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PROLOGO

Por HENrRY HAaZLITT

Benjamin M. Anderson Jr., quien muri6 el 19 de enero de 1949, nacié el
primero de mayo de 1886 en Columbia, Missouri. En la Universidad de
Missouri, donde obtuvo su titulo de Bachelor of Arts en 1906, sus intereses
eran principalmente intelectuales y l6gicos. Era un miembro activo de la
Athenean debating society y pronto adquirié fama en ella por su capacidad
para descubrir un fallo 16gico o de hecho en una postura de su oponente.
Fue uno de los cuatro presidentes de la sociedad, en el curso 1905-1906. En
esa misma época, Anderson desarroll6 una pasion por el ajedrez, algo que
lo acompand el resto de su vida. Se convirti6 en un ajedrecista tan bueno
en esos primeros dias que incluso considero seriamente dedicarse a ello de
manera profesional. A partir del ajedrez se hizo muy amigo de José Capa-
blanca, campedn mundial de ajedrez desde 1921 a 1927, que le pidié que
escribiera un brillante prélogo de 25 péginas para el libro de «Capa», A
Primer of Chess, publicado en 1935.

Anderson obtuvo su titulo de Méster en la Universidad de Illinois en
1910 y se doctor6 en economia, filosofia y sociologia en la Universidad de
Columbia en 1911. El vasto campo de intereses y conocimientos que ya
habia desarrollado tan temprano en su carrera se evidencid, no solo por las
tres dreas en las que se doctord, sino también al observar su carrera como
docente. En 1905, fue profesor de historia en la Escuela Normal de Cape
Girardeau, en Missouri. En 1906 fue profesor de literatura inglesa, asi como
de economia, en el «Missouri Valley College» de Marshall, Missouri. Entre
1907 y 1911 fue profesor titular de historia y economia en el «State Teachers
College» de Springfield, Missouri.

Recuerdo de cuando lo conoci en el estudio particular que tenia en su casa,
que alli tenia dos imégenes, una de John C. Calhoun y otra de John Bates
Clark. Habia sido profundamente influenciado en su pensamiento politico

por la doctrina de los derechos de los Estados y otras doctrinas bésicas del
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«maestro de la 16gica de Carolina del Sur»; mientras que en cuanto a su
pensamiento econémico era deudor de John Bates Clark, que fue su maestro
y a quien consideraba el economista tedrico mds importante que su pais
hubiera producido jamas.

El primer profesor de economia que dejé una profunda marca en Benjamin
Anderson fue Jesse E. Pope, en cuyo seminario, de 1904 a 1905, comenzg sus
investigaciones sobre la «teorfa cuantitativa» del dinero. Comenz6 su Social
Value durante el seminario de Dean Kinley en la Universidad de Illinois en
el curso 1909-1910. En su primera presentacion, esta monografia recibi6
un premio de 400 délares ofrecido por Hart, Schaffner y Marx (los jueces
fueron J. Laurence Laughlin, John Bates Clark, Henry C. Adams, Horace
White y Edwin F. Gay). Este estudio fue posteriormente elaborado y com-
pletado como libro en la Universidad de Columbia en 1910/11 y Anderson
lo envi6 al departamento de ciencia politica como su tesis doctoral. En un
prefacio declaraba que sus mayores agradecimientos en la Universidad de
Columbia en ese estudio iban dirigidos a los profesores Selgiman, Seager,
John Dewey y Giddings, todos de la Universidad de Columbia.

Seria imposible realizar una lista siquiera suficiente de los escritores que
influenciaron a Anderson de una manera mas indirecta. En sus primeros
libros hay muchas referencias a Bohm-Bawerk y Wieser, Urban y Tarde,
Jevons y Pareto, Wicksteed y H. J. Davenport, Wesley C. Mitchell y el socié-
logo C.H. Cooley. Ademas, entre los profesionales del mundo financiero con
quienes posteriormente entrd en contacto, siempre expreso una admiracion
particular por A. Barton Hepburn.

«Aquel que lucha contra nosotros» escribié Burke, «mejora nuestras
habilidades. Nuestro antagonista es nuestro ayudante». Los dos escritores
cuyos trabajos desempefaron principalmente este papel para Anderson,
al estimular su critica, fueron Irving Fischer y John Maynard Keynes. La
exposicion de Anderson de The Value of Money se dirigi6 principalmente
contra la teoria cuantitativa del dinero en la manera formulada por el Pro-
fesor Fisher. Y su critica de Fisher, por vigorosa que fuese, llevaba consigo
alguna forma de admiracion. Eligi6 deliberadamente el trabajo de Fisher
«Purchasing Power of Money» como blanco principal de sus criticas, debido a
que era «la explicacion mds rigurosa e intransigente de la teoria cuantitativa

que se pueda encontrar en la bibliografia econémica moderna» puesto que
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seguia «la 16gica de la teorfa cuantitativa de una manera més congruente
que cualquier otra obra» y porque habia recibido un reconocimiento tan
entusiasta «como para justificar que se la tratase como la exposicion “oficial”
de la teorfa cuantitativa».

En afios posteriores, fue la influencia de John Maynard Keynes la que
generé la mas critica oposiciéon de Anderson. Lamentablemente, Anderson
nunca escribid in libro entero que analizara las teorias de Keynes, pero res-
pondié de manera brillante a uno de los puntos centrales del pensamiento
keynesiano en un apéndice de ocho paginas en el contexto del simposio
«Financing American Prosperity» de 1945, que tituld «A Refutation of
Keynes’ Attack on the Doctrine that Aggregate Supply Creates Aggregate
Demand»[Una refutacion del ataque de Keynes a la doctrina de que la oferta
agregada crea demanda agregadal.

Una vez me contd una divertida historia acerca de una conversacién que
mantuvo con Keynes. En relacion con la teoria de este dltimo de estimular
el consumo para salir de una crisis, Anderson le pregunt6 a Keynes: «; Por
qué no serfa una buena idea criar elefantes blancos en un periodo de depre-
sién?», a lo que el economista britdnico, sin inmutarse, le respondié: «Eso
serfa exactamente lo que necesitamos».

La contribucién de Anderson a la teoria econdmica estd resumida en sus
dos libros: Social Value (1911) y The Value of Money (1917, reimpreso en
1922, 1926 y 1936).

Originalmente pensé en su concepto de «valor social» como un rival o
sustitutivo de la teorfa de la utilidad marginal individualista desarrollada
por la escuela austriaca. A mi me parece que, en lugar de eso, se trata de
una exposicion de los presupuestos sociales necesarios para la teorfa mar-
ginalista. Es una explicacion de las condiciones sociales esenciales que van
a formar, tanto las valoraciones marginales del individuo, como los precios
en el mercado. Su analisis, en otras palabras, complementa, en lugar de
reemplazar, el anélisis austriaco.

Anderson estaba en lo cierto cuando rechazaba la nocion de una «<ménada
individual» aislada, enfatizando la intima interrelacién de las mentes de los
individuos entre si, su inextricable interaccion e interdependencia. El proceso
de pensamiento, incluso dentro de la «<mente individual», como él sefialara,

es un proceso social: «Pensamos en palabras e, incluso, en conversaciones».
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Estaba en lo cierto cuando enfatizaba con Cooley que, a través del aparato
social del lenguaje, la literatura, la misica, la costumbre, la tradicién y la
conversacion, «cada pensamiento que tenemos estd conectado con el pen-
samiento de nuestros ancestros y asociados, y a través de ellos, con el de la
sociedad toda».

Sin embargo, cabe hacerse la pregunta de si, al concluir que «existe una
mente de la sociedad, un organismo psiquico, una mente social», no estaba
entendiendo, tal vez, la metdfora de una forma muy literal. De cualquier
forma, dejo bien claro que un concepto puramente individualista de la uti-
lidad marginal era inadecuado y que, sobre todo, no era una herramienta
adecuada para el pensamiento cuando se trataba de explicar el valor del dinero.
También fue explicito al enfatizar que la unidad de la «<mente social», como
él la concebia, era «principalmente, una unidad de funcién».

Ciertamente esto es una clave esencial para comprender muchos problemas
econémicos. Incluso un trabajo de montaje relativamente sencillo como un
automovil no puede comprenderse mediante el mero estudio de sus partes
de manera individual. El cuerpo humano no puede comprenderse solamente
como un ensamblaje de sus drganos o células individuales. Tanto el automaévil
como el cuerpo humano funcionan como una unidad. Una gran sociedad,
con sus instituciones, costumbres, valores y su elaborada e interdependiente
divisién del trabajo, también funciona en gran medida como un organismo
unico y no puede comprenderse como el conjunto de los individuos que la
componen. Es cierto, por supuesto, que no podemos resolver muchos pro-
blemas econémicos a menos que nos tomemos el trabajo de comprender las
necesidades, preferencias y acciones de estos individuos, pero ademds de ello,
también debemos comprender sus interrelaciones funcionales.

Las grandes contribuciones de Anderson a la teoria monetaria com-
prendidas en The Value of Money fueron resumidas admirablemente por
el profesor Beckhart en su prélogo a la edicion de 1936. Anderson ayudé
a la tan necesaria unificacion de la teorfa monetaria con la teoria general
del valor. Explic6, de una manera mas clara que cualquier escritor previo,
el papel de la calidad asi como el de la cantidad del dinero y el crédito en
la determinacion del valor de la unidad monetaria. Puso de relieve la natu-
raleza basicamente psicoldgica del valor del dinero, con todas las sutilezas

y complejidades que esto implica. Mostrd que los precios individuales, asi
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como el llamado «nivel general de precios» tienen que explicarse siempre
del lado del valor de los bienes, asi como del lado del valor del dinero. Su
simplicidad y su seductora precision matematica han conservado la forma
rigidamente mecanicista de la teoria cuantitativa, pero Anderson sometié
sus burdas supersimplificaciones a una critica tan minuciosa y devastadora
que nunca pudo reconquistar el prestigio y la casi indisputada influencia
que habia tenido antes de sus escritos.

The Value of Money, en resumen, es uno de los clasicos de la literatura
econdmica americana. Solo puedo pensar en unos pocos trabajos en esta drea
que sean tan consistentemente brillantes, rigurosos, lticidos y fascinantes.
Como contribucién a la teoria del dinero, la obra se encuentra con facilidad
entre la media docena de obras mds importantes que hayan sido producidas
en este continente.

El presente libro estd destinado a ocupar un lugar similar entre los libros
de historia econémica y financiera americana. Es ya la historia econdémica y
financiera destacada del periodo que cubre.

Una historia econémica que no interprete correctamente los sucesos que
describe es, por lo general, peor que carente de valor. Un escritor que no sepa
como interpretar la causalidad econémica no puede siquiera seleccionar qué
hechos elegir y presentar. Anderson sabia qué hechos seleccionar y cudles
destacar. Pocas historias econdmicas han entrelazado tan completamente y
de manera tan satisfactoria la teoria y la interpretacion con el registro de los
hechos. Las paginas siguientes son como un rico tejido en el que los hechos
constituyen la urdimbre y la interpretacion tedrica constituye la trama y la
primera sostiene a la segunda, mientras que la segunda ilumina la primera.

Su sentido del drama, su lucidez infalible, su énfasis en los principios
econdmicos basicos, su reconocimiento de los papeles cruciales interpretados
por los personajes mas importantes, su realista y detallada descripcion de las
desastrosas consecuencias de despreciar los principios morales o del intento
de evitar que las fuerzas del mercado acttien, se combinan para hacer que
sea posible leer fluidamente este libro de forma rara vez encontrada en la
literatura econ6mica seria, a pesar del admirable primer modelo que propuso
Adam Smith. He aqui la historia econémica de Estados Unidos en el fatidico
periodo que va desde 1914 hasta 1946. Esta historia estd considerada muy

justamente, no de forma aislada, sino como una parte integral de la historia
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econdémica mundial, ya que el verdadero economista liberal, como Anderson,
nunca es un economista aislacionista o nacionalista.

Durante la mayor parte del periodo sobre el que escribe, Anderson fue
economista del Chase National Bank. Realizé6 numerosos viajes a Europa
y fue uno de los miembros del grupo americano que negocié los acuerdos
de suspension con los bancos de Alemania. Esta historia, por lo tanto, esta
escrita por un hombre excepcionalmente cualificado para la tarea. Combina
una poco frecuente comprension de la teoria econdmica con un conocimiento
intimo de los sucesos de esos afios, obtenidos como un cercano y privilegiado
observador y, a veces, como un importante asesor y participe.

Es una lastima que no haya podido vivir para ver este volumen publicado.
Pero aquellos que deseamos entender los acontecimientos econémicos del
vasto periodo que cubre, podemos considerarnos afortunados de que haya
vivido para completar su elaboracién.



PREFACIO

Este libro es el resultado de los estudios que comenzaron en 1914 y que
se llevaron a cabo de manera sistematica desde esa fecha. Como profesor
asistente de economia en la Universidad de Harvard, el autor ensefié dinero
y banca desde 1914 hasta 1918 vy, tanto en sus clases como en sus articulos
publicados y libros, registrd los importantes acontecimientos financieros y
econémicos de la Primera Guerra Mundial. Un resumen de estos estudios
aparecié en su obra Effects of the War on Money, Credit and Banking in
France and the United States, publicado por el Carnegie Endowment for
International Peace en 1919. Desde 1918 hasta 1939 trabajé como economista
del National Bank of Commerce de Nueva York (1918-1920) y del Chase
National Bank (1920-1939). Durante esos afios estuvo en contacto directo
con banqueros, banqueros de inversion, brokeres e industriales de todo el
pais, asi como con banqueros en todo el mundo, con el Sistema de la Reser-
va Federal y con bancos centrales extranjeros, funcionarios del gobierno y
con los periodistas mas importantes de muchos paises, asi como estudiosos
universitarios en Estados Unidos y en el extranjero.

Escribié y publicé en ese momento —primero (1919-1920) en el Com-
merce Monthly, publicado por el National Bank of Commerce de Nueva York
y, segundo, en el Chase Economic Bulletin (1920-1937), publicado por el
Chase National Bank de la Ciudad de Nueva York— crénicas y discusiones
del periodo. Y registr6 en memordndums confidenciales para el uso de sus
asociados —muchos de los cuales son todavia demasiado confidenciales como
para ser usados de otra manera que no sea para dar contexto— la informacién
que le llegaba de las conferencias en su propio banco y las conferencias a las
que asistia en Europa o en las principales ciudades de Estados Unidos. Sus
contactos bancarios en Estados Unidos incluian, no solo a los directores de
los principales bancos, sino también a una multitud de banqueros de zonas

rurales americanas (un grupo de personas extraordinariamente capaces),
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quienes lo mantenian informado acerca de las condiciones de la agricultura
americana y las industrias de los lugares mds pequefios.

Como profesor de economia de la Universidad de California desde 1939,
mantuvo contacto cercano con los banqueros norteamericanos y con los
hombres de la vida ptblica y, en la medida en que fue posible la comunica-
ci6n durante el periodo de guerra, también mantuvo el contacto con ban-
queros extranjeros y hombres publicos del ambito internacional. A su vez,
continud publicando discusiones sobre los acontecimientos de la Segunda
Guerra Mundial y sobre los problemas de la posguerra, particularmente en
el Economic Bulletin publicado por la Capital Research Company de Los
Angeles, en el Commercial and Financial Chronicle, y en las audiencias del
Comité de Finanzas del Senado y del Comité de Banca y Moneda del Senado,
asi como en documentos publicados por el Comité Nacional de Economistas
sobre Politica Monetaria.

Existe una gran fraternidad de banqueros, tanto en Estados Unidos como
en el extranjero, que confian entre si. Se dicen unos a otros la verdad con
respecto a temas muy confidenciales. Hacen hasta lo imposible para servirse
unos a otros y servir a sus clientes. El autor agradece que todavia lo incluyan
dentro de esta gran fraternidad.

Este libro, por lo tanto, no representa las investigaciones de un estu-
dioso que se encuentra lejos de la accién, que trabaja principalmente con
documentos y escritos realizados por otros, sino que, en una medida muy
considerable, se trata de los registros y las recopilaciones de un protagonista
de la historia.

El campo del drama que abarca el presente volumen es demasiado vasto
para cualquier hombre como para decir (como Eneas le dijo a Dido sobre la
Guerra de Troya) «todo lo que vi y gran parte de lo que fui». Ciertamente,
este escritor no podria hacer tal afirmacion, pero si se siente justificado al
decir: «<mucho de lo que vi y una pequenia parte de lo que fui».

El volumen contiene muchas revelaciones de una informacién obtenida
confidencialmente en los casos en que el autor estd seguro de que no puede
hacer ningtin dafio a las fuentes de las que ha obtenido la informacién. All{
donde haya referencias a conversaciones privadas con personas que todavia
viven, o bien sus nombres no se utilizan, o bien el autor tiene motivos para

creer que esas personas no objetaran que se las mencione.
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El autor estd en deuda con demasiadas personas, tanto por la informacion
como por la ayuda que le han brindado a lo largo de los afios, como para hacer
una lista detallada de todos. Ha intentado redactar tal lista, pero encontré
que esta era un vasto catalogo de nombres en Nueva York, Washington y
casi cualquier otra ciudad americana importante, y en los centros financieros
y capitales de Europa, Asia y otras partes del mundo.

El autor le estd profundamente agradecido al presidente, los vicepresidentes
y a los funcionarios junior del National Bank of Commerce de Nueva York
(1918-1920), quienes lo iniciaron en la prictica bancaria, llevandolo a su
circulo més confidencial y sentandolo en sus conferencias con importantes
clientes industriales y comerciales y con importantes banqueros visitantes
americanos y extranjeros.

Su deuda mds grande, por supuesto, es con el gran Chase National Bank
de la ciudad de Nueva York. A lo largo de diecinueve afios (1920-1939), esta
institucion fue su laboratorio. Los sucesivos jefes, los vicepresidentes, muchos
de los directores y la mayor parte de los funcionarios junior y personas de
casi todos los departamentos del banco, lo proveyeron de informacion y le
abrieron los registros sin reparos. Pudo examinar la rutina o prescindir de
ella. Lo invitaban a las conferencias donde se determinaban las cuestiones
principales de la politica econémica. Sus oficinas extranjeras también fueron
sus laboratorios. Siempre mantendrd un gran afecto por esta gran institucién
y por los hombres que trabajan en ella.

El autor reconoce y agradece el apoyo de su esposa, quien le ha dado una
lectura critica a cada pagina del libro a lo largo de sus sucesivas revisiones, asi
como hizo con casi todo lo demas que el autor escribié durante més de tres
décadas y que lo ha salvado de muchos errores de forma, tono y sustancia.

Desea agradecer la ayuda de su colega en la Universidad de California
en Los Angeles, el profesor Warren Scoville, que ha leido criticamente cada
pdgina del manuscrito de este libro y ha hecho sugerencias muy ttiles con
respecto a él; y de los sefiores Melvin D. Brockie y Robert E. Smith, quienes,
como estudiantes de posgrado en esa institucion, le ayudaron a ensamblar
y comprobar los hechos y las cifras. También estd en deuda con sus asocia-
dos en la Capital Research Company de Los Angeles y en las compafifas
inversoras atendidas por ella, sobre todo Mr. Henry S. McKee, presidente

de Pacific American Investors, y Mr. Jonathan Bell-Lovelace, presidente de
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la Investment Company of America, quienes han leido el manuscrito y le
han dado al autor el beneficio de sus criticas. Por el mismo servicio, desea dar
las gracias a Mr. Henry Hazlitt de Newsweek y a Mr. Dwight W. Michener
del Chase National Bank. Le agradece al Dr. Ludwig von Mises haber sido
suficientemente generoso para darle una lectura critica al capitulo llamado
«Una digresion sobre Keynes». También le agradece al Dr. Orval Watts, de
la Foundation for Economic Education de Irvington-on-Hudson, el haber
realizado una lectura critica de todo el manuscrito y ofrecerle muchas su-
gerencias utiles.

No hace falta decir que ninguno de los que le han prestado ayuda, in-
formacion, opiniones y asesoramiento son responsables de las opiniones
expresadas en este libro ni de los errores que pueda contener.

Errores que debe contener. |Treinta y cuatro afios es un periodo dema-
siado corto para alcanzar una perspectiva serena sobre los acontecimientos
econdmicos y financieros de este periodo trascendental! Una perspectiva
serena, ademas, no se alcanza facilmente por un hombre que ha vivido este
periodo no solo como un observador, sino también como un luchador que
tratd, de una manera muy poco efectiva, de cambiar el curso de los acon-
tecimientos. Sin embargo, el autor ha estado bien al tanto del deber de ser
objetivo en su evaluacion de los acontecimientos que ha registrado, y sus

amigables criticos le han ayudado a cumplir con ese deber.

BenjaMIN M. ANDERSON
Universidad de California, Los Angeles
Noviembre, 1948
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CariTULO 1

EL MUNDO DE PREGUERRA, 1913

Los que tienen un recuerdo y una comprension adulta del mundo que
precedié a la Primera Guerra Mundial se vuelven a mirarlo con una gran
nostalgia. Existia entonces una sensacion de seguridad que no ha existido
nunca méds desde entonces. El progreso se daba por sentado. A veces, era
necesario incluso que los académicos, al dirigirse a sus alumnos —como
Leonard T. Hobhouse durante una alocucién en la Universidad de Colum-
bia en 1910, por ejemplo— hicieran una distincién entre el progreso y la
evolucion y sefialaran que la evolucién no siempre implicaba progreso. La
distincion tedrica se reconocia, pero la experiencia del siglo previo, en lo que
respecta a la evolucion econdmica y social, habia hecho que la diferencia
pareciera ficticia. Habiamos tenido un prolongado periodo en el que década
tras década la libertad politica se acrecentaba, las instituciones democrati-
cas se extendian y el nivel de vida de las masas crecia de manera sostenida.
Incluso habiamos llegado al punto en el que algunos sostenian, de manera
incorrecta, que el problema de la produccién se habia resuelto, que se estaba
produciendo lo suficiente y que con una mejor distribucion todos podrian
vivir de una manera mds confortable.

Alolargo de nuestra vida econdmica habiamos tenido fuertes retrocesos
ocasionales. Las crisis y las depresiones se alternaban con periodos relativam-
nte prolongados de activa prosperidad. Pensdbamos que estas depresiones
eran serias, pero no se aproximaron ni en extension ni en profundidad a
la depresion de 1929-1939, ni en su profundidad a la mucho menos grave
depresion de 1921. Incluso en medio de la depresion, ademés, era un axioma
que la recuperacion vendria nuevamente. La pregunta era sencillamente
cudndo se tocaria fondo y cudndo comenzaria la recuperacion.

Era una época de buena fe. Los hombres crefan en las promesas. Los hom-
bres crefan en las promesas de los gobiernos. Los acuerdos eran cosa seria.

En temas financieros, la buena fe de los gobiernos y los bancos centrales

se daba por sentada. Los gobiernos y los bancos centrales no siempre podian
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cumplir con sus promesas, pero cuando esto sucedia se avergonzaban y
tomaban medidas para cumplir como pudieran. Durante el periodo del «gre-
enback» en Estados Unidos, el gobierno federal no pudo cumplir su promesa
de entregar oro a cambio de la moneda de papel desde el primero de enero
de 1862 hasta el 1 de enero de 1879. Sin embargo, si cumplié sus promesas
de pagar el principal més los intereses de la deuda publica en oro y en 1879
volvié a entregar oro a cambio del dinero de papel. Ningtn pais se jactaba
de envilecer su moneda como si ese fuera un recurso financiero inteligente.

El mundo entré en un verdadero shock increible cuando, en 1914, Beth-
mann-Hollweg, canciller de Alemania, caracterizo el tratado que garantizaba la
neutralidad de Bélgica como un «trozo de papel». En retrospectiva, uno puede
decir que esta fue una de las cosas mds terribles jamas dichas. El mundo esta
lleno de trozos de papel hoy en dia. La referencia aqui no es a la descarada,
cinica y despectiva actitud de Hitler hacia los tratados y hacia las promesas.
Hitler hizo muchas promesas sin ninguna intencién de cumplirlas cuando
las hizo. Pero el mundo se unié contra él. Su nivel de mala fe claramente no
podia ser tolerado. La referencia es, entonces, a la actitud de algunos de los
gobiernos mds decentes del mundo frente a muchas promesas y tratados.
Jap6n y Mussolini jamds habrian podido comenzar sus carreras de agresion
si las grandes naciones democréticas hubieran mantenido la fe entre ellas.
La referencia también se hace a la promesa rota del gobierno briténico y el
Banco de Inglaterra en 1931 de entregar oro bajo demanda a cambio de bille-
tes. Si se argumenta que Inglaterra se vio forzada a tomar esta decision, un
argumento erréneo?, entonces no podriamos defender al gobierno de Estados
Unidos cuando, en 1933, con tres mil millones de délares de oro en los bancos
de la Reserva Federal, suspendi6 el pago en oro y, cuando en 1934, con cuatro
mil millones de ddlares de oro en los bancos de la Reserva Federal, redujo
el valor del dédlar en un 59,06% respecto a la antigua paridad, repudiando
la clausula oro en sus propios bonos. En 1913 los hombres confiaban en las
promesas de los gobiernos y los gobiernos confiaban en los otros gobiernos
en un grado que hoy resulta dificil de comprender.

La tarea mas importante y la més grande de las préximas décadas debe

ser la de reconstruir el tejido destruido de la buena fe internacional y na-

1. Este punto lo discutiremos a fondo en el Capitulo 34.



EL MUNDO DE PREGUERRA, 1913 27

cional. Los hombres y las naciones deben aprender a confiar los unos en los
otros nuevamente. La buena fe politica debe restaurarse. Los tratados deben
volver a ser sagrados.

Un mundo en el que todos los hombres sean honestos y en el que
todas las naciones sean voluntariamente decentes en sus relaciones in-
ternacionales es, por supuesto, pedir demasiado, pero un mundo en el que
los malintencionados teman la condena de los bienintencionados si puede
reconstruirse. La misma naturaleza humana basica que creé el tejido de la
buena fe nacional e internacional que sirvié como base en el siglo anterior
a 1914, existe hoy —asi como hemos descubierto que la misma naturaleza
humana que animo a los conquistadores asirios y a las hordas de Genghis
Khan también existen. La materia prima humana es inmensamente plas-
tica y puede moldearse de muchas formas, dependiendo de las influencias
culturales que la atraviesen. No tenemos certeza de que podamos recrear
el tejido de buena fe que hemos destruido, pero no existe un deber més
primordial que el de hacer el intento.

La vida econémica en el mundo en 1913 continué dentro de una atmdsfera
de buena fe. Los hombres con capital liquido lo utilizaron con confianza en
empresas comerciales, o prestaron su capital a tipos de interés de mercado
a otros que lo utilizarian en operaciones productivas. A diferencia de lo que
paso en la década del 30, no hubo miles de millones de ddlares de «dinero
caliente» moviéndose nerviosamente de un centro financiero a otro por el
miedo a la confiscacién o a un mayor envilecimiento de la moneda —mo-
viéndose desde paises de los que los propietarios del dinero desconfiaban
mas, hacia paises de los que desconfiaban menos, pero sin encontrar ningtin
lugar en el que verdaderamente pudieran confiar.

La industria, el comercio y las finanzas dependen del crédito. El crédito
estaba, por lo general, basado en bienes muebles que tenian mercados segu-
ros, en valores de corporaciones que podian venderse con facilidad en bolsas
seguras y en valores del gobierno, normalmente en volumen moderado,
respaldados por presupuestos equilibrados.

No todos los grandes paises tenian presupuestos equilibrados. Francia,
aunque era muy fuerte financieramente, en 1914 habia tenido presupuestos
desequilibrados de manera crénica durante muchos afios. El equilibrio en

Rusia e Italia era precario.
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Pero siempre los lideres de estos paises se avergonzaban ante la critica y
ninguno de ellos se jactaba de sus logros por desequilibrar los presupuestos
ni llamaban «inversiones» al déficit.

Habia aranceles proteccionistas en Estados Unidos, Francia, Alemania 'y
muchos otros paises mds débiles. Inglaterra mantuvo una politica de libre
comercio al igual que Holanda, los paises escandinavos y Suiza. Pero los
aranceles de esos dias eran moderados en comparacion con los aranceles
posteriores a la guerra. En general, estaban sujetos a variaciones infrecuen-
tes y las lineas comerciales estaban lo suficientemente abiertas como para
que los paises bajo presion para pagar deudas pudieran hacerlo mediante
un incremento en los envios de bienes al exterior.

Popovich, director del Banco Nacional de Austria-Hungria y pos-
teriormente director del Banco Nacional de Hungria, dijo en 1929 que
en la crisis de la preguerra Austria-Hungria habia cancelado su deuda
externa enviando madera por el Danubio, a través del Mar Negro y hacia
el Mediterréneo, para finalizar en la costa atldntica a Holanda, a precios
que competian eficazmente con la madera de los paises escandinavos. Lo
Unico que tuvo que hacer como director del banco fue mantener su tipo de
descuento elevado, forzar una moderada liquidacién del crédito y confiar
en que los comerciantes encontrarian mercados para los bienes producidos
en Austria-Hungria que, vendidos en el exterior, producirian divisas ex-
tranjeras que convertirian una balanza de pagos adversa en una favorable.

Londres era el centro financiero, pero habia centros independientes
bajo el patrén oro en Nueva York, Berlin, Viena, Paris, Amsterdam, Suiza,
Japon y los paises escandinavos. Habia también muchos otros paises bajo
el patrén oro, con alguna tendencia de los mas débiles a sustituir parte
de su oro por tenencias de libras esterlinas u otras monedas extranjeras,
principalmente como una forma de obtener ganancias mayores. Para sus
objetivos, la libra esterlina era tan buena como el oro. Confiaban en ella.
Podian convertirla en oro. El patrén oro era el patron fundamental en
la India, pero, en general, los grandes paises almacenaban su propio oro.
Confiaban en que podrian cumplir con sus obligaciones internacionales
en oro. En momentos de grandes crisis, un pafs bajo mucha presion podia
solicitar la cooperacién y la asistencia internacional y obtenerla —a un

tipo de interés elevado.
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En 1907, por ejemplo, suavizamos nuestro panico monetario importando
aproximadamente 100 millones de délares de oro de Londres. A veces, Londres
se apoyaba en Paris. El banco de Francia tenia una reserva de oro mucho mas
grande que la del Banco de Inglaterra y Paris estaba siempre listo para asistir
a Londres —por un precio— durante una emergencia. Sin embargo, estos
incidentes eran infrecuentes. En general, cada pais actuaba a su manera y
determinaba sus propias politicas financieras y monetarias, siempre sujetas
a la limitacion de que si se excedian, los otros grandes mercados de dinero
comenzarian a quedarse con su oro y lo forzarian a revertir sus politicas. No
habia, durante el periodo previo a la Primera Guerra Mundial, una coope-
racion internacional como la que vimos durante la década de 1920, bajo la
cual se prolong6 un peligroso auge y se convirtié en una casi incontrolable
inflacion gracias a la cooperacion del Banco de Inglaterra y el Sistema de la
Reserva Federal de Estados Unidos.

En Estados Unidos, gracias a nuestro ineldstico sistema monetario, tuvimos
varias situaciones monetarias de panico innecesarias. Los panicos de 1873
y 1893 se complicaron por muchos factores, pero el pdnico de 1907 fue casi
puramente un panico monetario. Nuestra legislacion de la Reserva Federal
de 1913 estaba disefiada para evitar estos fenémenos y, administrada con
inteligencia, podria haber sido totalmente beneficiosa. Debe destacarse, sin
embargo, que el panico monetario de 1907 no tuvo las graves consecuencias
que tuvo el colapso de 1929. La restricciéon monetaria de 1907 nos frené
antes de que el auge se hubiera extendido demasiado. No hubo tal deterioro
cualitativo del crédito antes del panico de 1907 como el que hubo antes del
pénico de 1929. Fue la inelasticidad misma de nuestro sistema de preguerra
la que lo hizo mas seguro en comparacién con la extrema ductilidad de la
mala administracion del crédito por parte de la Reserva Federal durante el
periodo que comenz6 a principios de 1924.

Ademds, todo el mundo estaba mucho mas seguro financieramente
cuando cada uno de los principales paises se apoyaba en si mismo y tenia su
propio oro. En los afios 1920 el oro de Nueva York se convirtié en la base de
los depdsitos de los bancos norteamericanos, que servian como la bolsa de
reserva de oro de los grandes bancos europeos y el exceso de expansion en
Nueva York no conducia a rdpidas retiradas de oro por parte de los centros

monetarios extranjeros.



