
LAS DOS GUERRAS MUNDIALES
Y LA CREACIÓN DE LA DEUDA PUBLICA
EN LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA •

I. LA PRIMERA GUERRA MUNDIAL

Hacer frente a los gastos de una gran guerra es un grave pro-
blema no sólo para ios países escasos de recursos, gino aun para
los más ricos, y no sólo en los viejos tiempos de las guerras dináfi-
ticas europeas, sino en las» mundiales del siglo XX. Pero no han
sido, sin embargo, inmutables las prácticas financieras que se han
aplicado —con éxito menor o mayor, pero siempre precario— a
la solución del problema. Lo« Estados Unidos de América ofre-
cen un significativo ejemplo de mundanza en las preocupaciones
y orientaciones de la política financiera de la primera a la segun-
da guerras mundiales. Esto es lo que pretende estudiar el presen-
te trabajo. El cual puede también ayudar a quien se proponga es-
tudiar, más adelante, el esfuerzo financiero de aquel país, a partir
•le 1950, para prepararse a la defensa ante el temor de una ter-
cera guerra mundial.

1 Este trabajo so lia compuesto, rn lo fundamental, ron diversos rapituloi
•le la tesis que su autor hubo de presentar como uno de los requisitos nece-
sarios para optar al título de «Mastcr of Arts», en Eronomía. <le la Univer-
sidad de Chicago. Me complazco en agrade»er desde ente lugar o Mr. Richard
Goodc, del Departamento de Economía de difluí Universidad, la eficaz ayuda
intelectual que me dispensó durante la preparación de «¡sta tesis. Excusado es
derir, sin embargo, que la responsabilidad de lo que se ilire en estas página!
ei enteramente mió.
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Empréstitos principales.

El 24 ile abril de 1917 el secretario del Tesoro fue autorizado
para emitir el llamado Primer Empréstito <le (a Libertad {First
Liberty l.oan) en bonos, por una cantidad de cinco mil millones
de dólares, a un tipo de interés que no debía exceder del tres y
medio por ciento. Esta emisión gozaba de la ventaja de ser conver-
tible en títulos de mayor renta si el Estado los emitiese posterior-
mente. La venta al público se abrió el 14 de mayo de 1917, por
una cantidad total de dos mil millones. Estos títulos llevaban fe-
cha de 15 de junio de 1917 y pagaban un interés del tres y medió
por ciento desde ese día. Vencían el 15 de junio de 1947, pero la
Tesorería se reservaba el derecho de reembolsarlos a partir del 15
de junio de 1932. El capital y los intereses de este primer emprés-
tito estaban exentos de todo impuesto excepto los derechos suce-
rios. La suscripción total llegó a 3.035.226.850 dólares para los dos
mil millones emitidos.

Una ley aprobada el 24 de septiembre de 1917 autorizó al se-
cretario del Tesoro para emitir una cantidad adicional hasta un
total de 7.538.945.460 dólares, incluidos los dos mil millones pri-
meros. Estos nuevos bonos pagaban un interés que no podía exce-
der del cuatro por ciento y eran convertibles en títulos de mayor
renta si en etapas posteriores se elevase el tipo de interés.

Estos nuevos títulos estaban igualmente exentos —tanto el ca-
pital como los intereses— de todo impuesto excepto los derechos
sucesorios y todos los que recayesen sobre beneficios extraordina-
rios de guerra. El interés de los títulos que representaran un ca-
pital no su|wrior a cinco mil dólares oslaba exento también de los
impuestos sobre beneficios extraordinarios. La restricción en ma-
teria de exención fiscal que aparece en este segundo empréstito s«
debió al deseo de evitar la evasión fiscal de los graneles capitales.

Este segundo Empréstito de la Libertad fue ofrecido al público
el 1.° de noviembre de 1917, en una cuantía de tres mil millones
de dólares. Los títulos, fechados el 15 de noviembre de 1917, pa-
gaban un interés del cuatro por ciento. Vencían el 15 de noviem-
bre de 1942, pero eran reembolsabies desde el 15 de noviembre
de 1927. Eran también convertibles a la par en nuevos bonos en



5» ' B4MÓN TRÍAS PASCAS ' [R . E . P . , III, 1 2

el caso de que otros se emitieran en condiciones más favorables.
La suscripción total alcanzó 4.617.532.300 dólares. Nueve millones
cuatrocientas mil personas suscribieron la emisión.

Durante la primera parle de 1918 el problema del tipo de inte-
rés de la Deuda pública pasó a primer plano. Las obligaciones
industriales pagaban un interés muy superior, y el papel de los
¡interiores empréstito* de la Libertad se vendía por debajo de la
par. Según el secretario del Tesoro los circuios bancarios propug-
naban un tipo de interés más alto para las emisiones de Deuda
pública posteriores. £1 4 de abril de 1918 se aprobó.una ley auto-
rizando un tercer empréstito de la Libertad por valor de doce mil
millones de dólares, sin el privilegio de la convertibilidad. Los
títulos rendían un interés del cuatro y medio por ciento anual. Tres
mil millones de dólares fueron ofrecidos ul público el 6 de abril
de 1918. Llevaban la fecha del 9 de mayo de 1918, primer aniver-
sario de la declaración de guerra de los Estados Unidos, y eran
reembolsables desde el 15 de septiembre de 1928. La suscripción
alcanzó 4.176.516.15Ü dólares.

En fin, una ley de 9 de julio de 1918 autorizó una nueva emi-
sión de veinte mil millones de dólares, pero la emisión efectiva-
mente ofrecida al público fue de seis mil millones. Una novedad
fie esta ley era que disponía que la renta de los bonos que repre-
sentasen un capital no superior a treinta mil dólares estarían exen-
tos de toda clase de impuestos de guerra e incluso los que grava-
ban los beneficios extraordinarios hasta dos años después de la ter-
minación del conflicto. La suscripción total alcanzó 9.989.047.000
dólares. Los títulos de este cuarto empréstito de la Libertad lle-
vaban fecha del 24 «le octubre He 1918 y vencían el 15 de octubre
de 1938, pero podían ser amortizados a partir del 15 de octubre
de 1933. F.l tipo de interés era del cuatro y cuarto por ciento.

Con el optimismo que produjo la terminación de la guerra pa-
recía difícil que el mercado absorbiera un quinto empréstito. Mu-
chos expertos creían que era necesario plantear la emisión desde
el punto de vista de una inversión, pues era prácticamente, impo-
sible conseguir que el país asimilara otra gran cantidad de bonos
sobre una base puramente comercial. En vista de ello la Tesorería
solicitó del Congreso nueva autorización, y el 3 de mano de 1919
éste accedió en parte, permitiendo por una ley, la VúAory Loan
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Acl, ana emisión de Deuda de la especie denominada notes of the
United States hasta una cantidad de siete mil millones de dólares,
con el vencimiento y tipo de interés que el Secretario del Tesoro
considerase convenientes. Este explicó al público (12 de marzo
de 1919) sus decisiones ríe la siguiente manera:

«Después de estudiar la situación financien en tudu el país los
¡Moretes de los Estados Unidos se vcríin mejor servidos en este mo-
mento por la emisión de papel a corto plazo que no por Deuda a largo
plazo . El empréstito de la Victoria se emitirá en forma de papel cuyo
vencimiento no excederá de los cinco años a partir de la fecha de su
emisión .

»Me ha llevado a esta decisión el convencimiento que tengo de que
una emisión a corto placo mantendrá a la par su cotización con mucha
más facilidad que una emisión a largo plazo.»

Este empréstito fue ofrecido al público el 21 de abril de 1919,
y tomó la forma de bonos oro exentos de impuestos excepto los su-
cesorios. La emisión fue de cuatro mil quinientos millones de dó-
lares; los bonos iban fechados el 20 de mayo de 1919, pagando
intereses del 0,75 por 100 desde esa fecha, y vencían el 20 de mayo
«le 1923, pero podían ser amortizados en junio o diciembre de 1922.

Otras clases de empréstitos. Certificados de Deuda.

Los certificados de Deuda eran empréstitos a corto plazo que
se emitían en las siguientes ocasiones:

1. Como anticipación de empréstitos a largo plazo.
2. Como anticipación de recaudaciones provenientes de

impuestos de diversas clases.
3. Como emisiones especiales :
a) Bajo la ley Human.
b) En moneda extranjera (préstamos a potencias ex-

tranjeras).
c) De vencimiento muy corto y con fines temporales.

El tipo de interés de estos certificados variaba entre un tres y
medio y un cuatro y medio por ciento y vencían dentro del año.
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Eran financiados exclusivamente por instituciones bancarias. El
Federal Reserve Systam indicaba a los bancos afiliados la cantidad
de certificados que debían aceptar, y su poder se extendía tam-
bién a los demás bancos. Por ejemplo, como anticipación del em-
préstito de la Vintoria se emitieron certificados con un ínterin
del 4.5 por 100 y vencimiento a los cinco meses, y el Federal Reten,-
System recomendó a toda la banca que destinase a esta emisión
el 5 por 100 de sus recursos brutos.

En relación con «I primero y segurido empréstitos de la Liber-
tad la Tesorería siguió la política de emitir por anticipado grandes
cantidades de certificarlos, los cuales se aceptaron romo pago para
la suscripción de los bonos que constituyeron dichwi empréstitos.

Este sistema de los certificados funcionó tan bien en relación
con los empréstitos de la Libertad que se extendió al pago antici-
pado de los impuestos íobre la renta y sobre los beneficios.

Durante la guerra, es decir, hasta el 31 «le octubre de 1919, el
total de los certificados emitidos ascendió a 32.706.964.903 dólares,
de los cuales 18.657.9S8.000 dólares fueron colocados corno adelan-
to de ingresos fiscales provenientes de impuestos.

Certificados de ahorro de guerra.

Según el secretario Glass la campaña de los certificados de aho-
rro de guerra fue motivada esencialmente por las siguientes fina-
lidades :

1. Favorecer la venta de obligaciones entre el mayor nú-
mero de personas.

2. Crear y proteger un mercado secundario para todas las
emisiones de guerra.

Se pensó que la venta de títulos a millones de americanos habi-
tuaría a éstos a la compra y tenencia de valores del Estado. La
venta de estos certificados fue estimulada en las escuelas, con el
propósito de inculcar hábitos de ahorro en los niños. El secretario
del Tesoro, McAdoo, opinaba «que la felicidad y prosperidad de
las gentes como individuos y como colectividad descansa «obre «u
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capacidad para ahorrar más de lo que gastan». Esta política Re
mantuvo aun después de la guerra para evitar el «derroche».

Estos certificados operaban de la siguiente manera: se emitían
en forma de sellos de dos clases, unos por valor de veinticinco cen-
tavos y otros por valor de cinco dólares. Una cartilla de ahorro con
capacidad para dieciséis sellos era proporcionada u los comprado-
res; una vez llena de sellos de veinticinco centavos se cambiaba,
mediante el pago edicional de unos centavos, por un sello de cinco
dólares. Veinte fie estos sellos de cinco dólares constituían una car-
peta de certificado de ahorros ile guerra. Si se había suscrito entre,
el 1.° de diciembre de 1917 y el 31 de enero de 1918 el coste total
de esta carpeta era de 82,40 dólares, por la cual el Estado pagaría
cien dólares el 1." de enero de 1923. El beneficio para el tenedor
era de 17,60 dólares o el 4 por 100 de interés compuesto trimes-
tral. Cada persona podía poseer hasta mil dólares en estos sellos.
La campaña en favor de esta clase de emisión empezó el 3 de di-
ciembre de 1917. Las ventas se realizaban a través de las oficina»
de Correos y por medio de agentes especiales nombrados por el
secretario del Tesoro. En octubre de 1918 trabajaban en esta cam-
paña de ventas 233.287 personas, sin remuneración alguna.

A fines de 1918 los gobernadores de los Bancos de la Reserva
Federal se hicieron cargo de la dirección de la campaña de ahorros
de guerra, bajo la orientación de la correspondiente dependencia
de la Tesorería.

Campemos de ventas.

El gobernador del Sistema de la Reserva Federal, Mr. Strong,
nombró en mayo de 1917 un Comité directivo y más de trescientas
viajantes para organizar y activar la venta de títulos. Taquillas es-
peciales se abrieron permanentemente en muchos grandes alma-
cenes.

Los baucos y las sociedades anónimas declararon dividendos
especiales, llamados dividendos para el préstamo de la Libertad,
para que sus destinatarios pudiesen comprar títulos de la Deuda.
El Presidente Wilson urgió personalmente en varias ocasiones a
que se compraran bonos. La presión mayor se desató durante la
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campaña del ciuirlo'empréstito, unte el temor de una fría acogida-
|ior parte del público.

Un ejemplo de la técnica de estas campañas de venta durante
la primera guerru mundial se encuentra en una National City Bank
Lfíttor de mayo de 1917. El hecho sucede en Piltsfield, Massachu-
snlts: «... después de una activa campaña publicitaria el alcalde
mandó cerrar todos los establecimientos y oficinas por una hora,
dedicando todo este tiempo exclusivamente a obtener suuscripcio-
iies para el empréstito de la Libertad. Se organizaron equipos que
en conjunto sumaron mil doscientos hombres y mujeres dedicados
a llamar de puerta en puerta tanto en los barrios residencíale»
romo en los industriales. En el término de Pittsfield, con una po-
blación aproximada de 47.000 habitantes, se obtuvieron suscrip-
ciones de 9.335 personas, por un total de 2.216.000 dólares. La
siima asignada a aquel término era de 1.620.000 dólares.»

l'olitica bancarut.

Kl producto de la venta de los títulos debía ser depositado en
bancos que no fueran miembros de] Sistema de la Reserva Fede-
ral, «con el objeto de que la retirada de enormes sumas para el
pago de los bonos no perturbara los fundamentos financieros del
|iaís». Pues aunque los bonos no podían servir como base para la
creación de dinero bancario eran aceptados como valores para el
depósito de fianzas públicas (reserrns bancarias).

Distribución de la Deuda.

Los informes de los secretarios del Tesoro de los años 1917 »
1920 insisten en el deseo que les anima de ver la Deuda tan am-
pliamente distribuida y en manos de tanta gente como fuera po-
sible. El secretario McAdoo, en su informe de 1918, dice eipre-

. sámente: aHe procurado evitar la emisión de bonos cuya renta
y condiciones fuesen tale» que puedan resultar en fin de cuentas
en la acumulación en las manos de una pequeña parte de nuestra
población de grandes capitales recibiendo altos intereses exen-
tos de impuestos» (pág. 14).
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La información que en relación con la distribución de la Den-
«la encontramos en los documentos públicos es muy escasa. El De-
partamento del Tesoro estimó que cuatro millones de personas
habían suscrito un 99 por 100 del primer empréstito de la Liber-
tad, en cantidades que variaban entre 50 y 10.000 dólares, mien-
tras que los siiscriptores de más de rinco millones no pasaban de
veintiuna personas. Claro que de lo dicho es muy expuesto dedu-
cir que esta emisión fue ampliamente distribuida. La suscripción
«leí segundo empréstito de la Libertad se distribuyó en un 99 por
100 entre tenedores por valor de 50.000 dólares o menos. El tercer
empréstito de la Libertad fue suscrito en un 99 por 100 en títulos
de 100 a 10.000 dólares, de los niales un 87 por 100 eran de 100
a 200 dólares.

Valoración de los resultados obtenidos.

La Tesorería siguió muy estrictamente el principio de mante-
ner tan bajo como fuese posible el coste de financiación de la
guerra. Si el mercado podía absorber una emisión a un tipo de
interés inferior la Tesorería nunca vaciló en aprovechar la opor-
tunidad. Si de hecho el tipo de interés promedio fue relativamen-
te alto, ello se debió a la idea imperante en las altas esferas de que
jora encontrar un buen mercado para los valores públicos había
<|ue ofrecerlo» en forma que pudieran competir con otras fiase?
de papel.

Con referencia al cuarto empréstito de la Libertad hay una
carta del secretario McAdoo a la Comisión de Hacienda de la Cá-
mara de Representantes que no deja de tener cierto interés,' y de
la 'cual transcribimos el siguiente párrafo:

«Ha sido mi preocupación estabilizar rl tipo de interés de los tilulo*
del Estado en la creencia de que con ello reducíamos el costo de la
guerra, no sólo en el presente para nosotros, sino en el futuro para
nosotros y para nuestros valientes soldados que están luchando en Fran-
cia, los cuales tienen pocas o ninguna oportunidad para ahorrar e in-
vertir en bonos de la Libertad, aunque, en cambio, tendrán a su regre-
so que incorporarse al ejército de los contribuyentes que habrán de pa-
gar el interés de los bonos.»
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La Tesorería consideró que era su deber con los pequeños sus-
criptores garantizarles un rendimiento razonable para sus inversio-
nes, pero no garantizó a los inversores contra las pérdidas de ca-
pital en el mercado de valores. Pura hacerlo asi hubiese sido ne-
cesaria la «misión de títulos no negociables, cosa que no se hizo
durante la primera guerra, lo cual nn quiere decir que McAdoo no
viera el problema.

Por otra parte, se solicitaba del público que redujera sus gas-
tos para en cambio invertir en títulos del Estado, aunque la Teso-
rería al sostener este punto <ie vista parecía más interesada en
asegurarse los recursos necesarios para la financiación de la guerra
que en la lucha contra la inflación. En cuanto a los vencimientos
el criterio era el de comodidad en lo» pagos, aparte flr las eonAÍ-
deraciones generales del mercado.

En suma, puede decirse que Jos rio* principio* generales qu«
presidieron la Financiación de los gastos de guerra fueron la con-
secución de los fondo» necesarios y el bajo coste de financiación.

II. l.A SEGUNDA GUERRA MUNDIAL

Ciases de títulos.

La política de la Tesorería consistió en la emisión de distintas
clases de valores adaptados a tudas las posibles clases de suscripto-
res. Para el pequeño inversor la seguridad fue considerada lo más
importante. Durante la primera guerra los títulos vendidos eran
todos negociables, y en 1920 los bonos del cuarto empréstito de la
Libertad tenían una cotización en Bolsa que no llegaba al 83 por
100 del nominal. Por ello, en la segunda guerra mundial se quiso
dar al pequeño inversor una garantía legal. Y la Tesorería al diri-
girse a este le ofreció bonos de ahorro que tenían garantizado su
reembolso en efectivo. Entre el 30 de junio de 1942 y el 9 de julio
de 1945 se recaudaron 51.000 millones ríe dólares por la venta
de estos bonos a unos ochenta y cinco millones de personas. Ade-
más, como dijo Mr. Morgenthau: «Los bonos de ahorro han sido
especialmente designados como una inversión liquida para las re-
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servas con fines de tributación y renovación de los activos de las
sociedades industriales... Las obligaciones, del Tesoro a corto pla-
zo negociables son también una inversión apropiada para aque-
llos fondos que requieren un alto grado de liquidez, y están prin-
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«•ipalmente en manot de .«ocieilailes industriales y bancos comer-
ciales y federales, mientras que los bonos a largo plazo sirven más
a los fines de las compañías de seguros y otros inversores análogos.»

El gráfico I muestra la distribución porcentual, según los dis-
tintos grupos inversores, de todas las clases de títulos emitidos du-
rante la segunda guerra mundial.

Campañas especiales.

Hemos visto en el apartado anterior los tipos de papel del Esta-
do que fueron ofrecidos de un modo general. Describiremos ahora
brevemente las clase: de títulos ofrecidas al público con motivo
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de las campañas especiales. El primer empréstito de la Victoria,
con un objetivo de nueve millones de dólares, fue lanzado el 4 dn
noviembre de 1942, y se componía de bonos (serie E) y sellos de
ahorro de guerra, bonos de ahorro de los Estados Unidos (series F
y G) y bonos de ahorro fiscal. Asimismo entraron certificados de
vencimiento al año y 0,875 por 100 de interés, bonos de vencimien-
to a los cinco años y medio y 1,75 por 100 de interés y titulo»
«le vencimiento a los veintiséis años y un interés del 2,5 por 100.
I/O» títulos de la primer» campaña, por un valor «le 12.300 millo-
nes de dólares, «e distribuyeron de la siguiente manera:

E M I S I O N E S
No

binarios
Bjncirioi IOML

Certificados 0,875 por 100 j 1.680
Letras del Tesoro
Bonos del Tesoro 1,75 por 100
Bonos Victoria 2,5 por 100
Billetes fiscales (Tax nota)
Bonos de Ahorro (E, F y O)

TOTAL

1.680
—

1.600
2.600
1.100

850

7.230

2.110
Q00

2.060

—
—

3.070

El segundo empréstito especial fue lanzado el 12 de abril de
1943, con el objetivo de reunir 8.000 millones de dólares de origen
no banenrio y 5.000 millones de la banca comercial. El tipo dp
papel emitido fue muy similar al descrito para el primer emprés-
tito. La tercera campaña especial, que se lanzó el 9 de septiembre
de 1943, pretendía reunir por lo menos 15.000 millones de dólares
sin recurrir a los bancos comerciales. Permitió recaudar 18.9011
millones. El cuarto empréstito, por una cantidad de 14.000 millo-
nes, quiso alimentarse, al contrario, de los fondos de la banca co-
mercial. La quinta campaña, comenzada el 28 de junio de 1944,
con un objetivo de 16.000 millones, produjo 20.500 millones de
dólares, y la sexta permitió recaudar 23.000 millones, superando
el objetivo de 17.000 millones de dólares. Es conveniente anotar
que después del cuarto empréstito la banca comercial fue total-
mente excluida de las suscripciones.
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El octavo empréstito, llamado de la Victoria, fue lanzado en
1945, con un objetivo de 11.000 millones y una recaudación de.
unos 20.000 millones de dólares.

Otros cipos efe empréstito.

Además de los títulos descritos en las páginas anteriores, «pie
fueron emitidos principalmente con ocasión de las campañas espe-
ciales, existían los bonos y sellos de ahorro y las notas de Tesore-
ría. Circularon cuatro tipos de bonos de ahorro de guerra:

1. Los bonos de ahorro de defensa, serie E, que podían
ser suscritos hasta por valor de 5.000 dólares anuales en títu-
los a partir de 25 dólares. Eran nominales e intransferibles y
redimibles a los sesenta días de su compra. Daban un inte-
rés del 2,9 por 100 compuesto anualmente en caso de ser con-
servados por diez años, hasta su vencimiento.

2. Serie F, similar a la serie E, pero designada para in-
versores de mayor capacidad económica. Sus títulos mínimos
eran de 100 dólares, dando un interés del 2,53 por 100 cuan-
do eran conservados por doce años, hasta su vencimiento;
eran también intransferibles y podían ser adquiridos hasta
un total án 50.000 dólares anuales por persona.

3. Serie G, muy similar a la serie F; estaba compuesta
de títulos que daban un interés del 2,5 por 100, repartido
por semestres.

4. Sellos de ahorro postal, que si bien no pagaban inte-
rés podían ser cambiadas por bonos de la serie E a un tipo
muy ventajoso. Existían en valores hasta un mínimo de 10
centavo* de dólar.

Las ñolas de Tesorería fueron ofrecida* sunianalinenti» durante
el período 1940-41. Eran amortizables al cabo de un período que os-
cilaba entre los setenta y uno y los noventa y cinco días. Las canti-
dades ofrecidas semanalmente oscilaban entre ciento y trescientos
millones. Las 52 series emitidas se vendieron con un descuento



64 H/IMÓN TKÍAS FANU-tS fR. E. 1'., 111, 1-2

anual del 0,236 por 100 como promedio. En 1942 se ordenó a los
doce Bancos de Reserva Federal que compraran en el mercado
libre, con un descuento del 0,375 por 100, todas las notas de Teso-
rería que se les ofreciesen.

Campañas de venta.

La organización de las campañas de venta no fue muy distinta
de las campañas de la primera guerra mundial. Las ventas eran
impulsadas principalmente por millones de voluntarios que st>
organizaron en los Hamados Comités de Financiación de la Guerra,
fueron la espina dorsal de la War Finance Organization, y tuvie-
ron el control directo de las ventas en sus distritos.

Pero la nueva política, que romo veremos más adelante giraha
alrededor del deseo de evitar la inflación, obligó a la Tesorería a
procurar vender a los particulares el mayor número posible de tí-
tulos. Este es el origen de las emisiones de bonos de ahorro, del
plan de ahorro a través de. las nóminas y en gran parte de la di-
rección dada a las ocho grandes emisiones especiales que hemos
descrito más arriba.

Estas ventas a particulares hicieron necesario el desarrollo do
unas técnicas de venta especiales, esencialmente diferentes de las
seguidas durante la primera guerra.

La base del nuevo programa de ventas a particulares) fue la
solicitación personal. A este objeto los Comités de Financiación
de la Guerra agruparon a más de seis millones de voluntarios dedi-
cados especialmente a impulsar las ventas a (os obreros de las fá-'
bricas y al público en los bancos, como en los teatros y grandes al-
macenes y aun en las mismas casas particulares. Otra característica
de. esta campaña fue el establecimiento de metas que los vendedo-
res debían alcanzar. La Tesorería establecía cuotas para las ventas
totales a los particulares, asi como para las instituciones inversoras.
Estas cuotas asignadas a cada Estado se repartían por municipios.
Finalmente otro elemento importante en la promoción de las ven-
tas a los particulares fue la elección del momento en que debían
efectuarse. En la* primeras campañas no se hacia diferencia entre
la propaganda hacia los particulares y la dirigida a otro* inverso-
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res, con el resultado de que las instituciones inversoras se llevaron
el grueso de las emisiones. Hacia el final de la guerra se llegó has-
ta prohibir a los bancos su participación directa en la compra de
bonos de ahorro, que por otro lado estaban permanentemente a la
vena para los particulares. El gráfico II muestra cómo se repar-
tieron las diversas emisiones especiales entre las distintas clases de

Política boticaria.

Nos limitaremos en este punto a hablar concisamente de la po-
lítica crediticia de los bancos con relación a la compra de bonos
por parte de los particulares. Para que la política de venta de bo-
nos a los particulares ejerciese plenamente su efecto anliinfiacio-
nísta era necesario evitar la participación de la banca comercial
en la financiación. Ya hemos dicho que se prohibió su participa-
ción directa, pero la limitación de su participación indirecta era
mocho más difícil de realizar. Se pidió a los bancos que volunta-
riamente negasen su ayuda económica a los particulares cuando
tuvieran motivo para creer que iba a ser empleada en compras de
títulos con fines especulativos durante las campanas, e incluso que
se segasen a aceptar las solicitudes de suscripción de bonos hechas
por sus clientes cuando se creyese que tenían fines especulativos.
En el anuncio oficial de la campaña para el sexto empréstito de
guerra se decía: «La Tesorería solicita la cooperación de toda la
Banea para que ésta decline toda solicitud de préstamos especula-
tivos para la compra de valores del Estado. La Tesorería es favo-
rable a todos aquellos préstamos que concedan los bancos para fa-
cilitar inversiones permanentes en títulos del Estado, siempre que
sean hechos de acnerdo con la circular del National and State Bank
Supervisor)- Authorities del 23 de noviembre de 1942. De todas
maneras la Tesorería ruega a los bancos que no concedan présta-
mos con el objeto de adquirir para sí mininos «sos título* más tar-
de.» La circular mencionada decía en parte: «... los suscriptores
que prevén ingresos en un futuro próximo pueden desear incre-
mentar sus suscripciones por medio «le un préstamo cancano tem-
poral. Estos préstamos no serán censurados, pero deberán ser es-
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TÍTULOS VENDIDOS EN LOS EMPRÉSTITOS DE GUERRA
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tablecidos de tal modo que sean completamente reembolsados en
un período que; no exceda de los seis meses.»

Se solicitó de los bancos que se encargasen también de la mi-
sión de examinar las suscripciones de títulos negociables hechas
por particulares para comprobar si correspondían a las posibili-
dades económica» de los interesados, y en caso negativo remitir la
cuestión al Banco de la Reserva Federal de su distrito.

Composición y tlvstino de la Deuda.

La Tesorería pretendía que las ventas a particulares originaran
escasos créditos bancarios. El cuadro número 1 muestra la pro-
piedad de la Deuda federal por riases de inversores en el período
1940 a 1945. Durante este período los títulos en circulación aumen-
taron de 48.000 millones a 257.000 millones de dólares. El 30 de
junio de 1945 los inversores que no eran bancos poseían 151.000
millones, mientras que los bancos comerciales y los de la Reserva
Federal disponían fie los 106.000 millones de dólares restantes.

Los bancos comerciales tenían 84.000 millones; los particulu-
rea 50.000; las compañía» de .seguras, 23.000; las Cajas de Aho-
rro, 10.000, y otras sociedades anónimas y asociaciones, unos 30.000
millones, y el resto estaba en poder de los bancos de la Reserva
Federal y de inversión.

Propietarios 4c b i lítalo* 4* h Dnoa de Eaudos Uaioos clasificados por daten

de «Tersorcs—Aíoi 1940-45

I N V E R S O R E S

1. Inversores no bancarios:

a). Individuales
b). Otros inversores no bancarios....

t). Total Inversores no bancarios

2. Bancos

3- TOTAL

20
41

61

39

100

PORCENTAjC

1941

20
40

60

40

100

1»4J

24
38

62

38

100

DE!. TOTAL

1MI

22
35

57

43

100

1M4

22
36

58

42

100

1MS1

23
36

59

41

loo
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de U Dnda de Ertadof Uaidet pkumcatc garaathada.—Años 1941-1945
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CUADRO NUMERO 2

publica de los Estados Unidos. —Volumen y clases de lítalos

f £ « millones Je Jalare»)

Mi

Deu-

¡recta

uta

>.9í>8

i 961

¡422

>.696

.003

1.115

Totil

de la Deu

da

con interés

42.376

48.387

71.968-

135.380

199.5431

275.649.

EMISIONES PÚBLICAS NEGOCIABLES

TOIAI.

34.436

Letras
del
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1.302

37.713J 1.603

5J.573

95.31Ü

140.401

198778
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11.864

14.734

17.037

Cer-
tillados

del
Tesoro

3.096

16 561

28822

38.155
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del
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6.383

5.S98

6.689

9.168

17.405

22.967

Bonos
del

Tesoro

26.555

30.215

38.08:

EMISIONES PÚBLICAS NO
NEOOCIABLES

TOTAL

3.166

4.555

13.510

57.520; 29.200

79.244¡¡ 44.855

120.423JÍ 56.915

Bonos
de

ahorro
de

:E. UU.
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de •h<wro|'«pttli-
ypirapagr

2.905

4.314
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21.256
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9.557
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Al final del período antes mencionado el valor total de IOR títu-
los en circulación era cinco veces mayor que a su comienzo, míen-
iras que el de los títulos en poder de particulares era seis veces
mayor al final del mismo lapso de tiempo '.

7'i/Nis de interés, vcnr.iinir.ntos y composición
*/»• la Deuda.

El cuadro número 3 muestra la distribución de la Deuda pública
wgún sus clases el 30 de junio de 1945.

C U A D R O N U M E R O 3

Deuda pública «• je ¿t ¡«»io i* 1945 por data de «riiiói

CLASES HE EMISIÓN

Con interés :

Emisiones públicas negociables:
Títulos autorizados por disposiciones anteriores n 6 de abril

de 1917
Monos del Tesoro
Hillctes del Tesón. .
Certificados de .Paula
Letras del Tesoro . . . .

Total de emisiones

Millones
de Ujt

(Miares del «Mal

19b
106.448
23 497
34 136
17.041

140.401

45.586
505

10.136

Emisiones 110 negociables:
Nonos de ahorro de los' Estados Unidos
Hunos de depósito
Kíllctes del Tesom. Series fiscal y de ¡iliorm

Total de oinisiiMits no negociables .

Total de emisiones públicas 185.25f»
Emisiones especiales para determinados fondos [trust

¡ur.ds. etc.) 18812

Total Deuda con interés 256357
Deiida vencida a la que se han acumulado interese1; 269
Deud:i sin intereses 2.057

7.3

99,1
0,1

Deiida total bruta 258682 100,0

' En L-1 cuadro número 1 puudc verse la distribución tolal dn la Deuda por
tipo de tenedores y por años. El cuadro número 2 muestra la Deuda pública
lolal en los Estados Unido», según su volumen y la dase de títulos «pie la re-
presentan, en los difcrcnies años de la guerra.
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El cuadro número 4 muestra la distribución de la Deuda que
paga interés, de acuerdo con el número de años desde su emisión a
MI vencimiento. Alrededor de un 40 por 100 vence dentro de los
<-¡nro años.

C U A D R O N U M E R O 4

Distribución enmata por vcmnñmloi de loi liwlof con ínteres ciailiJos o negociado*
por el Gobierno de Retajos Unidos en 30 de jonio de 1948

Impone en Poreen-
miles de millones taje

df dólares riel «nal

l¡n año o ini-iu» 61,3 23,9
De uno a cinco años 35,7 13,9
De cinco a diez años 84,6 33,0
De diez a quince años 18,2 7,1
De quince a veinte añ>>s 5,5 2,1
Más de veinte años 32,6 12,7
Emisiones especiales 18,8 7,3

TOTAL 256,7 10C.O

Un testimonio del impacto de la acción fiscal sobre la econo-

mía en los años de guerra nos lo ofrece el siguiente párrafo de la

Manaría anual de la Tesorería:

«En los rincu años fisrales de julio de 1940 a junio de 1945, el Go-
bierno federal gasló en total 323.000 millonen de dólares .. Los ingre-
sos netos del Gobierno federal fueron 133.000 millones; es decir, el
déficit montó a 190.000 millones. EMC déficit ac financió principalmente
mediante los empréstitos de guerra . La enorme importancia de la ca-
pacidad del Estado nomo comprador en el «errado se puede apreriar
comparando los 323.000 millones de gastos público» con los 833.000 mi-
llones que alcanzó el gasto total de la naeión en dicho periodo de cinco
años. Es dreir. el Estado fue responsable de cerca del 40 por 100 del
gaklu total. Del resto. 428.000 millonea gastaron lo» consumidores, 41.000
millones las empresas, para adquisición de bienes de capital, y 41.000
millones loa Gobiernos locales y de los Estados. Dorante la primera
guerra mundial, en el año 1919, que fue «1 de mayor gasto total, éste
aleanzó 75.000 millonee de dólares, de los rules gasló 19.000 millonen
el Estado.»
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Valoración de loa resultado* obtenido».

El Secretario del Tesoro, Mr. Henry Morgenthau, manifestó
que los objetivos de la Tesorería en el desarrollo de su progra-
ma ©V empréstitos eran los siguientes :

«1.° Los fondos necesarios debrn ser recaudados He tal manera ejiíf
representen el mínimo peligro ¡nñatíonuu. 2.a Los linilos ofrecido» al
público deben *er los que mejor se acomoden • las necesidades 4o lo*
distintos inversores, y 3.a Q coste de financ¡m:ión de la guerra deli.:
mantenerse a un nivel razonable.»

Con miras a alcanzar el primer objetivo la Tesorería hizo todo
lo posible para que el gasto público no representara más que una
transferencia del poder de compra de los particulares al Estado. Kl
propósito evidente era aminorar todo lo posible las consecuencias
inflacionistas que resultarían de mantener el gasto privado y SMIB-

ner a la vez un enorme gasto público. A este principio se deben
todos los esfuerzos de la Tesorería por vender 1» Deuda sin recurrir
a loa bancos, y especialmente por venderla a los particulares.

El segundo principio se basaba en la creencia de que para reco-
ger en préstamo el ahorro individual era necesario liberar de todo
riesgo al pequeño inversor. Se atendió a esto con la emisión de
bonos de ahorro con un valor de reembolso en efectivo garantizado.

El tercer principio ha estado presente en todas las operaciones
de emisión importantes. El deseo del Secretario de la Tesorería
de mantener el coste de financiación de la Deuda tan bajo con»)
fuese posible no es ninguna novedad. Quizá lo único infrecuente
es que Mr. Morgenthau pusiese en tercer lugar el mantenimiento
de un tipo ríe interés bajo.
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i n . COMPARACIÓN DE LOS PLANES DE FINANCIACIÓN

DE LAS DOS GUERRAS

La relación entre los gastos de guerra
y el producto nacional.

El gasto total con fines de guerra del Gobierno de los Estados
Unidos en la segunda contienda mundial (del 1.a de julio de 1940
al 9 de julio de 1945) fue de 325.000 millones. Esta cantidad es unas
nueve veces superior a la que se gastó desde el 1.a de julio de 1916,
el comienzo fiscal del año en que los Estados Unidos entraron en
la primera guerra mundial hasta fines de 1919, período en el qu«
se dedicó a objetivos de guerra un total de 37.000 millones.

Conviene hacer notar que por lo menos en lo que atañe a ma-
terias primas un dólar compraba más en la segunda guerra mun-
dial que en la primera. También es interesante señalar que des-
de 1.° de julio de 1940 el 95 por 100 de los gastos totales del Esta-
do se dedicó a la defensa nacional. Si bien no hay datos estadís-
ticos apropiados suficientes para la primera guerra mundial, pode-
mos afirmar que durante ésta la proporción entre gastos de guerra
y gastos totales del Estado fue mucho menor.

La primera guerra mundial absorbió en su momento álgido
una cuarta parte aproximadamente del producto bruto nacional:
la segunda guerra mundial absorbió durante tres año? alrededor
de la mitad del producto bruto nacional.

Comparación de los tipos de interés.

En la primera guerra mundial el Gobierno creyó conveniente
ofrecer al público un papel que pudiera competir con las obliga-
ciones de carácter privado. El tipo de interés de los títulos públi-
cos debía ser superior al que pagaban los privados, de tal manera
que el ahorro de la población acudiese a los primeros. Este criterio
no fue aceptado durante la segunda guerra mundial. Durante ésta
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se tenía la impresión de que había fondos disponibles para su
inversión en papel del Estado fuera cual fuera el interés que éste
|iagase. Puede que esto tuviera algo que ver con la idea de que el
.iborro (cx-ante) no era necesariamente igual a la inversión. En
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el primero de los períodos que venimos estudiando el tipo de inte-
rés más alto que ge llegó a pagar fue el 4,5 por 100, mientras qoe
en el segundo fue el 2,9 por 100. El tipo «le interés promedio
en la primera guerra fue el 4,25 por 100. y en la segunda, el 1,73

PROMEDIOS DEL TIPO DE INTERÉS DE LA DEUDA PUBLICA
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4'0

3'0

Z'O

ro

o

-PRIMERA GUERRA MUNDIAL-

•SEGUNDA GUERRA MUNDIAL-

1959 1940 1941 1942 1943 1944. 1945 1946

Gr.'ifico V

por 100. Kifiu'-rdrKe además que lo» bonos emitidas en la primer»
guerra mundial estaban en su mayor parte libres de impuestos,
mientras que en la segunda guerra mundial el 95 por 100 de la-
emisiones estaba sometido a la? exacciones tárale, normales. El 30
tle junio de 1914 el tipo promedio de interrs de la Deuda públicu
norteamericana era del 2,36 por 100 (con una Deuda total de LOOP
millones de dólares). El 30 de junio de 1920 este mismo promedio
había subido a 4,22 por 100 (con una deuda total de 24.000 mi-
llones).

Por otro lado, el 30 de junio de 1939 el tipo promedio de inte-
rés de la Deuda pública era el 2,53 por 100 (con una Deuda tolai
de 45.000 millones). Seis años más tarde, el 30 de junio de 1945.
este promedio había bajado al 1,94 por 100 (con una Deuda total
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«le 257.000 millones). Por lo tanto, no sólo las cifras absolutas y
promedias son más bajas en la segunda guerra, sino que en la pri-
mera guerra la tendencia del tipo de interés fue ascendente, mien-
tras que en la segunda fue descendente. En números redondos po-
demos decir que la financiación de cada dólar costó en la última
guerra solamente una tercera parte de lo que había costado en la
primera.

En relación con esto tiene interés la opinión del secretario
Mr. Morgenthau, la cual puede compararse con la del secretario
Mr. McAdoo, expuesta anteriormente:

«Muchos creían antes que un tipo de interés alto era inevitable en
tiempo* de guerra; otros creian que, ai bien no era inevitable, contri-
buía ^e algún modo a limitar la inflación. Loa ministros de Hacienda
de lodos los grandes países en guerra lian tenido que «prender que nin-
guno de estos puntos de vista es verdadero. Tipos de interés altos no
son inevitables en tiempos de guerra y tampoco ayudan a limitar la in-
flación.

»La inflación no puede ser frenada más que aumentando )a produc-
ción o reduciendo los gastos. Un interés alto no contribuye en nada al
aumento de la producción ni tampoco disminuye los gastos públicon o
loo gastos privados con fines de consumo. Las únicas clases de gasto
que pueden ser afectadas por los tipos de interés son las dedieadas a
bienes de rápita! y a la construcción de viviendas. Estos gastos repre-
sentan un sector muy pequeño en una economía de guerra y, «demás-
son fáciles de dominar por medidas directas.»

Diferencias «n los vencimientos.

Es evidente que los vencimientos del papel emitido con motivo
de la primera guerra mundial fueron en general a plazo mucho
más largo que los correspondientes a la última contienda.

El criterio seguido en la primera guerra mundial en relación
con los problemas de vencimiento parece haber girado alrededor
de dos ideas principales: primera, repartir las fechas de venci-
miento de las distintas emisiones de manera que no resultara em-
barazoso su pago: segunda, tener en cuenta las posibilidades ¿e
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absorción del mercado de valores. Durante la última contienda se
procuró emitir títulos que se adaptaran a las necesidades de cada

DEUDA CON INTERÉS. CLASIFICADA POR VENCIMIENTO. Y TOTAL
Df LA DÍUDA BRUTA DESDE 31.AGOSTO. ¡919 A 31. OCTUm. \9Z5
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Gráfico VI

inversor. Esta política trajo necesariamente consigo un cuadro de
vencimientos a corto plazo. Puede decirse además que este fue
el caso en todas las grandes naciones beligerantes.
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El secretario Morgeathau explica esta idea con las siguientes
palabras:

«La política de adaptar lo» títulos a lai necesidades del inversor obli-
ga a que una gran proporción de la Desda pública sea a corto plato. .
uto permite que sea fácil cambiar fondos líquidos de moneda legal por
depósitos banearios; asimismo permite que los depósitos bancarios sean
fácilmente transferidos de un banco a otro y de un sector del país u
otro sin que el mercado de dinero sufra tensione* exageradas. Igual,
mente permite a las sociedades y empresas aplicar sus reservas fiscales»
al pago de impuestos y aplicar sus reservas de reconversión a loa gallo»
de reconversión sin que sufra el mercado monetario.

» . la emisión de. títulos a largo placo para toda clase de iavenores
no aseguraría en ningún cas» MI tenencia huta el vencimiento, lino qui-
se traduciría en ventas prematuras vn el mercado.»

El ministro Winson, en su Memoria anual correspondiente a
1945, tuvo el mayor interés en dejar sentado que el 90 por 10U
de los títulos en manos He la banca comercial y «le la Reserva Fe-
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deral tenían señalado un plazo de vencimiento inferior a los diez
años a partir de. su emisión; el 95 por 100 de los títulos en manos
de sociedades industriales vencían dentro de los diez años, y un
60 por 100 de los que obraban en poder de compañías de seguros
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y Cajas de Ahorro vencían en un plazo superior a los diez años.
En la segunda guerra mundial se atacó 1* inflación no tanto

mediante una financiación a largo plazo y el manejo del tipo de
interés —caso de la primera guerra— como por una limitación
drástica del consumo, buscando el dinero de los ingresos cornea-
les del ciudadano.

Factores responsables de las diferencias en los vencimientos
y en los tipos de interés entre los dos periodos.

Se hace difícil reconstruir una visión coherente y completa
ile la política de financiación de la primera guerra mundial. Nos
inclinamos a creer que la característica esencial de nuestro pri-
mer período de estudio fue la preocupación primordial de los go-
bernantes por los aspectos fiscales del problema, descuidando Ia«
repercusiones generales que estas gigantescas operaciones de cré-
dito público pudieran tener sobre la economía del país. En la pri-
mera guerra la cantidad a financiar fue aproximadamente una déci-
ma parte de la que hubo que atender en la última contienda, lo
cual disminuyó evidentemente la urgencia de una política econó-
mica general. La Tesorería era considerada como un asunto pri-
vado, que debía enfrentarse con un problema particular y al que
trataría de dar solución con la misma técnica con que lo haría
una empresa particular. La guerra debía ser ganada; para lograr-
lo había que pagar un precio por la victoria, y la Tesorería em-
prendió enérgicamente el camino que debía conducirla a este obje-
tivo. Como en cualquier negocio privado, las premisas del éxito
eran las siguientes: primero, debían reunirse los fondos necesa-
rios; segundo, el coste de financiación de la guerra'debía man-
tenerse lo más bajo posible; tercero, el peligro'de que el Estado
quebrara debía ser evitado por una conveniente distribución del
cuadro de vencimientos.

No tenemos ninguna afirmación explícita de dirigentes respon-
sables dentro de la Tesorería que pudieran respaldar directamen-
te las afirmaciones anteriores, pero desde luego creemos poseer
bastantes pruebas implícitas e indirectas para estar convencidas
de que liemos reconstruido correctamente las ideas «le los dirigentes
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de la primera guerra mundial. Todo excedente de suscripción sobre
las cifras previamente fijadas era recibido por los altos funciona-
rios de la Tesorería de un modo entusiasta. Sin ninguna duda, la
respuesta del pueblo americano a las distintas emisiones y su buen
deseo de prestar el dinero necesario fueron consideradas grandes
pruebas de éxito. En un discurso pronunciado en 1918 el secreta-
rio, McAdoo, dijo: «Para asegurar el éxito del empréstito consi-
derado en conjunto necesitamos un exceso de suscripción lo más
cuantioso que se pueda. La Tesorería quiere estar segura, y sobre
todo quiere que América esté segura de que puede encontrar cual-
quier cantidad que necesite.»

No hemos visto ni en las Memorias anuales de la Tesorería ni
en el Congreadonal Record ni en el Neto-York Times ninguna afir-
mación que permita suponer que hubo restricciones en la cantidad
de Deuda que podía quedar en manos de la banca comercial ni
hemos visto ninguna otra medida consciente de .tipo antiinfla-
«••onísta.

Cuando la Tesorería hablaba en la primera guerra mundial de
los ahorros privados no quería decir nada que tuviera que ver con
una disminución de la presión oficial sobre la producción ni con
una reducción del consumo privado, y, por lo tanto, con una
disminución en el aumento de IOR precios. Tenía siempre presentes
los ingresos fiscales. McAdoo decía: «Las grandes operaciones fi-
nancieras del Gobierno no pueden ser llevadas a buen término si
el pueblo de los Estados Unidos no economiza en todos los sentidos
para prestar el dinero así ahorrado a su Gobierno.»

En cuanto al problema de los tipos de interés la Tesorería, que
insistía en financiar la guerra del mismo ntoáo que si el Gobierno
fuese una empresa privada, se enfrentaba con dos problemas con-
tradictorios: de un lado tenía que ofrecer sus emisiones en com-
petencia con las obligaciones privadas y del otro quería a todo
trance mantener el coste de financiación lo más bajo posible.

La Tesorería no estaba segura de su capacidad para reunir los
fondos necesarios. Lo único que se le ocurría era ofrecer papel alta-
mente atractivo para la inversión. Una prueba de este criterio la
encontramos en las siguientes palabras de McAdoo: «Para atraer
H los inversores de grandes medios... será necesario aumentar in-
mediatamente el tipo de interé» o... eximir de impuestos a lo»

6
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títulos.» Y Cárter Glass corrobora: «Títulos de bajo rendimiento
y sujetos a impuesto no tienen ningún atractivo para ellos (los

' ricos)... Es esencial para ellos que se creen títulos no solamente
atractivos en si mismos, sino que gocen además de amplias conce-
siones en el terreno de la exacción fiscal...»

Por otro lado ya sabemos la importancia que concedía la Te-
sorería a que los costes de financiación fueran reducidos. Por 1»
tanto, estaba dispuesta a hacer todo lo que estuviera a su alcan-
ce para mantener bajos los tipos de interés, siempre, claro está.
que esto no perjudicara el carácter competitivo de los bonos. Son
frecuentes las llamadas.al patriotismo del pueblo americano. VA
New-York Tintes, comentando uno de lub discursos de McAdoo.
dice: «Ya habíamos indinado que uno de los sacrificios que debió
hacer el pueblo consistía en no pedir constantemente un interés
más alto.» Pero si los títulos debían ser ofrecidos sobre una base
competitiva, el tipo de interés pagado por las distintas emisiones
iba indefectiblemente a ser distinto y a ir en aumento. En conse-
cuencia, para que los compradores de las primeras emisiones •«
sintieran seguros la Tesorería inventó el sistema de la converti-
bilidad.

Aunque un poco apartado de nuestro tema, el de lu contraposi-
ción de impuestos y empréstitos en la financiación de la guerra es
muy significativo para indicar las distintas políticas seguidas en
ambas guerras. Como los impuestos no son en general inflacio-
nístas, sobre todo comparados con la financiación basada en el
déficit (ceteris paribus), los gobernantes interesados en combatir
la inflación estarán lógicamente interesadas en reunir por medio
de impuestos una parte tan grande como sea posible del dinero
necesario. Esto no fue, naturalmente, el caso de la primera guerra-
Cuando los altos funcionarios de la época hablaban de conseguir
mayores ingresos por medio de impuestos no lo hacían con miras
a una mejor marcha de la economía nacional, sino con el propó-
sito de reducir el vaste de la Deuda pública'. Es aleccionador en
este sentido el siguiente párrafo de la Memoria anual de 1917 :

«Si se presentara una situación en que al Gobierno le fuera imponi-
ble vender títulos, convertibles y exentos de impuestos, a un 4 por 100
de interés, «e haría necesario —creo yo— intensificar el sistema de ¡m-
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puestos vigente.. Cuanto más alto sea el interés de los títulos de h
Deuda pública, tanto mayor sera el coste de la guerra para el pueblo
americano. »

Esto expresa un punto de vista muy distinto al que imperó du-
rante la última guerra, durante la cual se consideró conveniente gra-
var a los ricos y pedir prestado a los pobres.

En la primera guerra existía todavía fuertemente arraigada la
convicción de que el Gobierno estaba expuesto a ir a la quiebra. En
consecuencia, la Tesorería, vista la necesidad de contraer considera-
bles deudas, intentó repartir las fechas legales en que debían ser de-
vueltas estas cantidades del modo más conveniente para la caja, bas-
tante agobiada, del Gobierno. Lo mismo que en el caso de una em-
presa privada, nunca segura de sus ingresos ni de los años en que
éstos aeran especialmente buenos o particularmente malos, la Te-
sorería quería asegurarse de que no se-vería obligada a suspender
pagos. Por lo tanto, las fechas de vencimiento se situaban a mu-
chos años vista, aunque se autorizaba la posible redención antici-
pada. Era posible que el Gobierno tuviera suficientes fondos para
pagar y entonces pagaría pronto, pero también era posible que
acaeciera lo contrario, y entonces los títulos de largo plazo le
darían un compás de espera muy necesario. Si bien esta teoría pa-
rece un poco simplista a nuestros ojos, creemos que fue la respon-
sable de que la primera guerra se financiara esencialmente a lar-
go plazo.

Los objetivos del programa de financiación de la última guerra
se hallan clara y explícitamente expuestos en los documentos ofi-
ciales. Véase, por ejemplo, la declaración de Mr. Morgenthau, ci-
tada en la página 72.

Creo que la base teórica de todo el programa de financiación
en este segundo período puede reducirse al hecho de que-la Teso-
rería ya no trataba de financiarse a si misma con arreglo a los
principios que habrían regido la financiación de una empresa par-
ticular. El impacto en la economía nacional del conjunto de la
actividad fiscal del Gobierno Be consideraba más importante que
estas operaciones propiamente dichas. La Tesorería estaba segura
de que América podía y quería prestar el dinero necesario, y tran-
quila sobre este punto se preocupó principalmente de las come-
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cuencias que estas enormes operaciones de crédito y los fantásticos
gastos subsiguientes pudieran tener sobre la economía del país. En
la segunda guerra la Tesorería ponía condiciones al dinero que He.
le ofrecía en préstamo. Tenía conciencia de la amenaza inflacio-
nista que encerraba el canalizar más de la mitad del producto na-
cional a objetivos del Estado. Es lógico, por tanto, que el pri-
mer objetivo perseguido fuera una enérgica campaña antiinftacm-
•lista. Consecuencia lógica de lo expuesto son los esfuerzos del Go-
bierno por vender la mayor cantidad posible de títulos a inverso-

/ iw alejados de la banca e instituciones similares. En este sentido
liemos estudiado ya los efectos de las series E, F y G de los bo-
nos de ahorro, del plan de uhoiro* extraídos de los salarios y de los
«•«•lio empréstito"! especiales. El segundo principio mencionado por el
-ecretario Morgenthau —títulos cortados a la medida de las necesi-
dades ile los inversores— no es más que un complemento del prime-
ro. Si se tenía especial interés en recoger el dinero de las perso-
nas individuales, sobre todo de las clases de rentas bajas, el papel
•leí Estado debía reunir características muy especiales. El pequeño
inversor exigía que sus títulos estuvieran absolutamente libres de
riesgo. Ya liemos, visto romo ¿e dio satisfacción a esta demanda.
Naturalmente, unu consecuencia lógica de esta política fue que
111 Deuda hubo de ser a corto plazo para poder así adaptarse a los
ranibios en las necesidades de los inversores.

Finalmente, el último objetivo mencionado por el ministro de-
Hacienda es lo que podríannos llamar un objetivo clásico. Ya hemos
visto a través de este estudio que el tipo de interés era bajo y con
tendencia a descender en esta- guerra y alto y con tendencia a su-
bir en la primera. Puede ser el fruto de los refinamientos alcan-
zados durante la ultima generación en el arte de la administración
monetaria.

/./» técnicas di- financiación juzgadas a ¡a luz </<• los criterios
nficiulfs íliiclamtlos o implícitos.

En el apartado precedente liemos expuesto los objetivos de la
'IV«orería a los que pueden atribuirse en primer lugar las diferen-
cias en las> características de la Deuda entre los dos períodos. Nos
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preguntamos ahora si las técnicas de financiación que realmente se
usaron en ambas épocas contribuyeron eficazmente al éxito de los
objetivos manifestados.

Fijémonos ahora en la primera guerra.. El primer objetivo era
la obtención del dinero necesario, y efectivamente, el dinero fin:
reunido. Sin embargo, lo exiguo del excedente de las suscripciones
indica que los títulos negociables y a largo plazo que fueron emiti-
dos no constituyeron el modo más eficiente de inducir al público a
invertir en papel del Estado. El segundo objetivo era el de man-
tener el coste ile la Deuda lo más bajo posible, pero también aquí
la teoría que asimilaba la Hacienda pública a la privada entorpe-
cía el camino. Al ofrecer las emisiones en un mercado competitivo
el coate, de la Deuda resultó alto, como lo ha probado la segunda
guerra.

En cuanto a los vencimientos debemos admitir que los resulta-
dos correspondieron a los objetivos. La Tesorería quería una Deu-
da a largo plazo y la obtuvo, aunque esto no quiera decir que el
resultado obtenido fuese lina finalidad deseable.

En cuanto a la financiación de la segunda guerra nuestro juicio
puede ser má« favorable. Se evitó en gran medida la inflación, al
menos durante el conflicto, si bien es cierto que ello fue debido en
parte a la situación económica «le preguerra y al control de precios.
En cuanto a la política seguida con respecto a la Deuda, supuesto
constante el valor del dólar, o cierto que los títulos a largo plazo,
aun con un alto tipo de interréi, de la primera guerra pueden habttr
resultado algo más desinflavionistas que los títulos a corto plazo c.
interna bajo de la segunda; siempre, claro está, que hubiesen sido
vendidos al mismo tipo de inversores en una que en otra. Con todo,
la importancia que pueda tener en una política antiinflacioniMa el
tipo de interfc y los plazos de amortizaciones es muy difícil de me-
dir, y es muy posible que no sea grande. Además, diferencias en !¡i
distribución de la deuda —que hornos estudiado con algún cuidado-
pueden neutralizar sus efectos. F.ntre las consideraciones más im-
portantes que nos han llevado a la conclusión de que el programa
de financiación del déficit de la segunda guerra Via sido más anti-
inflacionista que el de la primera se hallan, resumiendo, las si-
guientes : 1), la menor proporción de la participación bancaria en
los préstamos al Estado; 2), las trabas a la concesión de créditos
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jtara la compra de títulos de la Deuda; 3), la importancia otorga-
ila al plan de ahorros extraídos de Jos salarios; 4), la probabilidad
•le que una gran parte del dinero prestado haya provenido de los
grupos con ingresos bajos, y 5), la política de ofrecer una serie
iliveráinvada de títulos rapaz «le adaptarse a todos los tipos de
inversores. Otro hecho muy importante es que en la última gue-
rra una mayor proporción de los gastos se pagó con el producto
de los impuestos.

Hay que reconocer que si bien el nivel de precios apenas subió
durante la última guerra la mitad de lo que subió en la primera,
inmediatamentr después de concluida tuvo lugar un alza seria de
precios '••

Hasta fines de 1948, considerando este período como el de post-
guerra, el aumento de precios fue inferior al que siguió al primer
i-onflicto, a pesar de que una proporción mucho mayor de la pro-
ducción nacional había sido dirigida hacia fines públicos. Sin em-
bargo, cabe preguntarse si la política de empréstitos de la Tesore-
ría contribuyó a la inflación de la -última postguerra. Aunque el
punto se aparta un poco del objeto de este trabajo debemos con-
ceder que la política seguida en relación con la Deuda pública en
la segunda guerra se tradujo en una gran liquidez de la banca, de
Jos negocios y de la* economías individúale?, y es muy posible que
«!ste.hecho contribuyera sustancialmente a la inflación que hemos
indicado. Naturalmente que si este es el caso los méritos del pro-
grama de financiación se verían disminuidos.

El cuadro de vencimientos fue, lo mismo que en la primera
guerra, el resultado de la voluntad de los gobernantes. Pero como
ahora el miedo a la bancarrota gubernamental había desaparecido
y otros puntos del programa así lo exigían, la Deuda se compuso
principalmente de títulos « «rorto plazo. El último objetivo, que
buscaba la economía en los tipos de interés, fue alcanzado en

1 El índice «le precio* al por mayor (1926=100), que era en julio «le 191-1
«i7,3, en noviembre 1918 «e había elevado a 136,3; en 1920 airante un valor pro-
medio de 154.4 y en 1921 bajó, siendo el -promedio de ente año 97.6. En agosto
«lo 1939. al comenzar la segunda guerra mnndiil, el índice era 75,0; en ag«s-
lo 1945, 105.7; en 1948 el valor promedio fue 165.0. (Monthly Labor Revinv.
febrero de 1945, pag. 266; Staúslical Abslract o/ ifce Vnited Staun, 1946, aá-
pina 284.)
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tal medida que constituye un caso único en la historia del país.
Las llamadas a los ahorros que permanecían sin destino fueron la
causa principal de este resultado. Hay que admitir, sin embargo,
que las tipos de interés dentro de la economía nacional eran más
bajos en 1941-45 que en 1917-19, y que este hecho, debido en par-
le a la actuación de la banca central, puede haber tenido alguna
influencia en el éxito obtenido por la Tesorería en este punto.
Pero por otro lado ello no explicaría la tendencia bajista de los
tipos ante la demanda cada ves mayor de fondos para el Gobierno.

No hemos pretendido hacer una crítica de los objetivos perse-
guidos por el Ministerio de Hacienda en si mismos considerado!).
Una vez conocidos estos objetivos hemos querido saber si la polí-
tica observada y la técnica seguida habían conducido a la obten-
ción de los objetivos perseguidos. Nuestra conclusión, fundamen-
tada en las páginas anteriores, es que este fue el caso para la últi-
ma guerra, fracasando en lo esencial en la primera.

Juicio critico de los objetivos de la política

financiera en los dos períodos.

La primera dificultad que encontramos estriba en el herho de
que las políticas seguidas en una y otra guerra son difícilmente
comparables en un plano objetivo. £1 enfoque dado por los técni-
cos del primer período a estos problemas, engendrado en el nivel
de la teoría económica y la Hacienda pública de entonces, fue
completamente revaluado en el lapso entre los dos guerras. Las
nuevas ideas, concretadas por Lord Keynes, arrinconaron los prin-
cipios que en la primera guerra eran considerados como pilares
de la Hacienda pública. Por lo tanto, los objetivos, criterios para
juzgar del éxito, técnicas y procedimientos usados durante la úl-
tima contienda estaban basados en ciertos principios teóricos des-
conocidos para la Tesorería 'de la primera guerra. Para compa-
rar los éxitos de la financiación en los dos períodos deberíamos
tener objetos comparables, es decir, de una misma calidad o ca-
tegoría. No es este el caso. No podemos decir que el problema
de la inflación quedara mejor resuelto en un caso que en el otro.
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por la sencilla razón de que en las mentes de los directivos de la
primera guerra las posibilidades inílucionistas de un exceso de
gastos públicos en un momento de pleno empipo de los factores
•le producción no existían. Hay que admitir que el avance de la
ciencia económica en el periodo entre las dos guerras, y que cul-
minó en In denurnl Tlwory, ha cambiado fundamentalmente el
panorama de la Hacienda pública. Seria interesante mostrar cómn
las operaciones financieras llevadas a rabo ron motivo de la pri-
mera guerra encajan perfectamente en el cuadro «le la teoría eco-
nómica ortodoxa, mientras que los principios financieros deriva*
dos de la «New Económica» están explícita o implícitamente de-
trás del programa de financiación de la última guerra.

Como nuestra opinión es que las teorías expuestas por Keynes
en sus últimas obras representan un progreso importante, al demos-
trar que la actitud de la Tesorería en la primera guerra se bañaba
en la teoría ecoúmica clásica, mientras que lo contrario ocurría du-
rante la última guerra, habremos demostrado que, en nuestra opi-
nión, la política financiera del Kstado «n e.l primer período fin*
técnica y teóricamente inferior u la del último.

Como lo hemos visto en otra parte de este trabajo, los princi-
pios que informan las finanzas públicas y privarlas fueron confun-
didos durante la primera guerra. Como resultado «e persiguieron
objetivos equivocados, mientras que se ignoraban problemas im-
portantes.

Así, por ejemplo, tipos de interés competitivo; (principio de
finanzas privadas) y costes bajos de financiación (principio de fi-
nanzas públicas y privadas) «e. neutralizaban recíprocamente. In-
flación, liquidez, titilación de postguerra e impacto que sobre la
nación pudiera tener la financiación de la guerra fueron problemas
completamente descuidados.

La cosa cambia con la teoría económica moderna. El principio
ile que un presupuesto debe estar siempre equilibrado ya no e*
por si satisfactorio. Se acepta ahora que rn un momento de cri-
sis la financiación creando déficit puede aumentar la renta nacio-
nal. Paralelamente, en una economía de guerra donde los factores
•le producción, especialmente el trabajo, se ven solicitados en má-
ximo grado, los gastos públicos pueden iniciar un proceso infla-
cionista. Conscientes de todo esto, los dirigentes de la segunda gue-
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rra mundial se fijaron como primordial objetivo una campaña anti-
inflacioni<ta.

Otro de los problemas que origina el gasto ilimitado del Esta-
do, con el consiguiente incremento de Deuda pública, es el aumen-
to de la cantidad de títulos en manos de una pequeña parte de la
sociedad; resultado Hile poco «Jenable, tanto depile un pumo d*»
vista económico como social. Cuando una gran parle ile la Demla
está exenta de impuestos, el problema *e agudiza todavía m»-.
Esta es la razón de que la adaptación «le los distintos títulos a las
necesidades de nada clase de inversores signifique un importante
progreso. La insistencia en colocar los empréstitos entre los par-
ticulares no sólo redujo el «onsuino, atacando así directamente
la inflación, sino que además evitó una mayor concentración ile
la riqueza.

Todo esto *e encaminaba también a aumentar la propensión
a consumir en tiempo de paz, época en la que se temía una crisis*.
Este principio, derivado de la nueva teoría económica, justificó la
financiación a corto plazo practicada en la última guerra. Lo mis-
mo puede decirse del Aeeeo de financiar la mayor parle posible ile
los gastos por medio de impuestos.

La influencia inflacionista ejercida por esta política sobre la
economía postbélica es un hecho claro y un tema de investigación
importante. Pero no entra en nuestro estudio.

R\MON TRIAS FtHCA


