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Resumen

Currie, Lauchlin, “El fracaso de la politica econdmica para

impedir la depresién de 1929-1932"”, Cuadernos de Economia,:

Vol. XIII, NGmeros 18-19, Bogotd, 1993, pPp. 39-76.

Se acepta, generalmente, que la situacién interna Yy externa en 1929:

Dplanteaba, respectoa la politicamonetaria, exigencias con tradictorias
A juicio de Currie este bunto de vista estd equivocado. Tanto 1
situacién internacional como la nacional exigian entonces el abandon
de las restricciones monetarias, con lo cual, al mantenerse rela tiva

mente estables los precios y el nivel de la actividad econdémica, se’
habrian evitado parcialmente las consecuencias de una recesidn-:

El argumento para mantener la restriccién monetaria fue el auge de

s . 2 i
la especulacién. No obstante, no es claro que la especulacién haya

perjudicado la inversién productiva, ni mucho menos que haya sido una
causa importante de la recesién. De hecho, y en contra de la opinién

generalizada que sostenia que los excesos del "boom” eran los cul-
pables de la gravedad de la recesidn, el autor demuestra que no hubo
ni “boom” pi inflacién durante los afios veinte. Esta fue, mds bien -

una época de estabilidad.
Lasdeficienciasenlapolitica monetaria, concluye el autor, tuvieron

una gran responsabilidad en el origen de la crisis. al concentrarse -
prioritariamente en el freno a la especulacién, se descuidd el and-
lisis de conjunto sobre el nivel de actividad econémica. Lejos de

brevenir la recesién, se contribuyé con esto a desencadenarla.
Abstract

Currie, Lauchlin, “The Failure of Economic Policy to Impede
the 1929-1932 Depression”, Cuadernos de Economia, Vol. XIII,
Numbers 18-19, Bogota, 1993, pp. 39-76.

It is generally accepted that the internal and external situation in
1929 posed contradictory demands with Iespect to monetary policy.
According to Currie this is an erroneous point of view. Both the
international and national si tuations of that time demanded the
withdrawal of monetary restrictions. This, alcng with the maintenance
of relatively stable prices and level of economic activity, could have
partially prevented the consequences of a world recession.
The argument for maintaining the monetary restriction was the
rise in speculation. Nevertheless, it is not clear that spe-
culation harmed productive investment or much less that it was
an important cause of the recession. In fact, and contrary to
general opinion that maintained that the excesses of the “boom”
- were to .blame for the gravi ty of the depression, the author
shows that there was reither a “boom” nor inflation during the
1920s. This was, rather, a time of stability.
The deficiencies of monetary policy, the author concludes,
were greatly responsible for originating the crisis. By con-
centrating primarily on stopping sneculation, the analysis of
the level of economic activi ty as a whole was neglected. Far
from preventing the recession, this served to set it off.

<

‘Probablemente no es necesario insistir sobre la necesidad de una

gomprension correcta de la operacién del mecanismo monetario
€ni losfafios inmediatamente anteriores a la Gran Deprgsmn. Au_n-
;qzu‘e es verdad que nunca dos ciclos son iguales, no es lmpr’obab}e
que las principales caracteristicas de 1928-1929 ——aparente ausencia
de 'un boom real en los negocios, acompafiada por un gran
movimiento especulativo en las acciones— puedan volver a ocurrir:
Para;aquellos que consideran que el mecanismo monetario es o
puede convertirse en un factor importante que afecta las actividades

~ comerciales, el curso de los eventos de 1930-1932 brinda una clara

evidencia de que se cometieron graves errores por parte de la Ad-
ministracién de Reserva, ya fuera por accién u omisién. Este docu-
mento hace un intento por establecer esos errores y por sugerir
€6mo podrian haberse evitado. Muchos consideran que nuestra
experiencia reciente demuestra la incapacidad del Banco Central
para influir en forma significativa en las condiciones comerciales,
aunque utilice politicas apropiadas. Esta argumentacion dlflere
ampliamente del punto de vista tomado aqui. La excusa del autor
para aumentar la ya extensa literatura sobre el tema es.que se pre-
senta un punto de vista que, aunque esta en armoni.a general con
los puntos de vista expresados por diferentes economistas europeos
tales como Keynes, Hawtrey y Cassel, hasta ahora ha recibide
muy poco respaldo por parte de los escritores americanos.!

1 Véase espccialmente Hawtrey, R.G., The Art of Central Banking, Cap. 11, “Spe-
culation and Collapse in Wall Street”. Entre los escritores americanos, estoy
miés de acuerdo con mucho de lo escrito por C.O. Hardy en Credit Policics of
the Federal Rescrve System, Caps. VIL'y VIIL :
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El argumento de este escrito es brevemente el siguiente: gene-
ralmente se acepta que la teoria del patrén oro requeria de una re-
version de la politica monetaria restrictiva aplicada en 1929. Sin
embargo también se sostiene, generalmente, que dicho curso hu-
biera sido contrario a nuestros intereses domésticos. En otras pala-
bras, se trataba de un caso en el cual los intereses internacionales
estaban en conflicto con los nacionales, y la mayoria de los autores
han concluido que en ese caso la Administracién de la Reserva
tenia justificacién para ignorar las consideraciones internacionales,
Por el contrario, en este escrito se argumentara que no habia con-
flicto de intereses; que, en otras palabras, tanto las consideraciones
internacionales como las nacionales requerian de una reversién de
la politica monetaria restrictiva aplicada a principios de 1929.

Luego de un breve resumen de la situacién monetaria internacional
en 1919, se prestara atencién a la situacién doméstica. Esto a su
vez requiere, naturalmente, de una discusién sobre todo el pro-

‘blema de especulacién con titulos valores como criterio de la politica '§
de la banca central. Se argumentar4 que el hecho de que la espe-

culacién con titulos valores sea una fuerza capaz de hacer que la
situacion de los negocios sea mas 0 menos activa, no puede deci-

dirse sobre bases teéricas sino que, en tltima instancia, este analisis :

es un problema cuantitativo. Recientemente se ha encontrado
disponible una cantidad considerable de datos estadisticos perti-

nentes sobre este periodo y es sobre este material que se basa en

gran parte el estudio.

La historia de una rigidez monetaria creciente en todo el mundo
hasta 1929 ha sido contada con tanta frecuencia que sélo los puntos
sobresalientes seran tocados aca.? Hasta 1928 la presién sobre los
paises extranjeros resultante de nuestra nueva posicién de acree-
dores ha sido sin duda exagerada, ya que parece que nuestros
préstamos al extranjero estaban aumentando al mismo ritmo que
los pagos de intereses de nuestros deudores. No obstante, es dificil
exagerar la presion hacia la reduccién de los precios mundiales
resultante de la repentina disminucién de los préstamos extranjeros
otorgados y del aumento en los préstamos obtenidos en 1928-
1929. La presi6n se intensificé por varios otros factores. El franco
habfa sido estabilizado en 1926 en una cifra que dio a Francia una
balanza de pagos favorable. La presién sobre los precios de otros

2 Para un recuento excelente véase Hansen, A.H., Economic Stabilization in an
Unbalanced World, Caps. 1-V.
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8% como resultado de esta circunstancia fue aliviada por nuestra
Jitica dé expansién de 1927 y la subsiguiente salida de oro con
stino: principalmente a Fran_qa. El aumento de los precios: en
anicia-en 1926-1928 no fue suficiente, sin embargpo, para equlllb:.rar
{sipagos internacionales, y la presion sobre la reduccién de precios
nidiales debida a este hecho continué existiendo hasta bien en-
vida la década de los 30. De nuevo, fue en 1929 cuando Alemania
omenzd a pagar a la par, tanto los intereses como las reparaciones
g*guerra. Los ajustes deflacionarios consecuentes con la politica
egreso-al patrén oro que aplicaba la Gran Bretafia no se habian
opipletado. Finalmente, como lo indica el Sr. Hawtrey, es probable
e nuestra eficiencia en produccién estuviera aumentando con
ci6n a la del resto del mundo, y que esto ejerciera una presién
acia la rebaja de precios en otros paises. x

Bs importante anotar que la presién combinada de estos factores

‘Hhacia la rebaja de precios en otros paises fue verdaderamente

deflacionaria ya que involucré pérdidas, presiones para reducir
salarios y desempleo. Debido a nuestras crecientes tasas de interés,
en 1929 la presion sobre los bancos centrales extranjeros para que

3

~rétuvieran sus reservas de oro alcanzé un punto critico. Como el

i ‘Lé alta tasa de interés del mercado que, antes del colapso,
; fue mantenida por el Sistema de Reserva Federal en su es-
fuerzo por controlar el entusiasmo de la multitud especula-
dora, jugé en los Estados Unidos —y como resultado de
.. una reaccién autoprotectora en el resto del mundo— un pa-
-, pel esencial en el desencadenamiento del rapido colapso.
Porque no podria haberse evitado que esta tasa de interés
punitiva tuviese sus repercusiones en la tasa de nuevas in-
versiones, tanto en los Estados Unidos como en todo el mun-
do, y que estuviese destinada, por consiguiente, a preludiar
~.una era de precios en descenso y de pérdidas en los negocios
_en todas partes.*

Por lo tanto, mientras que en el campo puramente doméstico se
requeria de una expansién de los medios de pago para mantener
relativamente estables los precios de los bienes de consumo y la
actividad empresarial, la expansién de los medios de pago necesa-

3 "Hawtrey, R.G., op. cit., pp- 49-50.
4 TFreatise on Money, 11, p. 196.
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ria para facilitar el ajuste del comercio internacional en 1929 era;
probablemente de tal naturaleza, que hubiera dado origen a urn; : rederals .
aumento real de los precios americanos si hubiese sido evitadas’
una depresion mundial en la cual nosotros inevitablemente nos!
hubiésemos involucrado. Es imposible decir qué tanta expansién;
hubiera sido necesaria, ya que esto depende en gran parte de:
como hubieran respondido nuestros préstamos extranjeros a la -
rebaja en la tasa de interés de largo plazo.

El';,?nyteresante observar que de lag objeciczr}es ref,stantes, do,s —que
la:especulacién priva a los neggcxos"’legltlnxps de los préstamos
squeconduce a altas tasas de interés, penalizando de esta forma
negocios “legitimos”— implicaron que la especulacion era .d’e-
acionaria o restrictiva en sus efectos. La otra —que }a gspecula},C1oF
“estaba conduciendo a una expansién demasgdo rapida del “cré-
. dito” — sugiere, por otra parte, que las_ autorlc.lades.de Ia’ Reserva
- Bederal consideraron que la especulacién era mflam’onar.la en sus
tos sobre los negocios. A pesar de las diferentes 1mphcaf:10nes
stas objeciones, la politica sugerida en cada caso fue de indole

Por consiguiente, es evidente que la prueba pesa sobre aquellos
que apoyaron una politica restrictiva en 1929. Consideraciones
internas de la mayor importancia sélo podrian justificar, en la pri-
mavera de 1929, una politica restrictiva continuada en el pais, en
vista de la evidencia de una creciente tensién monetaria en el ex-
tranjero. La consideracién doméstica sobre la cual se basé la politica

- . . . B | . » . f. lal d ue
restrictiva fue, naturalmente, la especulacién con titulos valores, No hace falta prestar mucha atencién al punto de vista oficial de q

‘]a; especulacién con titulos -valores “absorbe el crédi@o”, ya que es
pauy: probable que, de acuerdo con su cosmmbre mvana]?le, los
funcionarios de la Reserva Federal estuviesen utilizando el término
ito: para referirse a los préstamos. Si la palabra se entiende en este
ido, el argumento es simplemente que si los bancos prestan mas
ina cantidad determinada de sus recursos a los especuladores,
ueden prestarle menos a los negocios. En consecuencia puede ser
que, debido a este hecho, exista menos disponibilidad de préstamos
para los negocios en toda la comunidad; en otras palqbras, que los
depositos a la vista transferidos a los compradores de titulos valores
gstén realmente comprometidos en la especulacién. Sin embargo, es
dificil reconciliar esta implicacién con la declaracién de la Junta de
Reserva Federal en el sentido de que el producto de los préstamos de
Jos comisionistas fue eventualmente utilizado por los negocios.> Esto
harfa ininteligible la actitud oficial, a menos que asumamos que tinica-
mente se referfa al primer uso de los depésitos bancarios. Pero en
este caso la objecién, desde el punto de vista del ciclo de los negocios,
parece ser irrelevante,

El rechazo hacia los préstamos para titulos valores ha existido en
un grado variado en toda la historia de nuestra banca; existen
muchas indicaciones de ello en la Ley de la Reserva Federal, y
nunca ha estado completamente ausente de las mentes de los
administradores del Sistema. Sin embargo, nunca, como en el perio-
do 1928-1929, se permitié que el deseo de frenar la especulacién
dominara tan marcadamente la politica hasta el punto de excluir
practicamente cualquier otra consideracién. No existe ninguna
indicacién de que los oficiales de la Reserva Federal hayan mo-
dificado su actitud en ningin sentido desde entonces. Mas bien,
los eventos subsecuentes solamente han tendido a fortalecer su
conviccion de que ellos erraron tnicamente en no buscar una po-
litica restrictiva mas vigorosa.

El argumento oficial contra el rapido crecimiento de los préstamos

r p . s
para titulos valores parece ser que: (1) ayuda a la especulacién, Io
cual es improductivo; (2) priva a los negocios “legitimos” de
préstamos; (3) contribuye a una expansién demasiado rapida de
los préstamos; (4) conduce a un aumento en las tasas de interés,
penalizande de esta forma los negocios “legitimos”.

Todavia no hay mucho consenso sobre el asunto de si la especu-
lacién absorbe el crédito en el sentido de los depésitos a la vista.
Generalmente se acepta que la bolsa de valores es manejada tan
eficientemente que requiere de la utilizacién continua de sélo un
pequefio volumen de depdsitos. Formas més graves en las cuales
la especulacion puede causar el crecimiento de la circulacién finan-

No se pretende dedicar ningun espacio a la primera objecion
—que la especulacién es improductiva— ya que la discusién nos
alejaria demasiado y nuestro interés aqui se concentra en los
aspectos  especulativos referentes al ciclo de los negocios. Sin
embargo, no puede haber ninguna duda de que esta objecién jugé

5 Annual Report of the Federal Reserve Board, 1929, p-12.
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ciera a expensas de la circulacién industrial son las mencionadas por
el sefior Keynes y por el profesor Williams. El punto de vista del
primero es que los precios de las acciones en alza pueden conducir a
incrementar las expectativas bajistas, lo que se manifestaria en una
mayor preferencia por los depésitos que por los titulos valores.s
Aunque esto es bastante probable, es imposible en la actualidad obtener
datos cuantitativos sobre ello. Puede indicarse, sin embargo, que si
unaumento en la tasa de interés de corto plazo acompaiia el aumento
en los precios de las acciones, es tan innecesario como costoso para
los inversionistas dejar el producto de la venta de las acciones en_ for-
ma de depésitos a la vista sin que den un rendimiento. No obstante,
si el aumento en los precios de las acciones coincide con la baja en las
tasas de interés, habra mas probabilidades de que el producto de la
v?nta de acciones sea conservado de manera ociosa, como depdésitos
ala vista.

El profesor Williams argumenta que la absorcién de dep6sitos en
la especulacion no es necesariamente evidente en Nueva York.
Pueden ser “absorbidos” en todo el pais al ser utilizados para la
compra de acciones. Si un mayor volumen de depésitos es utilizado
diariamente para este fin, no puede al mismo tiempo tener otros
usos.” Aunque este aspecto parece ser perfectamente vélido, existen
diversas consideraciones que sugieren que esto no era de gran
Importancia cuantitativa en el periodo bajo consideracién.* Se podré
notar que solamente hace referencia a la compra de acciones con
depésitos. Pero la mayor parte de las transacciones las realizan
los grandes comerciantes que mantienen cuentas con los comi-
sionistas. Las 6rdenes de compra son debitadas a estas cuentas y
las de venta acreditadas. Luego de que se ha realizado la compensa-
cién dentro de la firma de comisionistas y entre comisionistas, el
saldo se paga mediante un cheque sobre un banco de Nueva
York. Nuevamente, parte de los nuevos depésitos que fluyen hacia
la compra de acciones habrian ido normalmente a la compra de
bonos, reduccién de hipotecas y similares, o se habrian dejado sin
colocar. No puede asumirse que hubieran sido utilizados para
comprar bienes, al no haber sido usados para la compra de
acciones.

6 O puede conducir a una disminucién en la tendencia a la depresion de los

_ precios con resultados opuestos. Véase: Treatise on Money, 1, p. 253,

7 Quarterly Journal of Economics, agosto, 1931, p. 571.

8 Puede arotarse que el profesor Williams estaba interesado tnicamente en la
posibilidad de absorcién bajo esta forma. No expresO su punto de vista
sobre la cuestion factual.
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Puede verse que el asunto de la “absorcién” proviene de la tasa y
del tipo de gastos. Ademads de los efectos sobre los gastos ya
mencionados, existe la posibilidad de que los ahorros puedan
disminuir por el cobro y gasto de las utilidades de los titulos, por
los mayores gastos de los comisionistas y su personal y el menor

_incentivo para ahorrar parte de los ingresos, los cuales podrian

ser afectados por la existencia de utilidades para los titulos. Ade-

. tnds, si la especulacion es acomparfiada por tasas de interés cre-

cientes, existe una tendencia a que las grandes sociedades le presten
a'los especuladores depdsitos que de otra forma estarian ociosos.
Por otra parte, los especuladores, siendo mas ricos, pueden man-
féner cuentas corrientes mas grandes, existiendo un mayor incen-
tivo para ahorrar parte de los ingresos con el fin de comprar
4cciones para la futura valorizacién esperada.

El efecto neto sobre los ahorros y los gastos de estas diferentes
fuerzas en conflicto es un problema cuantitativo sobre el cual, de-
safortunadamente, poseemos pocos datos cuantitativos. Ademas,
el efecto neto debe variar en ciclos diferentes y en diferentes
momentos en el mismo ciclo. No sabemos cuanto nuevo dinero se
estaba utilizando para la compra de acciones; cudnto era devuelto
a los negocios mediante nuevas emisiones u otras formas; o cuanto
era retirado como utilidades de los titulos y gastado en bienes de
consumo. Sin embargo, existen evidencias de que, lejos de absorber
fondos, la especulacién realmente operé para aumentar el poder
de compra efectivo de la comunidad. Desde comienzos de 1928
hasta mediados de 1929 el volumen de medios de pago decliné.
A pesar de esto, los ingresos monetarios aumentaron lo suficiente
como para poder absorber un flujo considerablemente mayor de
bienes a precios estables. La velocidad de ingreso del dinero
aumenté 1.3 por ciento en 1928 y 4.5 por ciento en 1929.° Parece
razonable suponer que un factor importante que contribuy6 a esta
mayor velocidad fue el retiro de grandes depésitos inactivos de
las compaifiias, atraidos por las altas tasas de dinero para préstamos
garantizados a corto plazo. Una declaracién conservadora seria
que, aunque los requerimientos de circulacién financiera pudiesen
haber aumentado, esto no condujo, sin embargo, a una disminucién
en la circulacién industrial. Por el contrario, esta tiltima en realidad
aumento,

9 Calculado por el autor. Quarterly Journal of Economics, febrero, 1934, p. 354.
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Otra objecién a la especulacién, que aparentemente influy6 en
gran medida ante la Junta del Banco de Reserva Federal de Nueva
York, es de naturaleza bastante diferente de la que acabamos de
considerar. Se argument6 que la especulacién estaba conduciendo
a una expansion demasiado rapida del volumen total del “cré-
dito”. Si por crédito se entiende préstamos e inversiones, tanto
de bancos como de otros, la expansién de los préstamos para
titulos valores era una expansién del crédito. Pero si el crédito se
entiende en este sentido, es dificil ver la relevancia de una compa-
racién de su tasa de crecimiento con la del volumen fisico™ del
comercio, comparacién hecha por el gobernador del Banco de la
Reserva Federal de Nueva York. La comparacién adecuada es la
de los medios de pago con el volumen del comercio.! Aunque
esta comparacién no es esclarecedora sin hacer referencia a la tasa
y al tipo de gasto de los medios de pago. Sin embargo, si se desea
comparar los ingresos y gastos monetarios con el nivel de pro-
duccién, nos encontramos nuevamente con el obsticulo de la falta
de datos adecuados. Solamente podemos juzgar la idoneidad de
los gastos mediante una referencia al movimiento de los precios.
Se ha sefialado anteriormente que la especulacién en 1928-1929
probablemente tuvo el efecto de aumentar en algo los ingresos y
gastos. Que estos no aumentaron mds rapidamente que el pro-
ducto, sin embargo, se evidencia en la relativa estabilidad de los
precios de los bienes junto con la ausencia de inventarios excesivos.

Una de las formas mas graves por las que un mercado de valores
en ascenso puede originar inestabilidad en los negocios se pre-
sentaria provocande un periodo de altas tasas de interés. Este ar-
gumento no fue invocado por la Administracién de la Reserva al
comienzo de su campaiia contra la especulacién por razones obvias
—las tasas de interés habfan estado cayendo regularmente hasta
ese momento—. Sin embargo, fue utilizado de manera creciente
durante 1928-1929. Fue el principal argumento anticipado en la
famosa carta de febrero 2 de 1929. “La extraordinaria absorcién de
fondos en préstamos para especulacion con titulos valores que ha
caracterizado al movimiento del crédito durante el afio o afios an-

10 Senate Hearings en SR. 71,1931, pp. 66 y ss.; p. 286.

11 Envista de la creencia actual de que el “crédito” se habia expandide mucho
en los afios anteriores a la caida de la bolsa de valores, es interesante anotar
que la expansién de la oferta monetaria total del pais, de junio 30 de 1926 a
junio 30 de 1929, fue de 1.4 por ciento por afio y que la tasa de expansion
anual disminufa regularmente. Véanse cuadros en paginas siguientes.
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: teriores merece, a juicio de la Junta de Reserva Federal, particular
. atenicién para que no se convierta en un factor decisivo que opere
en funcion de una afirmacién adicional de las tasas del dinero en

erjuicio de los intereses comerciales del pais.”? El argumento se

. yepiti6 nuevamente en abril de 1929. “....el deseo que tiene el sis-
_tema de ver las tasas monetarias a un nivel menor, se ha debido

en parte a que cay6 en cuenta de los malos efectos que la’s altas
tasas monetarias contmuac.la's causan sobre los negocios domésticos,

en parte, a su no disposicién a retirar oro del extranjero, con los
consecuentes efectos que esto tiene sobre el aumento en las tasas
monetarias en otros paises, algunos de los cuales estan actuglmente
sfriendo depresion industrial.””® Dos ejemplos especificos del
efecto de las altas tasas de interés fueron citados; la d1f1cu.1tad de
los bonos flotantes parecia estar desacelerando la industria de_ la
construccién y causando una declinacién dréstica en la flotacién

de los bonos extranjeros.

Algunas veces se ha objetado que el costo del dinero a largo plazo
en 1928-1929 no fue un impedimento para la expansién, ya que
las firmas podian obtener mas dinero mediante la emisién de
acciones a un bajo costo en dividendos actuales. Esta via, sin em-
bargo, estaba abierta solamente para aquellas firmas cuyas acciones
se encontraban inscritas en el mercado bursétil. Aun en dichos
casos, debe recordarse que los ejecutivos no se preocupan sola-
mente por ganar los dividendos actuales sobre las nuevas acciones;
estdn asi mismo interesados en aumentar las utilidades por accién
para justificar el alto precio de las acciones que les permitieron
obtener fondos a un bajo costo en dividendos actuales. Si se espe-
rara Unicamente que la nueva inversién generase lo sufic_iente
para cubrir los dividendos presentes sobre las nuevas acciones
emitidas, y que los dividendos fuesen menores a las ganancias,
las utilidades unitarias de todas las acciones se reducirian. Sin
embargo, entre mas alto sea el precio de venta de una accién con
relacién a sus utilidades, mayor serd la probabilidad de que el
dinero obtenido mediante la emisién de nuevas acciones aumente
las utilidades por accién. Aunque realmente hubo un aumento en
la emisi6n de nuevas acciones, diferente a la emisién de fideico-
misos de inversiones, aparentemente el crecimiento de la construc-
cién, posibilitado de esta forma, no fue suficiente para compensar
la declinacién consecuente a la baja en la emisién de bonos e hipo-

12 Annual Report, ER.B., 1929, p. 4.
13 Federal Reserve Bulletin, abril, 1929, p. 244.
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tecas de finca raiz. Esto tal vez se debi6 al conservadurismo natural
de las grandes sociedades, y al hecho de que la muy alta relacién
precio-utilidades era aplicable sélo a un grupo comparativamente
pequefio de compaifiias, principalmente de naturaleza monopo-
listica.™* '

Tal vez sea innecesario desarrollar el asunto de que un largo
periodo de altas tasas de interés es enemigo de una actividad
comercial continuada, ya que éste es uno de los pocos puntos
sobre los cuales practicamente todos los escritores parecen estar
de acuerdo. Es importante indagar, no obstante, hasta qué punto
fue responsable la especulacién del aumento anormal en las tasas
de interés. Desafortunadamente, es imposible determinar con
cualquier grado de exactitud en qué medida el aumento en las
tasas de interés en el movimiento ascendente de 1928-1929 se
debid a una mayor demanda de préstamos por parte de empre-
sarios y especuladores, y en qué medida a la politica de la Reserva
Federal. Este autor se inclina por el punto de vista de que el alti-
mo factor fue mas importante. El aumento en los préstamos para
titulos valores, aun si la cantidad total de medios de pago perma-
nece constante, no significa necesariamente un aumento en los
nuevos ahorros que van hacia la compra de acciones. Un fideicomiso
de inversiones puede, por ejemplo, vender su portafolio de acciones
y prestar a individuos el producto de esta venta a través de
comisionistas para la compra de las mismas. Nuevamente, el pro-
ducto de los préstamos de los comisionistas puede ser entregado
a compaiias que estan consiguiendo dinero mediante la emisién
de nuevas acciones. Las companias pueden volver a prestar este
dinero a comisionistas o pueden usarlo para liquidar su deuda a
corto o a larzo plazo. Los anteriores poseedores de estas deudas
estan ahora en posicion de volver a prestar el dinero a los comi-
sionistas. De esta y otras formas, los préstamos de los comisionistas
pueden representar fondos que han sido vueltos a prestar sucesi-
vamente. En lo que respecta a su efecto sobre las tasas de interés,
este hecho indica una importante diferencia entre un aumento en
los préstamos de los comisionistas y un aumento en las nuevas
emisiones de bonos. En el primer caso, cuando el aumento respon-
de a que se vuelven a prestar los mismos fondos, no se requiere
ningltn nuevo acto de ahorro de los ingresos. En el segundo,
cuando una cierta suma es desembolsada, digamos para la cons-
truccién de capital fijo, se requiere de un nuevo acto de ahorro

14 Cf. Standurd Earnings Bulletin, abril, 1932, p.-2
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por parte de los agentes de la produccién antes de que la suma
esté nuevamente disponible para ser prestada. Un aumgnto en las
exﬁisiones de bonos para la construccién, lo que constituye una
verdadera captacion de los ahorros disponibles de la comunidad
,c{ebe tener, por lo tanto, un mayor efecto sobre la tasa de interés que
un aumento equivalente en los préstamos de los comisionistas. En

otras palabras, los préstamos de los comisionistas, en lo que tiene que

wer con sus efectos sobre las tasas de interés, se asemejan probable-
mente més a las emisiones de refinanciacién que a las nuevas emi-
siones de bonos. En la medida en que el producto de los préstamos
de los comisionistas fue gastado por los consumidores (cobro de
utilidades de los titulos) o por compaiifas de la construccién, la cap-

~ tacién de los ahorros de la comunidad fue compensada parcialmente
_por la declinacién en las emisiones de bonos.

‘Ademas de estas consideraciones tedricas, existe alguna evidencia
inductiva que apoya el punto de vista de que la politica de la
Reserva Federal, antes que el aumento en los préstamos de los
‘comisionistas, fue la principal responsable del aumento en las ta-
sas. Una inspeccién detallada de las fluctuaciones de las tasas de
interés, 1927-1929, revela una correspondencia mucho mads estre-
cha de éstas con la politica bancaria que con el curso seguido por
los préstamos de los comisionistas. Por ejemplo, durante la politica
de dinero fécil de 1927, la tasa promedio de renovacién de los
préstamos a corto plazo cay6 de 5.16 por ciento en diciembre de
1926, a 4.38 por ciento en diciembre de 1927, mientras que los
préstamos de los comisionistas aumentaron U.S. $1.140.000.000 en
el mismo periodo®. Cuando se inici6 una politica de restriccién de
dinero, la tasa de estos préstamos aument6 entre 4.24 en enero y
6.21 en junio de 1928, mientras que los préstamos de los co-
misionistas aumentaron solamente en U.S. $465.000.000. Nueva-
mente, la compra de pagarés por los bancos de la Reserva Federal
del 1o. de octubre al 30 de noviembre de 1928 parece ser la principal
responsable de la baja en las tasas de interés de los préstamos
garantizados a corto plazo de 7.26 por ciento en septiembre, a 6.67
por ciento en noviembre, en vista de un aumento en los préstamos
de los comisionistas de U.S. $878.000.000. En forma similar, la tasa
promedio de renovacién de estos préstamos aumenté entre 7.05
por ciento en enero y 8.91 por ciento en mayo de 1929, mientras
que los préstamos de los comisionistas mostraron una disminucién

15 A menos que se indique lo contrario, todas las estadisticas de este documento
han sido obtenidas del Annual Report of the Federal Reserve Board, 1930.
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real desde enero 31 hasta mayo 31 de 1929. Esto sucedia durante
el perfodo en que los bancos de la Reserva ejercian una “presién
directa” y efectuaban altas ventas de pagarés y titulos valores. Tal
evidencia tiende a mostrar que la rapidez y la magnitud del au-
mento en las tasas de interés puede atribuirse en gran parte a la
politica de la Reserva Federal, aunque no se puede negar que las
mayores demandas especulativas para préstamos a corto plazo
fueron un factor que contribuy6 a esa situacién. La reaccién ade-
cuada de un banco central fuerte ante un aumento en las tasas de
interés originado por la especulacién serd considerada mas ade-
lante.

Algunos otros efectos perturbadores de la especulacién con titulos
valores pueden mencionarse. Casi siempre, una baja violenta en
los precios de las acciones disminuye momenténeamente la inver-
sion. Ademds del pesimismo que genera, por lo menos tempo-
ralmente, puede conducir, como lo hizo en 1929, a una declinacién
drastica en nuevas emisiones, tanto de acciones como de bonos. Si
la duracién de la baja es corta, la postergacién de nuevas emisiones
puede no ser muy grave o, si la baja no es severa, el mercado de
nuevas emisiones puede ser perturbado muy ligeramente. Aungue
normalmente se esperaria que un descenso en el mercado de
acciones origine una disminucién de la inversion y un aumento
en los ahorros, el efecto neto sobre la actividad econémica se de-
terminard en gran parte por la tendencia que muestren los negocios
en el momento de la baja. Asi, un descenso puede simplemente
moderar una tendencia al alza o puede acelerar una tendencia a la
baja. El efecto depresivo del crash de 1929 no se debié tanto a su
violencia como al haber ocurrido después de que los negocios
habian tomado una tendencia hacia la baja.

El ascenso y la caida de los precios de los titulos valores puede
tener en otra forma una influencia perturbadora. Se ha indicado
frecuentemente que los ahorros de algunos individuos y el cobro
y gasto de las utilidades de los titulos valores por parte de otros
puede afectar las utilidades de diferentes industrias y contribuir
de esta forma a un desajuste especifico.

Diversas objeciones al aumento de los precios de los titulos valores,
acompafiado por un rdpido crecimiento de los préstamos para su
adquisicién, han sido consideradas hasta el presente. Aunque se
ha sostenido que algunas de estas objeciones no tienen funda-
mento, se pudo evidenciar que la especulacién con valores era un

factor que podria causar el desequilibrio en los negocios y que,
sor lo tanto, esto incumbia a un banco central. El Sr. Keynes ha
expresado este punto muy bien de la siguiente forma:

Por consiguiente, yo dirfa que una autoridad monetaria no
tiene una relacion directa con el nivel de valor de los titulos
existentes segin sea determinado por la opinién, pero si
tiene una relaciéon indirecta importante si el nivel de valor
de los titulos existentes se calcula con el propésito de esti-
mular nuevas inversiones para acelerar los ahorros, o para
lo contrario.'

Sin pretender haber agotado todas las posibilidades, hemos
anotado formas en las cuales el aumento en lqs precios de’los
titulos valores puede afectar tanto los ahorros como la inversién.
La especulacién con titulos valores, por tanto, es uno ’de los factores
que debe ser tomado en cuenta en la detem.lmacxon. del control
por parte de la politica bancaria. Debe enfatizarse, sin embargo,
que esto no significa que la especulacién con titulos.valores. dgba
ser siempre contrarrestada por una politica bancaria restrictiva.
Nuestra discusién sobre los efectos posibles de la especulacién
con titulos valores hasta este punto no puede proporcionar la res-
puesta a nuestro problema de determinar cual debia haber sic.io la
politica bancaria apropiada en 1928-1929. Las preguntas cruciales
siguen siendo: ;debe tratar el banco central de controlar o contra-
rrestar y mitigar el efecto perturbador neto de la especulacién con
titulos valores?, ;fue la especulacién con titulos valores en 1928-
1929 de importancia primordial? o, ;existieron otras y mas im-
portantes fuerzas perturbadoras sobre las cuales se deberia haber
centrado la atencién?, ;fue prevista de la mejor forma la politica
de la Administracién de la Reserva para modificar las fuerzas que
originan una depresién? o, ;funcioné mds bien para intensificar
esas fuerzas? Aqui se propone primero tratar brevemente el intento
por controlar la especulacién. Luego, sigue una consideracién de
la situacion general de los negocios durante los afios en cuestién,
con lo cual estaremos mas adelante en posicién de evaluar la poli-
tica desde el punto de vista de su efecto sobre la actividad comercial
en general.

Existe la impresién generalizada de que la principal causa del
fracaso del Sisterna en el control de la especulacién yace en la

16 Treatise on Money, 1, p. 257.
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suavidad de las medidas restrictivas aplicadas durante los primeros
seis meses de 1928, La evidencia estadistica disponible parece
proporcionar poco apoyo a este punto de vista. El promedio diario
de aceptaciones y valores del gobierno en poder de los bancos de
Reserva disminuy6 409 millones de délares desde enero hasta
junio. Ademds, las existencias diarias promedio de oro cayeron en
258 millones de délares en el mismo periodo. Como resultado de
esto, los bancos miembros se vieron obligados a endeudarse con
los bancos de Reserva por una suma superior a mil millones de
délares —el nivel més alto desde 1921—. Debido a la renuencia
de los bancos miembros a mantener un endeudamiento continuo
con los bancos de la Reserva, renuencia reforzada por un aumento
en la tasa de redescuento al 5 por ciento, la demanda neta de de-

gsitos a la vista disminuyé 914 millones de délares de diciembre
31 de 1927 a junio 30 de 1928."7 Esto a su vez era, sin lugar a du-
das, en gran parte responsable del aumento en la tasa de reno-
vacién de los préstamos garantizados a corto plazo entre el 4.24
por ciento en enero y el 6.21 por ciento en junio de 1928. A pesar
del hecho de que esta politica restrictiva era la mas drastica que
los bancos Federales hubieran aplicado conscientemente alguna
vez, los precios de las acciones y los préstamos para titulos valores
continuaron avanzando.

Puede objetarse, sin embargo, que la idoneidad de una politica
solamente puede ser juzgada por sus resultados; que el solo hecho
de que los precios de las acciones hayan continuado creciendo es
en si mismo evidencia de que la politica no fue suficientemente
drastica. Supengamos, por tanto, que los bancos de Reserva hu-
bieran dispuesto del resto de sus obligaciones y titulos valores y
hubieran continuado aumentando la tasa de redescuento hasta
que Jos precios de las acciones cayeran y los préstamos para titulos
valores disminuyeran. Asumamos que esto hubiera podido hacerse
con suficiente rapidez y de tal manera que no hubiese interferencia
con la actividad econémica; ;cual habria sido entonces el resultado?
Con el éxito de la politica, las tasas de interés y los precios de las
acciones hubieran parecido bajos, la posicién técnica del mercado
de valores habria sido buena y las utilidades de las compaiiias hu-
bieran continuado aumentando. Dificilmente podria ser imaginado
un escenario més favorable para un aumento en los precios de las
acciones. No hay razén para creer que la oportunidad hubiera

17 Los depdsitos a la vista “ajustados” de los bancos miembros disminuyeron
456 millones de délares.
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sidoaprovechada solamente por compradores inmediatos. Se
‘habria presentado casi inevitablemente un rapido aumento en los
,;pr'éstamos de los comisionistas. Tal vez hubiera sido necesario
repetir la politica de la Reser\{a Federal. Pero esta vez, y cada
fo‘pbrtunidad subsiguiente, hubiera sido necesaria una dosis mas
fuerte con el fin de obtener los mismos resultados. Esta es en
‘realidad la historia de la reaccién del mercado de acciones a las
continuas “advertencias” de la Junta en 1929. El crash y la
bancarrota hubieran sucedido finalmente, al igual que en 1929,
como resultado de una debilitada posicién técnica del mercado,
combinada con perspectivas de utilidades estacionarias o decli-
nantes. En otras palabras, aun si el Sistema hubiera tenido éxito
en su objetivo a principios de 1928, es improbable que los eventos
~ subsecuentes hubieran sido muy diferentes de lo que realmente
fueron.

Es sorprendente que ni las autoridades bancarias ni los autores
‘que apoyaron sus politicas hayan discutido nunca, hasta lo que
yo puedo saber, la probable secuencia de eventos que hubieran
ocurrido si la politica en 1928 hubiera sido exitosa-en su objetivo
inmediato. En realidad, las autoridades bancarias fueron muy
cautelosas en admitir que el desplome del mercado de acciones
era esencial para su plan. Esto fue revelado en el importante
testimonio del Sr. Hamlin, un miembro de la Junta, ante el comité
senatorial en 1931. El expres6 que “la posicién del Banco de Nueva
York fue que, comenzando al 6 por ciento, deberiamos iniciar una
politica de tasa afirmativa de aumentos sucesivos de las tasas de
descuento hasta que la situacién fuera corregida.” El presidente
del comité, el senador Glass, pregunté: “;qué situacion?”; el Sr.
Hamlin contesté: “se me ha preguntado eso muchisimas veces.
Yo creo que quiso decir ‘hasta que el mercado de acciones estuviera
liquidado’”."® :

A comienzos de 1929 la Junta decidi6 que la politica de 1928 habia
fracasado en su objetivo y se preocup6é mas por la prolongada
continuacion de las altas tasas de interés. El Banco de Reserva Fe-
deral de Nueva York quiso ponerle fin siguiendo mas vigorosa-
mente la politica de elevar las tasas aplicadas en 1928. La Junta,
sin embargo, no aprobé esta politica e instituyé la de “presién di-
recta” sobre los bancos miembros, publicidad y advertencias.

18 Senate Hearings on S.R. 71, 1931, p. 174.
19 Ibid., Mr. Hamlin’s testimony, pp. 164 y ss.
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Esta presi6n sobre los bancos miembros para liquidar los préstamog
para titulos valores origind unas tasas de interés atin mas altas, aunque
esto, aparentemente, no se esperaba, ya que hubo oposicién a tasas
de descuento mas altas sobre la base de que perjudicarian los negocios
y no evitarian la especulacién.® Finalmente, el 9 de agosto de 1929, I,
tasa de descuento del Banco de la Reserva Federal de Nueva York
fue aumentada al 6 por ciento. “El aumento no fue hecho, sin embargp,
para controlar la especulacion. Ese aumento fue parte de una politica
de relajamiento. Decidimos hacerlo bajando las tasas de las acep-
taciones. La tasa de descuento del 6 por ciento fue sugerida tinicamente
para estimular a los bancos a utilizar el dinero de las aceptaciones
para pagar por lo menos en parte sus descuentos.”? Que el aumento
de la tasa de descuento deba ser considerado como parte de una
politica de relajamiento es a primera vista dificil de entender. Aunque

la rebaja de la tasa de compra para aceptaciones que resultd en -

mayores compras de éstas indudablemente tendi6 a bajar las tasas,
con seguridad un aumento en la tasa de redescuento, cuando los
bancos miembros tienen deudas con los bancos de Reserva hasta por
mil millones de délares, aumenta la presién sobre los bancos miembros
para reducir esas deudas y tiende a originar tasas méas firmes. En
otras palabras, las dos acciones tendieron a neutralizarse entre si en
cuanto a sus efectos sobre las tasas de interés. Sin embargo, para
nuestro prop6sito actual, lo importante es que el Sistema intenté
varias politicas para provocar la liquidacién y que todas ellas fallaron.

El empleo de una politica de control del dinero para detener la
especulacion parece basarse en la teoria de que las altas tasas
hacen maés costosa la especulacidn y ejercen, ademas, un efecto
sicolégico depresivo. Pero de todos los grupos econémicos, los
especuladores son probablemente los menos sensibles a los cambios
en las tasas de interés, ya que el costo del dinero prestado es
pequeno en comparacién con las fluctuaciones porcentuales en el
valor de las acciones. El efecto sicolégico deprimente de las altas
tasas de interés depende de la opinién general en cuanto a si los
niveles de los precios de las acciones son razonables. Aunque la
Administracién de la Reserva Federal negé que tuviera alguna
intenci6n de actuar como érbitro de los precios de los titulos valo-
res, esto era en efecto lo que estaba haciendo, ya que la liquidacién
de los préstamos para titulos valores no podia presentarse sin una

20 Ibid., Mr. Hamlin, p- 167; Dr. Miller, p. 143.
21 Ibid., Mr. Hamlin, p- 173. No estoy seguro de que esto representa el punto
de vista de todos los miembros de la Junta.
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caida en los titqlos valpres. .Pero si el grupo de los -pFincipales
economistas, editores financieros y oferentes Fie servicios finan-
" cieros, banqueros y hox}nbres de negocios consideran que los pre-
~ cios de las acciones estan razonablemente en concordancia con las

utilidades, es dificil ver c6mo estos precios pueden ser disminuidos

- mantenerse bajos, a menos que se espere que la politica del
" banco central tenga como resultado menores utilidades. Si el au-
" “mento en los precios de las acciones tiene o no una base razonable
" en las utilidades y sus perspectivas, una politica que dependa

ara su éxito de precios més bajos debe ser considerada cuidado-

E samente, antes de adoptarla.

" Desde el punto de vista del argumento de este escrito, es en gran

medida insustancial lo altos o bajos que puedan ser los precios
mismos de las acciones. Lo importante es la consecuencia de estos
niveles de precios altos o bajos. Ya hemos considerado algunas de
las posibles consecuencias de la especulacién. Se pretende ah'ora
pasar a las condiciones reales de los negocios. No es posible

~ desvincular el efecto de la especulacién en los negocios de todos

los demas factores que los afectan; pero afortunadamente ello no
es necesario, debido a que la politica del banco central debe ocu-
parse del efecto neto de todas las diversas fuerzas que estan ac-
tuando en cualquier momento en particular.

La impresién general parece ser que no solamente hubo un “boom

de especulacién” en 1928-1929 sino que estuvo, ademéas, acompa-
fiado de lo que ahora generalmente se llama un “boom de los ne-
gocios”. Si un boom de los negocios prevalecié o no en 1928-1929
es una pregunta extremadamente importante para evaluar la
politica del banco central en sus aspectos mas amplios.

En primer término, debe indicarse que la respuesta a la pregunta
depende de cudl se considera que es la caracteristica peculiar de
un boom. Creo que es correcto decir que el término, en su uso
normal, connota una condicién en la cual los ingresos monetarios,
para un periodo considerable, estin aumentando con méas rapidez
que la produccién de bienes. Esto resulta en un aumento en los

22 Sobre este aspecto podrian ser estudiadas con gran provecho varias compa-
raciones sobre el curso de las utilidades y los precios de las acciones y sobre
la evidencia de la selectividad del mercado, cuyas exigencias de espacio
impiden que sean reproducidas acd. Véase el Staudard Earnings Bulletin,
abril, 1932, pp. 2, 22-25 y el Standard Base Book, noviembre 11, 1931, p 4
También de Mills, F.C. Economic Tendencies, pp. 496-99.
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precios de las mercancias, ganancias anormales, trabajo en horag

extras, creciente ineficiencia y especulacién con bienes de consumgo

que fomenta el atesoramiento de bienes. Tal situacién es obvia-:
mente indeseable y extremadamente dificil de traducir en un

periodo de saludable prosperidad sin que primero intervenga una

depresién. Por otra parte, un periodo en el cual el aumento en |5 '
produccion esta siendo absorbido por los consumidores a preciog |

estables, en el cual, aunque la mayoria de los factores de produccién
son plenamente utilizados, hay todavia alguna laxitud, y en ¢]
cual las firmas pueden obtener utilidades debido a la eficiencia en
la produccién y no porque los costos se queden atras de los precios
de venta crecientes, aparentemente serfa eminentemente deseable,
Pareceria que las condiciones de la economia en 1928-1929 se apro-
Ximaron més estrechamente a esta altima situacion de deseable
prosperidad que a la del boom indeseable. :

La Tabla I presenta varias series que ilustran el movimiento de
algunos factores significativos para el periodo 1928-1929. Las
exigencias de espacio impiden, lo que por lo demés serfa deseable,
una discusién de su relevancia, alcance y exactitud. Las series
segun aparecen, sin embargo, sirven para resaltar las caracteristicas
generales de la situacién industrial y son pautas mds seguras que
las opiniones y las observaciones casuales.

La evidencia disponible sobre las existencias es contradictoria. La
Tabla II presenta cuatro series. El aumento relativamente mayor
mostrado por el indice del Departamento del Comercio se debe
sin duda en gran parte a la mayor incidencia que le da a las ma-
terias primas,

Una inspeccion detallada de la evidencia estadistica presentada
en las Tablas I'y II sugiere que el periodo de 1923-1929 fue anormal
solo en el sentido de ser inusualmente prospero. El profesor Mills,
concluyendo su exhaustivo analisis de este periodo, comenté que
“con relacién a las necesidades bésicas de la poblacién, el volumen
de bienes de todas las clases producidos en los Estados Unidos
estaba aumentado entre 1922 y 1929 a una tasa probablemente
niunca antes sostenida para un periodo de tiempo similar,”? Fue
“un periodo que, en retrospectiva, habfa tomado algunos de los
aspectos de una edad de oro.”2*

23 Mills, F.C., op. cit,, p. 530.
24 Ibid., p. 529.

m ADERNOS DE ECONOMIA 18-19 59
: TABLA I CIONES
I
“VARIAS SERIES QUE ILUSTRAN LAS COND
VA COMERCIALES, 1923-1929
2 3 4 5 6 7 8§ 9 1 1w 2 B U 15

1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 58 75 1000 1000 :Ozgg
1018 1000 973 1104 976 998 1036 1007 878 51 64 100 97,; ]43‘3
108.7 993 1045 1463 996 1027 1045 1136 1203 6.2 83 1000 94. 145.4
1118 1023 1107 1533 966 1025 1072 1161 1190 6.0 79 1100 924 ]75.2
1148 1023 1098 1536 933 1010 1061 1180 1058 52 68 125.0 898 ]64.9
166 1037 151 1597 939 998 1090 1284 1323 6.0 Z.9 1200 9.2 ]64.1
1166 1083 196 1404 930 999 1099 1306 1397 62 77 1450 9.4 .3

TASA ANUAL DE CAMBIO

] 64 10 8.7
26 13 30 58 12 .. 16 46 57 ..
38 07 35 183 12 .. 23 51 59 .. . 32 27 1O
1419 26 30 42 .. 08 40 55 . - 96 07 16
FUENTES:
1 INGRESO NACIONAL. Copeland, Morris A. Journal of Political Economy, diciembre

s de 1932, p. 773. . ]
2. OFERTA MONETARIA, JUNIO 30. Depésitos a la vista ajustados de todos los banL‘os
- mas efectivo fuera de los bancos. Currie, Lauchlin. Quarterly Journal of Econoniics,
noviembre de 1933, p. 84.

VELOCIDAD DEL INGRESQ. Ibid., febrero de 1934, p. 354.

PRODUCCION FISICA. Mills, F.C. Economic Tendencies, 1932, p. 243
CONSTRUCCION. Ibid., p. 267.

PRECIO DE BIENES MANUFACTURADOS. Ibid., p. 333. o

COSTO DE VIDA. Indice del Departamento del Trabajo. Extracto estadistico de los
Estados Unidos, 1932, p. 311.

SALARIOS. Indice Snyder, Mills, F.C. op. cit., p. 502.

9 INGRESOS BRUTOS TODAS LAS SOCIEDADES. Nerlove, S. H. A Decade of Corporate

. Incomes, 1932, p. 6. ‘
10° INGRESOS NETOS TODAS LAS SOCIEDADES. ibid., p. 13
11 RELACION DE NETO A BRUTO. Ibid., p. 30. ‘

12 TASA DE RENDIMIENTO SOBRE EL CAPITAL INVERTIDO. Ibid., p. 40.

13 DEFICIT DE COMPANIAS. Estadisticas de Reportes de Ingresos de los Estados
Unidos. ‘

14 RENDIMIENTO DE LOS BONOS. Mills, F.C. op. cit., p. 455.

15 - NUEVAS EMISIONES DE CAPITAL NETO. Ibid., p. 427.
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Si algtin afio debiera ser destacado como el afio pico de este pe-
riodo, seria 1925 en lugar de 1929. A pesar del hecho de que 1924
fue, relativamente, un afio de recesién mas severa que 1927, la
tasa anual de aumento de la mayor parte de las series fue mayor
en el periodo de 1923-1926 que en el periodo 1926-1929.
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TABLA II
INVENTARIOS, 1923-1929
TODAS LASSOCIEDADES 729 SOCIEDADES ACCIONES DE ACCIONES DE

QUE SE REPORTARON' IDENTICAS? ALMACENES POR BIENES DE

ANO {miles de millones) {miles de millones) DEPARTAMENTO? CONSUMO*
4.5 100.0 100.0
194 4.5 103.0 1074
19.6 4.8 104.0 108.4
209 5.0 105.0 1211
21.0 49 105.0 127.4
20.8 5.0 103.0 129.5
219 L 102.0 144.2

TASA ANUAL DE CAMBIO

1923-29 03 6.3
1923-26 1.6 6.6
1926-29 -1.0 6.0

United States Statistics of Income Reports. El ndmero de sociedades que reportaron
los balances generales aument6 cada afio; de un total de 346.388 en 1924, 2 398.815 en
1929.

Currie, Lauchlin, Quarterly Journal of Economics, agosto 1931, p. 699.

3 Federal Reserve Board Index, Annual Report, 1929, p. 207.

United States Department of Commerce Index.

Respectc al boorn, en el sentido en que se definié anteriormente, se

notara que los precios
en lugar de aumentar.

de los bienes de consumo estaban bajando

Las utilidades totales, expresadas como porcentaje del capital
invertido, permanecieron sorprendentemente constantes durante
todo el periodo, con el pico en 1925. Los déficit de las compaiiias,
que se hubiese podido esperar que disminuyeran durante los afios
del boom, mostraron un aumento considerable de 1923 a 1929. La
Tabla III muestra los afios en los cuales los principales grupos
industriales, excluyendo la agricultura, experimentaron utilidades
netas absolutas maximas y minimas en el periodo de 1923-1929.%
Cuando se considera que no se da ningin margen para el creci-
miento de largo plazo, debe admitirse que la ausencia de un movi-
miento general hacia el alza en las utilidades es dificilmente lo

25 Adaptado de Mills, F.C, op. cit., p. 482, 484.
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ue se podria esperar en un periodo de boom. Solamente uno de
los dieciséis grupos logré sus utilidades maximas en 1928 y sélo

cinco en 1929.

' _zﬁaihformacién disponible no indica un crecimiento esp_ecu.lativo
i jde los inventarios. No tenemos cvidencia conhgble para indicar la
‘extension del trabajo en horas extras o, alternativamente, el grado
_ de “laxitud” en el sistema, pero la discusién constante del problema
del desempleo tecnolégico indicaria que el probl_ema era de sub-
‘utilizacién de mano de obra y no de sobreutili_zac%én. La evidencia
disponible sefiala el aumento en lugar de la d175n11nuc1on de la efi-
‘iencia en la produccién durante este periodo.?

La comparativa estabilidad de los precios de los productos prima-
rios, que se menciona aca como uno de los factores que indica la
ausencia de condiciones de boom, ha sido frecuentemente citada
como evidencia de “inflacién”. Se argumenta que los progresos
‘én la técnica de produccién y la ampliacién del método de produc-

TABLATIT ,
ANOS DE UTILIDADES NETAS MINIMAS Y MAXIMAS
DE 16 GRUPOS INDUSTRIALES, 1923-1929

NUMERO DE GRUPOS
QUE REPORTAN
UTILIDADES MINIMAS

NUMERO DE GRUPOS
QUE REPORTAN

ANO UTILIDADES MAXIMAS

1923 4 6
1924 L

1925 4 R
1926 L. 1
1927 4
1928 1 1
1929 1

ci6n indirecto resultan en una reduccién de costos. Si los precios
de venta no bajan correspondientemente, resultan utilidades
anormales y se presenta “inflacién”. Este argumento, en cuanto se
aplica a la situacién de 1923-1929, puede cumplirse de varias mane-
ras. En primer lugar, puede indicarse que los indices acostum-
brados de los precios de bienes primarios no son particularmente

26 Mills, F.C., op. cit,, p. 291.
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relevantes en una discusién de esta naturaleza, Los precios estan

compuestos en gran parte de bienes comparativamente simples,

susceptibles de ser clasificados y de calidad uniforme durante
todo un perfodo. Los bienes mas elaborados, en cuya produccign
se han hecho grandes progresos, generalmente no se incluyen en

las cifras del indice de precios al por mayor. Aun si su inclusién
nos dejara todavia con precios estables, esto no significaria necesa-
riamente utilidades anormales para los empresarios, ya que este
punto de vista se basa en la presuncion de que los procesos
competitivos funcionan solamente mediante la baja de precios.

Pero hay otra forma simple, aunque menos obvia, mediante la -

cual las ganancias que resultan de las mejoras en produccién se

pasan a la comunidad en lugar de ser retenidas por sus gene- -

radores. Las empresas no compiten solamente en precios; también
compiten por mano de obra. Una empresa que estd en posicién de
ampliar su produccién puede buscar mejorar la calidad y aumentar
el tamaiio de su fuerza de trabajo ofreciendo sueldos y salarios
mas altos. Una empresa que no mejora su técnica de produccién
tan rapidamente como las otras unidades en la misma rama, puede
encontrar que estd siendo presionada, tanto por los crecientes
costos de los salarios por unidad de produccién como por los
precios de venta mas bajos.” Consecuentemente, aunque los pre-
cios de venta no hayan bajado, el aumento de las utilidades de
una firma puede estar compensado por una disminucién en las
ganancias de otra, de manera que no se requiere que ocurra ningtn
aumento neto en las utilidades.

Aunque sobre una base n priori parccerfa que la competencia
deberia funcionar de una manera mucho mas lenta de esta forma
que con cambios de precio, hay indicios, sin embargo, de que una
parte considerable del ajuste a los efectos de mejoras técnicas
realmente se origina de esta forma. El profesor Mills presenta la

27 Una critica excelente del “principio neutral del dinero” del profesor A.H.
Hanseny el Sr. Herbert Tout a parecié después de que lo dicho anteriormente
fuera escrito. En ella se enfatiza sobre la tendencia a la aplicacion de tasas
por pieza para forzar la subida de los salarios. Como lo urgen correctamente
los autores: “Si se quiere evitar el desequilibrio, bajo el dinero neutral de
Hayek, las tasas por pieza tendrian que ser constantemente rebajadas, y
todas las presicnes de los sindicatos de la industria por salarios mas altos
tendrian que ser resistidas firmemente. Qué fricciones, desajustes y
desequilibrios se desarrollen bajo estas condiciones no es dificil de prever.”
Economiétrica, abril, 1933, p. 146.

tas
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. .anual de cambio de los diversos indices de salarios desde
192a2.' (cuando los salarios ya estaban relativamente altos) hasta

31929;':, La tasa anual de aumento varié del 0.8 por ciento para el

trabajo de fabrica de las mujeres al 4.3 por ciento para tasas por

* hora de los sindicatos. Hasta los salarios agricolas aumentaron a
ora

aa tasa de 1.6 por ciento por afio.”® Ya ha sido citada la evidencia
ggh ausencia de una tendencia al alza en las utilidades, expresada

- como un porcentaje del capital invertido. Ademas, la parte del

roducto nacional que va a los duefios de propiedades no parece

" haber aumentado, a pesar del gran aumento en el capital inver-

tido.? Vale la pena observar que el p_eriodo n}és ir_1flacionario deszc;e
el punto de vista del precio de los bienes primarios fue el de' }9 -
1926, mientras que en los tres afios anteriores a la depresion se
observé una baja considerable en los precios, no solamente en este
pais, sino en todo el mundo.

Argumentar que un boom, por lo menos en el sentido alarmante
del término, no existié de 1923 a 1_929, no es argumen_tar que no
existieron desajustes especificos. Dichos desqjustes son inevitables
en una economia en expansién. No hay, sin embargc?, ninguna
evidencia de que por lo menos algunos de esos des/a;ustes més
comunmente citados se estuvieran empeorando a través del perio-
do. Es dificil obtener mucha informacién definida sobrg e:%
desempleo tecnolégico, pero el Sr. Weintraub, luego d('e’una habi
utilizacién del material disponible, llegé a la conclusiéon de que
“durante el periodo 1920-1926 un nimero mayor que el de.zsplazado
por la creciente produccién por hora-hombre fuet absorbido por el
aumento en el volumen fisico de produccién, mientras que en los
afios 1926-1929 dejé de absorber sélo aproximadamer}te un décimo
del uno por ciento de los desplazados.”* Otro desajuste frecuen-
temente mencionado, los aprietos de la agricultura, aparentemente

28 Mills, F.C,, op. cit., p. 477. . ‘ ' o

29 El profesor Morris A. Copeland, al analizar el ingreso nacional, llegé a la
conclusién de que “las estimaciones preliminares para 1926 y 1927 no
sustentan la afirmacién de que la participacion de los.e.mpl'e’ados en el
producto nacional ha estado disminuyendo. Esta participacion ha sido
pricticamente constante desde 1920. La participacion de la propiedad —in-
tereses, rentas y dividendos— llega a su pico en 1921 y 1922, dura.nte. ,el
periodo de depresién de la postguerra. No ha sufrido ninguna variacién
significativa desde 1923.” Recent Econoniic Clhanges, 11, 769. '

30 Weintraub, David, “The Displacement of Workers Throg’gh Increases in
Efficiency and Their Absorption in Industry, 1920-1931,”, Journal of the
American Statistical Association, diciembre, 1932, p. 399.
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estaba siendo corregido gradualmente hasta 1929. El precio de los
productos agricolas, expresado como porcentaje de los precios de
bienes comprados por los agricultores —con 1913 igual a 100—,
creci6 de 75 en 1921 a 89 en 1929, El registro de los ingresos ne-

tos de las empresas manufactureras entre 1923 y 1929, clasificados ,

por grupos industriales, ilustra la amplia diversidad en el curso

seguido por las ganancias, pero no indica que los desajustes impli-

cados estuvieran aumentando cn intensidad hasta 1929.32

Las diversas consideraciones aducidas anteriormente sin duda
explican por qué tan pocos observadores entrenados consideraron
en 1928-1929 que los negocios estaban en un boon poco saludable
que inevitablemente debifa conducir a una depresién violenta, El
profesor Wesley C. Mitchell, en la primavera de 1929, al revisar el
trabajo de los economistas que contribuyeron en Recent Economic
Changes, se vio en dificultades para indicar que “la situacién de la
agricultura, el volumen de desempleo, la industria textil, la mineria
de carbén, la industria del cuero, presentan graves problemas....
Qué tan répidamente se corregiran estas situaciones no lo sabemos,
Algunas pueden empeorarse. Tampoco podemos estar seguros de
que las industrias que ahora son présperas prolongaran indefini-
damente su reciente registro de estabilidad”.® Inclusive la Junta
de Reserva Federal expres6 en el Informe Anual para 1929 que
“no habia nada en la posicién del crédito comercial o de los ne-
gocios que pudiese causar preocupacién.”

Es verdad que muchos mds escritores se refieren ahora al boom de
1928-1929. Sospecho que en muchos cases este punto de vista
puede rastrearse hasta: a) una generalizacién apresurada de la
especulacién con titulos valores, b) la creencia de que el “crédito”
se estaba extendiendo a una tasa muy superior a la de la pro-
duccién, y ¢) la creencia muy arraigada de que las depresiones
siempre siguen a los booms y, puesto que hemos experimentado
una depresion tan catastréfica, debimos haber tenido un boon.
Los crecientes precios de las acciones pueden ser explicados en
parte por la creencia generalizada en que se habia logrado por fin
un periodo de mayor estabilidad en los negocios y principalmente
por las siempre crecientes utilidades de las empresas. Una compa-
racién de las utilidades de las principales empresas con las del

31 Mills, F.C, op. cit., p. 348.
32 Ibid., p. 484,
33 Recent Economic Changes, 1929, p- 909.
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conjunto indica que aquellas compaiiias cuyas acciones estaban
inscritas en la Bolsa de Valores estaban creciendo a expensas de
Jas compafiias cuyas acciones eran privadas. La creencia de que el
scrédito” se estaba ampliando rapidamente se basaba en cifras de

réstamos e inversiones. El indice de la oferta de dinero total en la
Tabla I indica que la tasa de expansién del dinero era menor que
Ja de la produccién y que la tasa de expansién estaba declinando
en forma constante desde junio de 1925. En relacion con el‘ punto
(c) anterior, le parece al autor que una leccién de profunda impor-

tancia que puede aprenderse de la experiencia reciente es que de

ninguna manera es necesario tener un boom para alcanzar una
depresion severa. Aunque esta conclusién se saca de una consi-
deracién de los negocios domésticos, tendria atin mds solidez si la
inquietud se hubiera ampliado a las condiciones de los negocios
en otros paises en 1928-1929.

Ahora estamos en posicion de evaluar la politica de la Reserva
Federal.

La actividad de los negocios habia tenido una ligera tendencia
descendente en 1927, llegando a su punto mas bajo en diciembre
de ese afio. La politica de la Reserva Federal incuestionablemente
tuvo la tendencia a impedir esta declinacién. Se permitié una
ligera expansion de los depésitos a la vista ajustados de los bancos
miembros, llegando al 5.2 por ciento entre el 3 de diciembre de
1926 y el 31 de diciembre de 1927.% Esta fue aproximadamente la
mitad del aumento permitido en 1922 y 1924. La expansién estuvo
acompaniada por una caida en la tasa promedio de renovacién de
los préstamos a corto plazo garantizados, del 4.56 por ciento en
noviembre de 1926 al 3.60 por ciento en noviembre de 1927, y un
aumento en el precio promedio de los bonos de 97 en octubre de
1926, a 100 en diciembre de 1927. Esto a su vez estuvo acompanado
por una expansién de las nuevas emisiones de capital, tanto do-
mésticas como extranjeras. Al cierre del afio, los contratos de cons-
truccion otorgados, que habian tenido una ligera tendencia decre-
ciente desde finales de 1925, comenzaron a aumentar. El ingreso
de oro que habia comenzado en los primeros meses de 1927 se
detuvo, y hubo poco cambio en las existencias de oro hasta diciem-
bre, cuando comenzé una fuerte salida del metal.

34 Depésitos individuales, incluyendo cheques, certificados y depésitos del
Gobierno, menos instrumentos en proceso de cobro. Currie, Lauchlin, Journal
of Political Economy, febrero, 1933, p. 71.



66 EL FRACASO DE LA POLITICA ECONOMICA PARA EVITAR LA DEPRESION

La politica de 1927 ha sido generalmente condenada sobre la base
de que fue responsable de la “mania especulativa” de 1928-1929

y uno de los miembros de la Junta de Reserva Federal llegé hasta

el extremo de decir que representa “uno de los errores mas costosos
cometidos por cualquier sistema bancario en los tltimos 75 afios,” 3
Para el autor este hecho, totalmente admirable, mas bien debe ser
caracterizado como una de las politicas més exitosas de todos log:

tiempos. Aunque no se puede decir positivamente que fue res
ponsable de detener la tendencia a la baja de los precios y la pro
duccién y de aliviar la presién sobre los bancos centrales extran

Jeros, tenemos justificacién para sostener que fue en teorfa uni
politica aceptable para el logro de esos fines. Debido a que hemos:
argumentado que la tasa de los préstamos garantizados a corto’
plazo juega un papel poco significativo en los calculos de los
especuladores y que la mayor parte del aumento en las acciones

parecié razonable y puede defenderse sobre la base del cono

cimiento existente en ese entonces, cs evidente que la politica de -
1927 fue responsable del aumento subsiguiente en los precios de -

las acciones s6lo en el sentido en que originé una tendencia ascen-
dente en la actividad y las ganancias de los negocios.

A comienzos de 1928 el Sistema de Reserva Federal confronté una
nueva situacién. Los negocios definitivamente habian dado un »’

giro. Se hubiera esperado, razonablemente, que los crecientes reque-
rimientos de negocios més activos y de especulacién, combinados
con una salida de oro bastante considerable causaran una reversién

de la tendencia a la baja en las tasas de interés. En estas circuns-

tancias, el banco central podria haber adoptado una politica inactiva
simplemente permitiendo el ajuste normal de las tasas de interés;
podria haber buscado contrarrestar la tendencia; o, finalmente,
podria haber intensificado el aumento en las tasas de interés. El

Sistema escogi6 la tltima alternativa. En vista del periodo de tiem- -

po que puede esperarse que pase entre la inauguracion de una
politica del banco central y su efecto final sobre la inversién, y por
lo tanto sobre los negocios, ésta fue probablemente la mas sabia-

mente seleccionada, aunque tal vez no necesitaba haber sido tan |

drastica. En general, sin embargo, hay poco que objetar de la poli-
tica de 1928, aunque uno puede desaprobar firmemente las bases
sobre las cuales se fundé.

35 Miller, A.C., Hearings on S.R. 71,1931, p. 134.
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En‘la primavera de 1929 la situacién requeria la reversién de la

ftica seguida durante todo 1928. Esa politica, conjuntamente

on otras fucrzas que originaban altas tasas de interés, habia estado

acompafiada por un aumento en las tasas de los préstamos a
¢orto plazo a niveles anormales, una disminucién en el precio
p bmedio de los bonos de 100.5 en marzo de 1928 a 95.8 en marzo

)¢
de 1929, una disminucién en las emisiones de bonos tanto do-

~mésticos como extranjeros, una considerable disminucién en los
contratos de construccion celebrados, una reversion en el flujo del

oro y, como consecuencia de esta reversion, un ajuste protector de
las tasas de interés en el extranjero. El peligro de un boom de
negocios habia sido, por lo tanto, evitado. El problema se convirtié
en como impedir que las tasas de interés anormalmente altas
dieran como resultado una depresién. Fue en este punto que el

" autor considera que se cometié un grave error. La Administracién
de la Reserva intensific su campaiia contra la especulacién, aparen-

temente esperando que con la liquidacién de los préstamos para
titulos valores prevalecerian tasas de interés mas bajas. Como
hemos visto, la politica fue un completo fracaso. Las altas tasas de
1928 fueron superadas durante la mayor parte de 1929; el mercado
de bonos continué declinando; la construccién continud por debajo
de 1928; una dréstica reduccién de nuestros préstamos extranjeros,
combinada con un aumento en las captaciones a corto plazo del
extranjero, forzaron a las tasas de interés a niveles todavia mas
altos en todo el resto del mundo; se presenté una declinacién en
la actividad econémica —exactamente era ésta la situacion que la
Administracién de la Reserva buscaba evitar—.

Una via alterna abierta a la Administracién de la Reserva en 1929
consistia en reversar su politica —contrarrestar, en lugar de inten-
sificar el aumento de las tasas de interés—. Este camino, que
nunca ha sido ensayado todavia, parece a primera vista tan audaz
—casi temerario— que ni siquiera fue considerado. Sin embargpo,
para el autor parece haber sido la tinica solucién. En vista del
fracaso de la politica opuesta, su rechazo nos acerca peligrosamente
a la posicién de sostener que nada podria haberse hecho por
medio de medidas monetarias para impedir la depresién. Este
puede muy bien haber sido el caso; pero no tenemos justificacién
para asumir esta posicion hasta que las posibles alternativas hayan
sido agotadas.

Se recordar4 que los contratos de construccién otorgados, un indice
Importante de la tasa de inversion de capital fijo, habian empezado
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a bajar a mediados de 1928. Hubo un aumento pronunciado en I3
produccién disponible en 1929 y sin embargo hay poca evidencia
de que los ahorros estuvieran disminuyendo. Keynes sugiere que
probablemente se mantuvo un equilibrio relativo durante algiin
tiempo en 1929 mediante el aumento en la inversién en la forma
de capital de trabajo que se hizo necesario por el mayor volumen
de la producci6n,® y existen algunos datos estadisticos que apoyan
este punto de vista.”” Ademas, hay un periodo de tiempo consi-
derable entre la aprobacién del contrato y el periodo de maximo
gasto en el proyecto. Las dos fuerzas son temporales y su efecto
estaba aparentemente gastado para mediados de 1929. Entonces
se hacfa absolutamente imperativo que la nueva inversién fuera
aumentada y esto no podia hacerse en vista de las extremadamente

altas tasas de interés vigentes. N

Aunque se observara que la repentina reversién de la tendencia
de la tasa de interés a largo plazo ha sido recalcada como una
causa de la depresion, no es necesario aceptar este punto de vista
con el fin de sostener que se requeria de una politica monetaria »
mas flexible en la primavera de 1929. Si, por ejemplo, se cree que
el deterioro de la situacion fue causado por desajustes especificos,
tales como un desarrollo excesivo de dos o tres grandes industrias, -
la politica bancaria apropiada para mitigar el efecto depresor
involucrado en la correccidn de estos desajustes seria de expansién
y tasas de interés mds bajas. Una politica bancaria restrictiva no
sélo harfa més dificil el traslado de los recursos de las industrias
sobredesarrolladas hacia otras, sino que, ademaés, traeria desajustes
adicionales. EI mismo razonamiento es aplicable al problema del
desempleo tecnolégico.®

Puede hacerse la objecién de que, asumiendo que tasas monetarias
més blandas hayan sido deseables, no estaba dentro de las facul-
tades del Sistema lograrlas en vista del gran aumento de demanda
de préstamos para titulos valores. Sin embargo, si el Sistema de
Reserva Federal era responsable en algtin grado del aumento en
las tasas de interés, parecerfa que mediante una politica mds suave,
reduciendo en algo la deuda de los bancos miembros a los bancos
de la Reserva Federal, se podrian haber obtenido tasas mas bajas.
El Sr. W.W. Riefler ha argumentado que el factor individual mas

36 Op. cit., p.193.

37 Department of Commerce Index of Commodity Stocks, Standard Base Book,
enero, 1932, p. 172.

38 Weintraub, David, op. cit., p. 398.
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~ jmportante que afecta el movimiento de las tasas de interés es la
- magnitud del endeudamiento de los bancos miembros.* Aunque

sut andlisis terminé en 1928, en un aparte anterior de este trabajo

. he citado ilustraciones que parecen mostrar que este factor era el
4 pi-edominante aun en 1928 y 1929.

Asumiendo que el Sistema hubiese podido mantener un nivel
mis bajo de tasas de interés, probablemente se objetaria que la

~ “situaci6n” se hubiera salido de las manos. Se habria presentado

un aumento ain mas violento en las acciones y los préstamos de
los comisionistas, se hubiera desatado una inflacién y los inevitables
crash y depresién habrian sido maés violentos de lo que realmente

" fueron.

‘Supéngase que los precios de las acciones hubieran subido atin

mas. Entonces volvemos nuevamente a nuestro argumento anterior
de que el nivel de los precios de las acciones no deberia en si

‘mismo ser un tema de preocupacién para el banco central sino

més bien el efecto neto de la especulacién, conjuntamente con
otras fuerzas, sobre los ahorros y la inversién. El autor, sin em-
bargo, considera dudoso que las acciones o los préstamos a los co-
misionistas hubieran subido més de lo que subieron si la campaiia
contra la especulacién no se hubiera iniciado jamaés. Tal vez la
temporalidad de los movimientos en 1929 hubiese sido diferente.
Parece que la politica de amenazas, advertencias y presién directa
seguida en la primavera de 1929 estaba conectada de alguna forma
con la excitada acciéon del mercado bursatil en esa época. Entonces,
nuevamente, pudo no haber sido tan sélo una coincidencia que la
fase violenta de la especulacion —la cual, a través de un
debilitamiento muy grave de la estructura técnica del mercado,
contribuyé directamente a la violencia del crashi—, ocurriera en
Nueva York inmediatamente después del alza de la tasa de
redescuento al 6 por ciento el 9 de agosto de 1929. Es por lo me-
nos una presuncién plausible que si la politica punitiva del Sistema
de Reserva Federal no hubiese sido tan ampliamente divulgada
en la prensa financiera, la primavera habria sido testigo de una
subida y caida mds rdpidas. La caida entonces podria no haber
sido tan violenta ni, teniendo en cuenta el hecho de que los negocios
no habian llegado a su cima, tan perjudicial por sus consecuencias
como el crash que ocurrié cuando la actividad comercial estaba
declinando. Estas son naturalmente s6lo conjeturas. Debe recor-

39 Riefler, W. W., Mouey Rates and Money Markets, Cap. 11,
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darse, sin embargo, que el punto de vista de que el mercado espe-

culativo se hubiera desenfrenado en caso de no haberse adoptado
una politica restrictiva, un punto de vista considerado casi como
incontrovertible, es asi mismo solamente una conjetura. Ademas,
es una conjetura que se basa implicitamente en el supuesto muy
discutible de que el aumento en las acciones era bastante irracional,
sin ninguna base s6lida en utilidades y perspectivas, y que la tasa
de los préstamos garantizados a corto plazo es un factor importante
en los calculos de los especuladores.

Sin embargo, la pregunta mds importante es si una politica de
dinero mas facil en la primavera de 1929 hubiese resultado cn un
boom indeseable. La respuesta depende de la medida en la cual las
tasas de interés fueran rebajadas. Si la politica de dinero facil
hubiese sido llevada a cabo en forma tentativa y experimental, el
banco central habria podido mantenerse en contacto bastante
estreche con la situacién, acelerando o retardando su politica, de
acuerdo con la medida en que estuviera afectando la tasa de
inversién. Ha sido objetado que, dada la plena utilizacién de los
factores de produccién, una expansion de la inversién, iniciada
por la accién del sistema bancario, puede originarse solamente
por el retiro de mano de obra de la produccién de articulos de
consumo. Los ingresos aumentaran con relacién al flujo de bicnes
terminados y los precios crecerdn. Pero este punto de vista asume
que la inversién estd excediendo los ahorros. En 1929 el peligro
real, como ahora lo conocemos, era precisamente el contrario. Una
expansion de la inversion era necesaria cor el fin de absorber la
mano de obra que de otra forma perderia el trabajo y para
aumentar los ingresos que en breve serian deficientes con relacién
a la produccién de bienes terminados.

En este aspecto es interesante anotar la reaccion de la Administra-
cién de la Reserva Federal ante una situacién algo andloga, la de
1923. Aunque habia un temor generalizado en 1923 de que el
aumento en los precios de los biencs basicos estaba introduciendo
un nuevo periodo de inflacién, la Junta no adopté medidas res-
trictivas severas, en razén de que sus indices de produccién la lle-
varon a creer que en poco tiempo habria un gran aumento en el
flujo de bienes terminados al mercado, lo cual, de por si, restringiria
cualquier aumento de precios.* Habia evidencia de que un aumen-
to en los precios de los bienes primarios hubiera sido reprimido

40 Stabilization Hearings, 1927, p. 699 y ss.; 1928, pp. 295, 314.
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por un aumento similar en el flujo de bienes terminados en 1929.
:‘Ademas, como lo hemos visto, hubo poderosas fuerzas deflacio-
parias en operacidn en todo el resto del mundo que hubieran
hecho muy dificil que un boon aislado de los negocios hubiese
llegado muy lejos en este pas.

Hay que admitir que es dificil calibrar el momento idealmente
correcto para actuar. Sin embargo, con el progreso de la teoria
monetaria y la cada vez mayor disponibilidad de material esta-
distico relevante, deberia ser posible mejorar el célculo del momento
propicio para adoptar una politica. Ademds, los errores en la
determinacién del momento adecuado pueden ser rectificados en
gran parte variando la firmeza con la cual se adopta. Por ejem-
plo, en un conjunto de condiciones, una compra de titulos valores
por 200 millones de délares por parte de los bancos de reserva
puede ser suficiente para garantizar el efecto deseado; bajo con-
diciones algo diferentes, puede requerirse de la compra de 500
millones de délares, o de mil millones de délares, para garantizar
el mismo efecto.” Asf, aun si la Administracién de la Reserva
hubiese esperado hasta que fuese aparente que la actividad de los
negocios estaba declinando, no era atin demasiado tarde para mo-
dificar la recesion en forma significativa, siempre que una politica
de expansi6n hubiese sido adoptada vigorosamente.

En el otofio de 1929 se hizo evidente que la actividad econémica
estaba declinando. Ademas, habia diferentes fuerzas en operacion,
que, de no ser contrarrestadas, hubiesen tendido inevitablemente
a acelerar la declinacién. Los contratos de construccién otorgados
bajaron drasticamente en septiembre y en los meses siguientes.
Las nuevas financiaciones llegaron a un punto casi muerto durante
las etapas mas violentas del crash del mercado bursétil, lo cual a
su vez presagié una declinacién aun mayor en la inversién. Desde
1925, la expansion de ingresos y el mantenimiento de precios se
debian méas a un aumento en la velocidad ingreso del dinero que
a una expansion del dinero mismo.* Con la declinacién de los ne-
gocios y la tendencia a incrementar grandes depésitos inactivos
de compaiiias mediante la liquidacién de “préstamos por cuenta
de otros”, se podria haber esperado que la velocidad de los ingresos

41 Para evidencias que apoyen este planteamiento, me refiero a mi trabajo
sobre “Member Bank Indebtedness, and Net Demand Deposits”, Quarterly
Journal of Econoniics, mayo de 1932, pp. 509-25.

42 Véase, Tabla 1.
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declinara rapidamente. Obviamente, la situacién requeria de una
politica enérgica de liberacién. La Administracién de la Reserva

Federal actué sin embargo con precauciéon. Se permitié que la -

deuda de los bancos miembros permaneciera en una cifra anor-
malmente alta de 953 millones de délares en noviembre y 803
millones de délares en diciembre. El 31 de diciembre, los depésitos
a la vista ajustados de los bancos miembros mostraron un aumento
de solo 116 millones de délares sobre la cifra del 29 de junio y
ningan aumento con relacién a la cifra del 31 de diciembre de
1928. En los primeros seis meses de 1930 declinaron en 458 millones
de ddlares. En el primer afio de la onda descendente (junio de
1929 a junio de 1930), la oferta de dinero se contrajo en un 3.7 por
ciento.* Asi, en lugar de mitigar los efectos de la declinante velo-
cidad ingreso del dinero, el sistema bancario reaccioné de tal ma-
nera que disminuyé los ingresos atn mas. Las tasas de los prés-
tamos garantizados a corto plazo no cayeron por debajo del 3 por
ciento hasta casi un afio después de que la economia hubiera lle-

gado a su cima y empezara a descender. Los precios de los bonos

no recuperaron los niveles que prevalecieron al comienzo de 1928
sino hasta septiembre de 1930.

Puede objetarse que la falta de prestatarios adecuados impidi6 la
expansién de los préstamos y por lo tanto de los depésitos. Sin
embargo, esta objecién no parece tener mucha fuerza. Los precios
de las acciones crecieron constantemente de noviembre de 1929 a
abril de 1930. Los préstamos de los comisionistas aumentaron
més de 1.000 millones de délares del 31 de diciembre al 30 de
abril. Entre el tltimo trimestre de 1929 y el primer semestre de
1930, se emitieron bonos por valor de mas de 4.250 millones de
délares. De mas de 1.500 millones de dolares de aceptaciones
pendientes, los bancos miembros tenian menos de 300 millones
de délares el 31 de diciembre de 1929, el 27 de marzo y el 29 de
junio de 1930. Ademds, es significativo que el superavit de reser-
vas de los bancos miembros durante 1930 fue escasamente superior
al de 1929 o, en otras palabras, sélo de unos 10 a 20 millones de
délares por encima del minimo. Parece por lo tanto, que los factores
monetarios que causan la expansién de depésitos —ingreso de
oro, disminucién de dinero en circulacién, y compra moderada de
bonos por parte de los bancos de la Reserva Federal— gastaron
toda su fuerza en la reduccién del alto nivel del endeudamiento
de 1929 de los bancos miembros con los bancos de la Reserva. El

43 Currie, Lauchlin, Quarterly Journal of Economics, noviembre de 1933, p. 86.
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“-gr. W. R Burgess comparé desfavorablemente el efecto de este
;{prbceso de amortiguacién” del Sistema de la Reserva Federal
‘con la rapidez del proceso de liberacién bajo el sistema nacional
bancario e insinué que, de aqui en adelante, debe tenerse en cuenta
este hecho en la determinacion de la politica de la Reserva Federal *

Que la Administracién de la Reserva Federal no haya impulsado
" suficientemente su politica de mercado abierto para causar un aumento
neto en las reservas de los bancos miembros y permitir asi una
_expansion de los depésitos a la vista es explicable por varias razones.
Por una parte, existe una enorme inercia, lo que caracteriza siempre a
. una organizacién con tan poca cohesion. Las tasas de interés,
‘ nuevamente, estaban bajando constantemente debido a una decli-
nacion de los negocios. Finalmente, debe destacarse que la Admi-
nistracién de la Reserva Federal nunca ha estado interesada en el
papel que juegan los medios de pago, ni lo ha apreciado; su interés
ha estado centrado en la calidad de los activos de los bancos, y los
- préstamos a los comisionistas mostraron una tendencia al alza durante

los cuatro primeros meses de 1930. Es probable que las autoridades
estuvieran temerosas de repetir el “error” de 1927.

En conclusién: se ha argumentado en las paginas anteriores que la
Administracion de la Reserva cometié un error al concentrar
demasiado su atencién en la especulacién como factor aislado. Debido
a un erréneo entendimiento de las causas y consecuencias del
crecimiento de los préstamos para titulos valores, la Administracién
de la Reserva cometié un error adicional en su manejo de este factor.
Ura mejor comprensién de las causas y efectos de la especulacién
con titulos valores, junto con una consideracién de las otras y més
importantes fuerzas en operacién, hubiera dictado de manera légica
una politica completamente opuesta a la realmente adoptada en 1929.
La politica seguida a lo largo de 1929, lejos de tender a prevenir la
depresién, realmente, segin este estudio, sirvié para originarla. No
hay ninguna justificacién, por lo tanto, en las frecuentes citas sobre
los desarrollos monetarios y comerciales de 1929 y 1930 como evidencia
de la inhabilidad de la Administracién de la Reserva Federal para
impedir la depresi6n. Una conclusién final es que las consideraciones
internacionales y domésticas requerian de politicas monetarias
confluyentes, mas que divergentes.

El autor considera que se lograria un gran adelanto en la préactica
de la banca central si la preocupacion de la administracién de la

44 Review of Econoniic Statistics, 1931, p-23.
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Reserva Federal pudiese alejarse del intento de controlar la
especulacién con titulos valores dirigiéndose hacia el intento de
contrarrestar los efectos perturbadores de la especulacién conjun-
tamente con los efectos de muchos otros factores.s El banco central,
en otras palabras, deberia ocuparse de contrarrestar el efecto neto
inflacionario o deflacionario de muchas fuerzas opuestas, algunas
bastantes obvias y otras muy oscuras, que toman parte en la
composicion de la situacién industrial en cualquier momento dado,
Como lo ha enfatizado tan bien el Sr. Burgess, “La politica de la
Reserva Federal generalmente es mas parecida a una escopeta
que a un rifle,”* y de ahi que su preocupacién deberia estar cen-
trada sobre la perspectiva industrial en sus aspectos mas amplios,
sobre los ingresos monetarios y la tasa y naturaleza de sus gastos
con relacién a la elaboracién de bicnes de consumo y de pro-
duccién.

Un prerrequisito necesario para una politica bancaria mas sélida
hacia el futuro, requiere de una modificacién de la concepcion
actual que tiene la Administracién acerca de la funcién de un
banco central. Su punto de vista de que su obligacion esta en el
control del volumen y la naturaleza de los préstamos e inversiones
de los bancos miembros con el fin de “acomodar la industria” esta
en desacuerdo con la mejor teorfa monetaria, que sostiene que su
tarea debe ser mds bien el control del volumen de los medios de
pago con el fin de controlar a su vez los ingresos monetarios y la
tasa y naturaleza de su gasto con relacién a la tasa y naturaleza de
la produccién de bienes. A menos que la Administracion de la Ra-
serva esté preparada para modificar su concepcién sobre su
funcion, no podra hacer uso de los grandes adelantos recientes en
la teorfa monetaria.

| LAUCHLIN CURRIE  UNIVERSIDAD DE HARVARD, 1934

45 Desde el punto de vista de la argumentacion de este documento, las
disposiciones de la Ley Glass-Steagall, Acta de 1933, que buscan dar a la
Administracion de la Reserva un mayor control sobre los préstamos de los
bancos miembros indican una total incomprensién del episodio de 1928-
1929 y no representan ningtin avance ni en la teoria ni en la practica de la
banca central.

46 The Reserve Banks and the Money Market, p. 200.
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