una dnica devaluacién en
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relacién con el oro y otras divisas de hasta un 10 por
ciento. Si, como en el Brasil, la moneda estaba endémica-
mente sujeta a devaluacién, se mostraba tolerancia. En
realidad, no pasaba nada.

Tal era el sistema de Bretton Woods. Después de mas
discusiones sobre organizacién en Savannah, en 1946, el
Fondo empezé sus operaciones en Washmgton el 1.° de
marzo de 1947. Los paises comunistas, después de pen-
sarlo un poco, decidieron no ingresar.

Durante los primeros afios de su existencia, el FMI
fue una simpitica curiosidad académica con poca relacién
con los problemas existentes. Esto se debid, como se evi-
denci6 también dos decenios mis tarde, a que podia en-
frentarse admirablemente con los problemas pequenos,
pero no con los grandes. En los afios que siguieron inme-
diatamente a la guerra, los miembros europeos que ha-
bian participado en ella necesitaban grandes importacio-
nes y tenian una capacidad insignificante para exportar.
La diferencia resultante era enorme. Conseguir algin
equlhbrlo entre las importaciones y las exportaciones re-

ueriria mucho tiempo. Keynes habia defendido un fon-
30 lo bastante grande para cerrar aquel hueco. Los dele-
gados de los Estados Unidos se replegaron fundindose en
Su mayor conocimiento politico de que el Congreso no
autorizaria nunca las sumas necesarias para ello. La
opini6n de los Estados Unidos prevalecié... durante un
tiempo. Pero, cuando hubo que encontrar el dinero, se
pidi6 al Congreso y éste accedi6. Por el Acuerdo Finan-
ciero Anglo-Americano de 1945, se otorgé a Inglaterra
un préstamo especial de 3.750 millones de délares. Mis
tarde, vino mucho mis dinero con el Plan Marshall.

El Fondo, con sus recursos relativamente modestos
—2.750 millones de délares de los Estados Unidos y
6.800 millones de todas las demds fuentes, en compara-
ci6n con el total de 12.500 millones de délares en créditos
del Plan Marshall—, permanecié bastante inactivo.

Sin embargo, a mediados de los afios cincuenta, las
economias europeas se habian mis que recuperado del
todo. Las exportaciones volvian a estar en una relacion
razonable con las importaciones. Las ahora pequenas di-
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ferencias podian ser salvadas, o ayudadas a salvar, por el
FML. Asi, éste salié gradualmente de la sombra. Parecia
haberse encontrado un sustituto racional del patrén oro.
En realidad, como habia ocurrido con el patrén oro antes
de las dos guerras, las medidas basicas —monedas plena-
mente convertibles entre los principales paises industria-
les, dificultades ocasionales salvadas con préstamos del
FMI, importantes reajustes ocasionales— se daban por
seguras. Y asi, como antes de 1914, pero con un menor
papel del oro, parecié que, en conjunto, se habian resuel-
to los arreglos monetarios internacionales.

La segunda accioén a la que se atribuye el mérito de las
grandes realizaciones de aquellos anos fue un plan pura-
mente doméstico del Gobierno de los Estados Unidos: la
Employment Act de 1946. El resultado fue institucionali-
zar la orientacion y el asesoramiento econémico profesio-
nal del Ejecutivo Federal. Esto tuvo también su origen en
discusiones en tiempo de guerra. Una de sus fuentes fue el
Comité de Desarrollo Econémico. Esta corPoracién, en
la que colaboraban hombres de negocios iiberales con
economistas de tendencia keynesiana, fue instituida du-
rante la guerra. Fue producto del miedo a una grave de-
presiéon de posguerra, que seria tan perjudicial para la
fama del capitalismo como para las rentas que éste pro-
porcionaba a los hombres de negocios afectados.

Y también constituyé el resultado de la bien ganada
reputacion de otras dos importantes organizaciones de
negocios, la Cimara de Comercio de los Estados Unidos
y la Asociacion Nacional de Fabricantes, por su compro-
metido negativismo de principio sobre todas las cuestio-
nes de politica econdmica, aunque una actitud positiva
habria sido mas beneficiosa para los intereses de sus
miembros. La principal publicacién del Comité, Jobs and
Markets®, aparecida en 1946, afirmaba la tesis keynesia-
na, sin invocar, no obstante, el nombre de Keynes. La
férmula del CDE era pedir que el presupuesto federal se
equilibrase de acuerdo con todas las normas consagradas,

® Comité de Desarrollo Econémico, Jobs and Markets (Nueva York:
McGraw Hill Books Co., 1946).

304



pero sélo cuando la economia operara a niveles de pleno
empleo o poco menos. Por ded};cmon indefinible, pero
no por mencidn directa, la financiacién de déficit se con-
vertia asi en la politica adecuada para luchar contra el
desempleo. Un sutil ejercicio de semintica. Para una
organizacién de negocios de aquella época, era una posi-
cion que requeria mucho valor®. Sin embargo, el CDE
pronto dejé de irritar,

El apoyo mas concreto a la Employment Act proce-
di6 de los economistas y reformadores liberales reunidos
en Washington para las tareas de la guerra. Estas tareas
eran a menudo rutinarias o poco inspiradas. Los que las
realizaban encontraban alivio en discusiones profesiona-
les oficiosas sobre la manera de hacer que el empleo agre-
gado de tiempo de guerra, la produccién y logros, con-
tinuasen en tiempo de paz. La mayoria de estas
discusiones se celebraban en la National Planning Asso-
ciation, amplia agrupacién de economistas, funcionarios
publicos, representantes de sindicatos y de organizacio-
nes agricolas, con unos cuantos hombres de negocios li-
berales que aportaban apoyo financiero. Era, en particu-
lar, lugar de reunién de los keynesianos de Washington,
Gerhard Colm y Alvin Hansen (este altimo destinado
temporalmente en la Junta de Reserva Federal), Richard y
Milton Gilbert, dos primos francamente entregados a las
ideas keynesianas y con peculiares dotes evangelizadoras,
Walter Salant (a quien Keynes habia escrito con admira-
cién sobre sus discipulos de Washington), Robert Nat-
han, fuerza dominante en la planificacién en tiempo de
guerra, Michael Meehan, enérgico y talentudo estacF StiCO
del Departamento de Comercio, y otros.

Nathan, Meehan, Milton Gilbert y también Gerhard
Colm reflejaban una influencia ulterior que llegé a ser

“ En aquellos afios llegé al C.D.E. la noticia de que yo estaba revisando Jobs
and Markets para Fortune y que encomiaba su inspiracién keynesiana. Los autores
me llamaron para ped:rme que disimulase o eliminase las referencias a Keynes. En
interés de la causa mas importante, toleré este ataque a la libertad y la integridad
periodisticas.
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decisiva para el progreso de las ideas keynesianas. Eran
los cilculos sobre Ia renta nacional, el producto nacional
v sus componentes. Aunque hacia timepo que se estudia-
ban, estos calculos habian sido recientemente elevados a
un estado mucho mis perfecto y actual por Simon Kuz-
nets, notable economista y estadistico de la Universidad
de Pensilvania y de la Oficina Nacional de Estudios Eco-
némicos, y mas tarde de Harvard. (En 1971, Kuznets
recibi6 el Premio Nobel de Economia por este trabajo).
Robert Nathan y Milton Gilbert habian sido discipulos y
colaboradores de Kuznets. Bajo la guia de Nathan, los
calculos de Kuznets fueron muy utilizados y adquirieron
fama en los afios de la guerra; mostraban qué incrementos
eran posibles en la produccién total, qué parte de ellos iba
a parar a la inversién y al consumo civiles y, por consi-
guiente, de qué podia disponerse para fines militares. El
conocimiento de estas magnitudes podia hacer que la pla-
nificacion americana, y sobre todo la inglesa, (clle tiempo
de guerra, fuesen mis racionales que la de Alemania don-
de se carecia de esta informacién. Era evidente que, al
llegar la paz, los mismos calculos mostrarian qué produc-
cién y qué empleo serian posibles, lo que podria aho-
rrarse de los ingresos resultantes y lo que haﬂrla que in-
vertir para compensar aquel ahorro y asegurar, asi, el
pleno empleo. Estos calculos eran

.. la contrapartida empirica del modelo keynesiano de
sistema econémico y de £s cambios a corto plazo en la
producaon y el empleo iluminados por él. La aparicion de
la teoria general de Keynes a mediados de los arios treinta
y el estudio anterior de Kuznets sobre el producto nacional
bruto y sus componentes, hicieron posible dar una expre-
sion cuantitativa a la revolucion keynesiana del pensa-
maiento economico”.

De aquella discusién surgié pronto la propuesta de

ue habia que buscar un compromiso legislativo en favor
3e las 1deas de Keynes y de Kuznets. Inicialmente, este
compromiso fue muy firme. Los primeros proyectos de

©) Moses Abramovitz, «Nobel Prize for Economics: Kuznets and Economic
Growth», Saence, Vol. 174, N.° 4.008 (29 de octubre de 1971), pag. 482.
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la Full Employment Act, como fue llamada al principio
esta ley, proclamaban el soberano e indefectible derecho
de todos los americanos a un empleo. Y ordenaba al Go-
bierno a que especificara y asegurara anualmente la inver-
sién publica y privada que (compensando los ahorros cal-
cula(fos en pleno empleo) garantizase este nivel de
empleo. En los afios en que la inversién privada no apor-
tara el total necesario, el Gobierno Fecﬁeral tendria que
tomar prestado y gastar lo preciso para cubrir la diferen-
cia. Inicialmente, el proyecto de ley consignaba la inver-
sién total que se consideraba que se necesitaria: 40.000
millones de délares en cifras redondas. En 1945, un pro-
yecto (en el que se habia borrado la cifra de 40.000 muillo-
nes de dolares) fue presentado al Senado por James E.
Murray®, de Montana, como S 380. Fue gradualmente
patrocinado por los miembros liberales.

Ya en 1945 se hacia dificil mostrarse contrario al pleno
empleo, aunque, al fin, un nimero considerable de legis-
ladores aceptaron el desafio. En el Senado, la reaccién
adversa, dirigida por Robert A. Taft, fue relativamente
blanda. Gran parte del esfuerzo se encaminé a modifica-
ciones verbales que, a los ojos de los partidarios de la ley,
servian para disimular el empleo de la financiacién de
déficit, y a los de sus enemigos para impedirlo. La ley fue
aprobada por el Senado, sin que el compromiso en favor
del pleno empleo, las necesarias previsiones de inversion
y los gastos resultantes, fuesen apenas menoscabados.

La Cémara de Representantes era entonces, como lo
fue después, mucho mis conservadora. Y cuando llegé a
ella el proyecto de ley, la oposicion se habia enterado del
peligro y se habia organizado para combatirlo. Habia
preparado un documentado anilisis de la legislacion a re-
querimiento de la Asociacién Nacional de Fabricantes y
de Donaldson Brown, ejecutivo de la «General Motors».
Este estudio llegaba a la conclusion de que esa ley au-
mentaria el control del Gobierno, destruiria la empresa
privada, aumentaria indebidamente los poderes del Eje-
cutivo Federal, legalizaria los gastos e inversiones federa-
les, traeria el socmhsmo, seria inviable e impracticable y

© QOriundo del Condado de Elgin, Ontario, en la orilla norte del Lago Erie.
Este Edén liberal es también lugar de procedencia del autor.
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se expondria al ridiculo por prometer demasiado. Este
documento y otros parecidos se hicieron circular por to-
do el pais, pero prestando atencidn especial a los electores
del senador Murray, de Montana, a donde se enviaron
por correo y debieron turbar no poco a sus destinatarios®.

Como consecuencia de esta oposicién, la S 380 fue
disecada profesionalmente en comité y combatida des-
pués como demasiado liberal por los congresistas a quie-
nes habia calmado la castracion. Asi fue aprobada por la
Camara. La Comisién se avino a suprimir como ofensiva
la referencia al pleno empleo. En lo que pudo constituir
un récord de cualificacién, modificacién y retirada verbal
general, se declaré que la politica del Gobierno de los
Estados Unidos esta%a encaminada.

..A emplear todos los medios practicables... con la
ayuda y la colaboraaon de la industria, la agricultura, el
trabajo y las autoridades estatales y locales, a coordinar y
utilizar todos sus planes, funciones y recursos, con el fin
de crear y mantener, de manera calculada para fomentar y
promover la libre empresa competitiva y el bienestar ge-
neral, las condiciones bajo las cuales se proporcionara un
empleo atil a todos los hombres capaces, bien dispuestos
y que quieran trabajar, y a promover los maximos em-
pleos, produccion y poder adquisitivo.

Para alcanzar estos grandiosos objetivos, no habria
ahorros keynesianos ni presupuesto de inversién, privado
o publico. Ni, initil decirlo, habria ninguna obrgacién
consecutiva de gasto. En cambio, al comienzo de cada
sesion, se presentaria un informe a un comité conjunto de
las dos Camaras del Congreso. Dicho informe daria una
visién del estado de los asuntos econémicos y se limitaria
a sugerir las acciones que se considerasen necesarias para
fomentar y promover la libre empresa competitiva y el

- Stephen Kemp Bailey, Congress Makes a Law (Nueva York: Columbia
University Press, 1950), pags. 137-138. Este libro es un estudio extraordinaria-
mente completo y licido de los origenes, las mitigaciones y la aprobacién de la
Employment Act de 1946 en términos favorables. El anailisis adverso fue obra del

rotesor Jules Backman, de la Universidad de Nueva York, considerado como el
nombre adecuado para estas tareas en aquellos tiempos.
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util y maximo empleo para «los capaces, bien dispuestos
Yy que quisieran trabajar», como se decia en la declaracién
arriba transcrita. La victoria del contraataque conserva-
dor contra Keynes —el cual, junto con Henry Wallace,
Stuart Chase y William Beveridge, fue elocuentemente
presentado en el debate como uno de los diablos a exor-
cizar— pareci$ razonablemente completa.

Pero fue también pirrica. Los conservadores de la Ca-
mara, en parte como manera de reducir los poderes fisca-
les del Presidente y en parte para sustituir el aparato por
la sustancia, introdujeron en la ley una cliusula para la
creaciéon de un cuerpo consultivo especial para asuntos
econémicos: el Consejo de Asesores Econédmicos. Esto
fue aceptado por los liberales. Tan poco importante pare-
ctd en un principio, que pasaron muchos meses antes de
que el presidente Truman procediera al nombramiento de
sus tres miembros. Cuando lo hizo, eligié6 como presi-
dente a Edwin G. Nourse, un estimable erudito comple-
tamente desligado de las ideas keyne51anas porque nunca
les habia prestado la menor atencién. En cambio, fue
nombrado vicepresidente Leon Keyserling, el cual habla
trabajado en el proyecto y en la aprobacién de la Em-
ployment Act. Keyserling era un defensor apasionado de
sus fines y era también excepcionalmente enérgico y muy
ducho en evangehsmo washingtoniano. En noviembre de
1949 se convirtié6 en presidente en funciones y el afio
siguiente en presidente. Keyserling no se dejé amilanar
por las reservas consevadoras que figuraban en la ley fun-
damental. Comprometi6 firmemente al Consejo en favor
de los fines originales de empleo. Y con Walter Heller,
que fue nombrado presidente diez anos mas tarde en
tiempos de Kennedy, demostré que el asesoramiento,
tanto del Presidente como de todos en general, no es un
débil instrumento de poder. Aunque su mérito como pio-
nero de las nuevas organizacién y politica no se discute en
serio actualmente, le fue negado 5 rante mucho tiempo.
Keyserlmg padeci6 el grave iandlcap moral de ser aboga-
do. Al término de la Segunda Guerra Mundial, los econo-
mustas profesionales estaban adquiriendo verdadera fuer-
za en los Estados Unidos. Era muy duro para ellos que la
primera expresion de este poder fuese la de un hombre no
matriculado en el gremio. Keyserling no facilit6 las cosas,
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al aludir continuamente a esta fuente de disgusto profe-
sional. Después de Keyserling, todos los miembros del
Consejo pertenecieron de pleno derecho a la profesién
econémica.

En los veinte aftos que 51guleron a la aprobacién de la
Employment Act y a la creacién del Consejo de Asesores
Econdémicos, se publicé cada mes de enero® el Informe
Econémico del Presidente; es una declaracion profesio-
nalmente competente sobre el reciente comportamiento
de la economia y sus perspectivas. Estos informes han
tenido sus defectos. Raras veces ha estudiado una
Administracion su trabajo pasado y lo ha encontrado de-
ficiente. Y nunca ha sopesado los resultados de la politica
propuesta y ha encontrado que ésta no ha seguido la di-
reccion adecuada. Sin embargo, la presencia cerca del Pre-
sidente de hombres directamente interesados en la pro-
duccién y el empleo, y en su ulterior efecto en el gasto,
los impuestos, la politica de la Reserva Federal, la politica
comercial internacional e incluso la politica agraria fue
muy importante. Es dudoso que aquellos que participa-
ron en el primer proyecto de la S 380 —y previeron un
presupuesto nacional en el que se especificase lo que se
ingresaria, lo que se invertia o gastaria, y lo que tendria
que gastar adicionalmente el Gobierno para dar trabajo a
los hombres capaces, bien dispuestos y que lo buscasen—
hubiesen pedidE) mucho mis a la luz ge lo que ocurrié
mas tarde.

®) En algunas ocasiones, en febrero. En los primeros tiempos se redacté mas
de un Informe.
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XIX. EL CENIT DE LA NUEVA ECONOMI{A

En los afios que siguieron a la Segunda Guerra Mun-
dial se pensaba en los Estados Unidos que toda referencia
a Keynes —mas que a Marx, que era una amenaza menos
palpable— despertaba el antagonismo de los conservado-
res, que en otro caso hubiesen guardado silencio y excluia
la moderada aquiescencia que en otro caso hubiese mere-
cido. Aunque los resultados keynesianos eran aceptables,
el nombre de Keynes era una bandera roja.

En 1947, Seymour Harris, de la Universidad de Har-
vard, el mis diligente y uno de los mis eficaces evangelis-
tas keynesianos, publicé una serie de ensayos influyentes
sobre estas ideas. (Empez6 con el obituario de rigor en el
Times de Londres, del 22 de abril de 1946: «Lord Keynes,
el gran exonomista, murid ayer en Tilton, Firle, Sussex,
de un ataque al corazén. Con su muerte, el pais ha perdi-
do un gran inglés. Era un hombre genial...») Harris titulé
su libro: La Nueva Economia®. En los afos siguientes
esta denominacién fue la forma aceptada de referencia®.
Con la Administracién keynesiana, se confesd franca-
mente la entrega del Gobierno de los Estados Unidos a la

M The New Economics: Keynes’ Influence on Theory and Public Policy, Sey-
mour E. Harris, dir. (Nueva York: Alired E. Knopt, 1947).

@ James Tobin, The New Economics One Decade Older (Princeton: Prince-
ton University Press, 1974) sugiere que el empleo popular de esta denominacién
no debe atribuirse al libro de Harris, sino a los reporteros de Washington de 1962.
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Nueva Economia. En tiempos de Kennedy y en los pri-
meros anos de Johnson, la produccién total de la econo-
mia aumentd a un ritmo regular Los puestos de trabajo
resultantes aumentaron mas ripidamente que la fuerza de
trabajo y por consiguiente, disminuy6 rapidamente el de-
sempleo. Y con pequefios esfuerzos directos, los precios
se mantuvieron estables. Era la Nueva Economia. Nada
parecia ir mal.

Los responsables no parecian tener muchas dudas. A
comienzos de 1968, cuando el periodo de prosperidad de
posguerra cumplia sus veinte afos, los economistas del
Presidente reflexionaron sobre el mis reciente historial.
Durante estos ultimos «anos de logros», segun observa-
ron, fue «<mucho més que una coincidencia (que) las poli-
ticas fiscal y monetaria fueran empleadas activa y con-
cienzudamente en promover la prosperidad..» Y
afadieron, «la politica econémica federal ya...no espera a

ue se produzca una recesién o una inflacion grave antes
ge tomar medidas»®. Después, seguia una pequefa con-
cesion a la modestia, répi(famente compensada:

Las politicas fiscal y monetaria no tuvieron una ejecu-
cion ni una coordinacion perfectas en los s#ltimos arnos,
pero nuestra politica fue continua y ordenadamente revi-
sada. Y nuestras acciones se mantuvieron siempre en la
direccién debida, aunque no siempre en el momento per-
fecto o en el grado exactamente adecuado®.

Desgraciadamente, éste fue casi el altimo momento
apto para las congratulaciones por muy justificadas que
éstas estuviesen. Un mejor sentido de la Historia habria
podido servir de aviso. En diciembre de 1928, Calvin Co-
olidge envi6 su ultimo mensaje al Congreso sobre el esta-
do de la Unién. En €l decia: «Ningan Congreso de los
Estados Unidos se encontré jamas, al observar el estado
de la Unién, con una perspectiva més agradable que la
que se ofrece en el momento actual. En el campo domés-
tico, hay tranquilidad y satisfaccidn... y se ha alcanzado el

* Economic Report of the President, 1968, pag. 7. El subrayado es mio.
(") Economic Report of the Preszdent 1968, pag. 7.
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nivel mas alto de los anos de prosperidad»®. El afo si-
guiente llegaba el diluvio.

Detras de la benigna fachada de la Nueva Economia
en aquellos afos se ocultaban, en realidad, defectos. Al-
gunos de ellos s6lo empezaban a vislumbrarse entonces.
Ahora, a través de la siempre valiosa vision retrospectiva,
todos aparecen maravillosamente claros.

El primero era la confianza en la prediccion y la previ-
sién, el hecho de actuar antes de que fuese necesario. La
prediccion es mala cosa. En economia toda prevision es
1mperfecta Y peor aun, el economista que ocupa una po-
sici6n elevada sufre el impulso personal y politico de pre-
decir equivocadamente. Esto se debe en parte a la tenta-
cién de predecir lo que se quiere y siempre se quiere la
realizacién econémica mejor. Y en parte, a que muchos
consideran que lo predicho en economia se realiza por si
solo. Se presume que en un prondstico triste sobre la
produccion y el empleo hari que los hombres de negocios
se sientan pesimistas y se atrincheren en sus posiciones.
En cambio, la prediccién de una subida de precios hara
que las empresas consideren sus propios precios y los
eleven. Y los sindicatos fundarin sus reclamaciones de
salarios en lo que diga el Gobierno que ocurrira a los
precios y a los costes de la vida; un pronédstico de precios
mas altos servird inmediatamente de argumento en la me-
sa de negociaciones. De ello se desprende que toda pre-
diccion oficial en economia es sospechosa; todos los que
la lean presumiran un fuerte elemento de avido deseo. En
la década comprendida entre mediados de los anos sesen-
ta y mediados de los setenta, la politica econémica estaria
fuertemente guiada por una prediccién subordinada a la
esperanza.

Ademais, la predicciéon econémica oficial no puede
contradecir otras y mas altas esperanzas del publico. En
1967 y 1968, en los tltimos anos de éxito econémico, la
economia estaba bajo la creciente presion de los gastos de
la guerra de Vietnam. Segin la doctrina oficial, esta gue-
rra terminaria pronto. La luz brillaba atn con mas res-
plandor al final del tinel ahora inmortal. Los economistas
de la Administracién, por mucho que creyeran que la

'* John Kenneth Galbraith, The Great Crash (Boston: Houghton Mifflin
Co., 1972), pig. 6.
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guerra continuaria y se haria mas costosa, no podian to-
mar esto como base para sus cilculos publicos. No po-
dian predecir publicamente que aumentarian los gastos de
guerra y se intensificarian las presiones inflacionistas. Las
esperanzas oficiales sobre la terminacién de la guerra, por
muy equivocadas o fantisticas que fueran, tenian que
mantenerse.

Los otros tres defectos eran especificos y concretos.
Todos producian el efecto de limitar, o incluso de negar,
la capacidad del Gobierno para luchar eficazmente contra
la inflacién.

El primero de estos otros tres defectos estaba en el
mecanismo para resolver el ahora familiar problema del
poder de mercado. En los anos que siguieron a la Segunda
Guerra Mundial, el poder y la confianza de los sindicatos
aumentaron continuamente. Si no aumentaba el poder de
mercado de las grandes corporaciones —como algunos
economistas conservadores se esforzaban en afirmar—
era porque, segun demostraban sus estadisticas, habia si-
do muy grande durante largo tiempo. Sin embargo, en
opinién cf todos, salvo los més acérrimos defensores del
mercado clasicamente competitivo, dicho poder au-
ment6. Por consiguiente, al aproximarse a la plena capaci-
dad operativa, era posible aumentar los precios en la vasta
irea cf la industria concentrada. Y era posible que los
sindicatos, respondiendo a estos precios, consiguiesen sa-
larios mis altos, y que las corporaciones cargasen esta
elevacién en los costos. Una vez mais, la conocida espiral.
En tiempo de guerra esta espiral no podia interrumpirse
con una politica fiscal general, salvo al precio de una pro-
duccién mucho mayor de la que era permisible. En tiem-
po de paz sélo podia detenerse con un desempleo mayor
de lo que podia tolerarse. La solucién que parecid alcan-
zarse gurante la Administracién Kennedy fue gravemente
defectuosa, tanto en su mecanismo como en las ideas que
le servian de apoyo. Para ver plenamente estos puntos
flacos es necesario fijarse en los primeros anos buenos.

La capacidad de la economia para combinar una pro-
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duccién elevada con precios estables fue sometida a una
prueba muy severa después de estallar la guerra de Corea
en el verano de 1950. Los precios se elevaron rapidamente
en los siguientes meses, en parte como respuesta al poder
ae mercado que se acaba de mencionar y en parte como
consecuencia de la demanda de articulos por los que re-
cordaban la reciente escasez de los dias de guerra. En
junio de 1950, el indice de precios al mayor era de 80y en
enero siguiente era de 89 (1967 = 100)*. Venciendo la
resistencia inicial de la Administractén Truman, el Con-
greso aprobé entonces una legislacién sobre control de
salarios y precios. Se establecid la Oficina de Estabiliza-
ci6n de Precios bajo la resuelta direccién de Michael Di-
Salle y Gardner Ackley, este Gltimo veterano del control
de precios de la Segunda Guerra Mundial. Y se monté
una organizacion en gran escala con fines de administra-
cién y ejecucion.

Raras veces tuvo una accidén econémica un resultado
tan inmediato y efectivo. El movimiento ascensional de
los precios se interrumpié ripidamente. Es posible que
los aumentos de precios se hubiesen reducido por si solos
al descubrir la gente que el conflicto de Corea tenia, en su
impacto, poca importancia en comparacién con la Se-
gunda Guerra Mundial. Pero, en el momento de la
accién, la espiral de los salarios y los precios estaba en
pleno desarrollo. A falta de controles, habria continuado
e incluso podria haberse acelerado.

Una vez mas se habia demostrado que la accién direc-
ta era necesaria para controlar la espiral. Sin embargo,
también una vez mas, la experiencia influyé poco. Se re-
conocib el éxito a corto plazo de los controles coreanos.
Pero era de nuevo la guerra. Y de nuevo fue desdeinada la
experiencia de tiempo de guerra como su: generis. Nadie
podia decir que este pequefio y remoto conflicto desper-
tara mucho ardor patriético o permitiese una accién que
no fuese posible en tiempo de paz. Sin embargo, no se
imaginé que tuviese importancia para la experiencia de
tiempo de paz.

Los controles coreanos fueron suprimidos en 1953.
Después, los precios industriales y los salarios reempren-

© Calculado a base del Economic Report of the President, 1952, pag. 189,y del
Economic Report of the President, 1974, pags. 279 y 305.
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dicron su lenta subida. Esto pareci6 lo bastante engorroso
¢n aquel entonces para incitar a la Administracién Ei-
scnhower —primero a mediados de los afios cincuenta, y
después al final del decenio— a aumentar los tipos de
interés, restringir la expansién monetaria y buscar la re-
duccién presupuestaria. Un déficit presupuestario de po-
co menos de 6.000 millones de ddlares en 1954 se convir-
tio en un superdvit de aproximadamente la misma
cantidad en los dos afios siguientes. En 1958 habia un
déficit cifrado en 10.200 millones de délares, el ano si-
guiente se redujo a 1.200 millones y en 1960 se convirtié
en un superavit de 3.500 millones de délares®.

Los precios agricolas descendieron bruscamente en
ambos periodos de restriccién. Al no depender del poder
de mercado de las corporaciones ni de la presion de las
reivindicaciones de los sindicatos, respondian como de-
ben responder los precios. Por su parte, los precios indus-
triales siguieron subiendo continuamente hasta 1960. En-
tonces, el indice de los precios industriales, de 95,3
(1967 = 100), era diez puntos superior el de 1953, en que
se suprimieron los controles coreanos. En 1960 y 1961,
las restricciones monetaria y fiscal terminaron, en gran

arte, con los aumentos de los precios industriales. Pero
r leccnon mas espectacular y dolorosa, como esperaria-
mos en la actualid&d fue la cantidad de desempleo que se
necesit6: una media del 6,7 por ciento de la fuerza de
trabajo en 1961®, Consecuencm politica mas que inci-
dent:al del control de precios por el desempleo fue la elec-
cion de John F. Kennedy en 1960. Tan pequerio fue su
margen de votos que es imposible suponer que hubiera
logrado el triunfo si no hubiese sido por aquella penuria
tan severamente provocada. Los republicanos, incluido
Mr. Nixon, atribuyeron su derrota a las medidas tomadas
para controlar la inflacién y los precios industriales.

La leccién de esta eleccién no pasé por alto a la nueva
Administracién. En los afios cincuenta el presidente Ei-
senhower y su estado mayor habian pedido numerosas

71 Estos son los déficits y los superavits en las cuentas de la renta nacional
(véase Cap. XVII, nota 7). Economic Report of the President, 1974, pigina 328.
® Economic Report of the President, 1974, pags. 279 y 305.
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veces a los sindicatos y a las corporaciones que modera-
sen sus exigencias de salarios y de precios en interés de un
mayor patriotismo y de una mayor estabilidad de precios.
Como antes, y como en alto grado en los veinte afios
sucesivos, se reconocié el papel decisivo del poder de las
corporaciones y de los sindicatos en lo tocante a la infla-
cién. Aquellas peticiones reconocian la necesidad de la
intervencidn directa. Después del reconocimiento de esta
necesidad, solia explicarse que una intervencion mis efec-
tiva era incompatible con el sistema de mercado libre.

La nueva Administracién democrata aceptd, hasta
cierto punto, la necesidad de intervenir. Inmediatamente
empezé el estudio de algun mecanismo para contener la
espiral salarios-precios. El problema fue expuesto clara-
mente en el informe del Consejo de Asesores Econémi-
cos sobre el primer ano de la nueva Administracidn:
«Hay importantes sectores de la economia en que las
empresas son grandes o los empleados estin bien organi-
zados, 0 ambas cosas a la vez. En estos sectores, las partes
privadas pueden ejercer una considerable influencia en los
términos de los convenios salariales o en la fijacién de
precios»®.

La accién correspondiente seguia dependiendo de la
voluntaria aceptacién, salvo que podia influirse en éste
con presiones oficiales o sanciones indirectas. Se estable-
cieron limites u orientaciones en la fijacion de los salarios
y los precios. Partiendo de esto, se pedia a los sindicatos

ue limitasen sus reivindicaciones salariales a una canti-
ﬁad aproximadamente equivalente al aumento anual de
productividad, calculado entonces alrededor de un 3 por
ciento al ano. Como la mayor productividad aumentaba
la produccién por hombre-hora lo suficiente para cubrir
este incremento de salario, éste no se reflejaba, en general,
en un aumento del coste. Y siendo los costes estables, se
pedia a las empresas que mantuviesen estables sus precios.

En la primavera de 1962 esta politica fue dramatica-
mente —y piblicamente— puesta a prueba. A comienzos
de aquel ano, Arthur Golaberg, secretario de Trabajo y
anteriormente asesor general de la Unién de Trabajadores
del Acero, habia negociado un convenio de salarios con la

®) Economic Report of the President, 1962, pag. 185.
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industria del acero que estaban generalmente de acuerdo
con las orientaciones. Entonces la «United States Steel
Corporation», prototipo del obtuso autoritarismo tradi-
cional en una rama de las relaciones publicas corporati-
vas, anunci6 tranquilamente un aumento de precio de 6
délares por tonelada. Al mismo tiempo que se hacia pu-
blico este aumento, el presidente de la «Steel Corpora-
tion» lo anuncid al Presidente. Otras empresas se dPspu—
sieron a seguir la linea de la «U. S. Steel» y no tardaron en
hacerlo. El presidente Kennedy respondié con una inspi-
rada invectiva sobre el caricter y los ascendientes de Fos
hombres de negocios. Esto, combinado con unas amena-
zas de aplicacion de las leyes antitrust por la Comisidn de
Comercio Federal y con respecto a las compras de acero
por el Gobierno, y con una indignada reaccién del pibli-
co, de la Prensa y del Congreso, hizo que las companias
lo pensaran mejor. Un par de ellas, mis sensibles que las
otras, decidieron no seguir adelante. Las demis, incluida
la «U.S. Steel», se vieron obligadas a cancelar el au-
mento. Asi se salvé el principio de voluntariedad en el
control de salarios y precios, como era llamado descuida-
damente. Durante los cuatro anos siguientes, periodo de
continua expansion de la produccién y el empleo, los pre-
cios industriales permanecieron casi estables. En una co-
medida apreciacion de la experiencia, Walter Heller, prin-
cipal arquitecto de la politica econémica de aquellos afos,
concluy6 que: «a... juzgar por las opinione rivadamen-
te expresajas (y por los lamentos publicos dp dolor) por
los hombres de negocios y los trabajadores, y por cuida-
dosos estudios comparativos, se puede atribuir a las
orientaciones oficiales el mérito de parte de la modera-
c16n de los salarios y los precios en la gran expansion de
los afios sesenta»“.

Pero esto no habia de durar. A partir de 1966 hubo
grandes aumentos de gastos para la guerra de Vietnam.
A la renuencia natural a aumentar los impuestos se uni6
la mayor renuencia a aumentarlos para una guerra impo-
pular. Hubo que esperar el ano 1968 para que se votara

(9 Walter W. Heller, New Dimensions of Political Economy (Cambridde:
Harvard University Press, 1966), pag. 46.
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una sobretasa para los gastos de guerra. Mientras tanto, la
demanda en expansién pre81ona%)a sobre los precios y el
coste de la vida. Al elevarse éstos aumentaba también la
resion para unos salarios mas elevados. A fin de cuentas,
fa estabilidad de los precios era una parte del trato. Al
propio tiempo, la autoridad moral del Gobierno, que te-
nia que buscar apoyo para una guerra ampliamente cen-
surada, se habia debilitado mucho. Asi, al aumentar la
necesidad de las orientaciones, disminuia su efectividad.
En 1966, un convenio con las empresas constructoras de
Nueva ]ersey super$ en amplio margen lo permitido por
las normas y lo propio ocurrié més tarde con los mecani-
cos de las lineas aéreas. Pronto quedaron anuladas las
restricciones sobre los precios y los salarios. Los econo-
mistas de la Administracién Nixon, al entrar en funciones
en enero de 1969, manifestaron su oposicion a cualquier
intervencién en el mercado como cuestion de principio
sustancial
Para ellos el principio, aunque chocase con las cir-
cunstancias, era lo mas importante. Nada mas fundamen-
tal, para la mentalidad econémica conservadora, que la
benévola preeminencia del mercado. El mercado no es
benévolo ni preeminente si tiene que haber una interven-
ct6n del Gobierno para impedir la inflacién y mejorar con
ello su funcionamiento. Pero la acci6n segin lo marcado
en las normas y en las inherentes restricciones de precios,
tampoco fue nunca incorporada plenamente a la pruden-
cia convencional de los economistas liberales. También
habia buenas razones para esto. El sistema keynesiano
dejaba inc6lume el mercado y, en consecuencia, las ideas
microecondmicas establecidas de los libros de texto y de
sus maestros. La oferta y la demanda encontraban su
equilibrio después del adecuado manejo de la demanda a
un nivel de produccién mais elevado que antes. El meca-
nismo por medio del cual se equilibraban la oferta y la
demanda, se establecian los precios y se distribuian los
recursos entre los diversos usos permanecia inmutable.
Las normas orientadoras admitian que los precios y los
salarios estaban sujetos al control de las corporaciones y
de los sindicatos. Ambos eran reflejo, no del equilibrio de
mercado, sino del poder corporativo y sindical. Ante este
poder, no habia sitio para la economia aceptada. Por con-
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sigulente, ésta era algo que numerosos economistas libe-
rales trataban empenadamente, y siguen tratando, de no
ver.

Los miembros liberales del Consejo de Asesores Eco-
némicos no podian librarse durante el término de su
mandato del desagradable efecto real de los sindicatos
sobre los salarios y de las corporaciones sobre los precios,

de la interaccidn entre ambos. Pero en cuanto regresa-
Kan a las Universidades y los suburbios adyacentes y vol-
vian a ensefar a los jévenes estaban dispuestos a echar por
la borda estas embrolladas, contenciosas y anticientificas
preocupaciones. En sus escritos y conferencias, los pre-
ci0s eran retirados una vez mas a las corporaciones y los
sindicatos eran devueltos al mercado. De nuevo se ase-
guraba el empleo y se evitaba la inflacién por medio de
estudiados reajustes profesionales en la politica monetaria
y fiscal.

Este era el defecto. La experiencia de los anos buenos
demostraba que el poder econémico —el de las corpora-
ciones y de los sin(ficatos— podia deshacer los esfuerzos
por combinar el alto empleo con los precios estables. Por
consiguiente, la intervencion era esencial en la pricuica.
Pero la practica nunca formé parte del principio, y el
principio siguid siendo muy influyente. Hay un mito es-
peranzador segin el cual, en asuntos que conciernen tan-
to al ciudadano como la polmca econdmica, es el ciudada-
no quien decide. Tal vez lo hace a la larga, pues conserva
el feliz derecho a expulsar de su cargo a los que lo desem-
pefien mal. Pero, mientras tanto, hasta que se evidencia el
fracaso o se hace posible la expu1510n, la politica econé-
mica, a semejanza de la cirugia a corazdn abierto, estd en
manos de los especialistas. Y asi, lo que creen o quieren
creer los economistas —los principios econémicos sobre
los que actian— no son cuestiones fugaces de detalle. Son
cuestiones decisivas.

Otro defecto fue la rigidez fatal del sistema keynesia-
no. Al desarrollarse este sistema en el curso de aquellos
anos, los gastos dejaron de estar sujetos a reducci6n. Los
Impuestos se ajustaban todavia automaticamente a los au-
mentos o disminuciones en la renta imponible. Pero, sal-
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vo en el caso extremo de una guerra, dejaban de estar
sujetos a aumentos legislados. S1 los gastos pueden au-
mentarse pero no reducirse y los impuestos pueden redu-
cirse pero no aumentarse, la politica fiscal se convierte,
evidentemente, en una via de crireccién Unica. Funcionara
a las mil maravillas contra la deflacién y la depresion,
pero no muy bien contra la inflacién.

El sistema keynesiano habia sido siempre mas inflexi-
ble de lo que imaginaban sus partidarios. En los afios
treinta, segun se ha observado anteriormente, se percibia
la polmca fiscal como actuando a través del gasto publico.
Este se aumentaria para compensar la insuficiencia de los
gastos o de las inversiones particulares y se reduciria
cuando fuesen suficientes. Y no se tocarian los impuestos.
Dado que la produccién y el empleo en expansién produ-
cian el efecto de restar individuos de la némina de los
parados y de los proyectos de obras publicas, y de redu-
cir, por ejemplo, las peticiones de los agricultores a cargo
del resupuesto federal, habia alguna posibilidad de redu-
cir Fs gastos al crecer la produccién y aumentar el em-
pleo. Entre 1936 y 1937, los gastos federales se redujeron
de 8.500 millones de délares a 7.200 millones, o sea en
mas de un 15 por ciento, un recorte tan grande como, en
aquellos tempos, 1mprudente‘“’ Sin embargo, no es
probable que nadie crea que los gastos publicos se redu-
cen facilmente.

En los anos de posguerra, el gasto se hizo mas rigido.
Durante la Depresion, los gastos publicos se destinaron a
fines econémicos y sociales, a aumentar la produccién y
el empleo y a mejorar la renta de los parados. Stendo éste
su objetivo, eran mirados por los lEombres sensatos y
conservadores con inquietud o alarma. Siempre habia un
firme cuerpo electoral que apoyaba su reduccién.

Después de la Segunda Guerra Mundial, los gastos
piblicos fueron mucho mayores: en 1954, unas ocho ve-
ces mas que quince anos antes. Pero una gran parte de
ellos eran para fines militares. Estos gastos eran manifies-
tamente respetables. Estaban respalg dos por una pode-
rosa burocracia militar y por sus industrias proveedoras.
Y ya no tenian por objeto apoyar la renta, la produccion

UV Economic Report of the President, 1965, pig. 262. Gastos para el afio
calendado en las cuentas de la renta nacional,
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y el empleo por muy agradables que fuesen estos frutos
incidentales. Servian para hacer frente al comunismo, pa-
ra asegurar la libertadp nacional, para proteger la libertad y
para armar al Mundo Libre, fines, todos ellos, aplaudidos
por los conservadores. Por consiguiente, los gastos no
estaban ya sometidos a reajustes de acuerdo con la necesi-
dad econémica. Como se ha dicho con frecuencia, no se
juega con la seguridad nacional.

Esto significa que el reajuste debia buscarse en los
impuestos. En los anos de posguerra, éstos tenian una
mayor flexibilidad innata, comparados con los de los afios
de depresion. El gran aumento en los gastos publicos co-
rria aproximadamente parejas con los mayores frutos de
los impuestos sobre los ingresos de las corporaciones y de
las personas. Ya hemos visto la tendencia benigna de estos
impuestos. Con el desarrollo de la produccién, de la renta
y del empleo, tanto los ingresos de las personas fisicas
como los beneficios de las sociedades van en aumento.
Entonces, las personas que estaban exentas pagan
impuestos y las que ya los pagaban lo hacen por una tarifa
superior. Y los beneficios de %as sociedades aumentan mas
que proporcionalmente a un mis que proporcionado au-
mento cﬁel rendimiento de los impuestos que los gravan.
Asi, los ingresos por impuestos aumentan mais que pro-
porcionalmente ai) aumento de la renta y de la produc-
c16n. Y cuando la produccién, la renta y el empreo des-
cienden, los efectos van en sentido contrario. Cuanto més
alto es el volumen de los i Impuestos, mayores son estos
efectos estabilizadores. Las concesiones fiscales a los ricos
perjudican evidentemente la marcha de este proceso be-
nigno. Sin embargo, en los veinte afnos buenos, muchos
de estos beneficios, sobre todo el tipo miximo del 50 por
ciento sobre lo llamado, con frecuencia benévolamente,
renta ganada, todavia no habian sido derogados. Y mu-
chas escapatorias y excusas fiscales no eran adn plena-
mente atajadas. Los efectos automaticos de estabilizacién
de los impuestos sobre la renta eran relativamente fuertes
en aquellos afos.

En realidad, demasiado fuertes. A principios de los
anos sesenta, la Nueva Economia sostenia la tesis conven-
cional de que, a pleno empleo, los ingresos recaudados
por el Gobierno Federal eran demasiado grandes en rela-

322



cién con sus gastos. Resultado de ello era una «rémora
fiscal» sobre la produccidn, la renta y el empleo. Para
mitigarla, se consideraba necesaria una reduccién hori-
zontal de los impuestos. El refinamiento publico permitia
esta accién; podian reducirse los impuestos y aumentarse
el déficit con el deliberado y exclusivo objeto de au-
mentar el déficit presupuestario y mejorar asi la realiza-
cién econémica. En 1964, se legislo esta reduccién, que
ascendia a 14.000 millones de dolares. Fue «la mas franca
y dramitica expresién de la nueva visién de la politica
econémica»‘?,

Sin embargo, esta accién llevaba implicita la necesidad
de invertirla s1 un exceso de demanda empezaba a hacer
subir los precios. Y esto, como habia de demostrar am-
pliamente la historia posterior, era mucho mas dificil. En
ello hay algo mis que la renuencia politica normal a es-
tablecer mayores impuestos. Un aumento en los impues-
tos cuando suben los precios parece una accién peculiar-
mente gratuita a todo el mundo, salvo a los ciudadanos
mas tlustrados. Se paga un precio mayor por los articulos
y el Gobierno anade el insulto al dafio al aumentar los
impuestos. Pocas acciones econémicas parecen mas
antinaturales.

Reforzando este obsticulo elemental, esta la politica
de emplear los aumentos fiscales contra la inflacién. Hay
que aumentar los impuestos sobre la renta y sobre los
beneficios de las sociedades; su impacto, si se fijan con
cierta equidad, recae prmcnpalmente sobre los ricos. En el
pasado, los hombres adinerados de Ricardo eran famosos
por su oposicién a la inflacién. Pero cuando las medidas
para dominar la inflacidn afectan especialmente a las ren-
tas de los ricos, esta oposicién disminuye en gran manera.
Tal vez, para estos interesados, es mas provechoso sopor-
tar la inflacién. El empleo de los impuestos como instru-
mentos antiinflacionista mitiga enormemente el ardor
antiinflacionista de los opulentos.

Si no pueden aumentarse los impuestos, salvo bajo la
force majeure de la guerra, y si los gastos publicos no
pueden reducirse por ninguna razdn, la politica keynesia-
na no puede limitar la demanda. Puede aumentar el poder

02) Heller, pags. 71-72.
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adquisitivo, pero no puede disminuirlo. Durante los vein-
te afos buenos no se inventd ningin método eficaz para
luchar contra la espiral salarios-precios, contra el poder
directo de mercado como causa de inflacion. Y la politica
fiscal también estaba resultando infructuosa para comba-
tir la inflacién. Los objetivos estaban alli, pero los instru-
mentos para alcanzarlos resultaban desconsoladamente
Inoperantes.

Habia una excepcion, y era la politica monetaria. Na-
da, en la decadencia de los otros instrumentos, fue tan
desafortunado como la creciente fe en esta dltima.

El dltimo defecto fue durante aquellos afos el renaci-
miento de la fe en la politica monetaria. A la luz de la
historia de este instrumento fue algo tan sorprendente
como perjudicial. El verdadero empleo de la politica mo-
netaria durante los anos buenos fue, de hecho, cauteloso.
Y todavia no era animador. Generalmente se admitia que
las operaciones de mercado moderadamente restrictivas,
combinadas con los aumentos de los tipos de interés en
los préstamos de la Reserva Federal a los Bancos, habian
detenido la expansién a mediados de los afos cincuenta.
Y no detuvieron la subida de los precios industriales.
Después, al terminar el decenio, y en conjuncién con una
politica fiscal restrictiva, pusieron fin a los aumentos de
los precios, pero a costa (f la disminucién de la produc-
c16n y del aumento del desempleo, que, entre otras conse-
cuencias, contribuyeron a la eleccion de Kennedy.

No obstante entre bastidores crecia la fe en la polmca
monetaria. En parte, esto era debido a que fallaba la me-
moria de anteriores fracasos. En parte, se debia a la nor-
mal esperanza humana de que puede hallarse la salvacién,
de algun modo, en la magia, la hechiceria o la brujeria tal
como se revelan a los expertos. Y en parte, reflejaba el
inmarcesible prestigio de los banqueros centrales en gene-
ral y del Sistema de Reserva Federal en particular, algo
que ya no sorprenderai a los lectores de esta historia. En el
reducido mundo de la economia, los fracasos de la politi—
ca monetaria, aunque plenamente reconocidos, seguian
siendo reflejo, no de un defecto fundamental, sino de una
interesante aberracion. Los libros de texto y los maestros
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seguian ensefiando con minuciosos detalles que el movi-
miento en el tipo de redescuento y la compraventa de
bonos, titulos y billetes podian aumentar o reducir la
oferta de dinero, impulsando o restringiendo asi la econo-
mia. Las discusiones de los movimientos en la oferta de
dinero se pusieron especialmente en moda, aunque suje-
tas a crecientes y en cierto modo inconsecuentes dudas
(que mencionaremos dentro de un momento) sobre lo
que debia incluirse en los agregados monetarios. Y lo me-
jor de todo era la liberacidn de la politica monetaria de
toda interferencia de los inconvenientes del proceso pu-
blico. La politica monetaria «...disfruta de un grado de
flexibilidad del que no goza la politica fiscal. Las decisio-
nes de la Junta de Gobernadores no estin sujetas a los
lentos procedimientos que caracterizan a la accién del
Congreso o al lapso de tiempo que puede transcurrir en-
tre la aprobacién y la apllcac1on de una politica fiscal»®.
Pero la reanimacién se debié en buena parte al eficaz
evangelismo de uno de los mis diligentes estudiantes de la
politica y la historia monetarias durante aquellos anos, el
profesor Milton Friedman. Como conservador devoto y
de principios, el profesor Friedman vefa en la politica
monetaria la llave de la fe conservadora. No requeria la
intervencién directa del Estado en el mercado. Suprimia
el manejo directo de los gastos y los impuestos, por no
hablar del gran presupuesto, implicito en el sistema key-
nesiano. Era una fé6rmula para reducir al minimo el papel
del Gobierno, para volver al mundo maravillosamente
mis sencillo del pasado. El profesor Friedman no perdo-
naba los errores de la Reserva Federal ni les quitaba
importancia. Antes al contrario, hacia hincapié en ellos y
asi no se hacia responsable de las desgracias anteriores.
Simplemente ocurria que la tarea era mucho mas sencilla
de lo que antes se presumia. El profesor Friedman volvia
a Irving Fisher y sostenia que s6lo habia que prestar aten-
cion a la cantidad de dinero en la ecuacién de Fisher. «Los
cambios en el comportamiento del stock monetario han
sido intimamente relacionados con los cambios en la acti-
vidad econdmica, el ingreso de dinero y los precios... Con

(3 Campbell R. McConnell, Economics, 4. ed. (Nueva York: McGraw-Hill-
Book Co., 1969) pag. 332. Es uno de los dos o tres libros de texto mis empleados
en economia.

325



frecuencia, los cambios monetarios han tenido un origen
independiente; no han sido un simple reflejo de cambios
en la actividad econdémica»™ y®, La oferta de dinero,
llamada ahora agregados monetarios, consiste, como
siempre, en moneda en circulacion (es decir, fuera de los
Bancos) y depésitos bancarios disponibles por cheque.
Por una adici6n posterior y sujeta a continua disputa,
incluye también las cuenta de ahorro, pues estin también
disponibles para el gasto, y la diferencia entre los ahorros
y las cuentas corrientes se hacia cada vez menos acusada.
Si estos agregados se controlan de una manera que se
permita un crecimiento moderado regular, relacionado en
magnitud con el aumento de la actividad econdmica, la
direcciéon econémica habrd cumplido su tarea. Esto es
todo. Para esta labor no es realmente necesario el compli-
cado aparato politico de la Reserva Federal y en varias
ocasiones el profesor Friedman abogé medio en serio por
su abolicién. En cambio, es necesaria una serie de normas
severas y el firmen propésito de cumplirlas. Para el que
busque facilidades en un mundo complejo, nada poélria

(¥ Milton Friedman y Anna Jacobson Schwartz, A Monetary History of the
United States, 1867-1960. Estudio de la Oficina Nacional de Estuzos Econémicos
(Princeton: Princeton University Press, 1963), pag. 676.

%) Un compendio mis completo de la posicién monetarista, creo que el mejor
que puede encontrarse hoy dia, es el de Tobin, pigs. 58 y 59. Justifica una cita
extensa: «El monetarismo, a mi modo de ver, comprende lo siguiente...: 4) Los
pasados tipos de crecimiento en el stock de dinero son los principales determinan-
tes —virtualmente, los Gnicos determinantes sistematicos y no casuales— del cre-
cimiento del nominal (délar circulante) PNB. ) Corolario: Las politicas fiscales
no afectan de un modo significativo al PNB nominal, aunque pueden alterar su
composicién y afectar también a los tipos de interés. ¢) Otro corolario: El i impacto
totalpsobre el PNB nominal de las politicas y de los acontecimientos monetarios y
financieros se resumen, practicamente, en movimientos de una sola variable, el
stock de dinero. En consecuencia la politica monetaria deberia guiarse por esta
variable, con exclusion de los tipos de interés, la abundancia de créditos, las reser-
vas libres y otros indicadores. d) Los tipos nominales de interés se conjugan con
las expectativas de inflacién y, con mais retraso, con la propia inflacién. Aunque el
efecto inmediato de mercado de la politica de expansién monetaria puede ser la
rebaja de los tipos de interés, esto se invierte muy pronto cuando se ahaden a estos
tipos primas a la inflacién resultante. e) El Banco Central puede y deberia hacer
aumentar el stock de dinero a un ritmo regular, igual al ritmo de crecimiento del
PNB potencial mas un indice de inflacién. f) No hay un trafico permanente entre
el desempleo y la inflacién, sino mas bien un tipo Gnico natural de desempleo que
permite un cambio estructural y la busca de trabajo. La politica del Gobierno
produciri una inflacién continuamente acelerada si busca persistentemente un
grado de desempleo inferior al natural, y una deflacién continuamente acelerada si
busca un grado mayor. Si se sigue una politica monetaria de crecimiento regular, la
economia se asentari en su grado natural de desempleo. Dado que el equilibrio
puede lograrse con cualquier grado de inflacién, el objetivo de la inflacion podia
ser muy bien cero.
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resultar més agradable. El profesor Friedman no formulé
su argumento de un modo casual, sino que lo apoyé en
pruebas masivas que, caso necesario, podian arreglarse
para servir los fines del autor. (Habia que explicar espe-
cialmente los cambios sustanciales en la vefocndad del
dinero. Estaba también el grave y no resuelto problema
de lo que debia contarse como dinero. En realidad, la
sencilla y asombrosa solucién del profesor Friedman no
seria puesta a prueba en los anos sucesivos. Pero fomenta-
ria mucho la esperanza de que todos los problemas po-
dian resolverse por la magia de una direccién monetaria.)

Estos eran los defectos de la economia keynesiana, o,
empleando una metifora, las chispas que a mediados de
los afios sesenta y comienzos de los setenta, se converti-
rian en llama. El genio de los economistas de Nixon seria
el viento.






XX. ADONDE FUE

El historiador circunspecto termina su obra mucho
antes del tiempo actual y (fespues se sienta con los demis
a presenciar el desfile del dia. Para ello, se ofrece una
raz6n solemne: la Historia no puede escribirse demasiado
pronto; hay que tener perspectiva. La ventaja tictica de
esta restriccién es ain mayor. La gente suele estar infor-
mada de los acontecimientos actuales y puede discutir la
interpretacién del historiador, y quizd los propios he-
chos. Entonces, el historiador pierde su ventaja profesio-
nal. Es mejor permanecer seguro en el pasado.

Pero las circunstancias de este ensayo no permiten
esta cautelosa solucién. Su objeto es exponer lalocuray la
cordura del pasado, pero de modo que iluminen el pre-
sente. Por consiguiente, no hay manera digna de escapar
en estas Gltimas paginas de las perplejidades del presente
y de un mundo acosado, en los dos milenios y medio
transcurridos desde Candaules de Lidia, por la tendencia
de su dinero a volverse malo y por la tendencia de su
manejo a hacer que se vuelvan malas otras cosas, inclui-
dos la produccién y el empleo. Sin embargo, hay circuns-
tancias atenuantes. Mucho de lo ocurrido en un presente
reciente no provoca grandes disputas. Y mucho de ello
fue anunc1acﬁ> por los sucesos del pasado préximo y re-
moto. Mucho de lo que hay que hacer fue también pro-
nosticado, pero, sobre esto, e cIldesacuerdo es mayor.
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Los afos buenos de régimen econémico termina-
ron en los Estados Unidos con la guerra de Vietnam. Los
gastos de tiempo de guerra y la demanda resultante ejer-
cieron presion sobre los precios. Las normas de orienta-
cién sucumbieron y los precios subieron.

Se dice que los gastos de guerra y el consiguiente défi-
cit fueron los principales responsables. En realidad, éstos
se neutralizaron con bastante rapidez. En el afio 1967, el
Gobierno Federal tuvo un déficit de 12.400 millones de
délares en las cuentas de la renta nacional. Entonces se
aumentaron los impuestos con la adicién de una sobreta-
sa; como consecuencia principal, aunque no exclusiva, el
ano siguiente el déficit fue de unos modestos 6.500 millo-
nes de dolares. Y en 1969 hubo un superivit de 8.100
millones de ddlares®. Al suprimirse la sobretasa y hacer-
se otras reducciones en los impuestos, volvié a producirse
el déficit.

La serie de acontecimientos que se acaba de mencio-
nar tiene importancia. En anos ulteriores, los economistas
de la Administracién Nixon atribuyeron la creciente y
grave inflacién al desbarajuste fiscal que habian heredado.
A fuerza de repetirse, esta explicacién fue ampliamente
aceptada. Es muy conveniente atribuir la propia incapaci-
da(f a los predecesores en el cargo. Este procedimiento,
llevado a su extremo légico, significaria que ninguna
Administracién tendria que hacerse responsable de la
actuacién econdmica hasta después de unos anos en el
poder. Una coartada muy valiosa. Pero, en realidad, la
posicién fiscal heredada por la Administracion Nixon
era, como suele decirse, notablemente sana. No podia
decirse lo mismo de los estuerzos de sus economistas para
convertr la causalidad econémica en una rama de la ar-
queologia.

De hecho, tampoco eran muy alarmantes los movi-
mientos de precios que hered6 la nueva Administracién.
Partiendo de una base de 100 en 1967, el indice de los
precios al por mayor se habia elevado a 102,5 en 1968.
Subié hasta 106,5 en 1969?. En cuestiones econdmicas,
la desgracia es, evidentemente, una cosa relativa. Sin
embargo, estos aumentos de precios parecian bastante

W Economic Report of the President, 1974, pig. 328.
@ Economic Report of the President, 1974, pag. 305.
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graves para que la nueva Administracién subieran al po-
der en enero con la firmemente proclamada resolucién de
ponerle fin. Para ello, el nuevo Presidente anuncié su in-
tencién de extender y hacer mis peligrosos todos los de-
fectos, reales o potenciales, del anterior régimen econé-
mico. El 27 de enero de 1969, en su primera conferencia
de Prensa después de asumir el cargo, y con la defectuosa
sintaxis que mdas tarde pondrian de manifiesto las cintas
de Watergate, Mr. Nixon dijo: «...lo que estamos tratan-
do de hacer sin, digamos, demasiado manejos de la eco-
nomia, vamos a afinar bien nuestros asuntos fiscales y
monetarios con el fin de controlar la inflacién. Tengo que
insistir en otro punto a este respecto. No estoy de acuer-
do con la sugerencia de que la inflacién puede ser eficaz-
mente controlada exhortando al trabajo, a la direcciény a
la industria a seguir ciertas normas orientadoras»®,

Todo el dafio posible estaba aqui. Habia que minimi-
zar la direccién de la economia, aunque fuese cada vez
mas necesaria. La mencion de la afinacién, una frase de
sus economistas, dio popularidad a un tépico ridiculo.
Igual se habria podido afinar una inundacién del Missis-
sippi. Aunque se hacia referencia a las politicas fiscal y
monetaria, se queria confiar sobre todo en esta dltima.
Ningtin esfuerzo de | imaginacién de un consejero presi-
dencial, aunque fuese nuevo, podia hacer creer que los
gastos o los impuestos federales fuesen susceptibles de un
reajuste sensato. También persistia la idea de que el éxito
de las politicas fiscal y monetaria dependia, no de una
inteligencia superior, sino de una técnica superior. Esto,
como es sabido, nunca fue asi. Si hubiese sido verdad, el
problema econémico se habria resuelto hace mucho tiem-
po, pues en todos los campos de acci6n abundan los bue-
nos técnicos.

Y al recalcar el Presidente un camino desesperado, fue
rechazado el poder importante. No habria interferencia
en los precios y los salarios. La anterior esperanza de
restriccién se sustituy$ por una invitacién a las corpora-
ciones y a los sindicatos a ejercer todo el poder de merca-

™ New York Times, 28 de enero de 1969,
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do que poseyeran y que les pareciese inmediatamente re-
munerador. Al tratar de Mr. Nixon, no es facil mostrarse
injusto. Invita y justifica todas las criticas posibles. Sin
embargo, en este caso hay que guardar algo para sus mas
famosos subordinados. El secretario de Trabajo, George
Shultz, al prestar testimonio unos dias mas tarde sobre las
normas de orientacién que, a juzgar por los resultados,
habian contribuido a mantener los precios estables en los
anos de Kennedy, sostuvo que:

...1) ...no fueron muy eficaces mientras estuvieron en vi-
gor; 2) pudieron alentar muy bien las fuerzas de inflacién
a largo plazo, al distraer la atencion de las armas funda-
mentales de la politica monetaria y fiscal y de la politica
del poder humano; 3) pudieron contribuir a una mayor
inquietud laboral y a unos convenios salariales mas eleva-
dos de los que se habrian celebrado en otro caso. Ademas,
4) son contrarias al espiritu de competencia y trastor-
nan las fuerzas del mercado, y 5), combinadas con el jaw-
boning, desafian posiblemente la ley antitrust de la
nacion®.

No podia decirse gran cosa mas en favor de las restric-
ciones directas de los precios y los salarios. Mr. Shulez
habia de erigirse muy pronto en la voz dominante de la
Administracién en politica econdmica.

En los dos afios siguientes, esta politica reflejé con
notable precision la proyeccién del Presidente. La politi-
ca fiscal era muy severa en 1969. Después, como se ha
observado, se suavizé en gran manera con la eliminacién
de la sobretasa, con otros aligeramientos de los impuestos
y con el acrecentamiento de los gastos. El déficit federal
en las cuentas de la renta nacional era de 11.900 millones
de délares en 1970 y de mas de 22.200 millones en 19719,
Para resistir la inflacidn se confié en la politica monetaria.

@ Este resumen de la posicion de Shultz esti tomado de un ensayo de Neil de
Marchi: «Wage-Price Policy in the First Nixon Administration: Prelude to Con-
trolss, en Exhortation and Controls: The Search for a Wage-Price Policy,
1945-1971 (Washington, D.C.: The Brookings Institution, 1975).

() Economic Report of the President, 1974, pag. 328.
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Esta se endurecié en 1969 con un brusco aumento de los
tipos de interés y se mantuvo asi hasta los Gltimos meses
de 1970. ;Bien por la afinacién!

A mediados de 1970, el largo periodo de boom y de
euforia en el mercado de valores llegé a su fin. No podia
culparse mucho de esto a la Administracion Nixon. Las
causas de todos los derrumbamientos estin siempres la-
tentes en el boom anterior. En 1929 resulté que aquellos
que se pensaba que habian descubierto el secreto del mer-
cado s6lo habian descubierto el secreto de un mercado en
alza. Ahora sucedia lo mismo. Lo que antes habian sido
las grandes companias-holding y las promociones de
trusts de inversidn, lo eran ahora los fondos de inversion,
los fondos inmobiliarios y de otras clases, y las delicadas
creaciones de la era de las computadoras. Al dificultar que
las companias débiles o en mal estado obtuviesen dinero
prestado, la politica dura del dinero pudo muy bien preci-
pitar el fin. Los conservadores tienen fama de infﬁgirse
estos sufrimientos o de infligirlos a los suyos. Pero, mas
pronto o mas tarde, habria llegado el fin en todo caso.

Sin embargo, el efecto de la politica monetaria sobre
los aumentos de los precios y el disempleo, ahora previsi-
ble, permitiria el empeoramiento de ambos. El desem-
pleo, que era por término medio de un 3,5 por ciento de
la fuerza de trabajo en 1969, se elevé al 4,9 por ciento en
1970 y al 5,9 por ciento el afo siguiente. Y los precios al
por mayor, que eran de 106,5 en 1969 (1967 = 100), su-
bieron a 110,4 en 1970y a 113,9 en 1971®. Lo mismo que
anteriormente, el desempleo no era la alternativa a la 1n-
flacién. Como antes, ambos podian coexistir. La politica
monetaria podia reducir la actividad y aumentar el des-
empleo, especialmente en aquellas industrias —inmobi-
liarias e industrias de la construccién en general, como
ejemplo mas destacado— que dependia del crédito. Pero
mientras tanto el poder de mercado de las corporaciones
y de los sindicatos podian mantener la subida de precios
igual que antes. La economia capitalista moderna puede

® Economic Report of the President, 1974, pies. 279, 305. Aunque hubo au-
mento en todas las categorias, fue mis fuerte en los bienes de consumo duraderos y
particularmente en los articulos acabados de produccién. En estos sectores de la
economia, el poder de mercado de las corporaciones y los sindicatos es muy
grande.
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sufrir inflacién. Y puede sufrir recesion. Y puede, hasta
un alto nivel de desempleo, sufrir ambas cosas a la vez.
Pero los economistas traidos a Washington por Mr. Ni-
xon no eran hombres de poca fe. Podian hacerse conce-
siones a la realidad, pero soélo por necesidad politica a
corto plazo.

Se hicieron estas concesiones. El valor politico es una
fuerza muy admirada para el bien publico. El benévolo
impacto de la cobardia politica merece mis alabanzas que
las que suele recibir. En verano de 1971, faltaba un ano y
pocos meses para la eleccidn presidencial. Todas las en-
cuestas demostraban que la reaccién publica a la nueva
combinacion de inflacién y desempleo era, naturalmente,
adversa. Los principales candidatos a la nominacién de-
mocrata predecian, a través de las encuestas, la derrota de
Mr. Nixon. Los economistas pueden pedir sacrificios por
un principio. Y pueden pedir al piblico que tenga pacien-
cla mientras se solventan las cuestiones consideradas be-
nignas en definitiva. Desgraciadamente, la paciencia no se
puede imponer por la legislacién o por ordIZn del Ejecuti-
vo. Y las suplicas de su ejercicio voluntario tienen su pri-
mer impacto sobre aquellos que las hacen.

Se predicaron enérgicamente los altos principios eco-
némicos y la paciencia. El 28 de julio de 1971, Paul W.
McCracken, competente presidente del Consejo de Ase-
sores Econémicos, afirmo rotundamente las virtudes y la
eficacia de la confianza en la politica monetaria y la insen-
satez e incluso excentricidad de toda interferencia directa
en los precios o los salarios. Admitié que un observador
contemporaneo —el autor de este libro— que habia sos-
tenido que el poder de mercado de las corporaciones y los
sindicatos podia destruir la politica monetaria, a2 menos
que el desempleo fuese muy severo, «tiene el mérito de
mostrarse légico dentro de los limites de su peculiar vi-
s16n del sistema econémico». Pero rechazé firmemente
esta peculiaridad, deseché por «ilusoria» la economia de
la congelacién de precios y advirtié solemnemente que
«un control generaf de precios y salarios constituiria una
grave amenaza a la libertad individual»?. Lo que no dijo

? Post de Washington, 28 de julio de 1971.

334



fue que las corporaciones y los sindicatos ejercian ya este
control y, presumiblemente, ponian con ello en peligro la
libertad.

En su defensa de los principios, el doctor McCracken
conté inicialmente con el apoyo del Presidente. En una
conferencia de Prensa celegrada a primeros de agosto,
Mr. Nixon dijo, refiriéndose al mismo observador, que
«se oponia firmemente» al «plan de Galbraith apoyado

or muchos senadores demdcratas», plan consistente en
E intervencién directa en los salarios y los precios. El
Presidente observd que esta politica s6lo era preconizada
por «los extremistas de izquierda» y anadid generosa-
mente: «No digo esto en tono de censura; es s6lo una
observaciéon»®. Unos dias mads tarde, el 15 de agosto, el
espectro extremista dejé de acechar y el principio se de-
rrumbd ante la abrumadora necesidad politica. Los sala-
rios y los precios, a excepcion de los de los productos
agricolas y unos pocos mis, fueron congelados.

Simultineamente a la congelacién se liberalizé el pre-
supuesto y se pidi6 una reduccién de impuestos, que fue
decretada al terminar el ano. Y se aflojé la politica mone-
taria. Sin embargo, no se habia renegado de la antigua fe.
La accidn contra el poder de mercado era temporal. Los
controles estaban encaminados a crear condiciones en las
que «una politica presupuestaria mas expansiva seria mas
segura y eficaz»®. Entonces todo marcharia bien, pues
los controles habrian roto la corriente inflaccionaria.
Eran «recursos de urgencia, necesarios en un particular
contexto histérico, pero que se desvanecerian sin dejar
ninglin cambio permanente en el sistema, salvo la erradi-
cacion de las expectativas inflaccionistas»®.

Resulta dificil no extenderse en el comentario de esta
declaracién. La combinacién de una idea tercamente sos-
tenida con la pura temeridad es imponente. El problema
abordado con los controles —creado por el poder de
mercado de las corporaciones y los sindicatos— no es
nuevo, sino antiguo. Nadie sugirié que las corporaciones
y los sindicatos desaparecian pronto. Pero el problema si
que desapareceria. Las consecuencias de esta irresponsa-
bilidad no son pequenas. Hay personas que pierdpen sus

® New York Times, S de agosto de 1971.
® Economic Report of the Eresident, 1972, pag. 24.
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rentas y otras pierden su empleo; se produce una deso-
rientacion en los asuntos econdémicos internacionales y
domésticos; hay tensién social y frustracion; decae la re-
putacidn del capitalismo, y también la de los economistas.
Tal vez los menos perjudicados son los eruditos que ha-
cen estas declaraciones, que brindan estas esperanzas.

Los controles no fueron seriamente administrados;
dicho mis exactamente, no fueron administrados en
absoluto. En contraste con la experiencias de la Segunda
Guerra Mundial y de la Guerra de Corea, no se establecié
ninguna organizacién seria para la administracién. Los
responsables, segiin su propia ingenua confesién ulterior,
permanec1eron firmemente opuestos al principio®. Las
empresas tenian dificultad en saber lo que se les pedia.
Las unicas interpretaciones posibles eran frecuentemente
suministradas por miembros o ex miembros de la indus-
tria afectada: una forma de autosolucién contra la que
habian establecido las mas cuidadosas salvaguardias las
administraciones de precios de la Segunda Guerra Mun-
dial y de la Guerra de Corea. No se establecié ninguna
fuerza coercitiva. En vez de esto, se pidid prestadgo al
Servicio de Impuestos Interiores personal cuya experien-
cla y carrera se habian forjado en la recaudacién de
impuestos.

La accién consiguié sus fines en una medida entre
moderada y notable. Se interrumpié el aumento del de-
sempleo y en 1972 y 1973 hubo incluso pequefios descen-
sos. Los precios al por mayor permanecieron estables du-
rante la congelacion de los Gltimos meses de 1971. La fase
II, que siguid a la congelac1on, limité los controles, en
términos generales, a los convenios sindicales y a los pre-
cios de las grandes corporaciones, es decir, a los sectores
con poder (?e mercado. Esto reflej6, y no mal, la légica de
control. Bajo este régimen, los precios industriales subie-
ron un 3,6 por ciento en todo el ano 1972. Los articulos

(19 Un punto recalcado con frecuencia en sus conversaciones por Herbert
Stein, que pronto habia de suceder a McCracken como presidente dci)Consejo de
Asesores Econdmicos. C. Jackson Grayson Jr., principal administrador encarga-
do, lanz6, al cesar en su servicio, un enérgico ataque contra aquella politica. Véase
su «Controls Are Not the Answer», Challenge (noviembre/diciembre de 1974),

pag. 9.
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de consumo (exceptuados los comestibles, que no estaban
controlados) subieron aquel afio un 2,2 por ciento.
Refiriéndose a la experiencia de enero de 1973, los econo-
mistas de la Administracién escribieron, con satisfaccién
y con razén, que desde agosto de 1971 habia habido «una
espectacular desaceleracion del ritmo de inflacién»2.
Observaban que la accién se habia dirigido contra las
causas, no contra los sintomas. Los controles no eran
«una simple interrupcién de los aumentos de precios,
que volverian a desbocarse si se eliminaban los con-
troles»,

Nada de esto queria decir que hubiese muerto la anti-
gua fe. Al mismo tiempo, se expresaba la confianza de
que los Estados Unidos no se enfrentaban con ningin
problema de inflacién «que no se pueda controlar por una
prudente politica fiscal y monetaria»™. Por consiguien-
te, se podia prescindir de los controles. El 8 de enero de
1973, el secretario del Tesoro, George P. Schultz, princi-
pal artifice econémico de la Administracion, afirmé a los
periodistas que seguia siendo contrario a esta politica.
Admitié que los controles habian funcionado bien en una
economia floja, pero expresé el convencimiento de que
funcionarian menos bien ahora que se estaba cerca del
pleno empleo y eran mis necesarios. También se habia
ganado la elecci6n. Se tomaron medidas para desmantelar
los controles.

El desmantelamiento se realizé de un modo irregular
y con algunos retrocesos a lo largo de 1973. En conjunto,
las poliucas fiscal y monetaria fueron, de hecho, bastante
prudentes. Los ingresos aumentaron en relacién con los

astos y el déficit federal de 15.900 millones de délares en
Fas cuentas de la renta nacional en 1972 se convirti en un
superavit de 600 millones de délares en 1973, El dinero
se mantenia restringido y caro. A finales de 1973, el tipo
de redescuento era de un 7,5 por ciento, cosa que no tenia
precedentes. El tipo de interés de los préstamos de los
grandes Bancos comerciales lleg6 a ser de mas del 9 por

U1 Ecomomic Report of the President, 1974, pag. 309.
02 Economic Report of the President, 1973, pag. 30.
(3 Economic Report of the President, 1973, pig. 68.
(49 Economic Report of the President, 1973, pag. 54.
13 Economic Report of the President, 1974, pag. 328.
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ciento®, Este era el trato razonablemente justo de una
«politica fiscal y monetaria prudente». Durante el ano
1973, el coste de la vida aumenté en casi un 9 por ciento,
casi tres veces mas que en 1972, Los precios al por mayor
subieron un 18 por ciento en 1973. jBravo por la presen-
cia del secretario Schultz y de sus colegas! Se necesitaria
mucha ingenuidad y no poca habilidad literaria para decir
que se cumplieron sus persuasivas promesas de lo que se
lograria con la prudente politica fiscal y monetaria.

En otono de 1973 vinieron la guerra de Yom Kippur,
el embargo del petréleo y un gran aumento en los precios
de éste. Los economistas de la Administracién, entre
otros, echaron a esto gran parte de la culpa de la inflacién.
Pero unas tres cuartas partes de los aumentos de precios
de 1973 se produjeron antes de esta guerra y de que subie-
ra apreciablemente el precio del petréleo.

En 1974 continud la politica prudente. El cilculo pre-
liminarl del déficit federal en las cuentas de la renta nacio-
nal fue de 7.600 millones de délares®”. La politica mone-
taria siguié siendo dura hasta principios de otono,
momento en que, respondlendo a las amargas quejas de
las industrias afectadas y a las criticas de los economistas,
se afloj6 ligeramente. Durante el afio 1974, la ulterior
recompensa de la llamada prudencia fue un aumento del
18,9 por ciento en los precios al por mayor y de un 11 por
ciento en el coste de la vida®. Al terminar el ano, los
precios agricolas se estaban nivelando. Lo propio ocurria
con los precios de las materias primas y, naturalmente, de
los servicios. Son éstos los sectores de ligero poder de
mercado. Donde habia poder de mercado,%a resistencia a
la represion era naturalmente mas fuerte. En diciembre de

(4) Economic Report of the President, 1974, pig. 318. Se sostiene con razén
que estos tipos de interés no son excesivos descr el punto de vista del que los
recibe. El poder adquisitivo del dinero que presta disminuye progresivamente. Si
se calcula esta pérdida, el prestamista percibe pocos beneficios, o ninguno, de lo
que ha prestado. Sin embargo, este argumento es menos persuasivo cuando se
contempla el interés como una carga para el prestatario. Aqui debe relacionarse
con los ingresos o rentas del prestatario, por ejemplo, el presunto comprador de
una casa, que, generalmente, no habrin aumentado en proporcién al aumento del
interés.

47 Economic Report of the President, 1975, pig. 329.

(% Economic Report of the President, 1975, pags. 304, 309.
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1974, la United States Steel Corporation anuncié un au-
mento de casi un 5 por ciento en los precios de una gran
variedad de productos de acero y, més tarde, una pequena
reduccidn a requerimiento del Presidente. Se pretendian
grandes aumentos en las tarifas de servicios publlcos,
comprendido el de teléfonos. Los precios de la mayoria
de los productos manufacturados continuaban su tenden-
cia alcista, aunque con menos entusiasmo al acumularse
las existencias.

El coste de los esfuerzos en pro de la estabilidad de
precios no era grano de anis. La restriccion monetaria,
que era en lo que mis se confiaba, habia producido en
aquel entonces un hundimiento sin precedentes en la in-
dustria de construccidn de viviendas. Una vez mas se pro-
ducia la devastadora discriminacién de la politica moneta-
ria contra los que tenian que trabajar con dinero prestado.
La produccidon econdmica de conjunto se habia reducido
también modestamente durante un afo, y las referencias a
un buen indice de crecimiento sonaban a una cosa lejana.
El desempleo, a fin del afio 1974, era el mis alto en niime-
ros absolutos desde la Gran Depresion, y su indice, del
7,1 por ciento de la fuerza de trabajo, se acercaba al mas
elevado de aquellos remotos dias. Se observé que en De-
troit se tenia que hacer dos horas y media de cola para
recoger los cheques de ayuda a los parados. Y en la cofa se
descubria una 1uena cantidad de altos empleados y de
pequenos ejecutivos.

Sin embargo, continuaba la firme adhesién a los prin-
cipios. En diciembre de 1974, Mr. Alan Greenspan, presi-
dente del Consejo de Asesores Econémicos (en sustitu-
ci6n del doctor Herbert Stein, que, como el doctor
MacCracken, habia ido a explicar a los jévenes los princi-
pios en que se apoyaba una politica econémica fructifera),
resumié su posicion ante una asamblea de economistas de
Washington con un par de frases notablemente elegantes:

Asi, cuando el genio de la inflacion se ha escapado de
la redoma, es un problema politico muy espinoso encon-
trar la calibracion particular y el tiempo mds adecuado
para frenar la aceleracion de los premios de riesgo creados
por la disminucion de las rentas, sin abortar prematura-
mente la decadencia en los premios de riesgo generados
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por la inflacion. Estd claro que éste no es un camino politico
fdcil de recorrer, pero es el camino que debemos seguir™.

La inflacién seguia siendo una cosa que, una vez exor-
cizada, desapareceria para siempre. El capitalismo funcio-
naba normalmente soﬁre una quilla regular. En cuanto el
hombre la hubiese colocado en su sitio, Dios, que era
también un buen conservador, la mantendria estable. Lo
unico, que hacia falta era la voluntad de sufrir el dolor
necesario. Este era en 1974 el estado del pensamiento eco-
némico. Y también una vez mais, estaba en colisién con la
necesidad politica. En los ultimos momentos del afo, con
el genio de la inflaciéon todavia fuera de la redoma, los
consejeros del Presidente se reunieron en un nevado pai-
saje de Colorado para reconocer que el dolor era excesi-
vo. Tal vez seria mejor tener menos desempleo y mas
inflacién.

Un paso desgraciado que demostraba, no obstante, el
poder de la fe, en economia, como opuesto a la experien-
cia.

Con el fracaso americano vino el fracaso mundial. En
todos los paises industriales, y desde los altimos afios
sesenta, los precios eran impulsados hacia arriba por la
demanda y por las reivindicaciones salariales. Vistas de
cerca, ambas fuerzas eran parte de un conjunto mis am-
plio. En el siglo pasado y en los primeros decenios del
actual, los ingresos estaban profundamente estratificados
en los paises industriales, como también lo estaba, conve-
niente y convencionalmente, el consumo. Se daba por
cosa sagida que un empleado de cuello y corbata tenia
que tener un nivel de vida superior al del obrero y que la
familia de un profesional debia vivir mejor que aquellos
dos. Los directores de negocios debian tener un nivel de
vida aiin mayor, y los propietarios el mayor de todos. En
el nivel mas bajo, participando sélo parcialmente en el
mejor de los casos en el producto comiin, estaban los
étnicamente pobres: los negros en los Estados Unidos;

0% Alan Greenspan, «Economic Policv Problems for 1975», discurso, no pu-

blicado, ante el National Economists Club el 2 de diciembre de 1974.
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los irlandeses en Inglaterra; los argelinos en Francia, y los
italianos en Suiza.

En todos los paises, estos limites aceptados y obliga-
torios en los ingresos y en el consumo estaban ba]o una
creciente tension. En todas partes, los menos afortunados
reclamaban con maés fuerza sus derechos a una parte del
consumo que anteriormente se tenia por derecho natural
y exclusivo de los privilegiado. En los tiempos modernos
nada habia dado pie a mis discusiones eruditas que la
perspectiva de mas ocio para las masas, que la esperanza
de una sociedad en la que casi no existieran las clases.
Y nada habia causado mas desmayadas discusiones que
las consecuencias econémicas de la decadencia en la ética
del trabajo, las cada vez mais enérgicas peticiones de ing-
resos de aquellos —los obreros en particular— que siem-
pre se habia creido que se contentaban con menos.

La tendencia de las reclamaciones a presionar con cre-
ciente inconsciencia sobre la capacidad de atenderlas —y
las consiguientes y siempre natural renuencia del Gobier-
no a limitar estas demandas— era una de las causas de
inflacién en los paises industriales. La otra era la incapaci-
dad o la ineptitud, tanto en teoria como en la practica, del
esfuerzo para controlar la inflacién en los Estados Uni-
dos. Existe una notable asimetria en la relacién de los
Estados Unidos con el resto del mundo comercial. Los
Estados Unidos saben refrenarse lo bastante, en sus rela-
ciones econdmicas con los demas paises, para poder esta-
bilizar con voluntad y prudencia sus propios precios. Pe-
ro si los precios se elevan en los Estados Unidos, hay
pocos paises que puedan evitar el impacto resultante.
Pueden tener mis inflacién que los Estados Unidos; difi-
cilmente pueden tener menos.

En el siglo XIX, Gran Bretafia y la libra esterlina eran,
con el respaldo del oro, puntos fijos en la politica econé-
mica internacional y otros paises adoptaban su accién a
este factor conocido. En los anos cincuenta y comienzos
de los sesenta —los afios buenos—, los Estados Unidos y
el dolar representaron el mismo papel Los precios ameri-
canos eran estables y los délares eran un activo seguro
que cualquiera deseaba tener. Cuando un pais perdia dé-
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lares, algo andaba mal en él. Asi, al darse esta senal, los
gobiernos tomaban medidas —una politica fiscal més du-
ra, unos tipos mis altos de interés y una curva de au-
mentos de salarios en algunos paises excepcionalmente
manejables como Holanda— para enderezar las cosas. In
extremis, podia decretarse una devaluacién. Con estos
reajustes en relacién con los Estados Unidos y el délar,
no con reuniones de banqueros centrales y ministros de
Hacienda, se efectuaba en aquellos afios la coordinacién
entre las politicas domésticas de los paises industriales.
Esta coordinacién interna es, a su vez, el primer requisito
de la estabilidad monetaria internacional. Sélo si los pre-
cios interiores son relativamente estables o varian armé-
nicamente entre si, pueden ser estables y previsibles los
tipos de cambio.

La inestabilidad en los Estados Unidos y la consi-
guiente inflacién en los otros paises industriales a finales
de los afios sesenta pusieron fin a esta armonia. Otro
factor que vino a complicar las cosas fue una diferencia
fundamental en los movimientos de los costos y de la
produccién entre los paises industriales, diferencia dra-
matizada por la posicién contrastante de Alemania y el
Japén de una parte y los Estados Unidos de otra. En
aquellos afios, Alemania y el Jap6n, restringidos sus gas-
tos de armamentos por las potencias victoriosas después
de la Segunda Guerra Mun(ﬁal y convenlentemente miti-
gado su entusiasmo bélico por la derrota, empleaban sus
ahorros para construir nuevas y eficaces instalaciones in-
dustriales. Esto hizo que se produjeran articulos civiles a
bajo coste. En cambio, los Estados Unidos habian pasado
la Segunda Guerra Mundial sin que sufrieran dafio sus
instalaciones industriales de antes de la guerra, las cuales
habian quedado relativamente anticuadas. Buena parte de
sus ahorros 1ban a parar a sistemas de armamentos y més
tarde a su excéntrica desventura de Vietnam, Asi, ademas
del tirén de la demanda y de la presion de las retvindica-
crones salariales, los Estados Unidos sufrian también en
aquellos anos los més altos costos de una produccién
relativamente ineficaz. Mientras el dolar se mantuviera
a un tipo fijo de cambio con el marco y el yen, resultaba
muy ventajoso comprar en Alemaniay en el Japén y ven-
der en los Estados Unidos. A finales de los anos sesenta
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se decia que el ddlar estaba sobrevalorado. Y era verdad.

Como consecuencia de lo antedicho, las corporacio-
nes extranjeras acumularon ddlares a partir de finales de
los anos cincuenta, como producto (fe sus ventas a los
Estados Unidos. Estos d6lares no eran absorbidos por las
menores compras a los Estados Unidos. En manos de las
empresas que los recibian, o depositados por ellas en los
bancos europeos, estos délares se convirtieron en el mis
nuevo misterio de los cognoscent: monetarios: los euro-
ddlares. Y cuando fueron dados o tomados a préstamo
constituyeron el mercado de euroddlares, una cosa como
siempre muy sencilla si se considera bien. No es de extra-
nar que muchos de los délares reunidos de esta manera se
convirtiesen en oro. Asi, en la década de los sesenta, la
gran provision de oro de los Estados Unidos, cuya histo-
ria se remontaba a 1914, empez6 a fundirse. Esto era, en
parte, un castigo al poder. Desde 1914 hasta después de la
Segunda Guerra Mundial, cuando las personas adineradas
buscaban un sitio seguro para guarsar sus riquezas en
previsién de una guerra, pensaban en los Estados Unidos.
Ahora, los Estados Unidos, la superpotencia enzarzada
en la guerra de Vietnam, y uno de los brazos de la balanza
del terror, ya no eran considerados como seguros. Era
mejor Suiza y atin mejor Alemania. A finales Ee los anos
sesenta, la filtracién de oro de los Estados Unidos se con-
virtid en un torrente.

A lo largo de los afos sesenta, los ministros de hacien-
da, los secretarios del Tesoro y los banqueros centrales se
reunieron a intervalos para estudiar lo que podia hacerse
para remediar el creciente desorden en los asuntos mone-
tarios internacionales. Se decia que salian de aquellas reu-
niones con cara triste. Los reporteros los interrogaban
bajo el acostumbrado inconveniente, en materias moneta-
rias, de tener que simular un conocimiento de las materias
sobre las que iban a preguntar. Después de la adecuada
reflexién, 105 participantes se negaban invariablemente a
hacer cualquler comentario. La tradiciéon de Schacht y de
Montagu Norman seguia en vigor. No es de extranar que
no se llegase a ningun resultado en aquellas reuniones,
pues los que asistian a ellas no tenian acceso a las causas
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subyacentes de las dificultades, a los variados tipos de
inflacién, a los diversos movimientos de los costos que
eran, en definitiva, los responsables del desequilibrio. En
los altimos anos sesenta, Fs Estados Unidos dejaron, en
efecto, de suministrar oro a todos los recién llegados y se
limitaron a entregarlo a otros Bancos centrales para saldar
sus cuentas. Los otros Bancos centrales restringieron, a su
vez, las ventas de oro a los Bancos centrales hermanos.
Los individuos particulares que querian tener oro tenian

ue pedirlo a otros poseedores particulares. El oro tenia

os precios, el antiguo u oficial para las liquidaciones de
cuentas entre los Bancos centrales y el nuevo establecido
en el mercado libre por los traficantes particulares. Esto,
segin otro invento de los cognoscenti, era el mercado en
dos ringleras. Era el principio del dltimo paso para salir
de oro.

El fin se produjo en agosto de 1971. Como parte de
mayor conjunto de cambios politicos anunciados durante
aquel mes, los Estados Unidos dejaron de suministrar oro
a los otros Bancos centrales de acuerdo con el procedi-
miento que se acaba de describir. Pocos advirtieron lo
que antano habria sido un acto heroico. Esto se debid, en
parte, a que se evito el lenguaje heroico. No se hablé del
abandono definitivo del patrén oro. En cambio, se dijo
que se habia cerrado la ventana del oro. Nadie podia im-
presionarse mucho por el cierre de una ventana. Pocos
advirtieron que el simpitico sistema de Bretton Woods
habia dejado de existir. No se pretendia ni se podia luchar
contra los mis amplios y divergentes movimientos de
precios y monedas que estaban a%lora a la orden del dia.

Como se ha observado, habia grandes acumulaciones
de délares. Se podian hacer mejores negocios cambiindo-
los por marcos, yens u otras monedas y comprando arti-
culos en Alemania, en el Japon o en otros paises. La pru-
dencia aconsejaba también estas monedas para su
conservacion. En consecuencia, el délar era una moneda
débil. Esto no alegraba precisamente a otros paises. Pero
una situacién en la que podian vender ficilmente a los
Estados Unidos y en la que no se veian indebidamente
presionados por la competencia americana no resultaba
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del todo incémoda. El hecho de permitir que una moneda
bajara con el doélar tenia ciertas ventajas. Esto podia
arreglarse ficilmente, al menos a corto plazo, haciendo
que el Banco central vendiese libremente la moneda local
por ddlares. De este modo, el délar permanecia conve-
nientemente supervalorado.

Después se iniciaron negociaciones para remediar la
devaluacion y volver a esta%nllzar el délar. Estas nego-
ciaciones tuvieron lugar a finales de otofio de 1971 en
los edificios de la «Smithsonian Institution» en Wash-
ington. En definitiva, se convinieron unos tipos nuevos de
cambio que reflejaban diversos grados de devaluacién
del délar, desde aproximadamente un 17 por ciento para
el yen y el 12 por ciento para el marco, hasta poco o
nada para el ddlar canadiense. Los gobnernos participan-
tes se comprometian a comprar y vender monedas a tra-
vés de sus Bancos centrales con el fin de mantener los
tipos de cambio dentro de un margen del 2,25 por cien-
to de las paridades convenidas. El Congreso, en un acto
simbolico exigido por el Fondo Monetario Internacio-
nal, redujo sumisamente el contenido en oro del délar.
El resultado fue descrito con una relativa modestia por
Richard Nixon como la mis grande reforma monetaria
en la historia de la Humanidad. El secretario del Tesoro
John B. Connally, a quien se atribuyé el mérito del
acuerdo, goz6é momentineamente de la estimacién que
otorgan los que no entienden lo que pasa a aquellos que
presumen de entender en cuestiones de dinero. Pero la
fama de los Acuerdos Smithsonianos y de Connally fue
efimera. Pronto no fueron mas que accidentes de la épo-
ca.

A comienzos de 1973, coincidiendo con el abandono
de los controles de la Fase II, hubo una masiva conver-
s16n de dolares en otras monedas. Esto se debi6 a que se
esperaba una mayor inflaciéon en los Estados Unidos y
una mayor devaluacién del délar. Ambas previsiones fue-
ron debidamente justificadas por los hechos. (Hubo mo-
vimientos especulativos similares en otras monedas). Re-
sultd 1mp031g1e mantener las paridades smithsonianas. La
inestabilidad monetaria se convirtié en la politica aproba-
da y adopté una denominacién benigna. Se llamé flota-
cién. Los economistas de la Administracién adornaron su
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rendicion con una superlativa exhibicién de prosa buro-
cratica:

En el drea de las relaciones econémicas internaciona-
les, el ano 1973 puede caracterizarse como de continuo
ajuste a pasados desequilibrios y a las nuevas evoluciones
que entraron en escena durante el ano. A princpios del
ano, los gobiernos de la mayoria de los paises importantes
renunciaron a sus intentos de fijar tipos de cambio a nive-
les negociados. Mientras los Bancos centrales seguian in-
terviniendo en cierto grado, los mercados de cambio ex-
tranjeros representaron el papel mds importante en la
determinacion de los tipos de cambio que aclararian el
mercado. Este proceso se caracterizé a veces for fluctua-
ciones desacostumbradamente grandes de los tipos de
cambio en el mercado. Sin embargo, el mercado cumplié
bien su funcion mediadora...®.

La referencia a «pasados desequilibrios» tenia por
objeto echar la culpa a los predecesores, tictica un tanto
perjudicada por el hecho (fe que los que escribian eran
también los predecesores. La referencia a«fluctuaciones
desacostumbradamente grandes de los tipos de cambio en
el mercado» era un eufemismo de graves des6rdenes en
los negocios internacionales. Nadie podia poner en duda
estos §esérdenes.

En todas las transacciones de negocios —internacio-
nales mas que domésticas— hay un elemento de futuro.
Los negocios se conciertan hoy para ser pagados mis
adelante. Por consiguiente, se hacen dificiles si ninguna
de las partes sabe lo que valdri el dinero con que seiaré
el pago. Asi ocurre cuando el comprador no sabe lo que le
costara la moneda con que pagara mis tarde. O cuando el
vendedor no sabe lo que recibird en su propia moneda

or el dinero en que se realice el pago. Este es el caso, si
Fos tipos de cambio son inestables®. En realidad, los

bre de 1974.

) Economic Report of the President, 1974, pag. 182.

@ Los contratos de futuro —comprar moneda para una futura entrega a los
precios actuales— pueden reducir el riesgo. Es un procedimiento que sélo pueden
utilizar los comerciantes importantes a un costo considerable y no en todas las
monedas.
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Bancos centrales tienen que intervenir urgentemente para
ofrecer un minimo de certidumbre. Asi, la moneda flo-
tante se convirtié en una moneda imperfectamente estabi-
lizada. La flotacién se convirtié en la llamada flotacion
sucia. En 1974, el Fondo Monetario Internacional inicié
unas discusiones encaminadas a formular normas para la
direccidn de la flotacién sucia por los Bancos centrales.

Las consecuencias de la flotacién sucia para el comer-
cio internacional no fueron inmediatamente adversas.
Ayudado por unas transacciones excepcionalmente
grandes en cereales y otros productos alimenticios, el co-
mercio internacional siguié creciendo en 1973. No mu-
chos, aunque si algunos™ pudieron imaginarse que esta
desordenada improvisacion reflejaba un progreso. Key-
nes y White habian esperado algo mejor en Bretton Wo-
ods. Y habian hecho bien en esperar.

Empezando en 1973, pero con pleno efecto en 1974,
se produjo la gran Subl(F de precios del petréleo. Lo
mismo que otras muchas cosas que hemos visto en esta
historia, esto fue muy mal interpretado. Se debi6, en par-
te, el descubrimiento de un poder negociador hasta en-
tonces no utilizado por los paises productores, y en parte
a la inflacion. El efecto de los precios altos derlvadl())s de
una fuerte demanda ha sido 31empre, como hemos visto,
invertir los términos del negocio en favor de los produc-
tores de géneros alimenticios y de materias primas. La
tendencia de estos productores es operar en toda su capa-
cidad o poco menos y vender por lo que traeri el merca-
do. La fuerte demanda eleva estos precios en relacién con
los que son mis capaces de regular la oferta. En el caso de

@) Véase Ronald A. Krieger, «The Monetary Governors and the Ghost of
Bretton Woods», Challenge (enero- febrero de 1975). Ademas de unos perspicaces
comentarios sobre la situacién monetaria mundial, algunos de ellos en contradic-
cién con las presentes conclusiones, el profesor Krieger nos brinda unos valiosos
versos sobre la reaccion de los gobernadores del Fondo Monetario Internacional,
reunidos en 1974, al derrumbamiento del sistema de Bretton Woods:

Humpty Dumpty estaba sentado sobre un muro,
Humpty Dumpty sufrié una gran caida.

Todos los caballos y todos los hombres del rey
Formaron un comité ad hoc para estudiar la situacion.
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los paises productores de petréleo, el efecto varié ligera-
mente. La fuerte deman(F de los paises consumidores
permitié a los productores elevar los precios sin sufrir
inmediatamente un exceso de perdleo no vendido que
amenazara el convenio que mantenia los precios de la
OPEP durante un perlodo de demanda no inflacionaria,
habria sido mucho mais dificil. Semejantes acuerdos sobre
productos de extraccién no tienen un historial de éxitos
notable. Sin la inflacién, este historial habria podido fra-
casar también.

En todas partes el precio mis alto del petréleo fue
considerado sumamente inflacionario. En los Estados
Unidos ofrecié una excusa valiosisima a la incapacidad
oficial de dominar la inflacidén. En realidad, era deflacio-
nario. Especialmente en los paises drabes, pero también
en el Irdn y en otras partes, los mayores ingresos resultan-
tes de los precios mis altos superaban a lo que podia
gastarse inmediatamente en bienes de consumo o é)e in-
version. Y se acumularon en activos no gastados. De este
modo, representaban una retracciéon de poder adquisitivo
actual, no diferente, en sus efectos inmediatos, del de
imponer un fuerte efecto sobre la venta de petréleo o de
sus derivados®. El efecto, que aumenté progresivamen-
te en el transcurso del afio 1974, era el previsible en un
constrenimiento fiscal. Al menguar la demanda, los pre-
cios en el mercado competitivo —de los comestibles, los
articulos de uso y los servicios— empezaron a debilitarse.
Los precios sujetos al poder del mercado corporativo
continuaron subiendo. Y lo mismo hizo el desempleo.
Los paises productores de petréleo habian proporciona-
do a los paises industriales un aumento flscaF sustituto. Su
efecto, como el de cualquier accidn general fiscal o mone-
taria contra la inflacién, fue aumentar el desempleo mu-
cho antes de actuar para frenar la inflacién.

Pocas cosas en la historia del dinero apoyan una vi-
si6n lineal histdrica en la que el conocimiento y la expe-

@) Este efecto del aumento de los precios del petréleo fue perfectamente
identificado por el profesor Richard N. (!J ooper en una de las llamadas Conferen-
cias Cumbre sobre la Inflacién del presidente Ford, en el otofio de 1974. Pocos
vieron la solidez de su posicién, y entre ellos no se hallaba el autor de este libro.
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riencia de una época proporcionan un criterio para mejo-
rar su direccién en la siguiente. La Historia habla todavia
menos de los que dan orientaciones sobre estas cuestio-
nes. De 2.500 afios de experiencia y 200 afios de afanoso
estudio han surgido sistemas monetarios tan poco satis-
factorios como lo fueron todos los empleados en pasados
tiempos de paz. En una época reciente, los conservadores
reaccionaron contra la mﬁaci()n, aunque no con gran en-
tusiasmo en cuanto a las medidas para evitarla. Los libera-
les pensaron que el desempleo era la mayor calamidad. En
rear dad, ninguna economia puede tener éxito si adolece
de una de estas dos cosas. La inflacién hace que muchos
se sientan incémodos y frustrados. El desempleo acarrea
sufrimientos a un menor nimero de persona. No hay
man=ra de saber lo que mis contribuye en la suma de
dolor. La primera leccion de los afios treinta fue que la
deflacién y la depresion destruian el orden internacional,
hacian que cada nacién luchase por su propia salvacién,
indiferente a los perjuicios que sus esfuerzos causaban a
sus vecinos. La leccidon de tinales de los afios sesenta y
comienzos de los setenta ha sido que también la inflacién
destruye el orden internacional. Los que expresan o im-
plican una preferencia entre la inflaciéon y la depresion
eligen tontamente. Siempre serd de buena politica luchar
contra cualquiera de amﬁas cosas.

Pero también se ha evidenciado que s6lo hay eleccién
en los casos extremos de inflacién o deflacion. En otro
caso, si s6lo se aplican los remedios aceptados y ortodo-
xos, se obtienen ambas cosas. Y ni los liberales ni los
conservadores pueden responder a esta combinacién. La
combinacidn a la que, después de 2.500 afios, hemos lle-
§ado al fin. Pocasthstonas pueden tener un final menos
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XXI. EPILOGO

¢ Podia haber sido mejor? La respuesta es si.

La Primera prueba estd en la gente que gobierna el
dinero. Si de esta historia algo resulta evidente es que la
tarea atrae a un nivel muy bajo de talentos, protegidos en
su imperfectisima profesién por la idea de que un miste-
rio envuelve el tema de la economia en general y del dine-
ro en particular. Ademds, como hemos visto, la incapaci-
dad estd protegida por el hecho de que casi nunca se
achaca el fracaso a los responsables de él. La mayoria de
las veces, éste ha sido un tema interesante de discusion,
algo que anade una nueva dimensién a la personalidad.

Por altimo, igual que en la diplomacia, un caricter
amablemente conformista, un buen sastre y la capacidad
de articular el tépico financiero de moda, Ka contribuido
mas al éxito personal que una mentalidad excesivamente
inquisitiva.

Como se ha observado a menudo, una accion eficaz y
el pensamiento asociado a ella provocan temores y criti-
cas. Lo mis probable es que er individuo sea recordado
por éstos, y no por los resultados. Asi, en el gobierno del
dinero, como en la direccién econémica en general, el
fracaso es con frecunecia una estrategia personal mas re-
muneradora que el éxito.

En nuestros dias se advierte una resistencia a atribuir
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grandes consecuencias a la inadecuacién humana, a lo
que, en una era semanticamente menos cuidadosa, se lla-
maba estupidez. Queremos creer que unas fuerzas socia-
les mis profundas controlan todas las acciones humanas.
La propia accién es derivativa y los que la ejecutan carecen
de importancia. Siempre se puede gecw algo en pro de la
tolerancia. Pero conviene que nos demos cuenta de que la
inadecuacién —torpeza combinada con inercia— es un
problema no inevitable. En el pasado, la politica econé-
mica tuvo éxito. Debemos presumir que lo tuvo, no por
un accidente afortunado, sino por obra de personas ng)r-
madas y enérgicas.

Para el hombre o el politico profanos, no serd mis
facil el futuro de lo que fue en el pasado distinguir entre
los individuos adecuados y los que no lo son. En cambio,
es muy ficil distinguir entre el triunfo y el fracaso. Por
consiguiente, deberia haber, en todas las cuestiones eco-
némicas y monetarias, una regla segin la cual todo aquel
que tenga que explicar su fracaso ha fracasado. Debemos
ser amables con aquellos que hayan tenido una pobre
actuacion. Pero no debemos llevar nuestra benevos)encia
hasta el extremo de mantenerlos en sus cargos.

No quiero decir con esto que el éxito sea ficil. Dos
lecciones de la Historia destacan de las demais. La primera
es que el problema del dinero se ha coordinado con el de
la economia y en algunos aspectos con el de la politica. El
segundo es que la realizacion econémica que hace cien
anos habria sido aceptada como inevitable y hace cin-
cuenta como tolerable, no se acepta en modo alguno en la
actualidad. Lo que antes era desgracia, ahora es fracaso.

En el siglo pasado, y antes, el dinero era especifica-
mente importante. Las corporaciones no tenian un poder
general para mover los precios. Los sindicatos no existian
efectivamente. Los impuestos y los gastos de los Estados
nacionales eran controlados por las exigencias de la gue-
rra'y por la necesidades de los tiempos de paz, no por lo
que se requeria para una realizacion econdmica adecuada.
Lo que se usaba como dinero, y la cantidad que habia de
ello, marcaban la diferencia: el instinto de los seguidores
de Bryan (y de sus adversarios) era certero.
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En los tiempos modernos, como hemos visto, el pre-
supuesto nacional se ha convertldo en un factor decisivo
de la realizaciéon econémica. Determina si aumentari la
demanda, subirin los precios y crecerd el desempleo y si
—a consecuencia de los préstamos al Gobierno y de la
resultante creacion de depdsitos— aumentari la oferta de
dinero. Y mis alld del presupuesto estd el poder de los
sindicatos y de las corporaciones para influir directamen-
te en los precios y, mas que incidentalmente, para anular
el efecto restrictivo de la politica monetaria y presupues-
taria. Como se ha visto de sobras en tiempos recientes, la
elevacién de los costos y de los precios, mientras baja la
demanda y sube el desempleo en la economia, estan den-
tro del alcance del poder y la influencia sindicales y cor-

orativos. De aqui ra claramente lamentable tendencia, en
El economia moderna, a que la recesién se combine con la
inflacién.

El poder de las corporaciones y de los sindicatos sus-
cita la cuestion ulterior de la distribucidn del poder como
conjunto en el Estado moderno y de la soberania de los
gobiernos modernos. Y el esfuerzo del Estado por ejercer
este poder lleva implicita la decisién de coémo hay que
distribuir la renta. Asi, la politica monetaria se ha conver-
tido en una parte menor de toda la economia politica. Y la
politica econémica se ha convertido en un aspecto de la
politica, de la cuestion de quién ejerce el poder y de quién
controla las recompensas.

Pero esto no es todo. Hemos visto cémo se acumulan
ahora las monedas en grandes cantidades fuera del pais de
su emision. Son los casos recientes de lo euroddlares y los
petroddlares. Y el Banco Transnacional y la corporacién
transnacional que tenga o posea estas cantidades pueden
convertirlas y reconvertirlas en otras monedas en un vo-
lumen que rebase en mucho la capacidad remediadora y
estabilizadora de los mecanismos existentes para la estabi-
lizacién monetaria. Por esto, el problema moderno de la
direcciébn monetaria tiene una dimensién internacional
mucho mayor de la que tuvo jamas.

Todavia hay otro problema. Como demuestran elo-
cuentemente los recientes ejemplos del petréleo y de los
comestibles, la oferta y la demanda, en la economia mo-
derna, sélo se equilibran después de grandes movimientos
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en los precios y en la renta. Estos producen un efecto
grande y estabilizador sobre los niveles de los precios
domésticos y sobre los tipos de cambio internacionales.
Asi, los precios estables y los cambios internacionales es-
tables requieren también una acci6n para evitar los movi-
mientos perturbadores en los precios de los productos
individuales de mayor importancia. Esta labor trasciende
también los limites nacionales y escapa del alcance de la
autoridad nacional.

Por altimo, ya no es aceptable repetir lo que se consi-
derd una realizacion adecuada en el pasado. En Gran Bre-
tana después de las Guerras napoleénicas y en los Estados
Unidos después de la Guerra Civil se tomaron medidas
para restaurar la estabilidad monetaria y restablecer los
pagos en metalico. Los precios agricolas bajaron rapida-
mente. Y lo mismo hicieron los salarios. El desempleo
aument6 un poco. Hubo muchas quejas, pero de nada
sirvieron. La penuria econdémica estaba entonces muy le-
jos de ser antinatural. Los precios bajos, los salarios bajos
y las pérdidas de empleo no eran precisamente actos de
Dios. Pero todavia no eran actos de gobierno. Ahora,
inutil decirlo, si lo son.

Nada, o al menos muy pocas cosas, duran eternamen-
te. Pero lo que esta bien establecido es probable que dure
algun tiempo. Asi, las fuerzas que han moldeado la politi-
ca pasada (o a las que ha resistido la politica pasada) pode-
mos presumir que seguirian operando al menos algin
tiempo en el futuro si han sido correctamente 1dentfica-
das en esta historia. Son, en un sentido mis pleno, impe-
rativos histéricos. Esto significa que no son cuestiones de
preferencia ideologica, como vulgarmente se ha pensado.
Considerar la politica econémica como un problema de
elecci6n entre ideologias rivales es el mayor error de
nuestro tiempo. S6lo raras veces, y generalmente en cues-
tiones de importancia secundarla, permiten las circuns-
tancias este lujo. Mucho mdis a menudo, las instituciones
y la circunstancia histérica proporcionan la misma camisa
de fuerza a los liberales y a los conservadores, a los socia-
listas y a los hombres de confesada mentalidad medieval.
Lo que sirve para uno sirve para todos. Lo que no sirva
para uno es fatal para todos.
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Si el futuro préximo es continuacién del pasado re-
ciente y mas distante, hay seis imperativos que formaran
o controlaran la polltlca monetaria y la mas amplia politi-
ca econdmica, de la que ahora es aquélla una parte peque-
fia. Son los siguientes:

1) La perversa inutilidad de la politica monetaria y las
frustraciones y el peligro que entrana el hecho de confiar
en ella. Esta es quizi la leccién mis clara del pasado re-
ciente. El gobierno del dinero ya no es una politica, sino
una ocupacién. Aunque recompensa a los que se ocupan
de ello, su historial ha sido ostensiblemente desastroso en
el siglo actual, y cada vez lo es mis. La politica monetaria
fracas6 como instrumento para desarrollar la economia
durante la Gran Depresiéon. Cuando fue relegada a un

apel secundario, durante la Segunda Guerra Mundial y
Fos afios buenos, la realizacién econémica fue, en opmlon
general, mucho mejor. Su reanimacién, como instrumen-
to importante de la direccién econémica a finales de los
anos sesenta y comienzos de los setenta, sirvié para com-
binar una inﬁ,acién masiva con una grave recesidon. Y no
es de extranar que operase con etecto discriminatorio
nocivo contra aquellas industrias que dependian del cré-
dito y de las que es buen ejemplo la de construccién de
viviendas. Pretender que fue un éxito es algo que escapa
incluso a la considerable habilidad de sus defensores. Sélo
los enemigos del capitalismo pueden esperar que, en el
futuro, esta pequena, perversa e 1mprev151ble palanca sea
una gran confianza en la direccién econémica.

El Banco central sigue siendo importante para tareas
atiles: la compensacion de cheques, la sustitucién de bi-
lletes gastados y sucios, los préstamos en tltima instancia.
Estas labores las realiza bien. Con otras agencias publicas,
supervisa también en los Estados Unidos a los Bancos
comerciales subordinados. Es una tarea que realiza bien y
que tiene que hacer ain mejor. En anos recientes, las
agencias reguladoras, incluida la Reserva Federal, mantu-
vieron generalmente su vigilancia. Al mismo tiempo, nu-
merosos Bancos se dejaron llevar por uno de los viejos
espasmos de optimismo y de expansién exagerada. De
ello podria resultar una nueva serie de fracasos. La Reser-
va Federal tiene que prestar atencidn a estas cuestiones.

Dejando aparte estas tareas, la fama de los banqueros
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centrales serd tanto mayor cuanto menos responsabilida-
des asuman. Tal vez pueden doblegarse al viento: resistir
un poco y aumentar los tipos de interés cuando la deman-
da de préstamos sea persistentemente grande e inclinarse
en sentido contrario cuando se produzca la situacién con-
traria. Pero en términos generales hay que controlar
—como hicieron los Estados Unidos durante la guerra y
en los afos buenos que siguieron— las fuerzas que hacen
que las personas y las empresas busquen el crégito, y no
el hecho de que los créditos les sean concedidos o nega-
dos.

Hay que observar, para ser justos, que hombres since-
ros dentro del Sistema reconocen la ineficacia, si1 no los
peligros, de la politica monetaria. El presidente del Banco
de Reserva Fecreral de Nueva York OESCI‘VO que no puede
medirse efectivamente la cantidad de dinero, principal
preocupacién de los que pusieron su fe en la politica mo-
netaria. También observé que sus movimientos a corto
plazo no pueden controlarse y que tales movimientos ca-
recen de efecto politico significativo®”. No quedan mu-
chas esperanzas en lo que a politica monetaria se refiere,
sobre todo si recordamos que toda accién debe tomarse a
corto plazo, y que el cambio a largo plazo es la suma de
los cambios a corto plazo. De manera parecida, un recien-
te gobernador del Sistema de Reserva Federal observé
que «...la buena politica monetaria depende de que reco-
nozcamos lo mucho que no sabemos (sobre el manejo del
dmero)»‘z’ Fuertes argumentos nos hacen desconfiar de
los instrumentos o innovaciones de grandes pero desco-
nocidos efectos. En seguida acuden a la mente los ejem-

plos de la energia atémica, el transporte supersénico e
mcluso el gas fredn.

Sin embargo, lo que ocurre cuando se confia en la
politica monetaria es, jay!, bien sabido. Se ha hecho su
historial, y éste es negativo.

Aldred Hayes, «Testing Time for Monetary Policy». Discurso pronuncia-
do en la Asociacion de Banqueros del Estado de Nueva York, en New York City,
el 20 de enero de 1975. Como observé Mr. Hayes, uno de los problemas de la
medicién de la oferta de dinero esta en las cuentas de ahorro. Estas se vuelven cada
dia mis intercambiables con las cuentas corrientes, o sin mis dificiles de distinguir
de ellas.

@ Sherman Maisel, Managing the Dollar (Nueva York: W.W. Nor-
ton & Co., 1973), pag. 311.
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2) El factor equilibrador del régimen econdmico tiene
que ser el presupuesto nacional, y aqui es decisivamente
necesario vencer su fatal rigidez actual para hacer frente al
exceso de demanda. Este imperativo no es nuevo ni sutil.
Si la politica monetaria no sirve para regular la demanda
agregada en la economia, s6lo queda la politica fiscal. Esta
como hemos visto, opera con mayor seguridad que la
politica monetaria para aumentar la demanda. Por esta
razon sustituy6 a la politica monetaria en la fe de los
economistas durante la Gran depresion. Y opera con
efectos mis previsibles y con mucha mas equidad en la
limitacién de la demanda. La reduccién de los impuestos
o el aumento de los gastos publicos no entranan ningiin
problema gravoso, politico o de otra clase. El Congreso
de los Estados Unicﬁ)s estd siempre dispuesto a colaborar
raipidamente cuando se trata de reducir impuestos. De
una manera parecida, un importante grupo de economuis-
tas liberales recurre homeopiticamente a la reduccién de
los impuestos como remedio para todos los males, inclu-
so a veces de la inflacién. En cambio, no se observa el
mismo entusiasmo cuando hay que aumentar los impues-
tos. La reduccidn de los gastos es igualmente dificil, salvo
para despertar el entusiasmo oral de los conservadores.
Y a menudo se presenta otra dificultad estructural, que
es, como en el caso de la construccién y el suministro de
armas, un gran retraso entre la decisién de reducir un
gasto y la restriccidn actual del desembolso con su consi-
guiente efecto sobre la demanda.

La solucién, que serd mirada con desconfianza por
todos los que temen los excesos del poder ejecutivo, es
separar el presupuesto del Gobierno nacional de la poliu-
ca fiscal®. Habria que determinar los gastos y establecer
los impuestos al dia. Los 1 Ingresos deberian cubrir los gas-
tos netos cuando la economia funcionase aproximada-
mente al nivel de pleno empleo. Los impuestos y los gas-
tos deberian ajustarse para producir un presupuesto
equilibrado de este modo. Los impuestos asi establecidos

O] Véase el esbozo de esta proposicion en James Tobin, The New Economics
One Decade Older (Princeton: Princeton University Press, 1974), pigs. 76 y si-
guientes. Es una solucién que yo acepto de mala gana. El deterioro de la autoridad
legislativa sobre la imposicién no debe tomarse a la ligera. Hace falta una alternati-
va.
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redistribuirian la renta de la manera que se considerase
social y econémicamente mas deseable entre los diferen-
tes grupos. Entonces podria autorizarse al Ejecutivo a
aumentar o reducir los impuestos —dentro de limites
concretos— por razones de politica fiscal, o sea, econé-
mica. Estos cambios se proyectarian de una manera que
no alterasen mucho la incidencia de la imposicién fiscal
sobre los distintos grupos sociales.

3) El control directo de los precios y salarios, es ine-
vitable donde hay poder de mercado. Es ésta una politica
que pocos desean aceptar, pero que, a pesar de los deseos
en contrario, no desaparecera. Como hemos visto perfec-
tamente, el poder de mercado de las grandes corporacio-
nes y de los fuertes sindicatos, en una situacién de pleno
empleo o poco menos, puede crear una dinamica inflacio-
nista propia. Y como hemos visto también, lo ha hecho
muchas veces. Aunque es posible detener este impulso
inflacionario, se necesitaria para ello una mayor recesion
y un mayor desempleo de lo que podrian tolerar la com--
pasion o los simples dictados de la supervivencia politica.
Al entrar este libro en prensa estid terminando otro es-
fuerzo para detener la inflacion por medio de una politica
monetaria y fiscal. El desempleo y la recesion resultantes
son graves, mucho mais dolorosos de lo que estan dis-
puestos a aceptar los politicos de los dos partidos. Y estas
consecuenctas se han presentado mucho antes de que ter-
mine la inflacion que debian remediar. La inflacién, al
menos por un tiempo, se esti combinando con una fuerte
recesion.

La dnica alternativa a estos desagradables efectos es
ue el Gobierno intervenga directamente donde haya po-
ger de mercado, donde la accién privada tenga poder para
aumentar los precios y los salarios mucho antes del pﬁeno
empleo y también frente a una demanda menguante. Con
esto se priva a la corporacién privada de un poder que
tiene en gran estima. Y también a los sindicatos. Y se re-
conoce el error de muchos conocimientos econémicos
pasados y presentes®. Pero también, una vez mas, la ca-

* Ademis, hay el conflicto con la presuncién microeconémica general de la
competencia y con la opinién de que el monopolio y el oligopolio son los respon-
sables de la disminucién de la demanda y de que ésta no esté visiblemente influida
por movimientos horizontales correlativos en el costo salarial. Y esta en conflicto
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misa de fuerza de las circunstancias. Asi, contra todas las
resistencias surge una y otra vez la cuestién de los contro-
les®.

4) Los regimenes monetario y econémico son parte
inextricable del mayor problema de la distribucién de la
renta en la economia moderna. Esto serd también cada
vez mids evidente. Nada mds atractivo para el hombre de
instinto conservador que la idea de que la politica econé-
mica es una materia puramente técnica. No involucra
cuestiones de clase social o de politica social. Con la téc-
nica adecuada —la habil afinaci6n de los artesanos de Mr.
Nixon—, se endereza la economia: el poder y la renta, y
su dlsfrute, no resultan afectados. Tampoco los liberales
han sido inmunes a la idea de que la politica monetaria y
fiscal —e incluso el control de los precios y de las
rentas— son socialmente neutrales.

Pero no es asi. Como hemos visto, una de las caracte-
risticas centrales de la sociedad econémica moderna es el
rechazamiento por las clases sociales subordinadas de los
limites establecidos en su renta y en su consumo. Este
rechazo trae consigo unas exigencias sobre la produccion
que no pueden atenderse y de las cuales nace El inflacién.
Si los salarios y por lo tanto el consumo de los obreros
deben restringirse en interés de exigencias preventivas de
la economia que estin fuera de su capacidad, surgirin
también a consideracién las reclamaciones de otros per-
ceptores de renta. También tendri que examinarse lo que
se exige por beneficios, otras rentas de la propiedad, suel-
dos de los ejecutivos e ingresos de los profesionales. Y no
se podri objetar que el consumo de los ricos, y aun de los
muy ricos, es s6lo una pequena parte del total. La cues-
tién de la equidad —de buscar un tratamiento igual para
todos— no es menos importante que la suma de los ingre-
sos afectados. Por consiguiente, el movimiento hacia una
distribucién mis conscientemente igualitaria de la renta

con la conclusion macroeconémica generalmente optimista de que la politica fiscal
y monetaria traera una reconciliacién, si no ideal, al menos tolerable, entre el
empleo y la produccion por una parte y la estabilidad de precios por otra.

@) Hay que recalcar una vez mis que esta politica s6lo es util en las dreas de la
economia donde hay poder de mercado. Recordando la discusion de la experiencia
de la Segunda Guerra Mundial, fija solamente precios que ya estin fijados. Esto es
no sélo initil, sino realmente perjudicial si se aplica a mercados competitivos,
como los de productos agricolas, servicios y pequenas empresas generalmente
detallistas.
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tendrd que ser aspecto indispensable de una politica eco-
nomica fructifera. Ya hemos visto sobradamente que una

olitica eficaz requeriria la restriccién de las exigencias de
E)s sindicatos. Pero no puede haber ningun futuro para
una politica que seleccione los perceptores de sueldos y
salarios para tal restriccién y que deje, por muy conve-
niente que sea, intactos a otros reclamantes.

5) La planificacién del suministro y conservacion de
uso de productos y servicios importantes constituird, ca-
da vez mas, un aspecto de la direccién monetaria y econé-
mica. Como se ha observado, los movimientos en los pre-
clos, necesarios para equilibrar la oferta y el uso de
productos importantes —carburantes, alimentacién y vi-
vienda—, pueden ser ahora muy grandes, lo bastante
grandes para producir tensiones perjudiciales en la estabi-
lidad de salarios y precios. El remedio evidente es prever
la escasez y, a través de una accién publica, aumentar la
oferta o reducir el uso. El hecho de que esta accién haya
sido ya impuesta a gobiernos modernos en tiempo de paz
—7y en los Estados Unidos a una administraciéon que se ha
confesado conservadora— justifica esta expectativa. (El
caracter de la accién no cambia por el hecho de llamar
zares a los planificadores). Dado que los problemas de la
oferta y del uso son transnacionales, tendra que haber una
colaboracién de las autoridades planificadoras nacionales
para estas tareas. Y una organizacion supranacional es
una buena perspectiva Una vez mas, y sobre todo en los
casos de la energia y la alimentacién, las circunstancias
marcan el ritmo, como siempre, a los ideologicamente
reacios.

6) Volvera a surgir el problema de la inestabilidad en
los cambios internacionales. En el futuro, como en el pa-
sado, lo imprevisible parecera una solucidén. Sin embargo,
la estabilizacién monetaria internacional sélo sera posible
cuando las economias nacionales sean estables, cuando
los paises industriales hayan conseguido combinar racio-
nalmente el alto empleo con unos precios tolerablemente
estables. Hasta entonces, todo lo que se diga sobre la
reforma monetaria internacional caeri en el vacio, y se
podra prescindir tranquilamente de ello, salvo por parte
de aquellos cuyo empleo depende de esta discusion. Pue-
de presumirse que cualquier sistema futuro necesitard una
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capacidad de crédito muy superior a la del sistema de
Bretton Woods, por mucho que ésta se haya ampliado en
los tiempos recientes. Y presumiendo que gramfes canti-
dades de divisas méviles seguirin acudiendo a manos de
los Bancos, de las corporaciones multinacionales y (en
menor grado) de los especuladores particulares, toda re-
forma debera incluir una regulacién de los movimientos
monetarios internacionales.

Hay otra perspectiva, una perspectiva por la que de-
bemos rezar cfevotamente Y es que la politica del futuro
se funde, no en pronésticos, sino en la realidad actual. Ya
hemos visto sobradamente por qué. No sélo es suma-
mente imperfecta la previsién econémica, cosa reconoci-
da incluso por los augures, excepto cuando ofrecen un
nuevo prondstico, sino que la prevision oficial tiene una
ineluctable tendencia al error. Salvo en rarisimas ocasio-
nes, estd deformada por lo que los hacedores de la politica
esperan que ocurra o necesitan que ocurra. O como suce-
dié en los gastos de guerra de Vietnam, la previsién no
puede contradecir mayores promesas of1C1aE=,s La solu-
cién no est en pronosticar mejor, Sino en propugnar una
acomodacién sin ambages a lo que existe y un cambio sin
ambages cuando esto fe]e de existir. A finales de verano
de 1974, Gerald Ford, recién ascendido a la Presidencia,
proclamo que la inflacion era la mayor amenaza contra la
economia americana. Menos de medio ano mas tarde, al
crecer ripidamente el desempleo, bajar la produccién y
desnivelarse los precios, proclamé que la amenaza mis
grave era la recesion. Esta inversion en el énfasis no es una
confesién de error. Deberiamos aplaudir la pronta reac-
cién a la circunstancia actual. El error del nuevo Presi-
dente no fue cambiar de idea. Fue presumir que la infla-
cién sélo podia remediarse con la recesion, que el poder
de mercadP de las corporaciones y los sindicatos s6lo
podia doblegarse con el desempleo y la reduccion de la
produccién. Ninguna politica econémica que soélo
ofrezca una alternativa entre la inflacién y la gepresién
puede ser muy satisfactoria. Pero este error ha sido ya
suficientemente discutido.

Hay una tltima perspectiva, también profundamente
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arralgada en esta historia. Nada, conviene repetirlo una
vez mas, dura eternamente. Esto es cierto en la inflacién.
Es cierto en la recesion. Cada una de ellas incita las actitu-
des, engendra la accién que trata de ponerle fin... y que en
definitiva lo hace. Pero ya hemos visto que la accion re-
querida, incluida la acci6n necesaria para evitar la cada
vez mis probable combinacién de la inflacién con la rece-
sibn, es exigente y compleja. Y cada vez lo es mas. Este
caricter crecientemente exigente es el principal mensaje
de este epilogo. Lo mais cierto de esta historia es que
aquellos que se consideran como los mds enérgicos defen-
sores del sistema, aquellos que se proclaman los mais acé-
rrimos partidarios de la libre empresa e incluso del capita-
lismo, serin los que mas temeran las me(i)idas
encaminadas a conservar el sistema. Serdn los mis hostiles
a la accidén que ha de mejorar la actuacion de aquél, fo-
mentar su reputacion, aumentar su capacidad de supervi-
vencia. Los que rezan por la muerte del capitalismo no
deberian celebrar nunca el espiritu activista y afirmativo
del New Deal, de la Segunda Guerra Mundial, del Fair
Deal o de la Nueva Frontera. Este espiritu, aunque sea
ocasionalmente victima de su propio entusiasmo, del
optimismo o de la necesidad de apaciguar a la oposicion,
esta abierto a los esfuerzos que hacen funcionar el siste-
ma. Cuando ha estado motivado por este espiritu, el siste-
ma ha funcionado en los Estados Unidos a satisfaccidn,
como minimo, de algo mais que la mayoria. Los que
ansian la muerte del capitalismo deberian rezar para que
éste fuese gobernado por hombres educados en la cre-
encia de que toda accidn positiva es enemiga de lo que
llaman principios fundamentales de la libre empresa.
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