ESTUDIOS Y DOCUMENTOS
DE ECONOMIA EXTRANJERA

EL INFORME DEL COMITE RADCLIFFE PARA EL
ESTUDIO DEL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA
MONETARIO

Nota vt INTRODUCCION

En mayo de 1957 el Gobierno inglés decidié nombrar un Co-
mité con la misién “de estudiar ¢l sistema monetario y crediticio
y de formular recomendaciones”.

Desde el informe del Comité Macmillan en el ano 1931, no
c¢ habia vuelto a realizar mingiin estudio completo, de caracter
oficial, sobre el funcionamiento del sistema monetario britanico.
Los importantes cambios ocurridos desde entonces en las institu-
ciones, las circunstancias y las ideas eran cvidentes. Baste recordar
que la “Teoria General” se publicé en 1936; que el paro de millén
y mecdio de obreros era aceptado con un casi resignado fatalismo
en la Inglaterra de los ados 30; y que en tanto los Gobiernos en
ticmpos del Comité Macmillan se tenian que enfrentar con la de-
presion y la existencia de importantes recursos ociosos, tanto hu-
manos como materiales, los Gobiernos de la segunda postguerra
mundial han tenido que luchar principalmente contra la inflacién
v una presion excesiva de la demanda sohre los rccursos reales
del pais.

El Comité pombrado en 1957 ha estado constituido por nueve
miembros. Presidido por lord Radcliffe —especialista en Comités
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{1)— los ocho miembros restantes se distribuian entré dos banque-
ros, dos empresarios, dos dirigentes sindicales y dos economistas
universitarios— cl profesor Sayers, de la London School of Econo-
mics, destacado especialista en economia monetaria y bancaria, y
el profesor Cairncross, de la Universidad de Glasgow.

Ha terminado sus tareas el Comité cn 1960, y la labor realizada
ka sido verdaderamente monumental. Las reuniones celebradas han
sido 88, en 59 de las cuales se han entrevistado con 219 personas,
entrc las que figuraban representantes de los Ministerios de Ha-
cienda y Comercio, Banco de Inglaterra y de unas 30 asociaciones,
representativas de los principales scctores de la actividad financiera,
ruercantil e industrial del pais; han recibido asimismo upa abun-
dantisima informacion escrita, entre la que figuran articulos y
comentarios dc. algunos de los mas prestigiosos cconomistas ingle-
ses. Esta ingente tarca se refleja en los cinco volimenes publicados.
dedicado el primero al Informe propiamente dicho, y los cuatro
restantes —uno de ellos con cerca de 1.000 piginas— a recoger lo
esencial de la informacién, tanto oral como escrita, recibida. Es
evidente quc la planificacién, organizacion y digestién de dicha in-
formacién constituyen, por si solas, un auténtico “tour de force”.

Tal vez se esperase demasiado del Comité Radcliffe. Las revistas
profesionales anglosajonas —inglesas principalmente, como es 16gi-
co—, han dedicado al objeto de su estudio, antes y después de la
aparicién del Informe, docenas de articulos. Transcurride ya un
afio desde su publicacién, las opiniones empiczan a sedimentarse:
de mancra muy breve vamos a hacer refercncm a algunas de las
mas destacadas.

Preciso cs reconocer que la acogida dispensada no ha sido todo
lo favorable que “a priori” podria habersc esperado; por el con:
trario, el tono general ha sido de dcsilusién y desacuerdo. Robert
V. Roosa, el prestigioso vicepresidente del Banco de la Rcserva
Federal de Nueva York, refiriéndosc a la reaccién ante el Informe
y comentarios acerca del mismo, de los asisterités' a las’ reuniones
del Banco Internacional y del Fondo Monetario en 1959, dice tex-

{1) En nimeros recientes de esta Revista se ha publicado un resumen del
«que ha sido autor José Maria Lozano sobre el Informe" del Comité, también
presidido por Lord Radcliffe, consagrado al estudio de diversos’ aspectos del
sistema fiscal inglés.
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tualmente: “Pero, al parecer, la impresion dominante era que
nadie se mostraba plenamente entusiasmado, y muchos, de tenden-
cias y formacién diversas, parecian desilusionados™ (2).

Posiblemente uno de los motivos que han contribuido a la
imprecision e inconsistencia de algunos de los razonamientos del
Informe —seiialados por bastantes de sus criticos— asi como a la
ausencia de recomendaciones concretas, haya sido el critcrio del
Comité de presentar un Informe suscrito por unanimidad absoluta
por todos sus miembros. Las razones expuestas en el parrafo 15
del mismo para justificar este criterio son plausibles. Sin embargo,
cabe suponer que en algunos casos el precio pagado por esta pro-
bablemente forzada unanimidad, hayan sido las imprecisiones e
inconsistencias aludidas.

Emre las criticas concretas formuladas contra el enfoque teori-
¢o del Comité, destacarcmos dos de las mas fundamentales. Se re-
fierc la primera y principal al énfasis del Comité —excesivo a jui-
cio de sus criticos (3)— en la actuacién sobre la liquidez total del
sistema, frente a una casi completa ignorancia de la oferta mone-
taria y de las correspondientes variaciones del crédito bancario. La
segunda, de menor entidad que la anterior, hace refecrencia a la
poca confianza del Comité en el concepto de “velocidad de circu-
lacién” del dinero como instrumento de anilisis.

En relacién con la primera de dichas cuestiones, destaca Roosa
en su citado articulo cuanto mejor habria sido si, en lugar de Ia
formulacién del Comité: “Es sobre la liquidez de la economia, y no
sobre la “oferta de dinero”, sobre la que las autoridades deben
tratar de actuar mediante el uso de las medidas monetarias™, la
formulacién —que en algin momento parccia ¢l Comité préximo
a admitir— hubiera sido la siguicnte: “No solo dcherin las auto-
ridades controlar la oferta de dinero, sino también tratar de in-
fluir mas ampliamente sobre la liquidez de la economia.”

El profesor Robertson se muestra también en desacuerdo con
el Comité ecn este tema, especialmente en ¢l enfoque del control

- (2) “The Radcliffe Report”, de Rosert V. Roosa, en Lloyds Bank Review,
de octubre de 1959.

(3) Roserr V. Roosa, op. cit. pag. 2.
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del crédito bancario (4). Entiende el Comité que el control de los
bancos tiene importancia porque son “prestamistas clave”, no por-
que scan ‘“crcadores de dinero”. A juicio de Robertson esta opi-
nion es equivocada: es porque pueden crear el objeto dc sus
‘préstamos —cosa que no sucede con los demis prestamistas— por
lo que los bancos son precisamente “prestamistas clave™.

Al rechazar el concepto de “velocidad de circulacién™ como ins-
trumento de analisis, ¢l Comité dav dos razones: no contiene nin-
zuna alusién a la motivacion; puede crecer hasta infinito. Comen-
tu Robertson en el articulo citado que, efectivamente, la primera
afirmacion es cicrta; pero siendo V = 5TE (D = demanda total;

M := cantidad de dincro; V = velocidad de circulacién) resulta

, 0 sea, la relacion del stock de dinero

que el inverso de V es

a la renta monetaria,'con(l:cpto clave en la teoria monetaria in-
zlesa, carcado de motivacién: cl dezeco de liquidez. En cuanto a
la scgunda razén —la velocidad de circulacién puede crecer hasta
mfinito— estima Robertson que no hay la mcnor posibilidad de
que esa circunstancia se dé hoy dia en Inglaterra. Y lamenta Ro-
bertson que el Comité no utilizase la oportunidad que sc le ofrecia
de vulgarizar las relaciones entre los conceptos de liquidez y ve-
locidad, como ya lo hacia un libro de texto publicado hace treinta
anos, ‘

Aunque no nos dice Robertson el titulo ni el autor del li-
bro, es evidentc que se trata de su ya cldsico manual “Dinero”,
publicado en los Cambridge Economic Handbooks. No vamos a
tencr la osadia de discutir sus opiniones —y mucho menos en
cuestiones monetarias—, pero tampoco esta de mas recordar la
opinién expuesta en otro Manual, mas reciente que el suyo, que, en
su -género, lleva ya camino de convertirse tamhién en clasico. Nos
referimos al de Samuelson, que al tratar de la velocidad de circula-
cion, dice: “;De qué nos sirve la introduccién de este concepto?
Los viejos economistas, que eran “cuantitativistas” a ultranza,
creian que de mucho. Hoy, aquellos de sus filas que todavia viven,

(4) “A Squeak from Aunt Sally”, de Sir Dennis RoBERTSON, en The Ban-
ker, diciembre, 1959.
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no cstan tan seguros; y la nueva generacion de economistas tiende
a crcer que el concepto dc velocidad es de una utilidad muy limi-
tada, vy que en la mayor parte dc las situaciones de “boom” o de
depresion, tanto puede perjudicar como hacer bien” (5).

Al tratar de las aportaciones positivas del Informe, parece ha-

ber unanimidad en senalar como fundamental su insistencia en la. -

necesidad de mas y mejores estadisticas financieras. Es ésta una
conclusién interesante, pero no podemos decir que constituye un
descubrimiento. El profesor Sayers, uno de los miembros mas des-
tacados del Comité, en confcrencia pronunciada después de la pu-
blicacién del Informe (6) terminaba subrayando la necesidad de
nuevas y mucho mas sistcmiticas investigaciones. Después de los
dos afos de trabajo, y del ingente acopio de datos ¢ informacién
llevado a cabo durante los mismos, tampoco podemos decir que
la conclusién del profesor Sayers sca muy optimista.

Pcro los comentarios anteriores no deben llevarnos a un juicio
demasiado negativo sobre la importancia del Informe Radcliffe.
Pese a sus deficiencias, sera siempre un documento clave para el
cstudio de la politica monetaria y de sus perspectivas en los co-
mienzos de la segunda mitad de nuestro siglo.

Al decidir la inclusién del Informe Radcliffe en la “Seccién
de Estudios y Documecntos de Economia Extranjera” de nuestra
Revista, se nos planteaba el problema de la forma y extensién que
habria de darse a dicha inclusién. La solucién- que habria permi-
tido una absoluta fidelidad rcspecto del original —en la medida
que puede conseguirsc cn una traduccion— habria sido su publica-
cién completa, pero esto habria exigido dedicar integramente un
uimero de la Revista a dicho fin, o subdividirle entre bastantes
mimeros, soluciones ambas no plenamente satisfactorias dadas las
caracteristicas de la Seccién. El ofrecer un resumen completo del
Informe entraiiaba el peligro de que la fidclidad salicse mal para-
da, maxime tcniendo en cuenta que sus autores consideraron im-
procedente resumir sus conclusiones y recomendaciones al final del
Informe, ya que esto no habria permitido expresar suficientemente

(5) “Economics”, de PauL A. SamuEeLson, 4.* edicion, pag. 282.

(6) “Monetary Thought and Monetary Policy in England”, discurso presi-
dencial pronunciado en 2.-1X-1969, ante la Seecién F (Economia) de la British
Association,
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ideas consideradas por ellos como esenciales o, en el caso de re-
comendaciones, habrian aparecido indebidamente desgajadas del
marco que les sirvié de base, a menos de repetir partes enteras de
algunos capitulos. ' ,

Hemos llegado en definitiva a la conclusiéon de que la soluciéon
menos mala seria la de reproducir integramente los capitulos fun-
damentales. Nos parece evidente, coincidiendo con varios comen-
tarios, que lo esencial de la’ doctrina del Comité Radcliffe se en-
cuentra en ¢l Capitulo VI, “La influencia de las medidas moneta-
rias”. Como anteccdente casi indispensable de éste hemos incluido
también los capitulos I, “El marco de la politica monetaria ¢en
la posiguerra”, y II, “Los objetivos de la politica monetaria”. He-
mos incluido, asimismo, el capitulo final, en el que se resumen
—si bien de la manera incomplcta que hemos sefialado— las prin-
cipales ideas que se deducen del Informe. Aun asi, y para evitar
una longitud excesiva, dividimos dichos capitulos en dos partes.
publicando en este nimero la primera.

José. MIRA RODRIGUEZ



INFORME DEL COMITE PARA EL ESTUDIO DEL FUNCIO-
NAMIENTO DEL SISTEMA MONETARIO (*) '

A Jos Lores Delegados de la Hacienda de Su Majestad:

Senores Lores:

‘1. Este vuestro Comité fué creado por Orden del Ministerio
de Hacienda de fecha 3 de mayo de 1957 “para investigar acerca
" del funcionamiento del sistema monetario y crediticio, y formu-
lar recomendaciones”. Tenemos ahora el honor de someteros nues-
tro Informe. ‘

2. Hemes celebrado 88 reuniones, en 59 de las cuales hemos
escuchado testimonios verbales. Después de nuestra primera re-
union ¢l 14 de mayo de 1957, invitamos al Ministro de Hacien-
da, al Banco dec Inglaterra y al Ministerio de Comercio. a que
nos facilitasen informacién verbal y por escrito; hemos invitado
también a unas 30 asociaciones represcntativas de los principales
sectores de la actividad financiera, industrial y comercial del pais,
a que nos facilitasen informaciéon por escrito, sugiriéndoles en
cada caso que dicha informacién deberia incluir una descripeién
del papel v funciones desempeiiados en el sistema monetario por
las instituciones’ a las que la asociacién representa, comentarios
sobre dicho sistema, y sobre el uso y eficacia de las medidas
monetarias durante los ultimos aios desde ¢l punto de vista de
las referidas instituciones, y sugerencias para el mejoramiento del
sistema. La mayor parte de las mcncionadas asociacioncs suple-

(*) La traduccién del original inglés ha sido realizada por J. Miaa Ro-
PRICUEZ.
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mentaron mas adelante su informacién escrita con informacion
verbal. Posteriormente invitamos a varios economistas a que nos
someliesen sus opiniones por escrito, y en algunos casos verbal-
mente, sobre el tema general de nuesira investigacién 6 sobre
aspectos. parciales del mismo; y hemos requerido la opinion de
otras personas cuyos especiales conocimientos podian contribuir a
aumentar la informacién y opiniones a nuestra disposicién. Tam-
bién formulamos una invitacién de caracter general para que nos
fuese facilitada informacién, en contestacién a la cual recibimos
numerosas comunicaciones de instituciones v personas interesa-
das en diversos aspectos de muestra encuesta. En los apéndices del
Informe damos una lista completa de las organizaciones y perso-
ras de las cuales hemos recibido informacion o comunicaciones
por escrito, y una lista por orden alfabético de las 219 personas
que nos han facilitado informacion verbalmente.

:

3. Nos parecié conveniente que a la terminacién de nuestra in-
vestigacién, toda la informacién y testimonios en que estaba basado
nuestro Informe, estuviese a la disposicién del piblico. Decidimos,
por tanlo, al principio de nue:tra actuacién, que no considerariamos
nada en calidad de informacién o testimonio, tanto verbal como es-
crito, del que no pudiera disponerse posteriormente para su publi-
cacién. Pero ha sido tal ¢l volumen de informacién que nos ha sido
facilitada, que no ha sido posible publicar todas las comunicaciones
recibidaz; no obstante, hemos reunido en tres volimenes aquellas
que nos han sido especialmente vitiles, y dichos vohimenes, asi cemo
una completa relacién de la informacién verbal, estan siendo publi-
cados por la imprenta de Su Majestad. Como regla general no he-
mos incluido en este Informe referencias detalladas y precisas a la
informacion y testimonios recibidos, aunque insertamos en el primer
apéndice referencias a la informacién incluida en los volimenes pu-
blicados. E1 haber publicado en cada punto del Informe la informa-
cion o testimonios en que nos habiamos basado para el mismo, in-
cluso en aquellos casos en qu> hacemos referencia explicita a ellos,
habria dado lugar a una publicacién. muy voluminosa y no habria
contribuido a facilitar la lectura del Informe.

4. Nos damos cuenta de que la preparacion de la informacion
y testimonios puestos a nuestra disposicion ha requeridoe mucho tiem-
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poy frabajo por parte de sus autores, y querriamos expresar nuestra
gratitud por la ayuda que nos han proporcionado. También debemos
dar Jlas gracias a los representantes de los Bancos centrales de 1a Com-
monwcalth y de algunos paises exlranjeros que a peticién nuestra
nos han facilitado datos ¢ informes; en particular quercmos hacer
constar nue:tra deuda hacia el sefier M. H. de Kock, gobernador del
Banco de la Reserva Sudafricano; al doctor M. W. Holtrop, presi-
dente del Banco de Holanda, y al seiior Winfield W. Riefler, ayu-
dunte del presidente del Consejo de la Reserva Federal de los Es-
tados Unidos de América, todos los cuales vinieron a Londres a in-
formarnos verbalmente. También debemos mucho a todas aquellas
instituciones bancarias y financieras que se han ocupado de la toma
de los datos precisos para la elaboracion del material estadiztico in-
cluido en ¢l apéndice al Tomo 2 del Mcmorandum de Datos y Tes-
timmonios publicado. Queremos ecxpresar, por ultimo, nuestro reco-
nocimiento para con ¢l Ministerio de Hacienda y el Banco de In-
glaterra. Su ayuda ha sido muy valiosa y nos ha sido facilitada sin
restricciones a lo largo de nuestra encuesta: no s6lo ha consistido
en ‘proporcionarnos un considerable volumen de informacién y tes-
. timonios, tanto orales como escritos, sino que también ha supuecsto
mucho trabajo en la recogida y compilacién de material estadistico.

5. En abril de 1957, cuando e] entonces Ministro de Hacienda
anuncié la decizién de constituir este Comité, ¢l problema que re-
queria mas urgentemente su atencién era el del control de la infla-
cion. En los dos afios anteriores se hahian adoptado un cierto
numero de medidas a fin de frenar la rapida expansién que habia
sido una de las caracteristicas mas destacadas de la economia desde
¢l afio 1954. La persistencia de Ja presion inflacionista a pesar de
dichas mecdidas, habia alentado los temores de que la inflacién no
fuese tnicamente un desajuste temporal susceptible de correccion
a su debido tiempo, sino que se tratase de una caracteriztica fun-
damental, y tal vez inseparable, de las circunstancias econémicas v
estado de opinion surgidos a la terminacién de la guerra. En 1957
habia sintomas de que la falta de confianza en la moneda que se
habia observado de cuando en cuando en la Bolsa y el mercado de
divisas, empezaba a extenderse con mayor generalidad. Existia la
impresién dec que las medidas adoptadas no estaban consiguiendo
los resultados que habrian justificado las grandes dificultades a que



ENBRO-JUNIO 1960] INFORME DEL COMITE... 157

daban lugar en el funcionamiento de la imaquina monetaria. De
hecho, antes de que este Comité hubiera tenido apenas tiempo de
cmpezar su investigacién, el iipo dec interés bancario habia sido
elevado de un golpe desde ¢l 5 al 7 por 100 (un aumento excepcio-
nalmente grande a un nivel excepcionalmente elevado) y la accién
de las otras medidas restrictivas fué intensificada, a fin de coniener
la salida d: oro y reservas dc délares que sc habia producido como
consecuencia de los temores en el interior y en el extranjcro acerca
del futuro valor de cambio de la libra.

6. Este era, pues, el marco en que iniciamos nuestra investiga-
cion, y en el que recogimos gran parte de nuestra informacién y
datos, e inevitablemente nuestra e¢ncuesta se ha dirigido mas bien
hacia la eficacia de las restricciones monetarias que hacia el estimu-
lo monetario. Sin embargo, en septicmbre de 1957 el nivel de pro-
duccién interior no habia aumentado desde hacia mas de un aiio
y.los primeros signos de recezion en la demanda exlerior empezaban
a notarse; en julio de 1958 el tipo de interés bancario volvié al
nivel en que s¢ encontraba cuando fuimos nombrados y, a partir de
entonces, las restricciones monetarias, que en mayor o menor grado
habian estado en vigor desde 1939, fueron suavizandose progrzsiva-
mente, siendo, por iultimo, suprimidas como parte de una politica
deliberada de estimulo de la demanda. Es todavia demasiado pron-
to para juzgar la eficacia de esta politica, aunque ya hay algunos
sintomas de vuelta a un mayor nivel de actividad cuando cscribimos.
Pero los cambios y circunstancias de los dos aiios durante los cuales
hemos trabajado nos han recordado que las medidas monetarias no
siempre han servido para-finalidades rectrictivas.

7. Trataremos mas adelante con detalle en nuestro Informe
sobre los acontecimientos de los uliimos afios, especialmente cn los
capitulos VI, VII y VIIL. Hacemos alusién ahora a ellos no sola-
mente a fin de explicar el contenido principal de la mayor parte
de la informacidn y testimonios recibidos, sino también porque son
importantes a efectos de comprender la estructura de nuestro In-
forme.

8. Nos parecié que el pasar revista al funcionamiento del sis-
tema monelario carcceria de interés, a menos de tener en cuenta
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las circunstancias econémicas y ¢l estado de opinidén que sirven de
marco al mismo. Hubimos de considerar la evolucion de las circuns-
tancias econdmicas durante los ultimos anos, a fin de determinar
cn qué medida dicha evolucién habia afectado al sistema mo-
netario y hasia qué punto habia modificado las posibilidade:
dc las autoridades para influir sobre el sistema mediante medios
monetarios. Antes de seguir adelanle en nuestro estudio detallado
del sistema, nos ha parecido, no obstante, conveniente, ofrecer en
el capitulo I (parrafos 17 al 51) una exposicion resumida de.las, a
nuestro juicio, caracteristicas y condiciones principales de la eco-
nomia del Reino Unido en la actualidad, llamando la atencién sobre
los cambios dc mayor importancia ocurridos desde 1931, cuando se
realizé por udltima vez una investigacién de caracter analogo, fijan-
donos principalmente en los que se habian producido a partir de
la segunda guerra mundial. En el capitulo II (parrafes 52 al 72)
ofrecemos una c¢xposicion similar acerca del estado de opinién en
torng a los objetivos de politica econémica que el Gobierno debe
tratar de alcanzar mediante e]l uso de métodos reguladores, tanto
monetarios como de otra naturaleza, dirigiendo nuevamente la aten-
cion hacia la evolucién de la opinién a partir del afo 1931.

9. Dedicamos los tres capitulos siguientes a la descripcién del
sisterna monclario y a su funcionamiento en la actualidad. Al anup-
ciar el cntonces Ministro dc Hacienda su decision de constituir el
Comité, indicé que la investigacion habria de tener especialmente
en cucnta la gran influencia ejercida en la actualidad por las finan-
zas publicas sobre el funcionamiento del sistema. Es éste uno de los
mayores cambios ocurridos en la situaciéon respecto de la existente
con anterioridad a la guerra, y hemos creido necesario hacer en el
capitulo III (parrafos 73 al 123) una exposicién de las necesidades
financieras del Gobierno central, de las autoridades locales y de las
Empresas nacionalizadas (cuyo conjunto constituye el “seclor pu-
blico”), asi como de los métodos que utilizan para la obtencién de
recursos financieros. En el capitulo IV (parrafos 124 al 320) descri-
bimos con el detalle que requicren nuestros fines los principales
grupos de instituciones financieras privadas que disponen de activos
financieros y conceden créditos, asi como los procedimientos de fi-
nanciacién seguidos por los prestatarios del “scctor privado”. En
el capitulo V (parrafos 321 al 380) tratamos del funcionamiento
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del Banco de Inglaterra como lazo de unién entre el sector piblico
y el privado, asi como de su actuacién como principal érgano eje-
cutor de la politica monetaria del Gobierno.

10. En Jos tres capitulos siguientes pasamos a cousiderar las
posibilidades de que el Gobierno influya sobre el curso de la eco-
nomia mediante medidas que actien a través del sistema monetario.
En el capitulo VI (parrafos 381 al 529) exponemos nuestras razones
para llegar a la conclusién de que es sobre la liquidez de la econo-
mia, mas bien que sobre la “oferta de. dinero™, sobre la que las
autoridades- deben tratar de influir mediante el uso de medidas mo-
netarias; después pasamos revista al uso y eficacia de las medidas
monetarias durante los tultimos afos, y discutimos los posibles cam-

_bios en las circunstancias econémicas durante el préximo decenio:
y a la visia de este examen del pasado y discusién del futuro lle-
gamos a ciertas conclusiones acerca del uso que debe hacerse de
las medidas técnicas monetarias en el porvenir. En el capitulo VII
(parrafos 530 al 603) discutimos los problemas con que se enfren-
tan las autoridades en su gestién de la Deuda Nacional, poniendo
de manifiesto que dicha gestién es un elemento integrante de la
gestion monetaria, tanto interior como exterior. En el capitulo VIII
(parrafos 604 al 750) examinamos como los problemas y respon-
sabilidades econdmicas exteriores del Reino Unido han limitado
¢l uso de las medidas monetarias en la regulacién de la economia
interna, y varios medios mediante los cuales estas limitaciones po-
drian suprimirse, o sus efectos restrictivos atenuarse. -

11. Habiendo llegado asi a nuestras conclusiones en cuanto al
uso dé las técnicas monetarias como reguladoras de la economia,
consideramos en el capitulo IX (parrafos 751 al 787) las implica-
ciones de estas conclusiones para la posicién y organizacion del
Banco de Inglaterra, y en particular para las relaciones del Banco
con el Ministerio de Hacienda. En este capitulo hemos tenido en
cuenta los extremos seiialados en el Informe del Tribunal Parker (1).

- (1) TInforme del Tribunal nombrado para investigar acerca de las acusacio-
nes sobre revelacion indebida de informacion relativa a la elevacion del tipo de
interés bancario.
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12. En el curso de nuestra actuacion mnos ha sido necesario
obtener ciertas informaciones estadisticas inexistentes con anterio-
ridad, a fin de establecer los fundamentos de hecho de nuestra in-
vestigacién y conclusiones. Asi, pues, nuecstra experiencia ha demos-
trado la necesidad de una mayor informacién estadislica, tanto
financiera como monetaria, para un adecuado entendimiento del
sistema monetario, y ha reforzado nuestra conviccién de que la pu-
blicacién regular de completas estadisticas financieras y econémicas
es de la mayor importancia, tanto para las autoridades que dehen
adoptar decisiones, como para la opinién publica, que debe encon-
trarse en situacion dc comprender y enjuiciar las decisiones adop-
tadas. En el capitulo X (parrafos 788 al 865) examinamos, por con-
siguiente, las deficiencias existentes en las estadisticas relativas al
sistena monetario actualmente disponibles (tanto las que son pu-
blicadas como las que tienen a su disposicién las autoridades, sin
que hasta el presente se hagan publicas) y formulamos propuecstas
para subsanar estas decficiencias,

13. En el capitulo XI {parrafos 866 al 977) discutimos los pro-
blemas especiales relativos a la financiacion de las exportaciones y
de la agricultura, y consideramos algunas otras propuestas relativas
a la creacién de nuevas inslituciones o a la modificacién de las exis-
tentes en el sistema monetario.

14. Por las razones que exponemos en el capitulo XII (parra-
fos 978 al 986) no hemos intentado rcsumir todas nuestras conclu-
siones v recomendaciones; pero en dicho capitulo hemos destacado
un cierto numero de puntos que a lo largo de nuestra investigacién
nos han parccido de especial interés o importancia y que, por con-
siguienle, merccian una especial mencién en la seccién final.

1. El Informe que presentamos es uninime y ha sido firmado
por cada uno de nosotros sin reservas. A fin de ser leales para con
nosotros mismos queremos explicar claramente cual ha sido nuestro
criterio en relacién con esta cuestién. No cabe esperar que, en un
Informe del volumen y complejidad del presente, todo cuanto se
dice en concepto de sugerencia habria sido dicho necesariamente
por cada uno de los miémbros del Comité, si hubiese informado
por su parte aisladamente, en lugar de formar parte de un equipo
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de nueve colegas, o que, de haber actuado de aquella manera, no
habria anadido algunas cosas o dicho oiras de manera bastante
diferente. Nuestro criterio ha sido que, cuando a varias -personas se
les ha encomendado la responsabilidad de redactar un informe con-
junto cobre temas que son de gran complejidad y amplitud, el cri-
terio correcto cs el de que algunas veces las opiniones y preferencias
individuales deben ser modificadas o abandonadas en aras de una
formulacion que pueda exponerse como el mejor punto de vista
colectivo del Comi'é considcrado en su conjunto. Se da por des-
contado que los reajustes de este tipo deben circunscribirse a temas
en los que no se ventila ninguna cuestién de principio importante.
Caso dec haher surgido entre nosotros divergencias en torno a cues-
tiones de tal naturaleza, se habrian formulado las necesarias re-
servas, '

16. Quedan por aclarar en esta introduccién algunas cuestiones
de terminologia:

a) En la literatura de nuestro tema ha llegado a ser corriente
el describir como “las autoridades” a aquellos érganos del Gobierno
que formulan la politica y realizan las operaciones en el campo
monctario. Nosotros hemos usado este término para describir a uno
o mas de “los posibles poderes”, cuando no es neccsario para la fi-
nalidad del razonamiento distinguir entre los varios érganos del
Gobierno relacionados con las actividades de que se esta tratando.
En otros casos nos hemos referido a los érganos especificos del Go-
hierno por su propio nombre; también hemos usado el término
“autoridades monetarias” cuando queremos referirnos exclusiva-
mente al Ministerio de Hacienda y al Banco de Inglaterra.

b) Hemos usado la expresion “Bancos de compensacion” (1)
para referirnos a los once Bancos que son miembros de]l Centro de
Compensacién de los Banqueros de Londres (2) (véase capitulo IV,
parrafo 126). Al hablar de “Bancos de acciones™ (3) nos referimos

(1) “Clearing banks”, en el original,
(2) “London Bankers’Clearing House”, en el original.
(3) “Joint stock banks”, en el original.

11
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a los Bancos de depésito cuya actividad radica exclusiva o prinei-
palmente en el Reino Unido (los Bancos de compensacién, los Ban-
¢os escoceses, los Bancos de Irlanda del Norte y los restantes Bancos
nacionales que son miembros de la Asociacién Britinica de Ban-
queros). Al hablar de “Bancos mercantiles” nos referimos a aquellos
Bancos, 1a mayor parte de ellos Compaiiias o Sociedades, cuyo ne-
gocio consiste principalmente en la aceptacién de efectos comercia-
les y en la financiacién del comercio; las “casas de aceptacion” (1)
hacen referencia a aquellos Bances mercantiles cuya aceptacién de
una leira es condicién necesaria para que la misma sea susceptible
de redescuento en el Banco de Inglaterra, y que son miembros del
Comité de Casas de Aceptacion (2) (véase el capitulo 1V, parra-
fo 185). Al tratar de los “Bancos extranjeros y de uliramar” (3) nos
referimos a las oficinas en este pais de aquellos Bancos cuyo prin-
cipal volumen de negocio se realiza en el exterior, tanto si sus ofi-
cinas centrales o scdes radican €n la Commonwealth (Bancos brita-
nicos de uliramar) como si radican en paises extranjeros (Bancos
extranjeros). En las pocas ocasiones en que hemos utilizado el tér-
mino “Bancos comerciales” nos referimos a todos estos grupos.

¢) Hcmos utilizado el término de valores de “canto dorado” (4)
(o del Gobierno u obligaciones) para referirnos a aquellos valores
emitidos por el Gobierno de Su Majestad (o por las industrias na-
cionalizadas y garantizadas por ¢l Gobicrnoe de Su Majestad) que
son cotizados en la Bolsa de Londres; este término no incluye los
“Treasuy Bills” (5). Los “Shorts bonds” u ocasionalmentc “Shorts”
son aquellos valores de “canto dorado” cuyo plazo de vencimiento
cs inferior a los cinco afios. Los “Consols” son valores consolidados
del ano 1921 o posteriores, al 2,5 por 100. Los “Bonds” (o bonos)
comprenden tanio valores del Estado como obligaciones.

d) Como hemos explicado anteriormente, hemos usado la ex-

(1) “Accepting houses”, en el original.

(2) “Accepting Houses Committee”, en el original.

13) “Overseas and foreign banks”, en el original.

(4) “Gilt-edged”. en el original; en general, sinénimo también de valores
muy sezuros.

(5) Nota del traductor.—Valores a corto plazo del Estado emitidos por pri-
mera vez en 1877 y que constitnyen la parte mas importante de la deuda flo-
tante.



ENERO-JUNIO 1960] INFORME DEL COMITE... 163

presion “sector publico™ para referirnos al conjunto del Gobierno
central, las autoridades locales, industrias nacionalizadas y otras
corporaciones publicas; el “sector privado” es el conjunto de los
otros clementos de la economia que no son organismos o institucio-
nes de los Gobiernos central o locales y, por consiguiente, incluye
el sector empresarial y el personal.

e) Hemos usado el término “Deuda nacional” para referirnos
a la deuda neta del sector publico; es decir, las obligaciones del
sector publico, excluyendo las deudas internas dentro de dicho
sector.

/) En nuestros cuadros estadisticos, el simbolo .. significa no
disponible, y el simholo — significa nada, o menos de la dltima ci-
fra indicada. En cuadros en los cuales la ultima cifra de las canti-
dades ha sido redondeada, puede haber alguna aparente ligera dis-
crepanéia entre la suma de las cantidades y el resultado total que
figura.

CarituLo 1

EL MARCO DE LA POLITICA MONETARIA
DE LA POSTGUERRA

17. La politica monetaria esti forzosamente moldeada por el
mundo en e] cual se desarrolla. El campo de su aplicacién no es
invariable; las finalidades que trata de servir, la decisién con que
se aplica, y las técnicas utilizadas al efecto, estan todas ellas condi-
cionadas por las circunstancias de la situacién econémica y las ideas
propias de la época. E]l mundo de 1959 estd muy lejos, tanto desde
el pun:o de vista del clima econémico como desde el de la atmésfera
intelectual, del existente cuando el Comité Macmillan redacté su
informe hace treinta afios. Nos ha parecido conveniente, al tratar
del funcionamiento del sistema monetario, pasar revista a los cam-
bios que se han producido desde la aparicién de aquel informe, )
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18. El mayor cambio ocurrido ha sido en el nivel de empleo.
El periodo entre las dos guerras se caracterizé por un paro impor-
tantc y persistente; incluso en los afios relativamente présperos de
1927 a 1929, ¢l paro cntre los obreros asegurados ascendia a una
media del 10 por 100, y a lo largo de los afios 30 casi nunca descen-
dié por bajo de 1.500.000. Este paro estaba fuertemente localizado
¢n las viejas zonas industriales del pais y en las industrias de expor-
tacién. En algunas industrias hubo ocasiones en que mas de la mitad
dc los obreros estaban parados, y muchos de ellos habian estado
ininterrumpidamente sin trabajo durante varios afios. Poblaciones
cnteras habian perdido su principal medio de vida, sin que hubiese
c:peranza de enconirar nada en sustitucién. Un paro en csta ezcala
y de esta duracién no se habia conocido hasta entonces ¢n Gran
Bretana; sin embargo, a pesar de su coste en obligada ociosidad y
pobreza, habia llegado a ser considerado en gran parte con un cierto
fatalismo. Se expresaban dudas acerca de la capacidad de la econo-
mia inglesa para llevar a cabo los reajustes estructurales impuesios
por la posicién internacional de Gran Bretafia y por la rapidez del
progreso técnico. Existian también dudas acerca de la probabilidad
de una reactivacién de la demanda mundial, y acerca de la posicién
compelitiva de las exportaciones inglesas en los mercados mundia-
les, incluso en caso de expansién de dichos mercados. Las reservas
oro ¢n 1932, cuando la economia habia llegado a su punto mas bajo,
ascendian solamentc a 200 millones de libras, <1 bien aumentaron
después. La balanza de pagos se mantuvo en déficit afio tras afo,
con la excepcion de 1933 y 1935. Parecian existir pocas posibilida-
des de actuar independientemente a fin de aumentar la demanda
interior, y no habia certidumbre de que el paro pudiera dar lugar
rapidamente a una polilica expansionista.

19.- En el periodo de la postguerra, aunque algunas de estas du-
das subsistieron, ¢l curso de los acontecimientos proporcioné sélidos
motivos de confianza. Desde 1945 en adclante el nivel de paro per-
manecié siempre por debajo del 3 por 100 que habia parecido en
algin momento como la prevision mas optimista ¢n que podia
basarse la planificacién de la postguerra, y nunca, hasta fecha muy
reciente, llegé a eer superior al medio millén, excepto durante un
mes o dos, a pesar del gran aumento del nimero de personas en-
cuadradas en el plan nacional de seguro. E]l paro localizado que
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PRODUCTO INTERIOR BRUTO Y FUERZA DE TRABAJO EN EL REINO UNIDO

£ Miles d2 millones 1948 o 1958
1oL
16-0F ESCALA DE PUDIENTES
5% DE VARIACION PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(A PRECIOS DE 1954) .
150
ol .
" 4 260
Bo » 4 24-0
NUMERO RABAY
UMERO CON T o j P

. i

| A N . A -y
1948 194 1950 /93,
Crivag corras ’and:'cnpl“ ’ 932 ol 959 935 1956 /957 1938

o /o milad del ade 32's
(R HONES) (> o = oo oo P B> = - - wwm— - w - .- w--—-
,2_0[ NOMBRES ¥ MUIERES LN EDAD ACTIVA

llzaﬁt‘c:'n 8IS A 69 AT0S) 320"

24

250 3 815449 ados) 4250 .
POBLAGION ACTIVA TOYAL

24-0F w0

NMUMERO ¢cON TRABASO .
___/ - ‘lazo
" A P

o N N . “
1948 949 1950 95/ 1952 193 1954 9535 950 1957 958
tSo/o en lo mitod superior Jdel grdfico .

23-01
E.

GrAFico A

ha existido, excepto en Irlanda del Nortc y unas pocas zonas aisla-
das, ha sido siempre en menor escala que el de.las zonas mas pros-
peras del pais antes de la guerra. Pocas industrias se vieron obliga-
das a reducir su escala y a dar lugar, por tanto, a un excedente de
trabajadorcs. Por el contrario, el volumen de empleo continué
creciendo afo tras aiio hasta 1957. Entre 1948 y 1958, como muestra
el grafico anterior, en tanto que la poblacién activa permanecio
practicamente estacionaria, una cifra no inferior a un millén y- cuar-
to de obreros fueron llamados al trabajo. Ademas, la vigencia sis-
tematica del régimen de horas extraordinarias pasé a sustituir al
igualmente sistematico funcionamicnto del régimen de jornada re-
ducida en vigor durante los aiios anteriores a la guerra;. la media
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de horas trabajadas en la industria manufacturera, a pesar de la
reduccion de la semana nominal de trabajo, mostré una tendencia
a aumentar, tanto cn relacion con los afios anteriores a la guerra.
como en relacién con los inmediatamente sigunientes a la misma.

20. FEl cambio en el nivel de empleo en la industria manufac.
turera fué especialmente notable. Las industrias mecanicas ¥ meta-
liirgicas, que en la actualidad emplean a la mitad de los obreros de
la indusiria manufacturera, experimentaron una gran expansién du-
rante ambas guerras. Al final de la primera se enfrentaron con
mercados en contraccién tanto en el interior como en el exterior;
a pesar de los importantes cambios que tuvieron lugar, con algunos
sectores de las industrias mecanicas en vigorosa expansién, en tanto
que otros experimentaban una progresiva contraccién que se man-
tuvo hasta que el rearme estaba bicn avanzado, existié a lo largo
del periodo entre las dos guerras una gran reserva de capacidad no
utilizada, y un grado considerable de subempleo o paro de ]a mano
de obra en dichas industrias, que podria haber sido puesto en accién
si hubiera habido una mayor presién de la inversién o de la deman-
da exterior. Por el contrario, después de 1945 las industrias meca-
nicas se¢ vieron constantemente perturbadas por el volumen de sus
carnets de pedidos y, lejos de reducir su escala, les fué necesario
aumentar su capacidad productiva y su mano de obra. Hasta los
uiltimos aiios apenas han tenido margen de reserva y, por el con-
trario, se han visto enfrentadas con engorrosos prohlemas de priori-
dades ante la competencia de las demandas para renovacion y ex-
pansién del equipo industrial, pedidos para la exportacién, el pro-
grama de rearme y los bienes de consumo duraderos.

21. En la mayor parte de las industrias manufactureras, el con-
traste ha sido analogo, aunque menos marcado. La industria manu-
facturera, en su conjunto, no s6lo ha mantenido el maximo de ex-
pansién alcanzado en 1948, sino que ha absorbido con posterioridad
otro millén de obreros. El crecimiento de la actividad manufactu-
rera ha sido, con mucho, el principal elemento en la transformacién
en escasez del excedente de mano de obra.

22, La desaparicién del persistente ¢ importante paro ha sido
acompafiado, como muestra el grafico del parrafo 19, de un segundo
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cambio de importancia: el correspondiente aumento de la renta
nacional. En 1958 el aumento en términos reales respecto del nivel
maximo anterior a la guerra era del orden del 30 por 100 y habia
sido por término medio de un 2,5 por 100 anual a lo largo de la
década precedente. Nunca se habia registrado un aumento tan gran-
de en relacién con el nivel de renta anterior a 1914 en ninguno de
los afios del periodo entre las dos guerras, ni tampoco un periodo
analogo de crecimiento prolongado e ininterrumpide. Los paralelos
mas préximos fueron las relativamente cortas expansiones enlre
1924 y 1929, y entre 1933 y 1939. Pero el iltimo fué un periodo
de recuperacién de una extrema depresion, y el primero, que cons-
tituyé el marco de gran parte de las consideraciones del Comité
Macmillan, dejé la produccién “per capita” a un nivel no mucho
mas alto del que habia alcanzado al comienzo de la guerra de 1914.

23. Un tercer cambio de importancia fué la persistente eleva-
cion de los precios que hinché el aumento de las renias monetarias.
Esta inflaciéon representa un marcado contraste con la evolucién del
valor del dinero entre las dos guerras. En el Informe del Comité
Macmillan, por e¢jemplo, fué el temor de una continuada deflaciéon
lo que atrajo la alencién, y una inflacién hasta alcanzar el nivel
de precios existente con anterioridad fué recomendada como requi-
sito previo para conseguir la recuperacion. Cuando el Comité in-
formé en 1931, los precios habian caido mis o menos rcgularmente
a lo largo de una década y no se confiaba en que dicha caida hu-
biera llegado a su fin. Sin embargo, no transcurrié mucho tiempo
sin que un cambio empezase, y el aumento de los precios que se
inicié ha continuado de manera casi ininterrumpida a lo largo de
un cuarto de siglo. El valor del dinero ha disminuido por lo menos
en dos tercios, y la perspectiva de una disminucién ininterrumpida
resulta mas probable de lo que ha sido nunca, en tiempo de paz, a
lo largo de varios siglos. .

24. La elevacion de precios que se produjo antes y durante
la suerra fué relativamente moderada. La guerra tiende a ir acom-
panada de inflacién, v cuanto mas altamente organizada y cara vie-
ne a ser, tanto mas poderosas son las fuerzas inflacionistas que se
desencadenan. A pesar de que estas fuerzas no fueron complecta-
mente frenadas durante los dos primeros afios de la segunda guerra
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mundial, el aumento del coste de vida subsiguiente fué relativa-
mente pequefio. El éxito alcanzado mediante este esfuerzo de esta-
bilizacién alentd, sin embargo, una actitud menos temerosa de una
inflacién continuada de lo que las circunstancias permitian.

25. La evolucién de los precios en el periodo de la postguerra
continué con firmeza en sentido ascendente. Al principio su ritmo
se vié limitado por diversos coniroles y convenios, y en 1949 la
elevacién parecia haberse atenuado. Entonces vino la devaluacién
de septiembre de 1949, y el comienzo de la guerra en Corea en
junio de 1950; el coste de las importaciones aumenté en casi un
50 por 100 en dos afios, y estc rapido aumento contribuyé a elevar
el coste de los productos terminados; directamente, a través de sus
efectos sobre e] precio de los materiales, e indirectamente, a traveés
de la revieion dc los convenios laborales subsiguientes al aumento
del coste de la vida. En 1952 los precios eran entre un 20 y un 25
por 100 mas altes que tres afios antes. De nuevo el aumento parecié
mostrar sin'omas de debilitamiento, pero sélo para recuperar impe-
tu después de 1954 al aumentar la demanda. En 1958 el coste de la
vida era alrededor de una mitad mas alto que diez ailos antes.

26. Estos cambios en las condiciones econémicas no han estado,
desde luego, circunscritos al Reino Unido; la disminucién del paro
industrial, el rapido crecimiento de la produccién industrial, la ele-
vacién de los precios sc han producido en todo el mundo. De hecho,
el contraste e¢s menos notable en el caso del Reino Unido que en
el de muchos otros paises industriales, siendo aun mayor la dife-
rencia en los paises productores de materias primas. Como muestra
el grafico que figura mas adelante, ha habido una inflacién de pre-
cios ¢n todo el mundo, no sclamente en ¢l Reino Unido, en res-
puesta a la intensa presién de la demanda a lo largo de la etapa de
la poszuerra. Esta presion se ha transmitido desde los mercados
nacionalcs a los mundiales, y ha transformado las perspectivas eco-
némicas de los paises con importantes potenciales de exportacién
no utilizados.

27. La presién de la demanda extranjera representa un cuarto
contraste de importancia respecto del periodo comprendido entre
las dos guerras, y es responsable en medida considerable de la ex-
pansién de la produccién industrial britanica, a que ya hemos hecho
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referencia. Los mercados mundiales han crecido muy rapidamente
desde la guerra, y el comercio de manufacturas ha aumentado con
especial rapidez. Al principio de la guerra, en 1939, el valor del
comercio mundial de manufacturas mostraba un ligero avance res-
pecto del nivel alcanzado en 1913; pero en 1950 era ya alrededor
de un 50 por 100 mayor y continué aumentando en casi un 7 por 100
anual hasta 1957. As«i, pues, habia demanda suficiente para sostemer
en Gran Bretafia un nivecl de exportaciones muy superior al de la
etapa entre las dos guerras, y la demanda era de producios para
satisfacer cuya oferta la industria inglesa sc hallaba bien capacitada.
En tanto que entre las dos guerras habia sido necesario dar marcha
atras en bastantes de los cambios en la estructura industrial moti-
vados por la primera gucrra mundial y por el “hoom” que eiguié
a la misma, la estructura industrial que surgié de la segunda guerra
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mundial v de los aiios inmediatamente siguientes cstaba bien adap-
tada a las tendencias de la demanda en la década inmediata.

28. Una vez rcalizada la formidable tarea de conseguir que las
exportaciones equilibrasen a las importaciones, fué posible contem-
plar la situacién exterior con bastante menos inquictud. La balanza
de pagos, aunque nunca muy favorable, fué raramente adversa des-
pués de 1947. En ningmin momento fué preciso restringir seriamente
el nivel de actividad debide a una halanza de pagos adversa, aunque
algunas restricciones podrian haber sido necesarias de no existir la
ayuda americana. Todo esto contrastaba notablemente con la expe-
riencia de la ctapa entre las dos guerras. Habia ademas mucha me-
nos preocupacion por la posicion competitiva de las exportaciones
britanicas, tcma al que el Comité Macmillan habia dedicado mucha
atencion.

29. Tambhién fué posible hacer uso después de la guerra de
instituciones financieras internacionales que no existian antes de
ella: el Fondo Monetario Internacional y la Unién Europea de
Pagos estaban en condiciones de inyectar liquidez suplementaria
al sistema, v de proporcionar créditos o cstablecer acuerdos de pa-
gos aliviando la presién sobre las reservas nacionales. La coopera-
cion econémica internacional fué también mucho mas estrecha; los
Estados Unidos, como pais acrecdor méas importante, no sdlo pro-
porcioné ayuda a través de las instituciones internacionales, sino
que aceptd cierta responsabilidad directa en el mantenimienlo del
equilibrio de los pagos internacionales.

30. La posicién del Reino Unido, a pesar de su elevado volu-
men de cxportaciones y de la ayuda internacional, éra sin embargo
sumamentc precaria. Grandes deudas exteriores se habian acumu-
lado durante y después de la guerra; y a corto plazo las deudas en
libras del pais cran muy supcriores a las reservas dc oro y divisas,
las cuales cran sumamente bajas. Ademas, a pesar de que la ba-
lanza de pagos gozaba gencralmente de un excedente, éste era in-
suficiente para proporcionar ¢l capital que la Commonwealth y
otros paises deseaban obtener prestado en Londres, y para consti-
tuir al propio ticmpo unas mayores reservas. Cuando la confianza
en la libra disminuyé, o cuando la balanza de pagos fué tramsito-
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riamente dezfavorable, la sangria de las reservas alcanzé répida-
mente un peligroso nivel. '

31. La presion de la demanda en los mercados mundiales es-
taba intimamente ligada con un quinto cambio de importancia, la
escasez mundial de capital. Esta escasez alentaba fuertes inversio-
nes en nuevo equipo capital sin el correspondiente aumento del
ahorro-nece:zario para financiar su produceion sin inflacién. Al final
de la guerra, tanto los Gobiernos como los consumidores y los pro-
ductores, se encontraron con grandes necesidades insatisfechas, estan-
do 1odos dispuestos a gastar a fin dec satisfacer las mismas. Las
responzabilidacs de los Gobiernos hahian aumentado; aparte del
crecimiento del sector publico mediante las nacionalizaciones, los
Gobiernos tenian mayores compromisos a cuya financiacién atender,
bien en la defensa nacional o en los servicios sociales, y estos com-
promisos implicaban una mayor demanda de recursos reales de lo
que habia sido normal en la etapa entre lus dos guerras. Los consu-
midores tenian mayorcs rentas, pero estaban menos dispuestos a
ahorrarlas, bicn como reaccién frente a la austeridad del tiempo
de guerra, o bien a fin de disfrutar de una amplia gama de nuevos
productos. Los productores tenian meotivos aiin mas poderosos para
gastar fuertemente en equipo capital de todas clases. Antes de la
guerra, la inversién en varias direcciones habia sido muy reducida.
y habia ademas un gran retraso en gastos de conservacién y depre-
ciacién a que hacer frente. La elevacion del nivel de actividad
econémica ejercié presién sobre’la capacidad disponible, y el pro-
greso técnico convirtié en anticuada a parte de la misma.

32. Las fuerzas que dieron lugar a la escasez de capital y a
la presién de la demanda no eran menos evidentes en el Reino
Unido quc en otras partes. Los ahorres personales se recuperaban
con lentitud, y la necesidad de reequipar a la industria se sentia
con urgencia. Aun tcniendo en cuenta la existencia’de capacidad
inutilizada en los afios de depresién anteriores a la guerra, y el
gran numero de fabricas construidas durante el conflicto, era cla-
ramente necesario un gran esfuerzo de inversion industrial a fin de
aumentar la capacidad britanica lo suficiente para estar a tono
con el aumento de la produccion industrial de un 75 a un 80 por
100 entre 1935 y 1957. Esto era valido tanto en cuanto a la cons-
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truccién de fabricas como en relacién con los scrvicios pabli-
cos, principalmente la energia y el transporte, que sirven de
sostén a la produccién indus'rial, y que absorben una proporcién
tan considerable de la inver:i6n nacional. Los retrasos motivados
por una larga guerra se vefan agravados por los mayores requeri-
mientos que pesaban sobre los servicios puiblicos, y por los inevi-
tables defasajes entre el proyecto y la construccién de capacidad
suplementaria. En vista de las muchas otras presiones ejercidas
sobre los recursos macionales, tanto de muno de obra como mate-
riales o financieros, hubo un limite en el ritmo a que estos retrasos
podian cer recuperados, y algan peligro, que resulté plenamente
justificado, de que pudiesen aumentar. Pasaron bastantes afios antes
de que cesasen los cortes de energia y de que se pudiese empezar
Ia renovacién del sistema de transporte.

INVERSION FIJABRUTA EN EL REINO UNIDO
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33. También habia una aguda escasez de viviendas. Su cons-
trucciéon se interrumpié tan pronlo como empezé la guerra, y gran
nimero de casas fueron delerioradas o destruidas en e] curso de
la misma. La escasez resultante se¢ vié intensificada y prolongada
por el rapido crecimiento c¢n el nimero de hogares, ligados a ma-
trimonios mas tempranos por una parte, y a una elevacién del
nivel de vida por otra. La escasez no era nueva y habia existido
antes de la guerra; pero habia, sin embargo, un marcado contraste
entre el papel desempeiiado por la vivienda después de la guerra
v el que tcnia entre las dos guerras. En los anos 1930, la construc-
cién de viviendas cra el elemento predominante cn la inverzion
de capital fijo, pero no afectaba de manera uniforme a las diversas
partes dzl pais. Desde 1945 la construccion de viviendas ha repre-
sentado una parte menor y mas estable de la inversion total, y su
influencia se ha difundido mucho mas regularmente por toda la
nacién.

34. La expansién de la inversién en capital fijo empezd tan
pronto como terminé la guerra y ha continuado, como mues.ra el
grafico anterior, hasta muy recientemente. Al principio se vié fre-
nada por los controles destinados a conceder prioridad a las ex-
portaciones, y mas tarde por la competencia de los gastos de de-
fensa. Pero desde 1953 en adelante, con ¢l decidido estimulo de
Jas antoridades, la inversion ha entrado cn una nueva fasec de ex-
pansién. Por entonces la mayor parte de los retrasos y de las des-
trucciones del tiempo de guerra habian sido subsanadus, y las
escaseces de¢ la capacidad productiva se iban superando gradual-
mente, Un gran esfuerzo de inversién era todavia, sin embargo,
necesario a fin de poner el “stock” de capital a tono con ¢l alto
nivel de empleo y produccion mantenido desde la guerra. Este
esfuerzo fué, en cierto modo, de un caracter discontinuo, disminu-
yendo progresivamente y dando lugar, eventualmente, a un exceso
de capacidad. Pero no era facil, ni mucho menos, la dislincién
entre los clementos transitorios y permanentes que ejercian presion
sobre la e:casez de capital, ni el juzgar hasta qué punto habrian
do surgir nuevas fuerzas que mantuviesen la demanda de capital,
tanto en Gran Bretafia como en el resto del mundo.

35. El progreso técnico, por ejemplo, estaba cjerciendo umna
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creciente y decisiva influencia en el proceso de inversién. La ma-
yor parte de las nuevas industrias de la postguerra parecian dar
lugar a una fuerte demanda de capital. Esto cra especialmente
cierto en ¢] grupo de la industria quimica, que incluia el refinado
de petréleo y la petro-quimica, a:i como la industria quimica pe-
sada, los productos farmacéuticos, colorantes y otros. En el ramo
de la ingenieria, la tendencia habia sido menos uniforme; pero
con el desarrollo de la automacién y de la electrénica, y con la
necesidad de herramientas mas complicadas caracteristicas de los
nuevos sectores industriales, las ncces’idades de capital estan au-
mentando. Fn otras industrias, el utillaje esta produciendo los
mismos efectos.

36. El mejor ejemplo de la creciente necesidad de capital en
comparacién con los afos de la anteguerra nos lo facilitan las in-
dustrias del combustible y la energia. El carbén y el gas, que eran
las formas tradicionales de combusiible, no cran objeto de grandes
inversiones antes de la guerra, en tanto que el petréleo y la elec-
tricidad contribuian sélo en pequeiia escala a la oferta total. A par-
tir de la guerra no sélo ha sido necesario emprender grandes gastos
en la modernizacion y desarrollo de las industrias del gas y mineria
de carbén, sino que se ha producido un decidido desplazamiento
hacia cl petréleo y -la electricidad (que requieren una mayor in-
tensidad de capital), y hacia la energia nuclear (la forma de cnergia
que precisa mayor proporcién de capital). Probablemente no existe
ningin otro grupo de industrias en las que la escasez de capacidad
haya sido tan persistente a partir de la guerra (tanto en el Reino
Unido como en ¢l extranjero), ni en las que el coste del capital
por unidad producida sea tan alto. La combinacién de estas cir-
cunstancias con la tendencia técnica hacia formas de combustible
y energia mas “capital-intensivas”, ha sido una de las principales
causas del aumento de las necesidades de capital.

37. Algunos de estos cambios técnicos se vicron acelerados por
el elevado coste de los matcriales importados. En 1951 el coste
medio unitario de los materiales importados habia aumentado cua-
tro veces respecto de la media en 1936-38, y para algunos mate-
riales clave el aumento hahia sido incluso mayor. Este aumento
del precio, desproporcionado respecto del aumento de otros cos-
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tes, di6 un indudable impulso a la introduccién y ulterior des-
arrollo de nuevos materiales que podian ser manufaciurados en
fabricas britanicas. El uso de tejidos sintéticos, detergentes, plas-
ticos y otros materiales, aumenté rapidamente, en tanto que el
uso de algodén, caucho, madera, ctc., importados, se redujo o se
impidié su aumento. Esta sustitucion tendio a convertirse en acu-
mulativa e irreversible, ya que tenia cuenta invertir no solamente
cn la explotacion de los conocimientos técnicos existentes, sino
también en aumentar dichos conocimientos, de mancra que cada
éxito proporcionaba el incentivo y los medios para un ulterior
avance. Pero este proceso de sustitucion sélo podia realizarse me-
diante un prédigo uso de capiial, ya que casi todos los nuevos
procesos eran “capital-intensivos™ en alto grado. Asi pues, el ele-
vado coste de los materiales importados contribuyendo a estimular
el proceso del progreso técnico, dié lugar a un aumento de la
demanda de¢ capital.

38. Antes de la guerra, cuando los materiales importados eran
baratos y disminuian dec precio, el incentivo para fomentar o hacer
uso de los progresos técnicos susceptibles de ahorrar impor:aciones
era mucho mas débil. Ademas, los bajos precios tenian un im-
portante corolario. Los paises que suministraban a Gran Bretaiia
dichos materiales eran también sus principales mercados de expor-
tacién, de manera que cuando los precios cran bajos el volumen
de las exportaciones disminuia paralelamente. Estos paises, que es-
taban entonces obligados a limitar sus importaciones por falta de
mercados favorables y tenian cscasos incentivos para impor:ar equi-
po capital a fin de incrementar su produccién, se han cncontrado
en una situacién excepcionalmente favorable a partir de la guerra
para hacer pedidos a las industrias exportadoras britanicas.

39. Lo que acabamos dc decir acerca de las materias primas
se¢ aplica, aunque en menor escala, a los productos alimenticios.
En este caso, los altos precios de la postguerra han actuado en el
mismo gentido sobre la demanda de exportaciones inglesas, pero
menos direc:amente sobre la inversién interior y las tendencias de
la técnica. Sin embargo, los esfuerzos para desarrollar la agricul-
tura britdnica, que fueron en parte una respuesta a la politica del
Gobierno (ejercida, por ejemplo, mediante subsidios), y en parte
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a los altos precios mundiales, tuvo cfectos sobre la demanda de
capital no distintos de los derivados del alto coste dc los materiales
importados. Este desarrollo de la agricultura repercu'ié tanto en la
fabrica como en la granja, v se tradujo principalmente en aumen-
tos de los pedides de maquinaria agricola, principalmente tracto-
res, asi como de ahonos fabricados.

40. En parte, por consiguiente, la historia de la postguerra ha
sido la de la sustitucién por equivo capital de tierra y primeras
materiag, mediante la aplicacién de la técnica moderna; es'a sus-
titucion ha sido alentada por los cambios en los precios quc han
actuado en ¢l scntido de mantener la inversién, tanto cn Inglaterra
como cn el exterior, y que han fomentado en Gran Br:taiia los
esfuerzos destinados a restringir las importaciones de materias pri-
mas y productos alimen:icios. Aun cuando han sido muchos e im-
portantes los factores que han influido sobre las immnortaciones
britanicas, el hecho de que éstas avenas hayan alcanzado el nivel
anterior a la guerra, en tanto que la renta nacional ha aumentado
aproximadamentc en un tercio (a precios constantes) respecto de
su nivel anterior a la misma, sugziere claraments que la susti ucién
ha sido uno de los mas importantes entre dichos factores; y parece
haber tenido repercusiones favorables principal, aunque no exclu-
sivamente, sobre la inversién pesada. La expansién de la actividad
manufacturera que ya hemos destacado con antcrioridad como una
de las caracteristicas dominantcs del mundo dc la postguerra, ha
influido en el sentido de reducir las necesidades de importaciones,
asi como en el de mantener un alio nivel de exportaciones.

41. Nos hemos referido a la escasez de capital, como al prin-
cipal elemento ds la presion sobre la demanda que distingue al
wmundo de la postguerra respecto del anterior a la misma. No pre-
tendemos, sin embargo, dscir con esto que la cscasez haya tenido
una existencia fisica independiente de las decisiones de los indi-
viduos y de la politica de los gobiernos, y por consiguicnte no
susceptible de ser regulada y controlada por parte de unos v otros.
La escasez puede ser superada mediante cambios en la oferta de
ahorro, tanto personal como piiblico, mediante restricciones en las
oportunidades de invertir en activos reales, y mediante cambios
en las condiciones en que es posible obtener capital. En realidad,
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es dehido al hecho de que la escascz de capitales da lugar a una
ininterrumpida presién sobre los recursos rcales, por lo que dicha
escasez ha venido a ser una de las principales preocupaciones de
las autoridades monetarias.

42. Sin embargo, su tarea puede parecer sencilla y agradable
en un periodo de escascz de capitales cuando se la compara con la
tarea de dichas autoridades antes de la guerra, en un periodo de
aparente saturacién. No ha habido necesidad de considerar los
medios y maneras de estimular la demanda efectiva; durante casi
todo el periodo el peligro ha sido mas bien de exceso que de in-
suficiencia. Puede haber habido motivos de descontento en cuanto
al nivel de inversién; pero muy raramente hubo peligro de que
¢l ahorro dc la comunidad fuese d>masiado grande en relacién con
las demandas que sobre él se ejcrcian, y de que dicse lugar a paro
y no utilizacion de recursos. en lugir de inversién productiva. Es-
pecialmcﬁte, después de la devaluacién de 1949 no ha habido mo-
tivo para temer que los costes ingleses fuesen demasiado altes en
" somparacién con los del extranjero, y no permitiesen el incremento
dc las exportaciones britanicas. La evolucién de¢ la demanda y de
los precios en el cxterior cjercicron una presién inflacionista, po
deflacionista, y dejaron a las auoridades ante un problema de
controlar la expansién monetaria que parccia mucho mas sencillo
que el dilema de la anteguerra, de elegir entre una absoluta con-
traccién de las rentas monetarias, o cambiar las condiciones de
acceso a las divisas y al comercio.

43. Sin embargo, por razones de las que nos ocuparcmos con
mayor dctalle en los siguicntes capitulos, la tarea de las autorida-
des no era sencilla, ni mucho menos. En primer lugar, habia re-
sistencia a usar, en cualquier medida que fuese, las armas mone-
tarias, y una conviccién muy extendida de que las restricciones
monectarias no eran ni necesarias ni eficaces. En los afios 1930 el
dinero barato habia influido lentamente sobre la recuperacién in-
dustrial, y la opinién se habia vuclte hacia los instrumentos fis-
cales de regulacién de la demanda. Durante la guerra, la dcmanda
habia sido mantcnida bajo control mcdiante la accion administra-
tiva (racionamiento principalmente), mediante los impuestos, y
mediante la imposibilidad de comprar, a menos de gastar mucho -

13
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o, después de grandes molestias. Cuando la guerra hubo terminado
no cra evidente, ni mucho menos, que el control de la demanda
hubiesc de acentuarse, o que fuesc aconsejable poner en jucgo la
politica monetaria a fin de sustituir o suplementar los controles
cxistentes. Por el contrario, habia el temor de que una depresion
analoga a la que sobrevino a la terminacién de la primera gucrra
mundial se produjese, y existian vacilacioncs en cuanto a la adop-
cién de una politica de elevacién de los tipos de interés quc intro-
dujese la incertidumbre en cl mercado de “can‘os dorades”, e im-
posibilitase cualquier posterior intcnto de reducir atin mas los
tipos de intorés. Si una recesién de la demanda se encontraba tan
s6lo a unos afios vista, parecia preferible mantener una politica de
dinero barato y usar mientras tanto la accién directa para man-
tener controlada la demanda.

44, Otras circuns!ancias contribuyeron también a la resisten-
cia a emplear las armas monctarias. Dada la importancia de la
deuda flotunte en la postguerra, una elevacién de los tipos de
interés estaba llamada a aumentar los gastos presupucstarios, v
cste aumento habia de ser considerado frentc a la disminucién de
la presién de la demanda a que pudiesen dar lugar tipos de in-
terés mas altos. Analogamente, ya no cra tan eviden'e, siendo el
Reino Unido un importante deudor a corto plazo, que una cleva-
cién de los tipos de interés habria de producic un alivio sensible
en la balanza de pagos; frente a cunalquier rcaceién inmediata de
la corriente internacional de capital habia que tencr en cuenta cl
pago de mayores intcreses al extranjero.

45. En segundo lugar, habia razoncs para suponer que nada.
excepto una rcforma completa del sisiema monctario al estilo del
continente, habrix suprimido del sistema el exceso de liquidez
creado por la guerra. Consumidores que habian ahorrado porque
las cosas que descaban no eran objcto de venta libre; empresarios
que habjan ahorrado porque no tenian esperanza de que se les
perm‘tiese sustituir su equipo y, mucho menos, ampliar sus ins-
talaciones en tismpo de gucrra; comerciantes cuyos “stocks” habian
descendido a niveles muy inferiores al Sptimo; todos ellos rebo-
saban liquidez, y era dudoso que, incluso un gran aumento de los
tipos de interés, hubiesc reprimido su evidente intencion de des-
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prenderse de dicho excedente. Por grande que fuese la escasez de
capital en cl sentido de ahorro corriente, no habia una correspon-
diente escasez de fondos liquidos. El sector privado en su con-
junto estaba ampliamente dotado de activos financieros, y en los
primeros afnos de la postguerra apenas sintié necesidad de solicitar
préstamos a fin de obtener fondos. No sélo era facil la autofinan-
ciacion a partir del “siock” de rescrvas acumulado durante la gue-
rra, sino que siguié siendo facil en tanto continué la prosperidad.

46. Esta limitacidon, como la primera, resulté tener una efica-
cia decreciente. Llegé un momento en que el “stock™ inicial de
activos liquidos s¢ habia agotado, y en que la liquidez dcjé de ser
un mero rcflejo de escascces. La oferta monctaria empezé a estar
en una proporcién mas normal respecto de las transacciones en
que ¢l dinero cambia de¢ mano, y respecto del nivel de renta co-
rrespondienic. En tanto que la relacion dec la oferta monetaria
{entendiendo por tal les billetes y monedas en circulacién, asi como
los depdsitos bancarios) a la renta nacional cra de un 68 por 100
en 1945 y se elevé inmediatamentce después de la guerra hasta un
79 por 100 cn 1947, habia disminuido ya a un 62 por 100 en 1951,
v la oferta monctaria continué aumcntando més lentamente que
la renta nacional. Las limitaciones de la postgucrra en la aplica-
cion de la politica monetaria sc fucron dchilitundo gradualmente.

47. Hubo una importante dircecién en la cual csto no fué
cierto. La sostenida cxpansién del sector puiblico de la economia
a lo largo del ultimo medio siglo, ha transformado el funciona-
miento del sistema monetario al introducir métodos alternativos
dec regulacion de la demanda, modificando al propio tiempo la re-
accién quc pucde csperarse al utilizar las armas monetarias. Nos
ocupamos mais adelante con detalle de las maneras en que ¢l cre-
cimicnto del sector publico ha afectado, y habra de continuar afec-
tando a la direccién de la politica monetaria. Nos limitaremos por
ahora a una breve indicacién de algunos de los cambios mas im-
portantes.

48. En primer lugar, el volumen del presupuesto ha crecido en
relacién con la renta nacional, de manera que el Gobicrno puede
ejercer una presion mas directa a través del mecanismo de sus.
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propios gastos, o a través dc los méiodos que adopte para la ob-
tencién de los fondos neccsarios. En 1928 la relacion de los gastos
gubernamcntales a la renta nacional era de un 18 por 100; en
1918 se habia clevado a un 39 por 100, y en 1958 era todavia de
un 33 por 100. Los gastos dc defensa rcpresentan una parte con-
siderable del aumento dc los gastos gubernamentales; el resto es
consccuencia del crecimiento del sector publico.

19. El Gobierno ha aumentado su control sobrec la economia
a fin de regular el nivel de actividad, no s6lo mediante el uso
deliberado del presupuesio para esta finalidad, sino también me-
diante la acciéon administrativa, El racionamiento, la concesién de
licencias y disposiciones similares, han sido utilizadas, aunque en
menor escala, para mantener bajo control el gasto privado de em-
presarios y consumidores. La gama tradicional de medidas mone-
tarias sc ha extendido hasta incluir ¢l control dirccto de las ins-
tituciones financieras y de las transaccioncs. Un control mas o me-
nos completo del comercio exterior ha esiado en vigor desde 1939.
Estas y otras medidas han sido empleadas a fin de influir sobre el
volumen y el caracter de la demanda.

50. La extension del sector piblico ha traido también consigo
un cambio en la proporcion entre inversién publica y privada.
Casi la mitad del volumen total de inversiones es financiado en la
actualidad por entidades publicas, incluyendo los organismos lo-
cales y las industrias nacionalizadas. Sin embargo, la inversion
publica no reacciona ante las medidas monetarias de la misma
manera que la inversién privada, vy el desplazamiento de impor-
tantes industrias desde el sector privado al piblico ha disminuido
cl volumen de inversion susceptible de ser afectado por los cam-
bios de los tipos de interés.

51. Por iltimo, el creccimiento del sector publico ha tenido
repercusiones sobre las transacciones financieras como resultado
del aumento de la deuda piiblica. La deuda nacional, aunque mu-
cho mayor que antcs de la guerra, no es mayor cn relacién con el
volumen de la renta nacional; pero se han producido otros tres
cambios, todos de gran importancia. El primero de cllos es el gran
aumento de la deuda flotante; el segundo, la presencia del Go-
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bierno como dcudor ncto habitual en tiempo de paz; el tercero y
mas importante (en gran parte consccuencia de los dos anteriores)
es que la gestiéon dc la deuda publica se ha convertido es un pro-
blema politico de primer orden. En mucho mayor medida que en
el pceriodo comprendido entre las dos guerras, los problemas mone-
tarios y de gestion de la deuda se han convertido en inseparables.

Carituro 11

LOS OBJETIVOS DE LA POLITICA MONETARIA

52. A pesar de que los cambios en las circunstancias econé-
micas han sido grandes, los cambios en las opiniones durante las
tres tiltimas décadas han sido aiin mas profundos. Como parte de
esta reestructuracion de las ideas, no sé6lo los objetivos de la po-
litica econémica del Gobierno se han vuelto mas complejos, sino
que el grado de prioridad que es preciso atribuir a cada uno de
¢llos respecio de los demas, ha variado de una época a otra, segiu
Jos cambios en las circunstancias economicas; no es ya, por consi-
guiente, adecuado encomendar a las autoridades econémicas tareas
inequivocas que pucden ser tajuntemente diferenciadas de las otras
acciones gubernamentales.

53. El principio de esta evolucién apenas si i)ucde observarse
en ¢l Informe del Comité Macmillan. Antes de 1914 el manteni-
miento de la convertibilidad con un valor fijo en oro de la libra
constituia una definiciéon de la mision del Banco de Inglaterra:
eslo representaba, de acucrdo con el pensamiento contemporaneo,
una garantia suficiente del poder adquisitivo de 1a libra, y se creia
que el Banco podia alcanzar su ohjetivo a través de medios esti-
mados aceptables y que se consideraba tenian algunas ventajas su-
plementarias. En aquel tiempo.“apenas si habia quien”, segiin ¢l
Comité Macmillan, “considerase que el nivel de precios debia ser
objcto de atencion y preocupacién, y mucho menos, un_objetivo
esencial de la politica” de un banco central. Por su parte, al Co-
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mité Macmillan le resulté imposible mantenerse en la linca de la
antigua sencillez, pero tampoco se separé de ella. El Comité con-
sideraba que la estabilidad del nivel internacional de precios era
un objetivo imporiante, pero tuvo cuidado de anadir: “en la me-
dida en que cae dentro de las posibilidades de este pais, influir
sobre el nivel intcrnacional de precios”. Cunando vino a enunciar
los principales objctives de la politica monetaria—*“el -‘mantenimien-
to de la paridad de los cambios extcriores sin innecesaria per.urba-
cion de los asuntos internos, la evitacion del ciclo crediticio, y la
estabilidad del nivel de precios”—todavia situé la estabilidad de
los cambios exteriores ¢n primer lugar. Sélo mas tarde enuncié
explicitamente como objetivo “la estabilidad de la produccién y
el empleo a un alto nivel”, aunque esto estaba sin duda imp'icito
en la anterior frasc “la evitacién del ciclo crediticie”. Y lo que es
aun mas significativo, di6 por supuesta la amplia compatibilidad
de estos objetivos, desechando como transitorias y excepcionales
cualesquiera divergencias entre los intereses de un pais y los del
resto de! mundo.

54. [En abril de 1957, ¢l entonces ministro de Hacienda se hizo
eco de la lista de objetivos del Comité Macmillan al anunciar su
decision de crear el presente Comité:

“Creo que hay una general unanimidad en cuanto a los obje-
tivos de la politica monctaria. El pais estd decidido a mantener
un tipo de cambio fijo y estable. El primer requisito para esto es
que seamos capaces y estemos decididos a evitar la inflac’én en el
interior. También existe acuerdo general en cuanto a la poli.ica
de evitar depresioncs y fuerte paro, si de nuevo hubiésemos de
enfrentarnos con estos peligros. Estos objetivos no son susceptibles
de discusion.”

55. La compatibilidad de¢ estos objetivos, y consiguiente po-
sibilidad de que constituyan una inequivoca norma de actuacién,
no se consideran ya axiomaticos. Su recconocimiento como objeti-
vos independientes ha traido consigo la consideracion de su im-
portancia relativa, y €l reconocimiento también de que cada uno
dé estos objectivos no es por si solo inequivoco, ni muche menos.
Nos ha parecido por consiguiente necesario, antes de examinar las
caracteristicas y cfectos de las medidas monetarias, exponer nues-



ENERO-JUNIO 1960] INFORME DEL COMITE... 183

tros puntos de vista acerca dc los objelivos que es preciso consi-
derar comparativamente cuando ze trata de aplicar dichas medidas.

56. El cambio mas radical en las ideas se refiere a la respon-
sabilidad del Gobierno respecto del volumen de empleo. Los cs-
fuerzos gubernamentales para estimular el empleo entre las dos
guerras estuvieron frenados por un cierto fatalismo, pero ¢l cambio
en el pensamiento cconémico gané gradualmente influencia politi-
ca» y cuando se formularon las politicas de reconstruccién para la
postguerra, a principio de los afios 1940, una nueva actitud quedé
establecida con la publicacién del “Libro Blanco sobre Politica de
Empleo”, que empezaba con las siguientes palabras:

“El Gobierno considera como uno de sus fines y responsabili-
dades primordiales el mantenimiento de un alto y estable nivel de
empleo después de¢ la guerra.” ’ ’

A partir de la guerra, una diversidad de circunstancias, unida
a la con:inuada presién de la demanda, ha hecho que fucse faci
para los sucesivos Gobicrnos el cumplimiento de esta promesa, y
como consccucncia de este ¢éxito, la medida de lo que se considera
un “alto nivel” parece haber aumentado. Indudablemente, el publi-
¢0 espera ahora que se mantenga un nivel de empleo que habria sido
considerado utépico hace una generacion, y por un importante sec-
tor de la opinién profesional se estima que la presion de la de-
manda implicita en estc extremadamente alto nivel de empleo’
¢ompromete considerableménte los esfuerzos del Gobierno para
mantenér e! valor externo e interno de la libra. '

57. A pesar de cste nuevo énfasis en el mantenimiento del em-
pleco mediante un alto nivel de la demanda, nadie ha olvidado
—en honor a la verdad nadie ha podido permitirse el olvidar—
las desventajas de la inestabilidad del valor, tanto interno como
externo, de la moneda. La elevacién del coste de vida ha sido
una preocupacién constante para el Gobierno, y en 1957 ]a siniestra
expresion “pérdida del valor del dinero” se us6 con frecuencia.
Los efectos distributivos de esla ininterrumpida caida del valor del
dinero han sido perturbadores para instituciones sociales que la
mavor parte de la gente desea conservar; las desigualdades entre
individuos y sectores de la comunidad han constituido una con-
linua amenaza para la paz industrial, y esta amenaza ha dado
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lugar a su vez a aumentos de precios en espiral. Los efectos de esta
coniinuada caida en el valor del dinero no son facilmente recono-
cibles a corto plazo, pero a largo plazo su fuerza acumulativa pue-
de ser muy grande. Creemos representar fielmente a la- opinién
cuando decimos que una razonable estabilidad en el valor del di-
nero debe todavia ser considerada como uno dc los objetivos fun-
damentales de la politica del Gobierno.

58. Durante los iltimos afios z¢ ha venido haciendo mencién
cada vez mas frecuentemente, tanto en la discusién piuiblica como
en las declaraciones del Gobierno, de la necesidad de fomentar el
desarrollo econémico y la elevacién general del nivel de vida. Esto
fué formulado explicitamente en el “Libro Blanco sobrc las Con-
secuencias Economicas del Pleno Empleo”, publicado en 1956:

“E] Gobierno se compromcte a fomentar las condiciones en las
cuales la nacién puede, si se lo propone, utilizar plenamente sus
posibilidades de dezarrollo en términos ds produccién y nivel de
vida.” '

Considerado vomo amplio objstive politico, ni éste, ni el de
un alto nivel de empleo son completamente nuevos: seria ridiculo
atribuir a los economistas victorianos falta de interés en el des-
arrollo econémico. Pero constituye una novedad como obje’ivo ex-
plicito de los Gobicrnos y, especialinente, es una novedad como
justificarion de medidas positivas en ¢l amplio campo de la poli-
tica financiera. Ha habido también un gran aumento del interés
entre los economistas tedrico: por el problema del desarrollo; aun-
que por ahora estos estudios apznas si permiten conclusiones pro-
visionales, muchos prestigiosos pensadores creen que el ritmno de
crec'mien’o econémico esta estrechamente relacionado con la na-
turaleza de las medidas monctarias que el Gobierno adopte para
otras finalidades, Nuevamente aqui, a medida que los objetivos
politicos se formulan de manera mas explicita y se vuelven mas
complicados, las posibilidades de conflicto son mayores.

59. Ademas del desarrollo economico del Reino Unido, el des-
arrollo econémico del mundo exterior—especialmente el de los pai-
ses de la Commonwealth—se ha convertido en un objelivo cons-
ciente de la politica britanica. El deseo de contribuir al desarrollo
econémico del mundo en general, tiene sus raices en una politica



FNERO-JUNI10 1960] INFORME DEL COMITE... 185

internacional de criterio amplio, pero también esta bazado en la
creencia de que la prosperidad y desarrollo de la propia economia
britanica depende del firme y rapido progreso de las partes del
mundo menos desarrolladas. Existe, por consiguiente, un general
asentimiento de que la balanza de pagos del Reino Unido debe
dejar un margen sustancial con destino a fondos de ayuda para ¢l
desarrollo colonia] y préstamos a los paises de la Commonwealth vy,
especialmente a través de organismos internacionales, a otras par-
tes del mundo.

60. La estabilidad de! valor exterior de la moneda propia con-
timia sicndo un objetivo primordial. “El pais e:ta”, decia ¢l mi-
nistro en la decclaracion antcriormente citada, “firmemente decidi-
do a mantener un tipo de cambio fijo y estable”. Esto cs una ex-
presion mas rotunda que el compromiso internacional contraido a
través del Acuerdo del Fondo Monetario Internacional. Segin este
acuerdo, el Reino Unido se compromecte a mantener un tipo de
cambio fijo, sujeto, sin embargo, a la cualificacién de que dicho
cambio puede, de acuerdo con el Fondo, ser alterado a fin de co-
rregir un “descquilibrio fundamental”. Es esta una condicién que
se consideré se cumplia en 1949, y que podria cumplirse de nuevo;
pero el interés del Reino Unido en la estabilidad del tipo de
cambio es tan grandc, que el recurso a esta clausula de salvaguar-
dia habra de ser considerado como una decision muy desagrada-
ble. 1949 no es un precedente que habra de repetirse con facilidad;
en aquella ocasién la devaluacién resulté obligada por lo inade-
cuado de las reservas, y los que propugnaron aquella medida la
consideraron como un iiltimo ajuste derivado del debilitamiento
de la posicién econémica internacional del Reino Unido como con-
secuencia de la guerra. La experiencia desde 1949, especialmente
desde el punto de vista de la reaccion de la estructura de los pre-
cios interiores ante el reajuste del cambio, ha servido para subra-
yar las dificultades y peligros de una politica de alteracién de los
tipos de cambio. Dicha experiencia subrayé también el hecho de que
la estabilidad del cambio no c¢s simplemente deseada como wuna
politica que favorece los negocios financieros internacionales de la
City de Londres, sino que se¢ debe fundamentalmente a la inmensa
importancia del comercio internacional para el nivel de vida del
pucblo britanico, y a la consiguiente dependencia de la estructura
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interna de los precios respecto de la situacién del cambio exterior.
Las fluctuaciones del tipo de cambio tienen todavia sus defensores,
pero creemos que la mayoria de la opinion apoya decididamente
el pun.o de vista de que la estabilidad del cambio debe ser con-
ciderada como un objetivo de mayor trascendencia de la que se de-
riva implicitamente de nuestras obligaciones internacionales.

61. La firmeza de este punto de vista queda demostrada por
la atencién dedicada por succsivos Gobiernos al formular sus po-
liticas econémicas, a la necesidad de fortalecer la balanza de pagos
a fin de proteger el valor exterior dc la esterlina. Aunque la pre-
ocupacién por la situacién interior ha dado lugar a una continua
corriente subterrdnea, una y otra vez un rapide cambio de la po-
litica ha sido provocado por el deseo de evitar que la debilidad de
la esterlina culminase en una nueva devaluacion, o incluso en una
pérdida dz] control sobre el curso diario del tipo de cambio ester-
lina-délar. Las causas de estos brotes de debilidad de la esterlina
son complejaz, y mas adelante, en el capitulo VIII, nos ocupamos
de la cuestién considerada en su totalidad. De momento lamamos
aqui la atencién sobre el hecho de que el desco de encontrarse en
situacién de enfrentarse con ellos con mayor eficacia, ha dado lugar
a que el Ministerio dc Hacienda tratase dc¢ obtener algun incre-
mento neto de nuestras reservas de oro y délares. Es esta una fina-
lidad que no pucde perseguirse sin tencr en cuenta sus repercu-
siones sobre olros paises, pero constituye una razén suplementaria
para mantener una balanza comercial fuertemente favorable.

62. Un representante del Ministerio de Hacienda hablé en no-
viembre de 1957 de la necesidad de conseguir “un excedente en
nuestro comercio internacional de 300 a 350 millones de libras™;
en abril de 1959 dicho Ministerio consideré que la planificacién
econémica a largo plazo deberia basarze en el supuesto (entre otros)
de “que deberian encontrarse recursos para conseguir un excedente
medio en nues'ros intercambios de unos 450 millones de libras al
afio al principio de los anos 1960™. Estas cifras, aunque no son en
modo alguno sagradas, constituyen una indicacién del orden de
magnitud requerido para conseguir un fortalecimiento de las re-
servas compatible con una contribucién importante al desarrollo
econémico del mundo exterior. Conseguir todo esto de manera que
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sea compatible con un tipo de cambio fijo—y cn parte a fin de
facilitar el mantenimiento del tipo de cambio—es una finalidad
que tal vez no ha sido tan ampliamente aceptada como los otros
objetivos de que hemos tratado, pero creemos que dicha finalidad,
o algo parecido a la misma, debe ser considerada como parte del
complejo de objetivos ccondmico: de cualquier Gobierno de] Reino
Unido durante los anos futuros.

63. La posible incompatibilidad cntre los principales objeti-
vos, ha sido subrayada al reconocer las conzecuencias de la revo-
lucion en la decisiva posicion internacional de Londres. Hubo un
tiempo en que una amcnaza a la convertibilidad de la libra (el
objetivo fundamental en aquel tiempo) podia ser superada me-
dianie un rapido ajuste de los préstamos del Reino Unido en el
extranjero (considerando los préstamos a corto y largo plazo en su
conjunto), y esto dié lugar a un énfasis en los cambios de los tipos
de interés como arma eficaz de las autoridades monetarias. Entre
las dos guerras la opinién ccoudmica fomenté la idea de que los
cambios de los tipos de interés cran también itiles para mantener
a un nivel adecuado la presién de la demanda total, ya que regu-
laban el volumen de la inversién interior. Pero incluso en aquella
época mo se suponia que los tipos dz interés fuesen poderosos re-
guladores de la inversién en la industria manufacturera; sin em-
bargo, se aducian sélidas razoncs teéricas para confiar se obten-
drian rcsultados en el ajuste de las inversiones a largo plazo en
servicios puiblicos y vivienda, Como ya hemos indicado; a partir
de la guerra una gran parte del conjunto de actividades semsible
a las variaciones dcl interés se habia desplazado del sector privado
al publico; esto habia colocado en un primer plano la cuestion
del tipo de inversién que dezeabamos se reajustasc a fin de con-
seguir la presién adecnada sobre ]a demanda total. ;Queremos im-
poner variaciones en la inversién del scctor publico? ;O queremos
enconirar medios eficaces de regular la inversién en la industria
manufacturera? ;Y podemos permitirnos, cuando cstamecs tan in-
teresados en el desarrollo econémico, interferir precisamente ‘en
aquellas empresas que, debido a su rapido crecimiento, necesitan
obtener mas dinero?

64. La eleccién entre fincs incompatibles no es una eleccién cla-
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ra entre un efecto previsible y otro efecto igualimente previsible. Esto
s¢ pone dz manifiesto en la incertidumbre sobre la inversién, a la
que ya nos hemos referido. Evidentemente es imposible estimar en
qué medida el progreso técnico se vera interrumpido por una cierta
disminucidon de la inversién; sélo podemos estimar que puede re-
sultar comprometido. También, y aun sicndo muy poderoso el ar-
gumento en pro de la estabilidad del tipo de cambio, no es abso-
lutamente exacto, mi son siempre iguales las consccuencias desfa-
vorables en caso de fracaso, y pucden suponerse circunstancias (por
ejemplo, paro muy importante) en las que ¢l Gobierno puede crecr
que los riesgos de una devaluacion son un mal menor comparados
con los peligros derivados del mantenimiento de un tipo de cambio
fijo. Lo mismo sucede con la eleccién entre un nivel de empleo
muy alto y el ritmo de aumento del nivel general de= precios.
Alzunas veces se argumenta que ¢l ritmo dec aumento del nivel de
salarios esta muy estrechamente lizado con los cambios en el por-
centaje de paro. Pero también sc nos ha argumentado con no me-
nor auteoridad ¢ insistencia, que dentro de un amplio margen de
las variaciones de la demanda de mano de obra, cxiste un “sector
dc indeterminacién” dentro del cual e] ritmo a que crecen los sa-
larios y los precios depende de factores institucionales que, aunque
variables de un aiio a otro, no ticne ninguna, o muy escasa relacién,
con la presién de la demanda cn aquel aiio o en ¢l anterior. Lo
mas que puede considerarse como opinién generalmente admitida
es que, cuando nos aproximamos al pleno empleo absoluto, e} riesgo
de que aumente el ritmo de elevacion de los precios se intensi-
fica. Hasta qué punto este riesgo es importante en cualquier mo-
mento, cémo reaccionaria ante oiras medidas, y hasta qué pun-
to es preferible correr este riesgo en lugar de comprometer el
empleo o el progreso técnico, son todas ellas cuestiones que depen-
den del punto de vista politico, y no susceptibles de solucién me-
diantc ninguna regla de manipulacién monctaria. Deben ser, en
dltimo término, resucltas por el Gobierno, y las respuestas que se
den a Jas mismas en un determinado momento no con validas para
cualquier situacién. La elecciéon cntre alternativas anmtagdnicas es
un proceso continuo, con el que es preciso enfrentarsc de manera
permanente.

65. Hay, sin embargo. momentos en los que las incompatibili-



FENERO-JUNIO 1960] INFORME DEL COMITE... 189

dades de que nos hemos ocupado hasta ahora son de bastante me-
nor cuaniia; cuando, por ejemplo, todo parece indicar la necesidad
de reducir (o por el contrario, aumentar) la presion de la deman-
da total. En muchos de los anos de la posguerra ha sido por lo me-
nos discutible que la presion de la demanda pudiera haberse re-
ducido con ventaja para la estabilidad interna y externa de la
libra, y sin comprometer un adecuado nivel de “pleno” empleo.
Si un fuerie paro y precios decrecientes en este pais coincidiesen
con una depresion general en ¢! mundo, podria emprenderse una
expansién de la demanda total sin peligro para el tipo de cambio;
o si existiese tal riesgo, podria ser facilmente arrostrado.

66. Pcro derir que es preciso clevar (o reducir) el nivel de
la demanda total no es suficiente para determinar las medidas mo-
netarias. Porque desde la guerra los Gobicrnos han estado dispues-
tos a utilizar para cste fin otros dos tipos de instrumentos: los
contreles directos y las medidas fiscales. Estas medidas operan de
manera bien distinta que las medidas monetarias; tienen sus ven-
tajas e inconvenientes propios que no es preciso rccordar aqui. A
lo largo de) periodo comprendido desde 1945 se ha recurrido con
mayor frecusncia a estos otros dos tipos de instrumentos a efectos
de influir sobre la demanda total de lo que se habia recurrido
con anterioridad a 1939. No vemos razén para suponer que vayan
a ser excluidos en el futuro, ni tampeco pretendemos quc asi sea.
Siempre sub:istira, no ohstante, la cuestién de cuinta confianza debe
depositarse en determinada situacién en las medidas monelarias,
y cuanta en aquellas otras medidas; y es posible que los Gobiernos
deseon cambiar la utilidad relativa de las mismas, segun las épocas.
La especial naturaleza de una situacién influird, por consiguiente,
do manera considcrable en la cleccion a realizar; todo lo que
queremos subrayar aqui es que siempre hay una eleccidén, y que
la existencia de esta eleccién impide que se diga por adelantado
qué tarea especifica propia de medidas monetarias esta implicita
en cualquier situacién de demanda excesiva o insuficiente.

67. Existen ademas otras complicaciones inherentes al proble-
ma de la gestion de la deuda por parte del Ministerio de Hacienda.
Un punto de conflicto surge del hecho de que, si sc eleva el tipo
de interés bancario, el coste de los intereses de la deuda flotante
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se elcva inmediatamente, y eventualmente ¢l costec de los intereses
de la deuda a largo plazo puede elevarse también. En sus decla-
raciones, ol Ministerio de Hacienda nos ha asegurado que durante
los 1il imos afios se ha cenfrentado abiertamente con este dilema, y
que el mayor coste de los interescs de la deuda nacional ha sido
aceptado como parte del precio consiguiente a la prosecucién me-
diante tipos de interés clevados de los objectivos asignados a la po-
litica monetaria.

68. Pero también puede presentarse otro mas sutil dilema, re-
lacionado con los cambios aludidos en los parrafos 50-51. A partir
de la guerra el Ministerio de Hacienda ha tenido que enfremiarze
con una continuada sucesion dc vencimientos de deuda, y con Ia
necesidad de financiar los programas de capitalizacién de las in-
dustrias nacionalizadas y de las autoridades Jocalcs, y la consizuien-
te masa de nueva deuda ha tenido que ser lanzada e¢n un mercado
de “cantos dorados”, que a lo largo de numerosos afios se iba dando
cuenta gradualmente de que la inflacién crosionaha todos los va-
lores de renta fija. El mercado, crénicamente débil, se ha mostrado
resistente, seglin las autoridades monetarias;, a las ventas de im-
portancia, no <6lo a precios corrientes sino a cualquier precio, y
esta dificultad ha dado lugar al mantenimiento—y algunas veces
al aumento—del volumen de “Treasury Bills” y de otras formas
de deuda a corto plazo, muy a pesar de las autoridades. A éstas
les desagrada aumentar la deuda a corto plazo, porque constituye.
en parte, una desventaja en caso de aplicacién de medidas mone-
tarias convencionales en el futuro; sélo han podido superar las
dificultades presentes creandose a si mismas dificultades en el por-
venir, Hasta qué punto deben aceptar esta carga futura, o bien
deben recurrir a tratamientos mas radicales de un mercado de
“cantos dorados” débil, es un problema para el que no hay so-
lucién prefabricada; la solucién que se dé podra, ademis, compro-
meter el pleno empleo o algin otro de los objetivos de la politica
del Gobierno. Volveremos a estas cuestiones en el Capitulo VII.

69. Podemos, en resumen, enunciar Jos objetivos en prosecu-
cién de los cuales pueden utilizarse medidas monetarias:

1) Un alto y estable nivel de empleo.



ENERO-JUNIO 19601 INFORME DEL COMITE... 191

2) Una razonable estabilidad del poder adquisitivo interior del
dinero.

3) Desarrollo econdémico sostenido y mejora del nivel de vida.

4) Alguna contribucién, que implica un margen en la halanza
de pago:z, a! desarrollo econémico del mundo exterior.

5) Un fortalecimiento de las reservas internacionales de Lon-
dres, que implica otro margen adicional dc la balanza de pagos.

70. Al enunciar estos cinco objetivos debemos reconacer que
existen considerables posibilidades de incompatibilidad entre los
mismos. La eleccion entre dichos objetivos, cuando sea precisa, es
alzo que el Gobierno tendra que afrontar. La libertad de decisién
del Gobierno no es ahsoluta. Esta limitada por la importancia de
cada uno de cstos objctivos para el orden y continuidad de la vida
social. La inmoderada prosecucién de uno o varios de estos obje-
tivos a expensas de otro podria imponer una intolerable tensién
en ¢l cuerpo politico. La prosccucion de los otros objetives de-
seables, cualesquiera que fuese su precio en términos dc paro; o
¢l total sacrificio de la estabilidad del valor del dinero cn un in-
tento de alcanzar los restantes objetivos, son c¢jemplos de como la
socicdad puede resultar trastornada.

71. Los Gobiernos tienen que hacer frente ademas al proble-
ma de Jla importancia relativa que es preciso atribuir a los con-
troles directos, las medidas fiscales, y las medidas monetarias, que
son sus tres principales instrumentos de politica econémica. Puede
tamhién haber circunstancias en que deban decidir hasta qué¢ punto
estin dispuestos a comprometer su futura libertad de movimientes
desde el punto de vista de la gestion de la deuda publica.

72. Este es el complejo de objetivos quc tenemos presente al
cxaminar en los Capitulos VI, VII v VIII ]a naturalcza, eficacia
y limitaciones de las medidas monetarias. Mientras tanto, habiendo
complctado nuestra revista del marco y circunstancias econémicas,
asi como del estado de la opinién, vamos a proceder a describir
aquellos aspectos de la estructura institucional del sistema mone-
tario que son interesantes desde ¢l punto de vista de nuestra in-
vestigacion,
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Capituro VI

LA INFLUENCIA DE LAS MEDIDAS MONETARIAS
OBJETO Y ALCANCE DE LA ACCION MONETARIA.

381. Examinamos .en es'e capitulo la naturaleza dec las medidas
monetarias, los usos a que se han aplicado durante la década de 1950,
vy las posibilidades que prevemos en cuanto al uso de las mismas en
¢l porvenir. Nuestra discusién presupone que los objetivos finales
son los enumerados en el capitulo II, y la mecanica de las institu-
ciones es Ja dezcrita en los capitulos III, IV y V, salvo las excepcio-
nes a que hagamos referencia en este y en los siguicntes capitulos.

382. El objeto de las medidas monetarias, conjuntamente con
los otros instrumentos de politica econémica, es proseguir, en la
proporcion decidida por el Gobierno, los fines de la politica de
empleo, estabilidad del valor de la moneda en el interior y en el
exterior, y desarrollo econémico. El impacto de las medidas mone-
tarias —su manera dc actuar sobre la cconomia cn la direccién de-
seada— se cjerce sobre la demanda total de bienes y servicios. En
el caso mas sencillo, cuando el paro esta aumentando, los precios
estan bajando y el desarrollo cconémico se ha estacionado, la ac-
cién de las medidas monetarias debe dirigirse a aumentar la de-
manda total. En el caso opuesto —no tan facil de diagnosticar—,
cuando e! mercado de trabajo esta tenso, los precios estian subiendo,
los cambios estan flojos y el desarrollo regular de la economia pa-
rece amenazado por trastornos especulativos, los instrumentos mo-
netarios deben ser puestos en accién, a fin de disminuir la presion
total de la demanda. Desgraciadamente la situacién es generalmente
mas compleja que las dos que acabamos de describir; pero, por
compleja que sea, las autoridades deben decidir en qué sentido
quieren, en dcfinitiva, que se ejerza la presién y, una vez decidido
éste, deben tratar de que las medidas monetarias, juntamente con
otras, actiien a fin de aumentar o disminuir la presién total de la
demanda.
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383. Subrayamos que cs sobre la presion total de la demanda
sobre la que debe esperarse que Jas medidas monetarias actien en
primer lugar. Si es estimulo lo que se necesita, la maquina mone-
taria debe adaptarse a fin de fomenlar el aumento de la demanda
total; es ésta su funcion fundamenta] y distingue a la accién mone-
taria de algunas otras medidas econémicas cuya accién se dirige
sobre industrias o grupos de indusirias concretos. Es por esta razén
‘por la que la accién monctaria se describe algunas veces como un
instrumento de accién sobre el mercado en general y es comparada
favorablemente con olras medidas econdmicas por aquellos cuyas
preferencias esian del lado de una méaxima libertad de los merca-
. dos. Sin embargo, este impacto es general sélo en un sentido muy
limitado. I.as medidas monetarias actuan sobre la demanda tstal
a través de medios que perturban a algunas instituciones y a algu-
nas gentes mas que a otras. Necesariamente producen mas efecto
sobre algunos sectores, y estos efectos “direccionales” o discrimina-
torios ¢on cn cierto mode inevitables. La accion monetaria se ca-
racteriza porque estos efectos direccionales no se desean sino por
su total ef:cto —efecto sobre la demanda tolal—, desde ¢l punto
de vista del cual los efectos direccionales son accesorios.

384. Sucede algunas veces que los efectos direccionales son de-
scados como tales, como cnando es necesario reducir las importa-
ciones a fin de mejorar la balanza comercial, o cuando las restric-
ciones sohre ciertos tipos de préstamos estin destinadas a actuar
sobr¢ la especulacién en un mercado de productos o de valores.
Pero mas frecuentemente los efco os direccionales —la perturbacién
concentrada en determinados sectores de la actividad conémica—
son desfavorables, como, por ejemplo, cuando la aplicacion de res-
tricciones monetarias de cardcter general crea ob:ztiaculos a la inno-
vacién econémica. Aun ¢uando la decision fundamental cstriba en
utilizar o no el sistema monctario a efectos de aumentar o con'raer
la demanda total, es necesario dedicar alguna atencién a los efectos
direccionales, y a que la particular combinacién de medidas mone-
tarias adoptadas sea escogida de manera que cause el menor tras-
torno —o el miaximo heneficio— en su manera de actuar sobre
determinados sectores.

385. Dejando momenianeamente de lado cualesquiera preferen-

13
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cias que puedan surgir de la consideracion de estos efectos direc-
cionales, podemos decir que las autoridades monetarias pueden
teéricamente influir sobre la demanda total de dos maneras. En pri-
mer lugar, mediante un cambio ¢n los tipos de interés, las autori-
dades monetarias pueden dar lugar a un cambio en el incentivo a
comprar bienes de equipo (bien sean edificacioncs, plantas indus-
triales y maquinaria o “stocks” de bienes), que a su vez es causa de
un cambhio cn el gasio en mano de obra y otros medios de produc-
cién de dichos bienes. Esto se ve con la mayor claridad en el caso
de las empresas, en las que los costes ticnen una influencia direcia
v decisiva; pero tamhién los organismos gubernamentales pueden
sentirse afectados y reaccionar ante cambios en el coste de los inte-
reses, y teéricamonte los conzumidores también son sensibles al
coste del interés al decidir cuanto van a aumentar o disminuir sus
ahorros, o si van o no a pedir prestado para comprar bienes dura-
deros. En segundo lugar, las autoridades monelarias pueden provo-
car un camnbio en las condiciones de liquidez de las instituciones
financieras, empresas y publico ¢n general, de manera que aquellos
que de:zcen dinero para gastar (bien sca para aumentar el equipo
capital o para otros fines) se encontrarin con que les es mis (o
menos) dificil obtenerle que antes. Al primer efecto podemos lla-
marle efecto incentivo del interés, y al segundo, efeclo general
de Lquidez. El contraste es, sin embargo, incompleto, ya que puede
argumentarse que los cambios en el tipo de interés juegan un papel
decicivo en los cambios en la liquidez.

386. E] efecto incentivo del interés —el efecto sobre la de-
manda para pozeer bicnes o constituir “stocks”— es bien conocido
cn la literatura econémica de los ultimos ireinta aiftos. Hemos bus-
cado; s'n demasiado éxito, pruebas convincentes de su existencia
durante los @ltimos afios. El razonamiento es que el importe del
interés es parte del coste de los “stocks” y tendra, por consiguiente,
influencia sobre la demanda de bienes destinados a Ia constitucion
de los mismos, tanto si se trata de productos intermedios como de
hienes dec equipo. Se argumenta que, cuando los comerciantes estan
obteniendo un pequefio margen de heneficio —o les esta reportando
escasa utilidad—- ¢] mantenimiento de “stocks”, un aumento de los
tipos de interés les inducira a reducir el volumen de los mismos.
Ellos s6lo podran hacer esto reduciendo relativamente el volumen
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dc sus compras respecto del de sus ventas, cambio que supone una
disminucién de la presién total de la demanda de bicnes y servicios.
Analogamen:e, el importe del interés puede ser una parte impor-
tante del coste de poscer capital fijo, tal como casas, fabricas, fe-
rrocarriles, puertos, ete., y este coste del interés es preciso compa-
rarlo con los ingresos anuales derivados de dicho capital. Un
aumento de los tipos de inlerés que afectan a la financiacion del
capital fijo (en general, los tipos de interés a largo plazo) dara lugar,
se dice;, a una disminucién de la demanda de fabricacion o cons-
truccion de nuevo capital, en tanto que una disminucién de los tipos
de interés la estimulara; el elemento “inversion” en la demanda
resulta de este modo influecnciado por los cambios del tipo de in-
terés. Tanto si se trata de tipos a corto plazo y bicnes de consumo,
o de tipos a largo plazo y bienes de equipo, la fuerza del razona-
miento depende de hasta qué punto son importantes los cambios
del tipo de interés comparados con los demas factores, entre los
cuales el riesgo es con frecuencia elemento decisivo. De:zde este
punto de vista, la reaccion de la demanda al tipo de interés sera
maxima cuando el equipo capital sea muy duradero y exista la ma-
xima certidumbre en cuanto a las ventajas derivadas de su posesion,
y minima cuando su vida 1til sea corla y sumamente incierla. La
demanda de construccion de viviendas y obras destinadas a nume-
rosos cervicios publicos figura desde este punto de vista tedrico entre
las mas senscibles al tipo de interés. El traslado de las decisiones
de invertir correspondientes a algunas de estas formas de capital
desde el mercado a la esfera administrativa ha tendido evidente-
mente a reducir el cfecto automitico, propio del mercado, de los
cambios del tipo de interés sohre la presién total de la demanda.
Hemos investigado con algin detalle sobre la fuerza que en la prac-
tica tienen estos argumentos tedricos; los resultados se discuten en
los parrafos siguientes.

387. Aun cuando el coste de obtener dinero prestado sélo puede
afectar de manera directa a la demanda total en la forma limitada
a que nos hemos referido en el parrafo anterior, las autoridades
wonetarias pueden influir de otra manera que puede ser mucho
mas eficaz. Es esta la existencia de fondos a disposicion de los pres-
tatarios a través de determinadas fucntes. Un cambio en el tipo de
interés sera uno entrc los varios factores a tener en cuenta cuando
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se adopta una decisién de invertir, pero incluso un cambio impor-
tante en dicho fzctor puede ser ficilmente anulado por otros fac-
tores; pero si el dinero para la financiacién del proyecio no puede
obtenerse de ninguna  manecra, cnlonces es evidente que no hay
nada que hacer.

388. Si, por otra parte, “ya” sc dispone del dinero, la decisién
no se¢ vera frenada por las consideraciones financieras aludidas. La
disponibilidad del dinero es evidentemente dccisiva para la finan-
ciacién de la construccién, ineremento de los “stocks™ u otros gastos
no regulares; esta importancia de la disponibilidad de fondos desde
¢l punto de vista de la presion de la demanda total es lo que, en
definitiva, motiva la suprema importancia que con frecuencia se
atribuye a “la oferta de dinero”. El volumen de aquellos aclivos
de personas y corporaciones considerados como “dinero”, en el sen-
tido de poder adquisitivo inmediatamente tran:ferible, es considera-
do por los que manticnen estos puntos de vista como una canlidad
que determina la demanda real de bienes y servicios, capzz de ser
utilizada inmediatamente para financiar gastos, y, por consiguien-
te, susceplible de ejercer una poderosa presion solbre la demanda.
Se considera que las cantidades que influyen directamente sobre la
demanda son la corriente de rentas monetarias y la cantidad de
“dinero”, entendiendo por “dinero” (en el caso Dritanico) la suma
de billetes mas depdsitos bancarios. Es por esta razén por la que
algunos expertos consideran que la tareca primordial de las auto-
ridades monetarias es mantener un estrecho control sobre la oferta
de dinero. Se argumenta que si €l Banco central tiene la voluntad
y los medios de controlar la oferta monetaria, y Ja mantiene fija o
so6lo permite que aumente paralelamente a las crecientes necesida-
des de una economia en curso de desarrollo, todo marchara bien.
En su forma extrema, dicha doctrina tal vez no goza de una amplia
aceptacion en este pais, pero en sus versiones mas moderadas, de
acuerdo con las cuales el concepto de la oferta de dinero es el ele-
mento decisivo, se oyen con frecucncia, y fueron expuestas ante
nosotros en el curso de nucstra invesligacion,

389. Nuestro punto de vista es diferente. Aunque no conside-
ramos que la oferta de¢ dinero sea una cantidad sin importancia,
cstimamos que <s sélo una parte de la amplia estructura de la li-
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quidez en la economia. Es la situacién total de liquidez la que in-
fluye sobre las decisiones de gastar, y nuestro interés en la oferta
de dinero se debe a su significacién en el esquema total de la li-
quidez. UUna decizién de gastar no depende simplemente de si el
presunto gastador dispone de dinero “contante” o dinero en el
Banco, aun cuando esa maxima liquidez sea evidentemente el tram-
polin mas favorable. Existe la alternativa de obtener fondos, bien
mediante la venta de un activo, bien pidiendo prestado; y la pers-
pectiva de una corriente de dinero “contante” o caja procedente de
las futuras ventas de un producto, incita a comprometerse por un
importe superior al de la caja inmediatamente disponible, y al pro-
pio tiempo hace que sea mas facil obtener préstamos. La facilidad
con que pueda obtenerse dinero depende por una parte de los ac-
tivos del que gasta y de su capacidad para conscguir préstamos, y,
_por otra, de los métodos, estado de animo y recursos de las insti-
tuciones finzncieras y de otras empresas que estan dispuestas a. fi-
nanciar el gasto de los demas. Las decisiones de gastar-en bienes
y servicios—decisiones que delerminan el nivel de la demanda to-
tal—estan influenciadas por la liquidez d= los que gasian, y ¢s por
esta razén por lo que, al pasar revista al sector privado en el Ca-
pitulo 1V, hemos dedicado una especial atencién a la liquidez de
los diversos grupos de instituciones financieras -y a su influencia
sobre la liquidez de los demas. Nos hemos ocupado de la facilidad
o dificultad que cncuentran los que gastan en sus esfuerzos para
conseguir dinero con la finalidad de gastarlo en hienes y servicios.

390. La decision de gastar depende, por tanto, de la liquidez en
un sentido amplio, no del inmediato acceso al dinero. Esto se ve
con toda claridad en las grandes empresas industriales, que estable-
cen planes para la ampliacién de su equipo con dos, tres o cuatro
afios de anticipacién respeclo de la mayor parte del gasto efcctivo
correspondiente; pero este no es mas que un caso extremo de lo que
se viene haciendo siempre en toda la economia por parte de las
unidades de gasto, tanto grandes como pequeiias. El gasto no es'i
limitado por la cantidad de dinero existente; pero esta relacionado
con Ta cantidad de dinero de que la gente cree que puede disponer,
bicn se trate de ingresos con caracter de renta (por ejemplo, deriva-
dos de ventas), bien de la enajenacion de activos o bien pidiendo
prestado. .
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391. El hecho de que cl gasto no esté limitado por la cantidad
de dinero en existencia se relaciona algunas veces con la velocidad
de circulacién del dinero. Es posible, por ejemplo, demostrar esta-
disticamente que durante los ultimos aios el volumen del gasto ha
aumentado considerablemente, en tanto que la cantidad de dinero
apenas ha cambiado; Ja velocidad de circulacién del dinero ha au-
mentado. No hemos hecho mas uso de este concepto porque no
enconramons ningupa razén para suponer, o ninguna experiencia
en la historia monctaria que lo indique, que la velocidad de circu-
lacién tenga un limite. Es un concepto estadistico que no nos dice
nada directamente acerca de los motivos que influyen sobre el nivel
de la demanda total. En cambio, un analisis de la liquidez dirige
la atencién hacia la conducta y decisiones que influyen directa-
mente éobre ¢l nivel de la demanda total.

392, Hemos pasado, por consiguiente, revista a todos aquellos
grupos de.instituciones de cuya actuacién parece depender en gran
medida ¢l volumen de liquidez, mas bien que la cantidad de dinero
unicamente, en la economia. Queremos, no ohstante, subrayar que
la cantidad de dinero, en el sentido de la suma de billetes y depé-
sitos bancarios, tiene una considerable significacién. Los otros tipos
de activos liquidos—incluso los depdsitos en los bancos de ahorro o
las acciones de las empresas inmobiliarias—son inferiores, desde el
punto de vista de la utilidad para sus poseedores, y esta inferiori-
dad decbe ser compensada mediante el pago de interés. Si existe
menos dinero disponible, en comparacion con los otros activos (tan-
to fisicos como financieros), solo sera poseido o retenido por aque-
llos que estén dispuecstos a hacer un mayor sacrificio por dicha
posesién; es decir, los tipos de interés subiran (1). Pero a menos
que se les ayude, no subiran mucho, porque en un sistema finan-
cicro altamente desarrollado (tal como el sistema del Reino Unido
descnito en ¢l Capiiulo IV), hay muchos activos con un alto grado
de liquidez que son préximos sustitutos dol dinero, tan buenos
como éste para ser retenidos, y sélo inferiores a él cuando llega

(1) Para aquellos qune prefieren utilizar el concepto de velocidad de circu-
lacién diriamos que un aumento de la velocidad de circulacion tiraria de los
tipos de interés.
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el momento de hacer un pago (2). La variacién de los tipos de in-
terés puede, no obstante, ser acentuada por el hanco central, si lo
desea, ya que puede alterar el lipo de interés bancario, que es el
precio a que proporciona “caja” a cambio del aclivo que le sigue
inmediatamente en grado de liquidez. Puede ademas influir direc-
tamenle sobre la estructura de los tipos de interés mediante sus
operzciones con otras formas de la Deuda Nacional; en el Capi-
tulo VII mos ocuparemos de cuales son sus posibilidades en este
sentido. '
)
393. Hemos visto en varios puntos del Capitulo IV que.un
movimiento de los tipos de interés, con independencia de cualquier
efecto directo a que pueda dar lugar sobre la demanda de bienes
de invcrsion, puede influir de manera apreciable sobre la conducta
de diversas instituciones financieras. Con tal de que no esté coun-
finado a un extremo del mercado, un movimiento de los tipos de
interés implica cambios considerables en los valores de muchos ac-
tivos poseidos por instituciones financieras. Una elevacion en los
tipos de interés pueda hacer que algunas de ellasssc sientan menos
dispuestas a prestar porque las cotizaciones han bajado, en tanto
que otras reaccionaran de la misma manera, porque la estructura
de su tipo de interés es rigida. Por otra parle, una caida del tipo
de interés fortalece los balances y alienta a los prestamistas a bus-
car nuevos negocios. Es esta una conclusién importante desde el
punto de vis:a polilico, ya que implica—dada la estructura finan-
ciera que hemos descrito—que los movimientos de los tipos de in-
terés ticnen un efecto independiente de cualquier influencia que
puedan ejercer sobre el incentivo a posecr bienes de capital.

394. Esta conclusién tiene también una implicacién negativa.
Ya que si estamos en lo cierto al creer que ¢l nivel de la demanda
total es'a influenciado por la conducta como preslamistas de una
extraordinaria variedad de instituciones financieras, y no solamente
por la oferta de dinero, cabe suponer que deberiamos sustituir el
tradicional control sobre la oferta de dinero por un conjunto de
controles sobre las instituciones financieras citadas. Una perspee-

** (2) Cuanto mas eficaz la estructura financiera, tanto mas puede aumentar
la velocidad de circulacién sin que dé lugar a inconvenientes de importancia.
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tiva de tal naturaleza no seria bien recibida, a menos de pensar en
¢lla como til.imo recurso, no solamente debido a sus dificultades
administrativas, sino porque la futura aparicion de nuevas institu-
ciones financieras daria lugar a la posihilidad de que la situacién
escapase continuamente del control de las autoridades. El hecho de
que las operaciones sobre la estructura de los tipos de interés, por
razones institucionales, den lugar a cambios en la liquidez dec los
organismos financieros que ac.ian sobre la economia, deberia ha-
cer posible que se evitase el conjunto de controles direcos citados.
También se deduce de nuestro razonamicnto que, si por otras ra-
zoues, las autoridades viesen coartada su intervencién sobre los
tipos.de intcrés, tampoco podria csperarse gran cosa del control so-
bre la oferta de dincro. Es probable que las autoridades se incli-
nasen en cste caso por el establecimiento de un conjunio de con-
troles financieros, o que confiasen a medidas no moneiarias la re-
gulacion de la demanda total.

395. Por consiguiente, estamos de acuerdo con €l profesor
Kahn, en el trabajo que nos ha presentado, e¢n insistir sobre la es-
Jructura de los tipos de interés, en lugar de sobre ¢l conceplo de
“oferta de dinero” como elemento central de la accion monelaria;
csto no implica, sin embargo, que no estemos especialmente in‘ere-
sados en la actividad de los bancos. En la estructura de la liquidez
tal como la hemos descrito, los bancos ocupan una especial posi-
cién, ya que para la mayor parte de los prestatarios y para la ma-
yor parte de las operaciones a corto plazo, son institucionalmente
la fuente de fondos mas adecuada, y con frecuencia, la tnica fuen-
te. Por consiguiente, las auloridades deben tener un especial cuida-
do, al establecer una dcterminada linea de accién, en sus efectos
sobre los bancos; en situaciones de emergencia pueden decidir ejer-
cer un control directo sobre sus operacioncs de préstamo. Queremos
subrayar que una preocupacién de este tipo y medidas extremas
de tal naturaleza, deben ser tratadas desde el punto de vista de con-
siderar a los bancos como los principales prestamistas del sistema,
y no como “crcadores de dinero”. Es el nivel de los préstamos de
los bancos mas bien que el nivel de los depoésitos bancarios el ob-
jeto de este especial interés; ¢l movimiento de dichos depdsitos séio
tiene interés porque tiene alguna relacién, junto con otras influen-
ciag, sobre la conducta de otros prestamistas.
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396. Aun evitando un completo sisiema de controles directos
de la liquidez, las autoridades pueden, ademas de cualquier accién
sobre los préstamos bancarios, apuntar a otros puntos vulnerables
de la estructura de la liquidez; especialmente trataran de hzcer esto
#i se encuentran con dificultades para actuar sobre los tipos de
inlerés. Ejemplo de estas particulares medidas, a las quc las aulo-
ridades del Reino Unido han recurrido en la eltapa de la postgue-
rra, son el control de emisiones y el control de la financiacién de
las compras a plazos; la experiencia americana ha incluido contro-
les sobre la especulacién bursatil. Pero cuanto mas se avanza en el
uso dec estos controles, tanto mas imponen las autoridades efectos
direccionales o discriminatorios concretos sobre la economia, y tanie
menos generales son los efectos sobre el nivel de la demanda tolal.
Estos efectos direccionales pueden ser, al menos en cierto grado,
positivamente buscados; pero los efectos positivos y ncgativos de-
beran ser cuidadosamente contrapesados.

397. Las sucesivas etapas de nuestro razonamiento pueden re-
sumir:e de la sizguiente manera:

a) Ll objcio inmediato de la accién monetaria es influir sobre
Ja demanda total.

b} Aun cuando dirigida a la demanda total, cualquicr medida
monetaria tendra efectos direccionales inevitables; estos efectos ha-
bran de ser tenidos en cucnta cuando sc proceda a la eleccién de
las medidas monetarias, si bien en algunos casos podrian ser consi-
derados como positivas ventajas,

¢) En teoria, la accién monetaria puede actuar sobre la de-
manda !otal mediante cambios en el incentivo del interés; nosotros
crecemos que s6lo se puede depositar una confianza muy limitada
cn este efecto.

d) Puede decirse con mayor certeza quc la accién monctaria
actia sobre la demanda total al cambiar la situacién de liquidez
de las instituciones financieras, y de las empresas y personas que
desean gastar en recursos reales; la oferta de dinero en si no es
el factor decisivo.

e) De aqui nuestro estudio del sector privado en el Capitu-
fo IV, en el que enconlramos que las fuentes de llquldez son muy
diversas, y la facilidad de sustitucién muy grande.
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f) Podria suponerse que este razonamiento apunta hacia la ne-
cesidad de un sistema sumamente complejo de controles de la li-
quidez; pero el Capitulo 1V nos ha mostrado también que los mo-
vimientos de los tipos de interés tienen considerables efectos sobre
la estructura de la liquidez. Si las autoridades pudieran manipular
sin restricciones los tipos de interés, podrian ejercer una poderosa
influencia sobre la situacién de la liquidez total.

g) Por consiguiente, las autoridades deben considerar los tipos
de interés mas bien que la oferta de dinero como la pieza clave
del mecanismo monctario. Esto no quiere decir que la ofzrta de
dinero carezca de importancia, sino que su control es correlativo a
la politica del tipo de interés.

h) Tampoco nos lleva nuestro razonamiento a la conclusién de
que las aw.oridades no deban seguir con especial inerés la con-
ducta de los bancos. Por ser los prestamistas mas asequibles, son
especialmente importantes desde el punto de vista de la liquidez
total, y una autoridad monetaria que se encontrase en una postura
dificil podria muy bien decidirse a actuar directamente sobre los
bancos. Esta accion deberia no, obstante ejercerse sobre Jos prés-
tamos bancarios.

f) Las autoridades monctarias pueden también decidir en de-
terminadas ocasiones, especialmente si s¢ encuentran con restriccio-
nes en su manipulacién de los tipos de interés, actuar dircctamente
sobre otros puntos vulnerables de la estructura de la liquidez. Cua-
lesquizra medidas de este tipo estan llamadas a tener importantes
efectos direccionales, cuya conveniencia habra de ser objeto de con-
sideracion.

398. De acuerdo con esta interpretacion de cémo funciona
el mecanismo monetario vamos a pasar revisla a los acontecimien-
tos ocurridos desde 1951, considerando hasta qué punto la accién
de las medidas monetarias en este periodo ha sido afectada por
circunstancias que pueden haber sido transitorias, y a formular
sugerencias acerca de su uso futuro.

EL USO DE LAS MEDIDAS MONETARIAS DESDE 1951: HISTORIA,

399. Al hacer un examen sistemalico de la experiencia en el
uso de las medidas monetarias, vamos a limitarnos a los afios trans-
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curridos a partir de 1951. Consideraciones pricticas evidentes—el
tiempo lim'tado de que disponemos, la creciente escasez de esta-
disticas y el grado decreciente de confianza en las memorias a
medida que uno se adentra cn el pasado—nos impuso el estableci-
miento de dicho limite. Hemos cscogido el afio 1951 como linea
divizoria, no porque entonces se produjese un cambio en el Go-
bierno, sino porque ¢l periodo subsiguiente ha sido (segun palabras
del Ministerio dz Hacienda), “un periodo de experimen:acion, du-
rante el cual se ha tratado de reactivar los instrumentos monetarios,
después de una larga etapa durante la cual apenas si sc habian
usado para influir sobre la economia”. No queremos que se supon-
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ga, sin embargo, que un estudio de los afos anteriores habria care-
cido de interés. Por ¢l contrario, frecuentemente se han establecido:
en nuestras mentes comparaciones con los primeros afios de !a pos-
guerra, y creemos que un csiudio detenido de éstos habria sido
instructivo. Confiamos quc dicho estudio reciba toda clase de apoyo
por parte de los circulos oficiales.

400. Pensameos esto con tanta mayor insistencia, ya quc en mu-
chos aspectos los acontecimientos de los primeros afios de la pos
guerra constituyeron un marco o infraestructura para los afos 1950
completamente distinto de las infracstructuras en cuyo ambito las
medidas monectarias habian actuado con anterioridad. Al final de
la guerra, la necesidad de una reconstruccién masiva—de los eer-
vicios publicos del pais, de sus viviendas, de su equipo productivo—-
era ¢l obj:tivo fundamental de la politica economica, y esto dio
Ligar a un deliberado abandono de las restricciones monetarias y
a confiar en los controles directos y en las medidas fiscales. Tanto
en calidad de instrumento dc seleccion de los proyectos mas ur-
gentes, como en la de limitador del gasto, el tipo de interés fué
considerado como un instrumento inadecuado. Ademas, un minis-
tro de Hacienda que tenia que enfrentarse con una deuda nacional
mucho mas importante en relacién con la renta nacional que la
de 1959, tenia que sentir directamente la desventaja de los tipos
de interés elevados. I.a politica adoptada fué, por consiguiente, la
de mantener los tipos de interés a un nivel muy bajo, en tanto
que la tarea de distribuir y dirigir los recursos productivos fué en-
comendada a los controles directos y al presupucsto.

401. A medida que fueron pasando los afios, una combinacion
de circuns!ancias—fundamentalmente las descritas en el Capitu-
lo I—hicicron que las condiciones de finales de la década de 1940,
y especialmente de principios de la de 1950, fuesen menos dife-
rentes del periodo inmediato a la postguerra de lo que se habia
pensado. La crisis de Ja postguerra no se produjo; las necesidades:
dc la reconstruccion ejercieron una profunda influencia sobre la
economia, y nuevas fuentes de demanda de equipo capital apare-
cicron. Frente a esta intensa presion de la demanda, se hicieron
esfuerzos destinados a “‘cstirar™ ]a mano de obra, que con tanta



ENERO-JUNIO 1960} INFORME DEL COMITE... ) 205

frecuencia constituia el factor limitativo. Del compromiso general
de no permitir que el paro llegasec a ser importantc en el pais, se
pas6 al mas positivo de ulilizar totalmente la fuerza de trabajo
disponible. En un mercado de mano dec obra sometido a una alta
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presioén, la elevacién del coste de los productos alimenticios impor-
tados, especialmente los derivados de la escasez mundial de los
aiins 194547, la devaluacién de 1949, y por dltimo Corea, alentaron
una continua scrie de clevaciones de salarios. La inflacién de precios
asociada a la misma se desaté sin encontrar barreras monetarias.
Aunque de 1947 en adelante se permitié la elevacién de los tipos
de interés a largo plazo (de hecho se elevaron tan deprisa como en
los primeros afios de la década de] 50), estaban todavia a un nivel
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relativamente bajo, y la fuerte fiscalidad amortigué la eficacia del
interés. Ademas, gran parte de la anormal liquidez derivada de la
zuerra estaba todavia cin ah:orber, y dadas las condiciones genera-
les existentes, era inevitable que las instituciones financieras sc des-
arrollasen rapidamente, aumentando asi la liquidez de la economia;
las sociedades de compra a plazos y las compaiiias inmobiliarias
en pariicular, estaban creciendo rapidamente. En estas circunsian-
cias, las continuadas restricciones mediante el empleo de controles
dircclos y austeros presupuestos eran incvitables. Hubo tiempo de
sobra para que las desventajas de estas medidas se pusieran en evi-
dencia, v era inevitable que mas tarde o mas temprano se dedicase
nueva atencion a la posibilidad de aplicar restricciones monetarias
mas enérgicas qu: las—muy suaves—que, con caracier auxiliar, sc
habian venido empleando en los primeros afios de la posguerra.

402. Fué, sin embargo, la situacion del comercio exterior, mas
hien que la presién interna, la que molivé ¢l cambio hacia las me-
didas monetarias, si bien ¢l marco de la inflacion interior—y mas
especialmente la opinién exterior en torno a ella—constituyd parte
de la historia. Superficialmente, la situacién exterior era moltivo de
muche menos ansiedad que en el periodo comprendido entre las
dos guerras. Después de la tensién inmediata a la posgucrra y de
los crueles caprichos climiticos de 1947, la balanza de pagos co-
rriente, aunque nunca muy s6lida, fué raramente adversa; se man-
tenia un apretado freno sohre las importaciones, y ¢l fabuloso cre-
cimiento de las exportaciones britanicas habria desconcertado a los
planificadores de la reconstruccién de 1943-45, e incluzo a los pla-
nificadores del Plan Marshall en 1947. Sin embargo, la situa-
cién continuaba siendo sumamenie precaria. En conjunto, Gran
RBretana seguia sicndo una nacién acreedora, pero a corto plazo era,
de manera abrumadora, un deudor neto. La balanza comercial no
fué nunca lo suficientemente s6lida para hacer frenle a esta si-
tuacién, y las reservas se mantuvieron a un nivel peligrosamente
bajo. Siempre que bajé la confianza en la libra, o que la balanza
de pagos se convirtié transitoriamente en negativa, una crisis del
cambio exterior fué casi incvitable. Un grave ataque de este tipo
obligé en 1949 a una devaluacién que, en opinién de muchos eco-
nomistas, ejercié una desfavorable influencia al dar un brusco em-
"pujén a la espiral inflacionista. La paridad entonces escogida
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(2,80 délares por libra) pudo bien haber sido—sin duda delibera-
damente—demasiado baja en relacién con los costes compara.ivos
internacionales. Pero no creé en el extranjero una confianza en la
libra suficientz para servir de¢ garantia contra las dificultades de
los afios suce:zivos. Durante la situacion inflacionista de los aifios
1949-51, consecuencia en gran parte de la crisis de Corea, que cul-
minoé en una renovada debilidad de la eslerlina, sc temié una nueva
devaluacion.

403. Por la época en que fué preciso cnfrentarse con esta si-
tuacién, 2] final de 1951, el aumento de los precios habia continuado
durante tanto tiempo que ce habia exiendido ¢l temor de una con-
tinua caida dcl valor del dincro, habiéndose extendido asimismo
la conviecidon de la relacién existente entre el aumento de los pre-
cios en el interior y Ia debilidad de la libra en el exterior. Fucron
estas circuns'ancias, asi como una reconsideracion de las otras armas
de la politica econémica, lo que dié lugar a que muchos s=ctores
se mostrasen nuevamente dispuestos a probar las armas monetarias,
que habjan estado durante tanto tiempo desprestigiadas.

404. Al considerar c6mo podria darse nucva vida a la aecién
monetaria, vy al desarrollarla durante los aios siguientes, las auto-
ridades sc encontraron coartadas por las limitaciones derivadas de
la geslién de la deuda piblica, en un grado hasta entonces desco-
nocido en ticmpos de paz en ¢l Reino Unido. En parie, esta situacién
fué una herencia de guerra. Aun cuando la gestién del déficit finan-
ciero en tiempo de guerra habia sido muy hébil, habia buscado de
una manera baslante deliberada ventajas en ticmpo de guerra a
expenzas de crear dificultades para las amortizaciones después de
la misma. Miles de millones de libras se habian obtenido durante
la guerra mediante la venta de bonos, cuyas fechas de amortizacién
se habian fijado con la finalidad de atraer a prestamisias industria-
les y privados que esperaban comprar después de la guerra el equipo
y otros bienes que les habian sido ncgados durante ésta. Los depo-
citos bancarios y otros activos liquidos en manos del publico estaban,
por las mismas razones, anormalmente hinchados. A su vez, los
Bancos y otras instituciones financieras contaban para hacer frente
a sus hinchados pasivos con un extraordinario volumen de valorcs
del Estado a corto plazo, que les habia parecido el unico posible
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sustituto de su normal actividad prestamista al sector privado. Los
bancos tenian, entre sus valores del Estado, una importante can-
tidad d= “Recibos de depésitos del Tesoro™ (1), que siempre habian
sido con:iderados como una solucién de tiempo de guerra; su origen
.y caracteristicas hicieron que resultase inadecuado el forzar a los
bancos a cambiarlos por valores a larzo plazo y fueron eventual-
mente sustituidos por “Treasury Bills”, proporcionando a los Ban.
cos un grado de liquidez, conciderado éste desde el punto de vista
de los criterios tradicionales, sumamente elevado.

405. Las autoridades tuvieren, por consigniente, que enfrentarse
en los afios de la posguerra con una constante y muy considerable
corriente de vencimiento:, y con un sistema bancario cuyos haberes
en “Treasury Bills” y valores a corto plazo le colocaba fuera del
alcance de cualesquiera medidas restrictivas normales. Pero esto no
era todo. Tanto ]as autoridades centrales como las locales se habian
comprome:ido en grandes gastos de capital en viviendas y otros
objetivos de la reconstruccién, y los programas de equipo de las
cmpresas recientemente nacionalizadas habian de ser financiados
mediant> ]a emision de nucvo papel del Estado. Dadas las priorida-
des sociales para la recon:truccién generalmente aceptadas, ne cabia
permitir que el cector publico ocupase una posicién residual en la
economiu, absorhiendo unicamente recursos reales en Ja medida de
la fiscalidad que la gente fuese capaz dc¢ soportar. Habia algunas
costozas tareas que era precico realizar, y ¢l Gobierno estaba obli-
gado a buscar los recursos financieros precisos. Asi pues —y éste
era, como ya habiamos ohservado en ¢l capilulo I, uno de los ma-
yores cambios que se habian producido desde los tiempos del Co-
mité Macmillan—, el Gobierno se habia convertido en un deudor
neto habitual en tiempo de paz; la necesidad de vender nueva
deuda, al propio tiempo que tenian que hacer frente a enormes
vencimientos de las emisiones de tiempo de guerra, imponian
muy serias limitaciones a la libertad de accion de las autoridades
monetarias. ' '

406. Cuando, por las razones subrayadas en los primeros pa-
rrafos, un nuevo Gobierno se volvié hacia la accién monetaria a

(1) “Treasury Deposit Receipts” en el original.
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finales de 1951, esta liquidez y situacién de la deuda limitaron y
caracterizaron la acecién que se emprendié. En tanto se cursaron
instrucciones mas restrictivas al Comité dc Emiziones de Capital y
se acentuaron los “ruegos” analogos a los bancos respecto dec sus
préstamos, la accion directa destinada a la elevacion de los tipos
de interés fué escasa. El tipo de¢ interés hancario fué nominalmente
elevado del 2 al 2,5 por 100; pero la simultanea introduccion de
un tipo especial de redescuento para los “Treasury Bills” significaba
que el tipo efective para préstamos, como ultimo recurso parva el
prestamista en el mercado de descucnto, sc reducia de hecho del
2,5 por 100 (es decir, un medio por ciento por encima del anterior
tipo bancario) al 2 por 100 (cs decir, un medio por ciento por dc-
bajo del nuevo tlipo bancario). Al propio tiempo el Banco hacia
saber que en el futuro ya no remediaria las escascces del mercado
actuando a través del comprador a los tipos de mercado vigentes;
por consiguiente, el mercado volvio a éncontrarse de nuevo ante
el tradicional peligro de tener que satisfacer sus exigencias margi-
nales mediante préstamos a un tipo cxcesivo. Mediante estas me-
didas e hizo saber al pais que pronto podria adoptarse una politica
del tipo de interés mas positiva. Se permitio que los tipos a largo
plazo continuasen su marcha ascendente —la rentabilidad de los
consclidados se elevé del 3,86 al 4,07 por 100 durante ¢l ultimo
trimestre de 1951— y a los tipos vigentes en el mercado se les
concedié una mayor relevancia cuando lgs tipos aplicados por el
Consejo de Préstamos de Obras Publicas a las autoridades locales
—que se habian mantenido fijos .durante los cuatro anos de renta-
hilidad dcl mercado en alza— fueron alineados con las rentabili-
dades del mercado. La tinica medida nueva —dirigida a la anormal
liquidez que habria paralizado cualquier otra medida-— fué la *“con-
solidacion forzosa” de 1.000 millones de libras en “Treasury Bills”.
A los poscedores de bhonos se les ofrecio, hasta un total de 1.000
millones de libras, el cambio por valores amortizables (Serial Fun-
ding Stocks) al 1,75 por 100, de los cunales 450 millones vencian
‘en noviembre de 1952; 200 millonesz, en noviemhre de 1953, y 350
millones, en noviembre de 1954. Se dié instrucciones a los bancos
para comprar unos 500 millones del total; mediante este golpe se
desplazaron 500 millones en los balances dc 10s bancos de los “acti-
vo: liquidos™ a las “inversiones”, con lo que el coeficiente de liqui-

14
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dez de los activos sc redujo del 39 al 32 por 100. Aun cuando los
nuevos valores tenian una vida muy corta, las autoridades confiaban
sque Ta reduccion del coeficiente de liquidez a un nivel mas normat
seria un incentivo para los bancos, de caracter convencional, para
quc siguiesen mas estriclamenie los requerimicntos dcl Ministro de
Hacienda en pro de una restriccién selectiva de sus créditos.

407. Durante ¢l invierno de 1951-52 diversas circunstancias
apuntaron hacia nuevas y mds concretas medidas monctarias. El
«cambio dec la opinién en favor del tipo de interés como instrumento,
alentado por las medidas de tanteo de noviembrc de 1951, no fué
cxelusivo de Inglaterra, y tipos crecicnles en el extranjero hicieron
que ¢l Banco de Inglaterra sinticse la necesidad de elevar los tipos
cn Londres si se queria evitar que las reservas sufriesen una nueva
sangria. Las reservas eran demasiado pequeiias para que pudicran
correrse riesgos v la balanza de pagos no parecia suficientemente
sana. Existia también la idea (reflejada en el Eeonomic Survey
para 1952) de que tipo:z de interés mas altos ecjercerian generalmen-
te una saludable restriceién sobre la inversion y las presiones in-
flacionistas en el interior. Cuando el Ministro introdujo, en una
fecha excepcionalmenic temprana, su moderadamente restrictiva
presupucsto para 1952, anuncié una clevacion del tipo Dbanecario
del 2,5 al 4 por 100, v el tipo de los “Treasury Bills” a un 2,75
aproximadamente. El conjunto de las propuestas del Ministro pa-
vecia marcar una nueva direccion de la politica econdémica; un
alcjamiento de las exhortaciones ¢ “insinuaciones de las alturas” que
habian caracterizado al afio 1951, v un movimiento hacia una ma-
yor confianza en ¢l tipo de interés. Pero las autoridades se man-
tuvicron al margen del mercado a largo plazo y no hicieron nada
qquc pudicra interpretarse como un intento de controlarle. Selamenty
varios mescs después cl interés de los honos de Defcnza fué elevado
del 3 al 3,5 por 100: no se introdujo ningan cqmbio en los olrns
valores de Ahorro Nacional (National Savings), v en otras direceio-.
nes las autoridades, de manera casi ostentosa, signieron, mas hien
que dirigieron, al mercado. Apenas ¢i fué sorprendente que la ren-
tabilidad de los Consolidados, que bajo el impacto de los cambios
presupuestarios se habia elevado hasta ¢l 4,5 por 100 (su punto mas
alto desdz la guerra hasta 1955), cayese hasta un 4 por 100 cn los
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meses signientes. Mientras tanto, los hancos continuaban —siguicen-
do las instrucciones formuladas al final de 1955— limitando sus
préstamos de acuerdo con criterios bastante mds rigidos acerca de
lo que eran los objetivos principales. En febrero de 1952 s¢ impu-
sieron por primera vez restricciones en la compra a plazos de hienes
duraderos. . '

408. El aumento del lipo bancario en marzo de 1952, como en
la mayor parte de Jas ocasiones sucesivas, fué solamente una medida
dentro de un conjunto de medidas destinadas a equilibrar la balan-
za de pagos y a impedir el aumento del volumen de inversién en
capital fijo y en “stocks” rcales. Sin embargo, otros factores, ademas
de estas medidas gubernamentales, tendian a actuar en la misma
dircccion en aquel tiempo. Los préstamos bancarios disminuyeron
grandemente durante el afto. Hacia ¢l final del mismo Jas reservas
cmpezaron a aumentar. En la época en que el Ministro formulé su
presupuesto para 1953 parecia que la situacion del cambio exterior
era Jo suficientemente sana como para permitir la wtilizacion pro-
ductiva del margen de recursos no ocupados. El presupuesto de
abril de 1953 incluia concesiones a los contribuyentes —tanto indi-
viduales como socicdades— y el restablecimiento de bhonificaciones
iniciales destinadas a estimular una reactivacién de la inversion
en capital fijo en la industria manufacturera. A partir de fchrero
de 1953 el interés de los “Treasury Bills” disminuyd, en expectativa
de una reduccién del tipo bancario; las autoridades no se opusieron
a esta disminucién, y dieron satisfaccién a Jag' expeotativas del mer-
cado al reducir en septiembre de 1953 el tipo bancario a un 3,5 por
10C. Sin embargo, cn este momento el tipo especial de redescuento
de los “Treasury Bills” (el tipo a que el prestamista puede acogerse
en ultima instancia), que habia estado un medio por ciento por
dehajo del tipo hancario, fué fusionado con éste y, por consiguiente,
no cambid; incluso para el mercado, la reduccién del tipo hancario
fué, por tanto, poco mis que simbélica, comé cumplimiento de las
expectativas del mercado. El tipo de los “Trcasury Bills” cayé en
un 0,25 por 100, hasta un 2,1 por 100, y durante los seis meses
siguientes o:cilé alrededor de este nivel; ol tipo de los depésitos
bancarios y el del dinero inmediatamente a la vista disminuyeron
solamente en un 0,25 por 100. El cambio proporcioné un ligero
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‘imperu al lento declinar dec los tipos de los valores de “canto do-
rado” que habia persistido desde junio de 1952; la rentabilidad
de los Consolidados cayé del 4,14 por 100 a principios de septlem-
bre de 1953, a 3,91 por 100 al final del mismo.

409. Al principio del afio finan-cicro 1954-55 la situacién exte-
rior parecia ser relativamente sana; en el interior habia habido un
considerable aumento de la produccién y existia la perspectiva de
que el consumo seguiria aumentando. Por otra parte, no parecia
haber serio peligro dc expanszién excesiva que pudiera dar lugar
a medidas restrictivas; de hecho huho cierta ansiedad acerca del
nivel de inversion en la indusiria manufaciurera y todavia existia
alguna incertidumbre en cuanto a que la recesién en Estados Unidos
pudiera dar lugar a un retroceso cn la produccién industrial de
nucstro paiz. Se descaba, sobre todo, no estrangular ¢l crecimiento
de Ja cconomia caracteristico de 1953. El presupuesto de abril de
1954 apunlté, por tanto, “a mantener el equilibrio existentc entre
cl.crecimiento de la oferta y la demanda™; pero un nuevo incentivo
fu¢ ofrecido a la inversion en el sector privado mediante la intro-
duceion de honificaciones a Ja inversion. En mayo de 1954 el tipo
bancario fué reducido hasta el 3 por 100, y cl tipo de los “Treasury
Bills”, que habia estado ostilando en torno al 2,1 por 100 desde
septiembre anterior, bajé hasta un nivel de alrededor del 1,6 por
16C. La rentabilidad de Jos Consolidados, que habia disminuido
Ientamente desde septiembre de 1953 a marzo de 1954, descendio
desde el 3,76 por 100 al final de marzo de 1954 hasta ¢l 3,67 por 100

al final de junio.

41C. Para el Ministerio de Hacienda fué, “de acuerdo con la
estralegia general de expanzion y es:imulo de la inversion privada”,
con fa que “el grado de presidn sobre el sistemma monetario se re-
dujo en parte™. Su dceision fué de “no oponerse a los movimientos
del ‘mercado en direccion a tipos de interés mas hajos”; los cam-
bios en el tipo bancarlo nos fueron descritos por parte de los repre-
sentantes de dicho Ministerio como ‘“siguiendo la tendencia a la
baja del mercado™ Para el Banco de Inglaterra ¢l enfoque era
bastante diferente. El Banco tenia, por una parte, conciencia de la
necesidad de alinearse con la tendencia de los tipos de interés en
e}l extranjcro. Por otra parte, se daba cuenta de que “la situacion
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econoémica general no justificaba un general relajamiento de la
politica monetaria”. Por consiguiente, confiaba en que el hecho de
_que el primer cambio —-la fusién del tipo bancario con el tipo
“cspecial” ¢n scptiembre de 1953— no representase minguna modi-
ficacion cn el tipo de redescuento, animaria a]l mercado a abstenerse
de considerar ¢l movimiento a la bhaja como una vuelta al dinero
barato. El segundo canibio estuvo, en parte, determinado por la
tendencia de los tipos de interés en Jos centros bancarios del exte-
rior y, en parte, por el deseo de flexibilidad. El Banco reconecia,
no obstante, que el cambio estaba en linea con el estimulo oficial
ala inversién.

411. A lo largo dc este periodo los banqueros sigujeron some-
tidos al requerimicento dc limitar sus préstamos a las necesidades
“csenciales™; a retirar los créditos destinados a la compra especu-
lativa de valores, edificios o mercancias; y a limitar la financiacién
de las compras a plazos. Los bancos también ‘habian sido requeridos
para no prestar, en general, para fines de capitalizacién; aquellos
que querian obtener préstamos de un banco para la financiacion
de un proyccto de capitalizacion, estaban obligados a solicitar el
consentimiento del Ministerio de Hacienda a través del Comité de
Emisiones de Capital. Dicho Comité no sélo estaba llamado a es-
tudiar ¢l provecto, sino tambhién las condiciones del préstamo;
pero en diciembre de 1953 se decidié suprimir de las atribuciones
del Comité el control de las condiciones de dichos préstamos, limi-
tandolas unicamente a formular recomendaciones en cuanto a la
finalidad. En julio de 1953 fué levaniada a las socicdades y “trusts”
dc inversién la prohibicion de lanzar nuevas emisiones. En sep-
tiembre de 1954, las restricciones a.que cstaban sometidas las so-
ciedades de compras a plazos para obtener préstamos - bancarios
(que habian estado en vigor desde 1947), y el contro]l dc. las con-
diciones del comercio a pl#zos, fueron suprimidos.

412. Poco después de estas medidas, las autoridades empeza-
ron a darse cuenta de la existencia de sintomas de un incipiente
“boom” inversionista; y de un empeoramicnto en la situacion de
las reservas de oro y dolares, que empezaron a declinar en el tercer
trimestre, después de haber estado aumentando de -mianera  sos-
tenida durante dos anos. Estos sintomas fueron comeniados en
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dizcurzos del Ministro de Hacicnda y del Gobernador del Banco
de Inglaterra en octubre de 1954, aunque no se adopié nicguna
medida restrictiva hasta enero de 1955.

413. Mirando relrospectivamente, y con la ventaja de conocer
lo sucedido, es facil decir que en 1954 las autoridades fueron de-
masiado lejos en el sentido de estimular la demanda, y que fueron
demasiado lentas en cambiar de direcciéon cuando aparecieron los
sintomas de inflacién. Pero cra una situacion en la que el diagnés-
tico era cvidentemente dificil. Después de la pausa de 1952, una
cierta expansién de la demanda ¢ra previsible y también deseable;
el nivel de la demanda interna se elevo fucrtemente .en 1953 y
1954 bajo el impacto de las medidas adoptadas con esta finalidad,
como consecuencia dc la supresién de mayor parte de los controles
fisicos todavia en vigor. Esio creé una situacion de euforia eco-
némica que estuvo estimulada por las declaraciones publicas de
los Ministros acerca de las perspectivas dc desarrollo econémico.
Es imposible decir hasta qué punto la demanda adicional seria
consecuencia de cstas medidas, pero cabia esperar que la supresién
de los controles dircctos y la reapertura de algunos de los princi-
pales mercados de produclos habria de suponer una mayor cargza
cobre las medidas monetariaz, Por otra parte, no sc sabia hasta don-
de llegaria la recesién cn Estados Unidos, y en qué medida afectaria
al nivel de actividad en el Recino Unido: con el recuerdo de las
consccuencias de la recesiéon de 1949 en la memoria, las autorida-
des de este pais habrian eslado justificadas en esperar que las
repercusioncs fuesen inas serias de lo que realmente fucron. Sin
embargo, &uando discutimos con los representantes del Ministerio
de Hacicnda y del Banco de Inglaterra csta situacién, ambos ad-
mitieren que habian subestimado la fuerza del incipiente “boom”
inversionista: esto pone de manifiesto la necesidad por parte de
las autoridades (y por parte del publicb) de contar con la maxima
y mas rapida informacién posible acerca de los planes de inversion
v de su iniciacién, y acerca de los niveles de pedidos en las indus-
trias productoras de bienes de equipo. (Volveremos a tratar dc cste
tema en el capitulo X.) '

414. Durante los ultimos meses de 1954 ¢l Banco de Inglaterra
sc daba cuenta claramente de que, por si solo, un brusco aumento
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del tipo de interés hancario, si no se adoptaban otras medidas para
restringir Ja demanda de inversion, era mas susceptible de alarmar
que de tranquilizar a la opinién extranjera, acentuando, por consi-
guiente la salida de divisas. Sin embargo, ¢n 'las wltimas semanas
de 1954 se consider6 que un movimiento en el sentido 'de hacer mas
restrictivas las medidas monetarias, era necesario; a partir de no-
viembre de 1954 ¢l tipo de los “Treasury Bills” aumenté cada se-
mana bajo la presién del Banco de Inglaterra, hasta que a finales
de enero de 1955 hubo aumentado casi en un medio por ciento. La
rentabilidad de los Consolidados aumenté en algo mas de un medio
por ciento durante el mizmo periodo. En 27 de enero de 1955 el
tipo bancario fué ¢levado en un medio por ciento con la esperanza
de quc esto “consolidaria los precios del mercado, sin.dar lugar a
que la opinioén, tanto interior como exterior, creyese que se trataha
de una medida propia de una crizis”.

415. En aquella época la principal preocupacién era la situa-
cién exterior. El descuento de esterlinas transferibles habia aumen-
tado a medida que la confianza extranjera en la libra disminuia
al final de 1955, hasta el punto de que desvnacnoncs de las corricn-
tes comerciales habian llegado a ser rcnlables, y se pracncaban en
gran escala. A pesar dc¢l aumento del tipo hancario, ecn encro de
1955 la prcs‘i()n sohre el tipo de cambio oficial esterlina-délar y
sobre el tipo de transferencia continué, y se vio * alentada por la
npeva evidencia de movimientos desfavorables” en la balanza de
inavos del Reino Unido. El 24 y 25 de febrero fué anunciado un
conjunto de medidas; estas medidas estaban destinadas a dlsmlnun-
la prezion de la demanda de consumo e inversion, asi como la pre-
sién sobre las reservas. El tipo bancario fué elevado al 4,5 por 100.
Dado que en Jos préstamos l)an.c;lrios ¢l tipo normal para los clien-
tes era superior en un 1 pqr 100 al tipo bancario, con un minimo
del 5 por 100, fué la primera vez desde la guerra en gue los tipos
cargados c¢n dichos préstamos fueron alterados de acuerdo con este
criterio como consecuencia de un cambio en ¢l tipo bancario. El
tipo de los “Treasury Bills” sc elevo casi en un medio por ciento.
I.as resiricciones en los préstamos de las sociedades de compras a
plazos v el control sobrc las condiciones de dichas compras, que
hiabia sido suprimido en septiembre de 1954, fué nuevamente esta-
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blecido. Pero la medida mas importante del conjunto de las adbp-
tadas fué el anuncio poniendo de manifiesto que en ¢l futuro las
autoridades apoyarian el tipo de cambio de las libras transferibles.
El efecto inmediato de estas medidas sobre el mercado de valores
de “canto dorado” fué un cierto fortalecimiento de los precios de
estos valores hasta mediados de ahril, en quc cayeron bruscamente
al principio y mas moderadamente después; la rentabilidad de los
Consolidados, que habia sido de un 3,98 por 100 con anterioridad
al cambio del tipo bancario, se mantuvo firme alrededor de este
nivel en abril, aumentado hasta el 4,23 por 100 a finales de junio.

416. En el primer trimesire de 1955, un importante excedente
presupuestario y los ingresos en esterlinas de la Cuenta de Com-
penzacion del Ministerio de Hacienda (1), permitieron a las auto-
ridades rcducir cn 373 millones de libras el total de “Treasury
Bills” pendicntes de vencimiento existentes en ¢l mercado (de los
" cuales 350 millones estaban ¢n las manos de Jlos bancos de com-
pensacion). Esto dié lugar a que el coeficicnte de activos liquidos
de los bancos de compensacién descendicze al 30 por 100 al final
del trimesire. En el trimestre siguiente, aunque las autoridades hu-
hieron de financiar un déficit presupuestario de 304 millones de
libras, el volumen de “Treasury Bills” en poder de dichos ban-
cos sélo aumenté en 41 millones de libras, y al final del trimes-
tre su coeficiente dc activos liquidos era todavia tan sélo un
30,1 por 100. Pero sus préstamos, que habian aumentado en 127
millones de libras durante el primer trimestre, aumentaron en
162 millones mas durante el segundo; los bancos se vieron obliga-
dos a vender valores para financiar el aumento, pero pudieron ha-
cerlo con pérdidas de e:casa importancia porque (como las cifras
que nos han sido facilitadas demuestran) estaban bien provistos de
valores del Estado a corto plazo. Estas ventas fueron suplementa-
rias de las de valores rcalizadas por las autoridades; durante el
trimestre el mercado absorbié un volumen de hasta 300 millones
de libras de valores de “canto dorado™ procedentes de las autori-
dades y de los bancos.

417. En abril los bancos estaban de hecho actuando a fin de

(1) “Exchequer Equalisation Account” en el original. .
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revicar las facilidades concedidas en los casos de descubierto; ol ni-
vel de los préstamos aumenté porque los clientes estaban girando
en gran cantidad, haciendo uso de las facilidades todavia vigentes.
El aparcnte fracaso de la presion sobre la liquidez para impedir el
aumento de los anticipos hizo que las autoridades atacasen el nivel
“de los mizmos de manera directa; una carta del Presidente y Vice-
presidente del Comité de los Banqueros de Compensacion de Lon-
dres al “Times”, de 30 de junio de 1955 llamando la atencién sobre
el desco oficial de una mayor resiriccion del crédito hancario, fué
seguida a finales de julio por un requcrimiento del Ministro de
Hacienda a los banqueros en pro de “una positiva y significativa
reduccién’ de sus anticipos durante los préoximos meses”. Lo que
hasta entonces habia sido un control meramente cualitativo sc con-
virtié en cuantitative también.

418. Los aumentos del tipo de interés hancario, los requeri-
mientos en pro de restricciones crediticias, y la presién sobre 1a li-
quidez bancaria durante la primera parte del afo, contrastaron
con un presupuesto en abril de 1955 que, “tenicndo en cuenta los
recursos de una flexible pelitica monetaria”, redujo la fiscalidad y
previé un déficit total mayor que ¢l del aiio anterior. “Los recursos
de una flexible politica monetaria™ fracasaron en el intento de con-
tener €l aumento del nivel de la demanda, especialmente en cuanto
a inversion en capital fijo y *“stooks” (cuyo aumento no habia sido

- previsto por las autoridades), o ¢n cuanto a la balanza comercial
desfavorable. En una declaracion de fines de julio, el Ministro
anunciaba un requerimiento a los banqueros en pro de “una posi-
tiva y significativa reduccion” cn el nivel de préstamos (véase el
parrafo precedente), medidas para disminuir la inversién publica,
v un aumento del depésito minimo o cuota de entrada en la compra -
a plazos de bienes de consumo duradero. Esta declaracion dié pic
a renovados temores de inflacién que motivaron que los precios en
el mercado de valores de “canto dorado” cavesen; la rentabilidad
dc los Consolidados aumenté de un 423 por ciento a fines de ju-
nio a un 4,44 a fines de septiembre. Se ha sugerido que esta debili-
dad ¢n el mencionado mercado estaba en gran parte relacionada con
la presién de los bancos sobre sus clientes a fin de que vendiesen
valores con objeto de saldar sus préstamos; pero las pruebas de que
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disponemos no indican que fuese estc un factor de importancia.
Sin cmbargo, de acuerdo con las disposiciones enlonces vigentss,
hubo ocasién para que una importante cmisién por parte de una
de das industrias nacionalizadas absorbiese los anticipos bancarios;
la escasa disposicion del mervcado para ahsorber dicha emisién con-
tribuyé, sin duda, a la caida de los precios.

419. Estos acontecimientos cn el Reino Unido, y los rumores
{surgidos de los informes acerca de las reuniones de da Organiza-
cion Europea de Cooperacién Feonémica en Paris en torno al fu-
turo de la Unién Europea de Pagos) de que los margenes dentro de
los cuales los tipos de cambio de la libra podian variar, iban a ser
ampliados, dié lugar a una salida dc capital a corto plazo que au-
menté la tension estacional de la balanza comercial (que era fucr-
temente adversa) sobre las reservas de délares y oro. La presién
sohre la libra habia disminuido como consccuencia de la firme ad-
hesion del Ministro al tipo de 2,80 ddlarea en la reunién anual
del Fondo Monetario Internacional en septiembre, aunque el dé-
ficit del comercio exterior continuase. Un presupuesto cspecial en
octubre, que incluia cambios en los impuestos sobre el consumo a fin
de reducir el gasto de los consumidores, v cambios ¢n los impuestos
sobre bheneficios a fin de moderar la inversion industrial, se combi-
naba con una limitacién de los programas de inversién publica, y
con el anuncio de que las restricciones crediticias serian manteni-
das. En aquella época las entidades Jocales también tenian libertad
para obtener dincro sobre hipotecas inferiores a siete aios, pero se
les denegé la posibilidad de recurrir al Comité para la concesion
de préstamos para Obras Publicas, a menos que pudieran demos-
trar que les habia sido imposible obtener el dinero que necesita-
ban a través del mercado; y a las cntidades que obienian prés-
tamos de dicho Comité se les exigia pagar un tipo de intcrés com-
parable con la rentabilidad normal de las emisiones de valore:
de las referidas entidades, mas bien que con la rentabilidad nor-
mal de los valores del Estado. Estos cambBios reducian sustancial-
mente los gastos del Ministerio de Hacienda por debujo de la raya.

420. A principios de 1956 la situacién exterior hahia empezado
a mostrar cierios. sintomas de mejoria, pero en el interior la de-
manda continuaba presionando contra ldos limites de la capacidad
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productiva, y las autoridades estimaron que la situacién requeriu
la aplicacion de nuevas ancdidas para restringir la inversiéon publica
v privada, y los gastos de consumo. Las medidas adoptadas incluian
nuevas reducciones en los programas de inver:ién publica; la supre-
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sion de las pritﬁas de inversién; requerimicntos al Comité de Emi-
siones de Capital v a los banqueros a fin de que mantuviesen su
rigor al estudiar las peticiones de préstamos; una mayor rigidez y
ampliacién de las restricciones en las compras a plazos; y una ele-
vacion de un 1 por 100, hasta el 5.5 por 100, del tipo bancario.
El tipo dc los “Treasury Bills”, que habia sido elevado desde un
3.8 por 100 en abril de 1955 hasta casi un 4,1 por 100 en enero
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de 1956, aument$ en un 1 por 100 como consccuencia del cambio.
La immcdiata reaccién en el mercado de valores de “canto dorado™
fué un pequeiio aumento en los precios; la rentabilidad de los Con-
solidados, que estaba en un 4,76 por 100 Ja vispera de los cambios,
habia descendido a un 4,65 por 100 a finales dc marzo. El grafico
que figura en la pagina unterior muestra los movimientos del

tipo dc interés bancario, y de los corrcspondientes a los honos
del Tesoro y Corisolidados durante el periodo comprendido entre

19531 y principios dc 1959.

421. El presupuesto de 1956 contenia un cierto nimero de es-
timulos al ahorro, incluycndo la introduccion de bonos de ahorro
con prima, y dec nuevas emisiones de Certificados Nacionales de
Ahorro y Bonos de defensa en condiciones mas favorables que los
antiguos. El discurso del presupuesto contenia también una expli-
cita declaracion acerca de la necc:zidad de restringir los depésitos
hancarios. En aquella época la financiacién de Jas industrias—na-
cionalizadas—de la cnergia, ¢l gas y los transportes, fué incluida
cn ¢l presupucsto; a partir de entonces estas industrias obtuvieron
los préstamos de capital a largo plazo quc necesitaban del Ministe-
rio de Hacienda, en lugar de hacerlo mediante emision de valores.

422. A pesar del renovado requerimiento a los banqueros ¢n
febrero, y de la reiteracién por parte del Ministro de Hacienda de
la intencion de consolidar, los anticipes bancarios aumentaron du-
rante Ja primera mitad de 1956, y sé6lo empezaron a disminuir nue-
vamente después de que el Ministro adopté la medida sin prece-
dentes de convocar a los representantes de dos hancos de compen-
sacién y de Jas principales asociaciones bancarias a una reunion el
24 de julio, a fin de pedirles que “la restriccién de los créditos so
prosiguiese con toda decision”. Los objetivos rclativos a 1a consoli-
dacién establecidos en el discurso del presupuesto no habian sido
alcanzados, y los haberes de los bancos en deuda de préximo ven-
cimicnto les permitieron evadir la presion sobre sus anticipos.

423. FEl alto en la cxpansién que parecia haberse alcanzado du-
rante 1956 se vié oscurecido durante la wltima parte del-afio por las
perturbaciones econémicas causadas por la nacionalizacién del Canal
de Suez y subsiguicntes acontecimientos en el Oriente Medio. Cuan-
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do se vio que la crisis habia sido superada con menos daiios para
¢l comercio exlerior y para la economia interna de lo que en algin
moinento :e habia temido, las expectativas del mercado en cuanto
a una reduccion de los tipos de interés se vieron reforzadas; las
autoridades “no se opusicron™ a una gradual reduccién del tipo de
los “Treasury Bills” desde un 5,1 por 100 en scptiembre de- 1956
a un 4,7 por 100 aproximadamente en encro de 1957, en tanto que
la rentabilidad de los Consolidados descendié desde un maximo del
5 por 100 cn noviembre de 1956 hasta un 4,5 por 100 ¢n enero
de 1957; con un mercado en alza las autoridades pudieron obiener
algun éxito en la consolidacién. El 7 de febrero de 1957 el tipo
hancario fué reducido en un medio por ciento “con el caricter de
un ajuste a las condiciones técnicas”. El Ministro de Hacienda y
¢l Goberpador del Banco de Inglaterra pronunciaron discursos in-
dicando quc esto no deberia considerarse como una relajacién de
fa disciplina monetaria; v las auntoridades dieron instrucciones al
azente de cambio del Gobierno para quc desalentasc cualquier re-
duccion de los tipos de interés a largo plazo, e hicieron una emision
dc valores en las condiciones requeridas para confirmar las renta-
Ivilidades vigentes en el mercado.

424. Duranle la primera mitad de 1957 la cconomia empezé a
reanimarse; hubo una vuelta general a la confianza; los préstamos
aumentaron rapidamente, y los gastos de¢ consumo empezaron a su-
hir. La expansion parecia continuar tranquilamente durante el ve-
rano, aunque los convenios sobre salarios en Ja primavera, y una
disminuciéon del paro acompaiiada de un aumento de las ofertas
de empleo no cubicrtas, dié lugar a tcmores de quec la expansion
no ze realizase sin subida de los precios. En el verano de 1957 las
preocupaciones en el exterior en torno al tipo de cambio se vieron
alentadas por eslos temores y por los rumores de una revalorizacién
del marco aleman; los movimientos internacionales de capital a
corto plazo v los alios y hajos del comercio dicron lugar a quc las
reservas de oro y ddlares disminuyesen en casi 200 millones de li-
bras entre junio y septiembre, a pesar dc que habia un importante
excedente en la balanza de pagos. El tipo de cambio oficial presio-
naba sobre el limite minimo de 2,78 délares por libra, y el tipo
para las esterlinas transferibles disminuyé hasta 2,75 délares. El
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19 de septiembre el tipo dc interés bancario fué elevado c¢n un
2 por 100, hasta ¢l 7 por 100; los bancos fueron requeridos para
que mantuviesen el nivel de préstamos durante los préximos doce
meszes al nivel medio de los doce meses precedentes; hubo nucvas
reducciones ¢n los programas de inversiones publicas; y las res-
tricciones en la concesién de créditos para las peticiones de prés-
tamos del] exterior fueron reforzadas. Al mismo ticmpo el Ministro
de Hacienda hizo una explicita declaraciéon acerca de la ‘decision
del Gobierno de mantener ¢l valor de la moncda incluse a costa
de una disminucién del nivel de actividad y empleo en el interior;
las autoridades alemanas declararon que no tenian intencién de
revalorizar el marco; y el Director del Fondo Monetario Interna-
cional indicé que no veia ninguna justificacién para proceder a un
cambio en las paridades de la libra o del marco. El tipo de los
“Treasury Bills”, que habia estado justo por debajo del 4 por 100
a principios de verano, se elevé hasta el 6,6 por 100; la rentabilidad
de lns Consolidados, que estaba en 4,98 por 100 a fines de junio, y
a4 5,2 por 100 inmediatamente antes del cambio en el tipo bancario,
ascendié hasta 5,46 por 100 a fines de septiembre, y los tipos a
largo plazo se estacionaron a un nivel préximo al 3,5 por 100.

425. En esta época se puso de manifiesto que otros faclores,
aparte de las medidas del Gobierno, contribuian a un alio en el
ritmo d¢ crecimiento de la economia. Una caida de los precios de
las mercancias internacionales era evidente, v las perspectivas de
una recesién en los Estados Unidos cxtendiéndose a este pais eran
nuevamente objeto de amplia discusion. El nivel de los préstamos
hancarios disminuyé aproximadamente ¢n un 5 por 100 durante el
ultimo trimestre de 1957; los directores de sucursales de bancos
que informaron antc nosotros cstaban dispuestos a atribuir esta dis-
minucién, no tanto a la clevacién de los tipos de interés o a cual-
quier accion positiva adoptada por los bancos a fin de restringic
los créditos después de septiembre de 1957, como a los efectos acu-
mulativos de un largo periodo de restriccion de los mismos, y a las
expectativas de los clientes en cuanto a una disminucion del nivel
de actividad. En los primeros meses de 1958 las fuerzas que con-
tribuian a una reduccion de los tipos de interés de los honos eran
muy poderosas; habia una brusca caida en el tipo de los “Treasury
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Bills” norteamericanosz, quc hacia interesante el tipo de Londres,
incluso descontando les gastos de transferencia; la aparicion de
nuecvos postores extranjeros y la disminucion estacional en la oferta
de “Treasury Bills” contribuyé a intensificar la competicién y
ejercié una presion a la baja cobre el tipo de interés. Pero el Banco
de Inglaterra hizo uso de sus poderes para evitar que el tipo de los
“Treasury Bills” cayese por debajo del 6 por 100, de mancra que
cuando el 20 de marzo el tipo bancario se redujo al 6 por 100, cons-
tituyé upa sorpresa para la City. E] tipo de los bonos s¢ redujo
inmediatamente en un medio por ciento, y disminuyé gradualmente
después como consecuencia en parte de ulteriores reducciones del
tipo de los honos americanos. El tipo bancario fué reducido en es-
calones sucesivos de un medio por ciento ¢l 22 de mayo, 19 de
junio y 14 de agosto de 1958; en cada ocasién la caida fué consi-
derablemente anticipada por la reduccion del tipo de los “Treasury
Bills”. Las declaraciones del Gobierno {por ejemplo, €l discurso del
presupuesto del Ministro de Hacienda) pusieron, no obstante, de
relieve que las reducciones del tipo bancario eran un reconocimien-
to de que los tipos a corto plazo excepcionalmente elevados de sep-
tiembre de 1957 va no eran nccesarios, mds hien que parte de una
politica de decidido estimulo de la demanda, y las auteridades se
encontraron con cicrtas dificultades para evitar una caida de los
tipbs a largo plazo. Un valer del Estado, amortizable 5,5 por 100
196€, que se suponia podria ser interesanie para los bancos, fué
emitido en enero, y un Consolidado 5,5 por 100 amortizable.
1982-84, destinado a las instituciones de inversion a largo plazo,
fué emitido en febrero de 1958; importantes ventas realizadas du-
rante los meses de verano por parte de los organismos guberna-
mentales que tenian en su haber estos valores, impidicron cualquier
disminucion sustancial de la rentabilidad de los valores del Estado
a medio y a largo plazo por debajo del nivel del 5.5 por 100 es-
tablecido después de Ja clevacion del tipo bancario al 7 por 100.

426. En 1958 los sintomas de una modesta recesion en este pais
cran evidentes; cl nivel de la produccién habhia disminuide durante
cl zegundo trimestre, y las cifras de paro no consiguieron mostrar
la acostumbrada mejora estacional de la primavera., Las autorida-
des empezaron a moverse, al principio cautclosamente. a fin de es-
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timular la actividad; aunque el tipo bancario ne se redujo por de-
hajo del 4 por 100, las restricciones del crédito bancario fue-
ron totalmente suprimidas en julio de 1958; por primera vez desde
antes de Ja guerra los bancos fueron libres de prestar todo lo que
quisieran, excepto para fines puramente especulativos. El uso que
hicieron de esta libertad se demostro rapidamente, mediante la in-
troduccion de sistemas de préstamos personales, y por un conside-
rable aumento del volumen de sus préstamos. Las restriociones en
fas condiciones de las compras a plazos fueron suavizadas en sep-
tiembre y suprimidas en octubre. En julio d¢ 1958 ¢l control de las
cmiziones de capital fué también suavizado, y en febrero de 1959
s¢ di6é una explicita y general libertad (excepto para las emisiones
en ¢l exlerior y para las cmisiones de obligaciones amortizables con
fines de capitalizacién de beneficios o reservas) para dichas emi-
siones; el radio de accion del Comité de Emisiones de Capital se
redujo, por tanto, a las emisiones del exterior, ya que dicho Comité
habia sido relevado ¢n julio de 1958 de la oblizacién de informar
acerca de las peticioncs de autorizacion de emisiones. El presupues-
to de abril de 1959 incluia grandes concesiones fiscales a fin d¢ es-
timular la demanda de inversores y consumidores.

(Continuara)



DESARROILLO ECONOMICO

Dcntro de la abundante literatura sobre el desarrollo
economico sc este haciendo ya clasica la conocida obra de
RacNar NURKSE, “Problemas de formacion de capital en
los paises insuficientemente desarrollados”. En ella y so-
bre el cimiento del llamado “circulo de la pobreza” se
construye todo un esquema con vistes a una posible ac-
cion prdctica que abarca las difercntes ramas de la
politica econémica. Esta politica econdmica tiene un
objetivo inmediato: la rotura de ese circulo atenazante que
impide el nacimiento de fuerzas expansivas en los paises
subdcsarrollados. Para ello, y manejando ideas ya expues-
tas anteriormente por ‘YOUNG y ROSENSTEIN-RODAN, se pre-
cisa, segun NURKSE, una accion simultinea y equilibradu
en todos los frentes porque—teniendo presente la ley de
Say—si bien una inversion en un sector individual es ine-
ficaz ya que no crea su propia demanda, “un aumento de
le produccion de un amplio grupo de bienes de consumo,
determinado de modo que corresponda a la estructura de
lus preferencias de los consumidores, si crea su propia de-
manda”.

Este es, a grandes rasgos, el punto basico sobre el que
se apoya la llamada doctrina del crecimiento equilibrado.
Posteriormente, en otros estudios, sec ha tratado de des-
arrollar, por otros autores, esta teoria por medio del co-
nocimiento detallado de las caracteristicas, relaciones +
reacciones de las economias cxternas. Sendos articulos dz
FLEmiNGg y Scitovsky—publicados en esta revista—han sis.
tematizado de una forma logica todo el aparato conceptual
de dichas economias externas.

A su vez, ¥y como manifestacién de la teoria economica
en el tema del desarrollo econémico, se ha analizado den-
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tro de la literatura sobre los criterios de inversion, uno
que ha alcanzado bastante difusion: el de la productividad
marginal social del capital. Dado que el objetivo primor-
dial de la politica econémica en los paises subdesarrollados
debe ser alcanzar un producto social maximo, es induda-
ble, de acuerdo con los postulados bdsicos de la teoria eco-
ndmica, que esta maximizacion se logra cuando se igualan
Jas productividudes marginales del capital que es el factor
escaso en los paises de que tratamos. Lo mejor es, por
tanto, la difusion del capital en todo el sistema econémico.

Como puede verse por las anteriores aportaciones—que
no son, ni mucho menos, todas las militantes en el bando
de la doctrina del desarrollo equilibrado—los medios por
ellas propugrados parecen ser consistentes con los armazo-
nes tedricos diseriados.

Todo ello se ha unido, por otre parte, a lu utilizacion
de la expresion, sin duda bien sonante, por parte de de-
terminadas personas o grupos—y que incluso ha alcanzadn
cierto grado de popularided—dc “llevar a cabo un desarrao-
llo equilibredo™.

Sin embargo, esta tcoria se ha visto tiroteada por une
serie de francotiradores que han esgrimido unos argumen-
tos al parecer mds de acucrdo con la realidad de los paises
subdesarrallados v, sobre todo, unos argumentos que fun-
damentan unas medidus y une politica cuya eficacia desdrn
el punto de vista del desarrollo economico se muestra muy
superior ¢ la que podria lograrse con le politica del des-
arrollo equilibrado.

Asi, el criterio de la productividad marginal sociul es
criticado y sustituido por el de la inversion intensiva del ca-
pital, ya que lo importante—afirman GALENSON y LEIBEN:-
TEIN—es la altura de la productividad del trabajo. Aparecen
en otros lugares doctrinas sobre “polos de crecimiento”, y.
por su parte, Rostow, examinando la realidad histérica de
varias economias, introduce el concepto de “despegue” fra
guado por los efectos propulsores de la expansion de deter-
minados sectores clave.

A esta serie de trabajos no directamente elaborados: con
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vistas a refutar la doctrina del crecimiento equilibrado, sc
han unido otros cuyo objetivo ha sido la critica de dicha
doctrina.

En primer lugar, como senala HicciNs, cube destacar
la aportacién de SINGER que, desgraciadamente, no pode-
mos presentar a nuestros lectores. No cabe habler de des-
arrollo equilibrado en los paises subdesarrollados, afirma
SINCER, porque para estos es materialmente imposible le-
var a cabo' tal politica. “Mientras que la doctrina del cre-
cimiento equilibrado supone que la relacion existente en-
tre industrias es, en su mayor parte, de caracter comple-
mentario, la limitacion del factor oferta hace que dicha
relacion sea, también en su mayor parte, de caracter com-
petitivo... los recursos requeridos para realizar la politicu
del crecimiento equilibrado... son de tal orden de magni-
tud que un pais que dispusiera de tales recursos no seria
en realidad subdesarrollado.” No es que le doctrine sea
equivocada—concluye SINCER—sino que es prematura; es
aplicable a una etapa subsiguiente de crecimiento soste-
nido mas que a la rotura de un punto muerto.

Sobre cste golpe certero de SINGER se ha acumulado pos-
teriormente la meritoria obra de HirscHman: “The Strategy
of Economic Development”, que adopte ye une postura de-
cidida—y no resultado ante un mal menor—en favor del
crecimiento desequilibrado como cstrategia optima  para
lograr el crecimiento econémico. De diche obre hemos re-
cogido dos capitulos, aquellos que se refieren mds expli-
citamente a la controversic que nos ocupu. Sin embargo,
HiRsCHMAN no silo se limita « cxponer los argumentos
que hemos vertido al espaiiol, sino que en otra serie de
capitulos seriale de una forma concreta las rutas de unn
politica econénica « través de los sectores econémicos fun-
dada en la doctrina del crecimiento desequilibrado.

Finalmente, presentamos también el importante articu-
lo de STREETEN que, como el lector podra comprobar, sig-
nifica una revision del estado de la cuestion con puntos
de vista originales del mayor interés. Asi senala éste lus
condiciones estructurales que precisan de une actuecion
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desequilibrade o asimétrica, condiciones que son precisa-
mente las que, en general, se registran en los paises sub-
desarrollados. Al igual que HIRSCHMAN, si bien de forma
menos concreta, se sumerge STREETEN en el dificil campo
de las prioridades de inversion, ectapa légica subsiguiente
si se establece la necesidad del crecimiento desequilibrado.

Con estos trabajos que publicamos en este nimero y
los ya aparecidos en otros anteriores de la REVISTA DE
ECONOMIA POLITICA, creemos que el estudioso espariol
dispone de las aportaciones mads caracterizadas dentro di:
le controversie cn torno al crecimiento equilibrado VS.
crecimicnto desequilibrado.

Javier IRASTORZA REVUELTA



