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Sobre esto y aquello

SABADO 24 DE IV

NIO DE

Churchill versus Keynes

CUANDO CHURCHILL FUE NOMBRADO CANCILLER DEL TeESORO EN 1924, CONTRA

la puso en prictica. Pese a ello, | que la pequefia sobrevaluacion ‘

caban de cumplirse, en ma-
yo, 60 afos de la designa- |

cién de Winston Churchill
comdo pnm-:r minisiro de Gran
Bretafia. Desde ese cargo, luego
de la derrota de los alindos frente
a las tropas alemanas en Francia,
cuando el desdmimo cundia, em-
prendid, con notable tesdn ¢ ini-
gualada capacidad de liderazgo,
la tarea de devolver a su pueblo la
confianza en si mismo y un anhe-
lo inquebrantable de victoria. En
¢l afio y medio siguiente, de sole-
dad frente al imperio nazi, Chur-
chill pudo demostrar cémo la pa-
labra inspirada de un hombre, jun-
to a su actitud gallarda, podian
constituir un arma decisiva de de-
fensa. Aquélla fue, como lo dirfa
¢ mismo de su pueblo, su hora
descollante; la que sitia su figura
entre las mds egregias que la his-
toria nos muestra en el dmbito po-
Iftico de la primera mitad del siglo
XX. Pero aquel tiempo crucial de
su vida no agota los temas cuyo
recuerdo puede ser apto para ho-
menajearle. Por el contrano, su
personalidad polifacética alberga
una plétora de ellos. De uno, que
atafie a la economfa, y que nos lo
muestra enfrentado a Keynes, se
cumplieron, también en mayo,
tres cuartos de siglo. Es de €l que
hoy voy a ocuparme, en parte co-
mo modesto tributo al gran hom-
bre, en parte para destacar la ac-
tualidad que sus aspectos esencia-
les conservan
Me refiero al retorno de Gran
Bretafia al patrén oro, a la misma
paridad vigente antes de la pnme-
ra guerra mundial, consagrada en
la Ley de Patrén Oro, aprobada el
13 de mayo de 1925. La politica
en tal sentido habifa sido defimida
por medio del Comité Cunliffe en
agosto de 1918, pero sin especifi-
car la fecha en que s¢ procuraria
concretarla. La dificultad radica-
ba en que la tasa de mercado libre
se habfa depreciado considerable-
mente, contra el délar, hasta algo
mids de 30% en febrero de 1920.
También los precios al consumi-
dor habfan subido mucho mas
(casi 50%) en Gran Bretaia que
en EEUU, lo que, desde la pers-
pectiva de la teoria de la paridad
de precios de compra, indicaba
que aun la sensiblemente depre-
ciada tasa de cambio de Gran Bre-
tafia implicaba una libra sobreva-
luada. Por lo tanto, se hacfa preci-
so una politica deflaciomista, y se
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pROBO QUE UN AJUSTE ERA POSIBLE SIN RECURRIR A UNA DEVALUACION

cuando Churchill fue nombrado
canciller del Tesoro, equivalente
a nuestros ministros de Hacienda,
en 1924, persistia una sobrevalua-
ci6n de 1 libra del orden del 10%
Mientras tanto, habia un millén de
desocupados como consecuencla
de la defacién.  Debin continuar-
se la contraccion del crédito y el
superdvit fiscal en aras de la vicja
paridad de la libra u olvidarse de
ésta y adoptar una estratlcgia ex-
pansionista para combatir ¢l de-
sempleo? Churchill se encontrd al
asumir funciones con tres posicio-
nes al respecto

Una primera posicion queria
cortar amarras con el oro defimiti-
vamente, a fin de permitir una po-
litica monetaria independiente, a
través de la cual pudiese perse-
guirse el pleno empleo. Keynes la
lideraba. El resto querfa volver a
la paridad de preguerra, pero dis-
crepaban los que pensaban que
habfa que proseguir la aproxima-
cién gradual, manteniendo abier-
tas las opciones (que implicita-
mente inclufan la devaluacién si
no se lograba el ajuste previo ne-
cesario); y, finalmente, estaban
los que querfan reimplan-
tarla sin mds demoras,
sobre la tesis de

que pudiese existir (“atraso cam-
biario” segun la jerga vemicula),
s¢ corregiria espontancamente
por las fuerzas del mercado.
Churchill, al ingresar a la Can-
cillerfa del Tesoro, no tenia posi-
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INDEMNE SU
CIUDADELA, PERO
EL DESEMPLEO
NO CEJO

cin tomada, pero se vio rodeado
en seguida por los partidarios de
la posicién mas dura, la reasun-
ci6n inmediata de la pandad de
preguerra, que predominaban en
¢l Banco de Inglaterra y en la Te-
sorerfa (influyente reparticion de
su ministerio), quienes lermina-
ron  persua-

" diéndolo, pese a la acérmma opo-
sicion de Keynes, quien, a parur
| de la publicacion de sus Conse-
| cuencias econdmicas de la paz,
en 1919, gozaba de gran presti-
gio. Anunci6 la medida inminen-
te en abril y en mayo hizo aprobar
la ley mds armba citada, que le dio
efectividad. El equilibrio de la
balanza de pagos s¢ maniuvo, pe-
| ro el desempleo, lejos de ceder,
aumentd, Keynes lanzo un petar-
do polémico bajo la forma de un
libro titulado Las consecuencias
econdmicas de Mr. Churchill, re-
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miniscente del titulo de su libro
mas famoso, Las consecuencias
econdmicas de la paz, ya mencio-

’ nado. El juego de palabras repre-

sentaba a Churchill como un ele-
mento tan funesto para su pals co-
mo la desastrosa paz de Versalles
lo habfa sido para Europa. El se-
gundo gran ataque que recibid
fue la huelga general, en 1926,
que constituyé una huelga revo-
lucionaria, segin muchos, en tan-
to no perseguia una mejora de sa-
larios ni otras condiciones de tra-
bajo, sino el abandono de una

politica de gobierno.

LA OPINION DE MUCHOS

Churchill resistid los dos embale®
con la misma tenacidad que puso
de manifiesto durante la scgul ‘
guerra mundial. Se maniuve im-
pertérrito frente al libro de Key
nes y gand la huelga general .
libra continué ligada al oro @ _"'
paridad de preguerra, hastd S
bajo otro gobierno, y €0 € | tranct
apabullante de la Gran Depre-
si6n, 1a libra floté en 1931, y €07°
tinué haciéndolo por mucho®
anos

Churchill mantuyo indemne SY
ciudadela, pero el desemplco no
cej6. Desde el punto de vista glu:'
bal del pafs, jestuvo bien O mal
Tratemos de comprender la s1TUd*
cién por referencia @ nuestro
tiempo. La posicion de Keynes
implicaba sostener que ante una
moneda sobrevaluada, no queda
otra solucién que devaluar, una
tesis que por aquel tiempo cobT
fuerza y que sigue conservindola
por estas latitudes. Sin embargos
EEUU habfa vuelto a la vieja par-
dad después de la guerra de sece”
si6n, durante la cual el d6lar habia
sufrido una inflacién del 100%
La politica deflacionaria ~basica-
mente conseguir un superdvit fiscal
e incinerar los billetes resultantes—
tomé 14 afios hasta que en 1879 €l
délar volvi6 a la convertibilidad a
la vieja paridad de US$ 20 por onZa
troy, luego que los precios habian
bajado aproximadamente un 50%.
El periodo fue de sano crecimiento
y bajo desempleo. Los salanos A
yeron un 30% (como puede apre-
ciarse, los salarios reales subieron)
y se probé que un ajuste cra posible
sin devaluacidn. La confianza que
ello gener6 en el dolar permiti6 &
Nueva York rivalizar con Londres
como centro financiero mundial

La politica de Churchill apun-
taba a lo mismo, y no puede con-
siderarse en sf misma errénea. El
problema consistié en que, sin
que sus economistas lo advirtie-
ran, el seguro de desempleo esta-
ba fijado pricticamente a la altura
del salario cormente, de modo que
se puso un piso a esta variable, al
carecer los trabajadores parados
de incentivo para aceptar una re-
duccitn de sus salarios nomina-
les. Este error, bisicamente técni-
co, resté a Churchill el éxito total
en la Cancilleria; pero su orienta-
cién en defensa de la estabilidad
de la libra y de la solidez del cré-
dito batdnico estaba esencialmen-
te bien orientada, y en modo algu-
no empaiia el brillo que su figura
mis tarde lograria.
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