ESTUDIO INTRODUCTORIO

En diciembre de 1930, a sugerencia del economista francés Pierre
Quesnay, primer director del Servicio de Estudios del Banco de Francia
y en medio de un enconado debate sobre la estabilizacién de la peseta,
se creb el Servicio Estudios del Banco de Espana. El Servicio inicié
sus actividades el 2 de enero de 1931. Su organizacién, similar al
analogo departamento del Banco de Francia se estructuraba en tres
secciones «...una destinada a los estudios econémicos y financieros
y monetarios; otra de traducciones, documentacién, biblioteca y de
las relaciones del Banco de Espafia con otros bancos emisores; y la
tercera para preparar la estabilizacién de la peseta» (Martin-Aceha
2000: 19). Inicialmente fueron contratados dos de los mas presti-
giosos economistas espafioles: el abogado del Estado José Larraz y el
estadistico-economista Olegario Fernandez-Banos, quienes ocuparon
los cargos de subdirectores del Servicio. Por diversas razones, nadie
desempeiid, salvo un periodo de tres meses durante el cual el econo-
mista catalain Miquel Vidal i Guardiola asumib la direccion, el puesto
de director del Servicio que quedaria vacante en toda la década de
los 30. De este modo, en la practica, la direccién fue asumida por los
dos subdirectores. Sin embargo, José Larraz, por diversas razones
renunci6é a su puesto y fue sustituido por acuerdo del Consejo del
Banco de Espafia de 7 de diciembre de 1931 por German Bernicer.
Fue el propio Olegario Fernandez Bafios quien sugiri6 a Bernacer la
posibilidad de integrarse en el Servicio. Ambos apenas se conocian
personalmente, pero no cabe duda de que apreciaban la competencia
profesional respectiva, pues Fernandez Bafios publicé varios articulos
en la Revista Nacional de Economia siendo miembro del Comité de
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Direccién de la revista German Bernacer. Ademas, como este tltimo,
tenia una formacién matematica y estadistica que no era muy comiin
entre los economistas espafioles de la época. Todos los detalles acerca
del papel de Fernandez Bafos, las dudas de Bernacer para aceptar el
puesto por las condiciones econémicas que se le ofrecian, su interés
por la posibilidad de acceder a una posicién en la que podria desarro-
llar sus capacidades analiticas en el campo de la economia, su proyec-
cién personal, su demostrada competencia para ocupar tal puesto, su
nombramiento el 7 de diciembre de 1931 y su final incorporacién al
Servicio han sido narradas con minuciosidad por Pablo Martin Acefia
(Martin Acena 2000: 26-29). También Martin Acefia ha descrito las
tareas que desempefi6 el economista alicantino en sus primeros afios
como jefe del Servicio de Estudios del Banco de Espafia, sin que los
convulsos acontecimientos econémicos que se sucedieron durante la
IT Repuiblica afectaran a su independencia. El Servicio tenia encomen-
dada la elaboracién de una serie de documentos internos en los que
se analizaban diversos aspectos de la economia espafiola, la organiza-
ci6én de una enorme cantidad de material estadistico y la redacciéon de
una memoria anual (Martin Acefia 1983). Todas estas tareas las reali-
zaban conjuntamente los miembros del Servicio de Estudios. Se sabe,
sin embargo, que a German Bernicer se le encargd que completara
semanalmente un informe sobre la situacién econémica y financiera
de las economias capitalistas para asesorar al Consejo del Banco de
Espana. Estos informes fueron catalogados como Coleccion de crénicas
del boletin semanal (1932-1936) y permanecian en el archivo del Banco
de Espafia. Gracias a la iniciativa de Josep Forcadell y Josep-Antoni
Ybarra, y a la generosidad de los archiveros del banco, se publican
estos informes que hasta este momento estaban solo al alcance de
los investigadores. Ademas, a Bernacer corresponde la autoria de
los dieciocho informes internos de periodicidad aproximadamente
trimestral titulados «Situaciéon y perspectiva econémico-financiera
espafiola» que se elaboraron desde abril de 1932 a abril de 1936, y los
suplementos estadisticos que los acompafan, aunque estos ultimos
quizas no los completara en solitario (Situacion y Perspectiva 1932-
1936). Estos trabajos, que no se incluyen en esta edicion, contienen
breves comentarios sobre la evolucién de un conjunto de variables
relativas a la economia espafiola como el tipo de cambio, la cotizaciéon
de los principales valores de la bolsa, la situacion de los balances de la
banca, las cuentas de las empresas ferroviarias, la produccién agricola
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e industrial, la evolucién de los precios, el paro obrero o las cuentas
del comercio exterior. Ademas, cada uno de estos informes internos
finaliza con un apartado final titulado «Resumen», en el cual Bernacer
introduce comentarios especificos sobre la depresiéon econémica en
Espafia, las politicas especificas puestas en practica por el Gobierno
e incluso realiza predicciones econémicas sobre algunos aspectos
puntuales de la economia espafiola. Estos informes y los suplementos
estadisticos estaran a disposicién del publico en breve en la pagina
web del Banco de Espafial.

La Coleccion de crénicas del boletin semanal es un extraordinario
documento sin igual en la literatura econéomica espanola de los afios
treinta del siglo xX. Durante la II Republica algunas publicaciones
periddicas hicieron un estrecho seguimiento de los acontecimientos
econémicos internacionales que convulsionaron las economias capi-
talistas. La singularidad de estos informes radica, a diferencia de otros
trabajos similares de economistas espafioles, en que Bernicer inter-
preta todos estos hechos utilizando su original teoria de las fluctua-
ciones econémicas —la teoria de las disponibilidades liquidas como él
la bautizé—, la cual le sirve para valorar no solo el dramatico curso de
los acontecimientos econdémicos monetarios y financieros del periodo
1932-1936, sino también las politicas de los diversos gobiernos para
atajar el desempleo y la deflacion que asolaban todas las economias
capitalistas. Aunque se trata del relato de un observador neutral desde
un pais de la periferia europea que no habia sido particularmente
golpeado por la crisis, la prosa de Bernacer nos sumerge en el clima
pesimista y conflictivo que generaron las turbulencias econémicas
en todo el mundo capitalista: el progresivo empeoramiento de las
condiciones econémicas, las tensiones politicas que ello generd, la
impotencia de los gobiernos para afrontarlas, el enrarecimiento de las
relaciones econémicas internacionales, las agresivas politicas comer-
ciales y cambiarias, y las tragicas consecuencias sobre el empleo y los
precios. Se trata, por tanto, de una crénica viva, que nos sumerge en
la atmosfera econémico-financiera de la Gran Depresion, de la cual las
frias cifras de la historiografia, apenas nos hablan.

1. Ademas, estos informes van acompafiados en la mayor parte de los caso por una serie de
cuadros estadisticos con informacién acerca de las variables que se comentan en Situaciéon
y perspectiva (1932-1936), con el titulo Cuadros estadisticos relativos a la situacion y perspectiva
econdmico-financiera en Espafia (1932-1936). Se trata de 12 documentos.
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No existen rastros en el archivo personal de Bernacer, situado en el
edificio que lleva su nombre en la Universidad de Alicante, de estos
documentos y solo de forma excepcional han sido mencionados y casi
nunca utilizados por los historiadores de la ciencia econémica, pese a
que su existencia era conocida por alguno de los especialistas. Es por eso
que el lector tiene en sus manos un relato de la Gran Depresién inédito,
realizado por un testigo cualificado y excepcional, capaz de interpretar
los acontecimientos econémicos con la precision y conviccién que le
otorga el disponer de una bien dotada «caja de herramientas» tedricas,
instrumentos que el mismo Bernacer habia construido a lo largo de casi
dos décadas. Estos informes son el producto intelectual mas extraordi-
nario que sale de su pluma durante los afios 30, y un reto fascinante
para Bernicer. Ciertamente, las Cronicas, en coherencia con su libera-
lismo social, transmiten un sentimiento de dolor y humanidad por la
consciencia del sufrimiento que subyace a las frias pero terribles cifras
econémicas que mostraban las economias occidentales en el periodo
1932-1936. Sin embargo, también transparentan un interés intelectual
por conocer el funcionamiento de las economias capitalistas en un
periodo de profunda depresién, algo razonable en un economista que
habia dedicado la mayor parte de sus esfuerzos intelectuales a teorizar
sobre las crisis econdmicas. La Gran Depresion ha sido y todavia es
un extraordinario laboratorio para los economistas interesados en las
fluctuaciones econémicas. Y para Bernacer un experimento para poner
a prueba la validez de su teoria y su capacidad de explicar el origen, la
naturaleza y las causas profundas de las depresiones econémicas. Y
desde luego, el economista alicantino lo debi6 interpretar de este modo
y con resultados positivos, pues los acontecimientos econémicos no
modificaron en ningtn aspecto sustancial su modelo interpretativo de
las fluctuaciones econémicas.

Las Cronicas en el contexto de las publicaciones de Bernacer
desde 1928 hasta el estallido de la Guerra Civil espafiola

Los trabajos «El ciclo econémico» (I) y (II) publicados en los niimeros
66 y 67 respectivamente de la Revista Nacional de Economia en 1926,
completaban y matizaban algunos aspectos teéricos de la teoria de las
fluctuaciones econémicas tal como aparecian en su celebrado trabajo
de 1922 «La teoria de las disponibilidades liquidas como interpretacion



ESTUDIO INTRODUCTORIO 13

de las crisis econdmicas y del problema social» (Bernacer, 1922, 1926,
1926a). De algin modo, esos articulos cerraban un fructifero periodo
de reflexion tedrica que habia durado casi una década. Tras dos afios
de silencio, Bernicer retom6 sus publicaciones con una tematica dife-
rente en cuanto que dirigié su atenciéon hacia los problemas econé-
micos que ocupaban la actualidad de la opinién publica espafiola a
finales de los afios veinte. Aunque las cuestiones de economia aplicada
y politica econémica no eran una novedad en la trayectoria de Bernacer,
como demuestran los cinco articulos que publicé en la revista Espaiia,
el articulo periodistico rechazado en 1918 por la redaccién del diario El
Sol o el trabajo «Discurso sobre los cambios» en la Revista Nacional de
Economia (Bernacer 1924), es perceptible, a partir de 1928 y hasta 1932,
un mayor interés por la economia aplicada que se plasma en una serie
de trabajos sobre la estabilizacién de la peseta, la adopcién por parte
de Espafia del patrén oro y la efectividad de la politica monetaria del
Banco Central.

A partir de 1932, sin embargo, y a raiz del impacto en Espafia del
A Treatise on Money —Tratado sobre el dinero— (1930), principal trabajo
monetario de John Maynard Keynes, Bernicer retoma sus trabajos
tedricos, reelaborando formalmente su teoria de las fluctuaciones
econémicas adaptindola a la moderna retérica cientifica que tomaba
la economia durante los afios 30. Por entonces, como se ha mencio-
nado, formaba parte del Servicio de Estudios del Banco de Espana, de
tal modo que el modelo tedrico que desarrolla a lo largo de seis arti-
culos que publica en la revista Economia Espafiola, al que se suman la
teoria del tipo de cambio, las reflexiones sobre el patrén oro y la politica
monetaria que desarrolla en los articulos anteriormente mencionados,
ofrecen el marco teérico que servira a Bernacer para analizar los acon-
tecimientos econémicos que se sucedieron de 1932 a 1936 y que son el
objeto de analisis de las Crénicas.

Bernacer ante la estabilizacion de la peseta y el debate sobre la
implantacion del patron oro en Espaiia

La exclusion de Espafia del patrén oro, el sistema monetario interna-
cional adoptado por la mayor parte de las potencias capitalistas occi-
dentales en el Gltimo tramo del siglo XIX, es la larga historia de un
fracaso cuyos origenes se remontan a principios de los afos setenta de
dicho siglo. El altimo gobierno de la I Republica ante la desesperada
situacién en que se encontraban las arcas ptblicas, otorgd el monopolio
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de emisién al Banco de Espafia en contrapartida por un crédito de
enormes dimensiones. Desde ese momento, y a consecuencia de los
recurrentes déficits presupuestarios, el recurso al crédito del banco
central se convirtié en una practica habitual. A ello se sumaron las
dificultades de las cuentas exteriores que resultaron a la altura de 1883
en la imposibilidad de mantener el patrén bimetalico (oro y plata) y
la convertibilidad de la peseta en oro establecidas ambas durante la
I Reptblica (Tapia 1998). El sistema del patrén oro, de forma similar
a como lo hace hoy en dia la adopcién de una moneda comtn en la
Eurozona, comprometia a los paises que formaban parte del mismo a
una disciplina financiera para mantener la paridad con el oro, es decir,
un tipo de cambio fijo. Asi, la politica doméstica, tanto en el ambito
monetario como fiscal, se subordinaba a la estabilidad del tipo de
cambio, por medio de unas «reglas de juego» que los paises miembros
debian cumplir?. Sin embargo, el sistema también gozaba de ventajas
en cuanto que facilitaba los intercambios comerciales gracias a la
mencionada estabilidad del tipo de cambio, garantizaba la libre circu-
lacion de capitales e imponia a los gobiernos de los paises miembros
la disciplina monetaria y presupuestaria, la denominada «Good House
Keeping Seal of Approval» (Rockoft 1996). Por tanto, Espafia quedd
aislada de la economia internacional en cuanto que la mayor parte
de los paises capitalistas habian adoptado el patrén oro. Peor atin, los
sucesivos gobiernos tuvieron las manos libres para implementar una
politica econémica mas laxa, que en el largo plazo resulté perjudicial
para la economia espafiola.

Posteriormente, el Gobierno espafiol intent6 en dos ocasiones volver
a la disciplina del patrén oro. La primera, tras el auge econémico que
experiment6 la economia espafiola en la primera posguerra mundial a
causa de las exportaciones a los paises beligerantes y el aumento de las
inversiones extranjeras. Todo ello resulté en un enorme aumento de
las reservas de oro del Banco de Espafia. En este contexto, el entonces

2. Estas «reglas de juego» eran, basicamente, la manipulacién del tipo de descuento del
banco central y la emision de dinero en proporciéon al encaje oro. En caso de déficit de
la balanza comercial, el banco central se comprometia a aumentar el tipo de descuento,
lo cual impactaba directamente en el tipo de interés, y a reducir, por medio, por ejemplo,
de la compra de bonos, la masa monetaria de la economia. Estas politicas, obviamente,
resultaban en un doloroso ajuste que causaba reduccion de salarios y desempleo en el corto
plazo. Y viceversa en caso de superavit comercial. El término «reglas de juego» es atribuido
a Keynes quien lo introdujo en su trabajo «Economic Consequences of Mr. Churchill»
(1925). McKinnon (1997: 80).
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ministro de Hacienda Augusto Gonzilez Besada plante6 la vuelta
a la convertibilidad oro de la peseta (Martin Acefia 1984: 40-42). La
segunda, en los ultimos afios de la Dictadura de Primo de Rivera,
coincidiendo con la restauraciéon del patréon oro en las principales
economias capitalistas. El paso previo a la adopcién del patrén oro
era la estabilizacién de la peseta, cuya cotizacién conoci6é una notable
volatilidad en la segunda mitad de la década de los veinte. Durante la
totalidad de 1926 y la primavera de 1927, la peseta experiment6 una
pronunciada alza en su cotizacién que pasé de 14,15 centavos de dolar
a 17,64 en abril de 1927, momento en que la tendencia se quiebra y se
inicia una prolongada caida que llev6 su cotizaciéon a 13,78 centavos
en diciembre de 1929. Sin embargo, el ministro de Hacienda, José
Calvo Sotelo, se abstuvo de tomar ninguna medida confiando en que
el propio mercado de divisas restauraria el valor de la divisa espa-
fiola. La devaluacion de la moneda, naturalmente, causé la retirada
de capitales a corto plazo, lo cual incidi6 ain méas en el descenso de
la cotizacidon, a la que se sumé el importante aumento del precio del
oro. No obstante, los precios internos en términos de pesetas-papel se
mantuvieron relativamente estables desde 1928, aunque a partir de
1932 y hasta 1933 experimentaron un cierto descenso. Por el contrario,
la caida de esos precios internos en términos de pesetas-oro fue
dramatica, pues entre 1929 y 1932 se redujeron en un 50 por ciento,
causada en gran parte por el creciente precio del metal dureo (Martin
Acena 1984: 128-138, 190-205, 216-259). Naturalmente, ello gener6 un
amplio debate en la opinién publica en el que participaron politicos,
publicistas y economistas. Los puntos de vista respecto a la estabili-
zacién de la peseta oscilaban entre la depreciacién y la apreciacion,
pasando por los que sostenian que la mejor formula era dejar a la divisa
espafiola fluctuar libremente hasta que encontrara su valor real o de
equilibrio sin que tuvieran que intervenir las instituciones cambiarias,
en este caso, los recién creados Centro Regulador de Operaciones de
Cambio y el Centro Oficial de Contratacién de Moneda (Tortella-Garcia
2013).

El debate sobre la estabilizacion de la peseta tuvo como primer acto
la publicacién de un articulo del politico y economista catalan Francesc
Cambb el 23 de noviembre de 1928 en el que se mostraba partidario
de la estabilizaciéon de la peseta sefialando los problemas que para
el cambio suponia el déficit causado por los presupuestos extraordi-
narios. Ademas, sefialaba que la revaluacion de 1926 se disefi6 para
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atraer capitales extranjeros pero no en base al valor real de mercado
de la divisa espafiola (Hernandez Andreu 1991: 3-4)°. La respuesta de
Calvo Sotelo también en la prensa diaria, dio lugar a una sucesién de
articulos de réplica y contrarréplica que se extendieron a lo largo de los
meses de noviembre y diciembre de 1928. Su publicacién preparé el
ambiente para la creacién de una comisién que mds adelante mencio-
naremos y la celebracién de un debate con gran relevancia ptblica en el
que participaron algunos de los mis brillantes economistas espafioles,
entre ellos, el propio Bernacer.

La primera intervencién de Bernacer en el debate se produce con el
articulo «El cambio, el comercio exterior y la balanza de pagos» publi-
cado en la Revista Nacional de Economia (Bernacer 1928). Este trabajo,
recordemos de nuevo la importancia de esta revista en el dmbito econé-
mico y financiero espafiol, es una respuesta con «la modestia de mi
nombre» a los mencionados articulos de Cambé. No es este el lugar
para exponer las coincidencias y discrepancias de Bernacer con los
argumentos expuestos por el politico catalan, pero destacaremos que,
a su juicio, la peseta deberia depreciarse para que la estabilizacion se
produjera a un tipo real «... es decir, el que se da en la practica como
efectivo y natural, como verdadero valor de la moneda no influenciado
por anormalidades de ningin género» (Bernicer 1928: 363, 376). Se
refiere Bernacer al valor artificioso que podria ser el resultado de la
intervenciéon de los organismos anteriormente mencionados. En
este contexto «... el procedimiento de revalorizacién... seria fatal para
nuestra economia. Ni siquiera revalorizacion parcial; hay que conso-
lidar la depreciacién actual de nuestra moneda, conservarle el valor
interno que ahora tiene» (Bernacer 1928: 375). Ademas, Bernicer, sin
tomar partido en la polémica sobre el patrén oro, sefiala sus ventajas,
inconvenientes y la contradicciéon que supondria la integracion de la
peseta en el patrén oro con las medidas arancelarias que sus propo-
nentes también sugerian (Bernacer 1928: 378).

Parece ser que el articulo de 1928 de Bernacer tuvo cierta repercusion
y no solamente en los circulos econémicos, financieros y monetarios

3. Los presupuestos extraordinarios de la Dictadura fueron una treta financiera ideada con el
fin de contabilizar los gastos extraordinarios fuera del presupuesto creando una apariencia
de equilibrio. El ministro Calvo Sotelo, partidario de la ortodoxia financiera y por tanto
del equilibrio presupuestario, argumentaba que, si el déficit estaba controlado y tenfa una
tendencia a la disminucion, el estado podia emprender grandes inversiones publicas que
debian computarse en los presupuestos extraordinarios (Prieto 2013).
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como era habitual —los «fetichistas del cambio» como denomina
Bernacer a los defensores de un alto valor de la divisa—, sino también
en el ambito de los economistas. En contraste con el punto de vista de
Bernécer, muchos de estos tltimos consideraban «... la revalorizaciéon
como una solucién ideal a la que no debe renunciar una nacién cuya
moneda tiene una depreciacién del 20 por ciento» (Bernacer 1929: 3).
A juicio de Berndcer, tal planteamiento tiene raices mas profundas: la
utilizacién de una teoria monetaria obsoleta (Bernicer 1929:3). Con
el fin de responder a estas criticas, Bernacer publica una trilogia titu-
lada La técnica de retorno al patrén oro (Bernacer 1929, 1929a, 1929b)
en la cual ofrece una fundamentacién teérica del valor de la moneda,
es decir una teoria del tipo de cambio en el contexto de una critica més
amplia de la ortodoxia monetaria de la época, la conocida como teoria
cuantitativa del dinero, y un método de estabilizacién de la peseta*.

En el primero de estos tres trabajos, Bernicer sefiala que la defini-
cién del valor de una moneda debe hacerse respecto a algo, ya sea el
oro o, mejor, respecto a las demas mercancias, puesto que una unidad
absoluta de valor es utbpica (Bernicer 1929: 7)°. Por tanto, es crucial
para resolver este problema determinar el nivel de precios de todas
las mercancias y su evolucion en el tiempo. Y he aqui la conexion con
la teoria de las fluctuaciones econémicas, pues como veremos en el
siguiente epigrafe, Bernacer identifica los periodos de crisis y los de
prosperidad con la disminucién y el aumento de precios. Y, por tanto, la
teoria del tipo de cambio se enmarca dentro de una critica mas amplia
de la teoria cuantitativa del dinero®. Con este fin, Bernacer desarrolla

4. El abandono del patrén oro, y por tanto, de los tipos de cambio fijos al estallar la Primera
Guerra Mundial, dio paso a un periodo de tipos de cambio flotantes entre las principales
economias capitalistas dando lugar a la transformacion de los mercados internacionales de
cambios de divisas —es el periodo en el que aparecen los forward marketsy las transferencias
por medio del telégrafo— y a un examen teérico de cuestiones tales como la especulacién, la
eficiencia de los mercados de divisas, la doctrina de la paridad del poder adquisitivo como
explicativa del nivel de los tipos de cambio, y los factores que determinan el equilibrio de
los tipos de cambio (Frenkel 1980).

5. Aunque en estos trabajos Bernicer desarrolla con amplitud los mas significativos aspectos
de su teoria del tipo de cambio, afios antes, en 1924, ya se habia ocupado en el articulo
publicado en la Revista Nacional de Economia «Discurso sobre los cambios» de esta cues-
tion (Bernacer 1924).

. La teoria cuantitativa del dinero remonta sus origenes al siglo XvI cuando Martin de
Azpilicueta y Jean Bodin la formularon por primera vez. Posteriormente Henry Thornton
y David Hume la situaron en el centro del programa cientifico de la economia clasica. En
el periodo 1870-1914 la teoria fue reformulada por los trabajos de Irving Fisher y Alfred
Marshall, resultando en dos versiones de la misma: el enfoque transaccional de Irving
Fisher y el de los flujos de caja de Cambridge que se debe a Alfred Marshall. De este modo,

N
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una argumentacién que desemboca en una ecuacion que establece una
relacion entre la demanda y oferta monetarias ofreciendo una alterna-
tiva a la determinaci6n de los precios:

__ Produccion + Variacién de stockstSaldo de la balanza mercantil
Retribuciones + —Variacion de las acumulaciones + Saldo monetario (1)

A su juicio, esta

expresion difiere esencialmente de la que tiene la ecuacién monetaria en los
cuantitativistas, los cuales colocan en el numerador un vago término repre-
sentativo de la (obra que ha de llevar a cabo la moneda), y en el denomina-
dor, ademas de toda la moneda circulante, un término no menos nebuloso
para representar la moneda crediticia, y, en general, aquellas operaciones
realizadas sin intervencién efectiva de moneda. Nuestra férmula, en vez de
enlazar el valor de la moneda con imprecisas magnitudes indeterminables,
lo articula directamente a los fenémenos bésicos de la economia, lo que
permite sistematizar y depurar las causas de la revalorizacién tanto como
de la desvalorizacion, y sobre todo precisar sus efectos. Lo que haremos en
articulos inmediatos (Bernacer 1929: 15).

La expresion «técnica de retorno al patrén oro», precisamente, se refiere
a la forma de lograr que la ecuacién (1), que expresa el valor oro de la
moneda, «alcance la unidad, es decir la paridad». Esta paridad se puede
alcanzar elevando el valor del dividendo de la ecuacién por encima del
crecimiento del divisor, es decir lo que denomina revalorizacién, o por
la «técnica de la desvalorizacién», justo al contrario (1929a: 4). Bernacer
analiza estos métodos en los dos tltimos articulos de la trilogia, incli-
nandose por el dltimo, es decir, por rebajar el valor teérico o valor de
la peseta oro (una peseta compra 29 centigramos de oro, la llamada
peseta oro) hasta hacerlo coincidir con el real (24.5 centigramos de oro
por peseta). Cabe decir que a diferencia de los argumentos manejados
por algunos economistas espafioles que atribuian la caida de la peseta
a problemas hacendisticos, algo que no niega, Bernacer otorga mas
importancia al fendmeno de la revalorizacién del oro a consecuencia de
«las condiciones generales del mundo, la reconstitucion de las reservas
oro de los grandes bancos y algunas otras causas» (Bernacer 1929: 6).

la teoria cuantitativa del dinero ocup6 una posiciéon central en la economia monetaria en
los primeros afios del siglo xx, alcanzado de este modo su maximo esplendor. De una
forma en exceso simplificada podemos afirmar que la principal proposiciéon de la teoria
consiste en que existe una relacién directa entre el nivel de precios y la cantidad de dinero.
De esta simple proposicion se derivan otras como la neutralidad del dinero o la imposibili-
dad de influir en la economia real a través de la politica monetaria (Laidler 1991).
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Esta revalorizacién suponia, naturalmente, un menor valor de la peseta
en términos de oro.

Esta teoria del tipo de cambio podria emparentarse con los plan-
teamientos que en la década de los 60 del siglo xX que vinculaban el
tipo de cambio a la productividad de los articulos exportables, a la vez
que criticaban la teoria de la paridad del poder adquisitivo de Cassel’.
Este aspecto de la teoria del tipo de cambio de Bernécer resulta mas
visible en el trabajo «La depreciaciéon de la moneda espafiola» también
publicado en la Revista Nacional de Economia, donde profundiza en los
factores que determinan el tipo de cambio de una moneda:

La razén intima del cambio [...] si la tuviera que exponer de forma sin-
tética [...] reside en la eficacia productora relativa de nuestra economia,
expresada en unidades monetarias [de tal modo que] ... nuestra peseta
valdrd en moneda oro lo que valgan en el mercado internacional los arti-
culos que podamos colocar alli por una peseta [...] y [...] el cambio variara
establemente siempre que varie el valor interior de los articulos exportables
que pueden colocarse en el mercado internacional por una suma alzada de
pesetas (Bernacer 1930: 418).

Por tanto, un aumento de los costes unitarios de las mercancias expor-
tadas, ya sea por un aumento del coste de la mano de obra, una peor
organizaciéon de la produccién o un aumento de los impuestos para
financiar una mayor burocracia u otros factores, afectan a la producti-
vidad de una economia y por tanto al nivel del tipo de cambio.

Apenas terminé de publicarse la trilogia «La técnica de retorno al
patrén oro», se dio a conocer el Dictamen de la Comisién nombrada por
Real Orden de 9 de enero de 1929 para el estudio de la implantacién del
patrén oro. La Comisién, como se ha mencionado, fue el resultado de la
polémica Camboé-Calvo Sotelo y es uno de los documentos mas extraor-
dinarios en el campo de la economia monetaria aplicada en Espafia. La
Comisién estaba formada por diecisiete expertos y liderada por Antonio
Flores de Lemus, a quien, ademas, algunos especialistas han atribuido
su autoria (Velarde 1961). Antonio Flores de Lemus era la autoridad
mas respetada en economia en Espafia. Formado en Alemania con los

7. En 1964, los trabajos de Paul Samuelson («Theoretical Notes on Trade Problems») y Bela
Balassa («The Purchasing Power Parity Doctrine: A Reappraisal») publicados de forma
independiente criticaron la version absoluta de la teorfa de la paridad del poder adquisi-
tivo de Cassel, introduciendo un concepto que mas tarde se conoci6é como efecto Balassa-
Samuelson que establecia una relacién entre el aumento de la productividad en el sector de
los bienes de exportacion y la apreciaciéon del tipo de cambio (Asea-Corden 1994).
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grandes maestros historicistas habia desarrollado una forma original,
en algunos aspectos ecléctica, de aproximarse a los problemas econé-
micos de Espafia. Pero no solamente eso. Con la excepcién de Bernis,
Fernandez Bafios y del grupo de economistas valencianos alrededor
de José Maria Zumalacarregui, la practica totalidad de los economistas
profesionales espafioles, recibieron directa o indirectamente el magis-
terio de Flores de Lemus y muchos lo reconocian como maestro. Es
importante recalcar todo esto, para ponderar con exactitud la audacia
de Bernicer cuando analiza criticamente el Dictamen a lo largo de dos
articulos con el titulo «Mas sobre el patrén oro» con el fin de expresar
un «parecer, diferente del que se nos da como maduro fruto de las
mas altas autoridades de la ciencia oficial y de la experiencia profe-
sional» (Bernacer 1929c: 195, 1929d). Se trata por tanto de un desafio
al nticleo de la economia académica espafiola y a uno de los productos
intelectuales mas elaborados del mismo. Naturalmente, ello era el
resultado de su «convicciéon personal» en la superioridad analitica de
su teoria econémica frente al planteamiento de la Comisién. En parti-
cular, Bernacer sefiala que el Dictamen se basa en una «teoria de la
circulacién monetaria» que parece identificar con la teoria cuantitativa
y en una teoria del tipo de cambio «que considera como factores econé-
micos del cambio a la vez el nivel relativo de los precios y el desnivel de
la balanza de pagos» (Bernacer 1930: 417). Desde luego, la vehemente
retérica y la acerada critica a numerosos aspectos centrales, formales y
periféricos del Dictamen demuestran la sinceridad de la convicciéon de
Bernicer.

En 1932, ya como miembro del Servicio de Estudios del Banco
de Espafa, Bernicer cierra su colaboracién en la Revista Nacional
de Economia con un trabajo sobre una cuestién que habia planteado
en Espafia el economista catalan Cristobal Massé, miembro, como
Bernéacer, del Comité de Direccién de la revista, a raiz de la reforma
de la ley de Ordenacion Bancaria: las operaciones de mercado abierto®.
De forma simplificada, estas operaciones consistian en la compra o
venta de valores, basicamente bonos en manos del ptblico, con el fin
de retirar o aumentar la liquidez de la economia segtin conviniera a la
autoridad monetaria. Durante los afios 20 fueron el principal instru-
mento de la politica de la Reserva Federal americana y formaron parte

8. En 1931, la reforma de la Ley de Ordenacién Bancaria convirtié al Banco de Espafia en
un auténtico banco de bancos y en prestamista de tltima instancia (Tortella-Garcia 2013).
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de la ofensiva monetaria de la Administracién Hoover en los primeros
afios de la depresion, particularmente en 1932. En nuestros dias, han
alcanzado nuevo protagonismo durante la crisis financiera de 2007-
2009 en Estados Unidos bajo la denominacién de Quantitative Easing,
extendiéndose esta practica a los bancos centrales europeos y japonés
como una de las estrategias centrales para hacer frente a la recesién
(Bordo-Sinha 2016). Bernacer estimaba que los efectos de la compra
de activos financieros por el banco central, dependian del destino de
las disponibilidades creadas por dicha compra. Si el destino final era
el consumo o la inversion, la politica tendria efectos positivos sobre
los precios y la demanda. Si no era asi, los efectos serian nulos. La
cuestion clave era qué ocurrirfa en un periodo de depresiéon. Como
analizaremos en el epigrafe siguiente, Bernacer no era muy optimista
al respecto. Finaliza Bernicer el articulo sugiriendo una idea que se
introdujo, de forma y en circunstancias diversas, en la gestién de
la politica monetaria a partir de los afios 80 del siglo xx, fruto de la
influencia de las revoluciones monetaristas y de las expectativas racio-
nales: la independencia de los bancos centrales respecto a los gobiernos
en cuestiones relativas a la politica monetaria con el fin de evitar «los
temidos peligros de la inflacién, [que] solo vienen del uso inmoderado
de la emisién como un medio de alimentar los despilfarros ptblicos a
que se pueden sentir inclinados los gobernantes por razones politicas»
(Bernécer 1932: 867).

German Bernicer y el A Treatise on Money de Keynes

Poco después de este intenso debate, Bernacer retomaria sus trabajos
teéricos en seis articulos que publicaria en la revista Economia Espafiola.
Esta revista, editada por Unién Econdémica, institucién que trataba de
agrupar a todas las patronales empresariales espafiolas, era el producto
mas visible de este lobby econémico, cuya finalidad fundamental era
la defensa de la economia de mercado y los intereses econémicos de
los empresarios. De cualquier modo, la revista editada en el seno del
centro de estudios creado para tal fin, se convertira a partir de 1933 en
la publicacién econémica espafiola mas importante del periodo, refe-
rencia en el mundo econémico y financiero, y contara con una notable
participacion de los economistas profesionales espafioles.

A lo largo de estos seis articulos, Bernacer llevard a cabo la recons-
truccién formal del modelo de las fluctuaciones econémicas, que,
como se demostrard a continuacién, fue el resultado del impacto que



22 JUAN ZABALZA

tuvo en Espaiia la publicacién en 1930 del Treatise. Sus dos volimenes
culminan un largo trabajo de investigacién en el campo de la teoria
monetaria que Keynes inicié en 1923 tras la publicacion del A Tract
on Monetary Reform —Tratado sobre la reforma monetaria—. El resultado
final es la refutaciéon definitiva de la ortodoxia monetaria neoclasica
representada por la teoria cuantitativa del dinero en la versién del
economista Alfred Marshall, también conocida como ecuaciéon de
Cambridge’. El Treatise, sin duda su mas importante trabajo en el
campo de la teoria monetaria, aborda cuestiones de gran interés para
los economistas monetarios como la naturaleza del dinero, los diversos
métodos de medicién de los precios por medio de los naimeros indices,
los tipos de estindares monetarios, la aplicacién de la teoria a episodios
histéricos y cuestiones de politica. Desde nuestro punto de vista, es
decir, del impacto del trabajo de Keynes en German Bernécer, el interés
reside en las principales ideas tedricas del Treatise que se abordan en
el Volumen I y que Meltzer reduce, basicamente, a cuatro cuestiones
principales: una teoria del ciclo econémico en la cual los cambios en la
demanda de dinero reflejaban las expectativas; una teoria de la politica
monetaria que relaciona la politica del banco central con la fluctuacién
de los precios y los cambios de la inversion; la extension de la teoria a
una economia abierta; y, finalmente, la relacién entre ahorro e inver-
sioén expresada en las ecuaciones fundamentales (Meltzer 1988: 61-62).
Estas ecuaciones fundamentales vinculaban los precios a los costes, y,
atn mas significativamente, a las diferencias unitarias entre ahorro e
inversion. La primera ecuacion se define para una economia en la que
solo existen bienes de consumo. La segunda ecuacién, sin embargo,
se define para la totalidad de la economia y, por tanto, refleja el nivel
general de precios. Como se verd, esta segunda ecuacién es el punto
de referencia que utiliza Bernacer para ilustrar los paralelismos de su
teoria del ciclo con la de Keynes en el Treatise.

9. En el Tract, Keynes puso en duda uno de los presupuestos centrales de la teoria monetaria
clasica y neoclasica: la independencia de las variables reales y monetarias. A su juicio,
tanto la inflacién como la deflacién afectaban de forma diferente a las distintas clases eco-
noémicas (ahorradores, inversores y estado), de tal modo que su influencia se trasladaba a
la economia real a través de las decisiones de estos agentes econémicos en cuanto que se
veian beneficiados o perjudicados por dichos fenémenos. Todo ello, naturalmente, influia
en sus decisiones econémicas y financieras y, por tanto, no se podia sostener la indepen-
dencia de las variables reales y las variables monetarias, una de las premisas teéricas de la
teoria cuantitativa del dinero (Keynes 1923). Sin embargo, Keynes todavia conservaba un
vinculo con la teoria cuantitativa del dinero que romperia precisamente con la publicacion
del Treatise (Vicarelli 1980).
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Las primeras noticias del Treatise en Espafia tuvieron lugar en
los circulos de los ingenieros de obras publicas. La capacidad de los
ingenieros para entender el lenguaje matematico que desde 1870 se
introducia gradualmente en la ciencia econémica, facilit6 la recepcion
de la microeconomia marginalista en este ambito de las ensefianzas
técnicas, algo que no sucedia en las facultades de Derecho, las cuales
eran todavia el principal ambito de la ensefianza de la economia en
Espana. Existen testimonios de que la teoria del equilibrio general de
Walras con sus ecuaciones simultineas y el uso del cilculo diferencial
se ensefiaba en la Escuela de Ingenieria de Madrid, y que las paginas de
la Revista de Obras Publicas, 6rgano de expresion del colectivo de inge-
nieros de caminos, acogian un buen niimero de articulos de economia
que utilizaban el lenguaje matematico (Ramos-Martinez 2008). En esta
revista, precisamente, dos ingenieros de caminos, Federico Reparaz y
Francisco Bustelo, debatieron sobre las relaciones entre tipo de cambio
y deuda publica (Bustelo 1931; Reparaz, 1931). Federico Reparaz
sostenia que esta relacion era inexistente y Francisco Bustelo tras
intentar argumentar en sentido opuesto, concedia que, en el marco
de la teoria monetaria vigente, es decir la ortodoxia neoclasica simboli-
zada por la teoria cuantitativa del dinero, era, efectivamente imposible
demostrar cualquier relacién entre deuda ptblica y tipo de cambio.

La polémica, por tanto, parecia zanjada. Sin embargo, poco después
de entregar el articulo a la redaccion de la revista, en el mes de abril,
Bustelo retomo el debate a raiz de que otro ingeniero, al parecer un
superior suyo, Pedro M. Gonzilez Quijano, le mostrara un ejemplar
del Treatise. Bustelo consideraba que el nuevo trabajo de Keynes rebatia
con contundencia «las teorias monetarias aceptadas y desarrolla otra
nueva, interesantisima, y en la que encaja perfectamente, a través
de los movimientos de los precios, la correspondencia entre Deuda
y cambio que yo sehalaba» (Bustelo 1931: 199). Por tanto, pretendia
aplicar al caso espafiol esa relacién tedrica con el fin de respaldar su
tesis que vinculaba las fluctuaciones del tipo de cambio a la magnitud
de la deuda publica. Sin embargo, antes de llevar a cabo tal aplicacién,
Bustelo presentaba a «grandes rasgos» lo que consideraba «la nueva
teoria de Keynes» y dirigia directamente su atencion hacia la segunda
ecuacion fundamental, en la que Keynes relacionaba el nivel de precios
con el coste de produccién y con las diferencias unitarias entre inver-
sién y ahorro, como se ha mencionado. También hacia mencién de
otro episodio analizado en el trabajo, concretamente en el Tomo I, en el
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que Keynes descomponia de la cantidad de moneda en tres agregados:
la cantidad de moneda utilizada por el consumidor, la empleada en los
negocios y la ahorrada (Keynes 1930: 30-43; Bustelo 1931: 200). Esta es
la primera exposicién escrita del Treatise en Espafia.

Poco después de la publicacién del articulo, la redaccién de la
revista econdomica catalana Economia i Finances, vinculada a la Lliga
Regionalista y en la que publicaban los mas notables economistas cata-
lanes, se hizo eco del trabajo de Bustelo y reprodujo lo sustancial de
su contenido en catalan con el titulo «El nivell dels preus. Una nova
teoria de Keynes». La traduccién y publicacién al catalan se debid hacer
de forma apresurada pues el articulo venia firmado de forma errénea
como F. Bustillo. Lo ciertamente curioso, dada la cualificacién econé-
mica de los colaboradores de Economia i Finances, es que la exposicion
del Treatise no se realizara en forma de resefia o comentario critico por
alguno de los economistas que colaboraban en la revista, sino indirec-
tamente a través de la traduccién al catalan del articulo de Francisco
Bustelo. Esto es ciertamente significativo, y explica la peculiaridad de
la divulgacion de las ideas econémicas en el primer tercio de siglo xx
en Espafia.

Podemos afirmar con toda certeza que Bernacer conocid el conte-
nido tedrico del Treatise por medio del articulo publicado en Economia i
Finanges. No parece que hubiera leido el articulo original de Francisco
Bustelo, o al menos no existe en sus trabajos ninguna referencia al
mismo ni, por supuesto, existe evidencia alguna de que hubiera mane-
jado el Treatise antes de conocerlo en la revista catalana. Keynes estuvo
en Madrid en junio de 1930 y ofreci6 una conferencia en la Residencia
de Estudiantes. Esta conferencia fue el origen de un famoso trabajo
titulado «Las posibilidades econémicas de nuestros hijos», pero no
existen indicios de que mencionara el Treatise. Existen testimonios
orales que aseguran que Bernicer estuvo presente en la conferencia
y que al final de la misma Keynes se acercé a saludar al economista
alicantino reconociéndole como maestro (Pina 2002:14). Pero todo esto
no es sino un testimonio oral, que como veremos, no demuestra que
Bernicer hubiera hablado con Keynes sobre el trabajo que el econo-
mista de Cambridge publicaria en el otofio de 1930.

Desde luego, el articulo de Bustelo causé una gran impresiéon en
German Bernicer en cuanto que estaba convencido de que las ideas de
Keynes en el Treatise, tal como se presentaban en el articulo de Economia
i Finances, coincidian con las de su modelo de las disponibilidades



ESTUDIO INTRODUCTORIO 25

liquidas, pero expresadas con un envoltorio formal diferente. En conse-
cuencia, Bernacer envi6 un trabajo a la revista que fue publicado en
catalan con el titulo «La teoria monetaria de Keynes» (Bernacer 1931).
La retdrica del articulo demuestra que el propdsito de Bernicer era
mostrar la anticipacion y originalidad de sus ideas respecto a las del
Treatise y, ademas, subrayar que, esas ideas, habian sido ignoradas por
la comunidad de economistas académicos, pese a haberse publicado
en un foro tan relevante como la Revista Nacional de Economia. Para
demostrar todo ello, Bernacer comparaba la ecuacién (2), procedente
de su trabajo «La teoria de las disponibilidades liquidas» (1922) con la
segunda ecuaciéon fundamental (3).

D=R+(A-4") (2)

D=Demanda de los consumidores; R = Remuneracién de los factores;
A-A’=Diferencias entre el nivel de ahorro al principio y al final del periodo

E I-S

—+—= ()

o O
n=Nivel de precios de la produccién total; E= Renta monetaria de la nacién
del periodo; O =Output total de bienes en términos de unidades de bienes;

S=Ahorro; I=Valor de la inversi6én en términos monetarios (Keynes 1930:
121-123).

La diferencia (A-A’) de la ecuacién (2) representa los ahorros netos al
final del periodo y determina la demanda efectiva. Si hay un balance
positivo de ahorros en el periodo, es decir A’ > A, la demanda efectiva
se reduce, y viceversa. A juicio de Berndcer esta diferencia opera sobre
los precios de la misma forma que las diferencias I-S lo hacen en la
segunda ecuacién fundamental del Treatise y, por tanto, conduce a los
mismos resultados™.

Puesto que la ecuacién (2) no expresa claramente la relacién entre
el aumento del ahorro y los precios, Bernacer se refiere al final del
articulo a la ecuacién (1), introducida como se ha visto por Bernacer
a raiz del debate sobre la estabilizacién de la peseta, con el objeto de

10. Sin embargo, parece obvio que ambas ecuaciones presentan notables diferencias como el
propio Bernacer advertia en su articulo, algo que atribuia, como Hayek, a la apresurada
elaboracién del Treatise que dejaba la teorfa incompleta (Bernacer 1932: 286). Obviaremos
analizar estas diferencias y remitimos al lector a Boianowsky et al. (2006) sobre esta
cuestién.
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demostrar que su investigacién transitaba por caminos similares a los
que lo habia hecho Keynes en 1930. En esta ecuacién, V representa el
poder de compra del dinero, es decir, los precios, de tal modo que esto
servia a Bernacer para establecer un paralelismo con la segunda ecua-
ciéon fundamental del Treatise. Desde nuestro punto de vista, lo mas
relevante es la nueva direccién formal que esta ecuacién imprime a la
teoria de las fluctuaciones econémicas de Berndcer a partir de 1933 y
que desarrolla en los seis articulos que publicard en Economia Espafiola.

No cabe duda de que el conocimiento del contenido del Treatise fue,
sin duda, el hecho que espole¢ la reconstruccién formal del modelo de
las disponibilidades liquidas, con el fin de demostrar que era capaz de
capturar la influencia sobre el nivel de precios de un mayor nimero
de variables que la segunda ecuacién fundamental del Treatise. Esta
ultima apenas reflejaba, a juicio de Bernacer, la influencia de los bene-
ficios extraordinarios sobre el nivel de precios (Bernacer 1932).

Un tratado sobre la teoria del ciclo econdmico en seis capitulos. La
nueva retorica formal de la teoria de las disponibilidades liquidas en
la década de los 30

Los seis articulos que Bernécer publica en la revista Economia Espafiola
componen un breve tratado en el que se abordan numerosas cues-
tiones vertebradas todas ellas en torno a la teoria del ciclo o de las fluc-
tuaciones econémicas. Aunque, como se ha mencionado, se trata de
una actualizacién de la teoria de las disponibilidades liquidas al canon
teorico de los afios 30, su contenido resulta atil pues muchos de los
elementos de analisis que emplea en las Crénicas se encuentran funda-
mentados tedricamente en estos trabajos.

De forma similar a Keynes, Bernicer comienza la construccién
de una teoria del ciclo econémico a partir de una identidad contable,
de una igualdad axiomatica, en la que el valor de la produccién P en
términos monetarios se iguala al coste de la produccion o retribuciones
R, también en términos monetarios!. Estas tltimas estin compuestas
por los salarios, las contribuciones ptiblicas, la amortizacién del capital,
las rentas pagadas por los productores, el coste de las materias primas

11. Keynes comienza la construccion de las ecuaciones fundamentales con la igualdad O = R
+ C, donde O representa el output total de bienes en términos de unidades de bienes, R el
gasto corriente en consumo y C el incremento neto de la inversiéon (Keynes 1930: 122). Es
evidente que Bernacer hace un ejercicio similar cuando define una igualdad axiomatica
de la cual deriva la «ecuacion sintética del mercado»
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y, finalmente, los beneficios realizados en la produccién y circulacion
de los productos que mantienen la igualdad (Bernicer 1933: 1-2).
Estas retribuciones recibidas por los agentes econémicos suponen un
«poder de compra» o «poder de demanda», que se transforma con un
cierto retardo temporal en demanda efectiva. El equilibrio econémico,
de acuerdo a Bernacer, no se define como la igualdad de produccién y
retribuciones, sino como la igualdad de «oferta efectiva» y «demanda
efectiva». Bernacer expresa formalmente esta idea por medio de una
ecuacion que denomina «la ecuacién sintética del mercado» que deter-
mina el nivel de precios de la economia, de forma similar a la segunda
ecuacion fundamental.

D_R-A+S+F-C (4)
(0] P-E-S+B

D=Demanda efectiva; O =0Oferta efectiva; R = Remuneraciones; A =Saldo
neto de reservas del periodo S = Saldo de moneda creada o de metal desmo-
netizado en el periodo; E=Valoracién liquida de las existencias; F=Saldo
neto de la moneda fiduciaria que entra y sale del ciclo producciéon-de-
manda; C=Movimiento de oro resultado de la importacién y exportaciéon
de capitales

Esta expresion es, segiin Bernacer, el «instrumento para la compren-
sion del ciclo econémico». Formalmente, cuando la oferta efectiva se
iguala a la demanda efectiva se produce una situacién de equilibrio que
coincide con un valor del nivel de precios igual a uno. Sila oferta efectiva
es mayor que la demanda efectiva, nos encontraremos en un periodo
de crisis y la expresién toma un valor menor que uno, y viceversa, si
la expresién toma un valor mayor de uno, la economia se encuentra
en un periodo de prosperidad. Aquellas operaciones econémicas que
eleven el valor de la ecuacién, conduciran a la economia hacia el ciclo
de prosperidad; por el contrario, las que lo disminuyen arrojan a la
economia a la depresion. Por tanto, esta ecuacién, en contraste con
la teoria cuantitativa del dinero, la cual solo explica las variaciones de
los precios procedentes de la variacién de la masa monetaria, recoge
la influencia sobre el nivel de precios de multiples factores tales como
los beneficios mercantiles, el cambio de los patrones de demanda de
los consumidores, la demanda comercial, la de valores de renta, los
préstamos, las inversiones puiblicas y muchos otros.
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En el articulo «Etiologia de la crisis» (Bernicer 1934) Bernacer
sefiala que el aumento del fondo de reserva A es el factor que explica
las crisis econémicas. Como se observa en la ecuaciéon (1) procedente
de su articulo de 1922, esta variable se corresponde con la diferencia
A'— A, de tal modo que el modelo de las disponibilidades liquidas se
actualiza formalmente al insertar esta variable en la «ecuacion sintética
del mercado». De este modo, al igual que en el Treatise de Keynes, la
influencia de A sobre los precios resulta visible. El origen del desajuste
es un aumento de la «masa de disponibilidades flotantes», es decir,
una situacién en la que «no se ejerce el poder de compra que emana
de la produccién» y por tanto las remuneraciones no se transforman
en demanda efectiva'. En «Génesis y peripecia del ahorro» (1934a)
Bernacer analiza el destino de estas «disponibilidades flotantes», y las
razones por las cuales los agentes econémicos ahorran®. En contraste
con la concepcién ortodoxa del ahorro que establece que la esencia
del mismo es la obtencién de una renta futura, Bernicer estima que
los individuos ahorran por asegurarse una «disponibilidad futura» ya
como prevision para afrontar gastos futuros, o con el fin de comprar
«instrumentos de trabajo», lo cual en cierto modo explica el fené-
meno del atesoramiento'. Este atesoramiento puede materializarse
en bienes, metales preciosos o, principalmente, en moneda metilica
o moneda fiduciaria (Bernacer 1934a: 1-10). En «La teorfa del mercado
financiero» (1935) Berndcer analiza una segunda decisiéon que deben
tomar los poseedores de disponibilidades que han sido ahorradas:
destinarlas al mercado de crédito o al mercado de rentas (compuesto
por los valores bursitiles y las fincas)®.

12. No es hasta el cuarto articulo de esta serie de trabajos publicados en Economia Espafiola
que Bernicer define el concepto de disponibilidades. Quiza suponia que el pblico lector
de estos trabajos tenia un cierto conocimiento de sus articulos en la Revista Nacional de
Economia y por tanto no estima necesario acotar dicho concepto.

13. En contraste con la teoria monetaria ortodoxa que considera el ahorro como el requisito
de la inversion, Berndcer, en linea con las corrientes criticas de su tiempo, considera el
ahorro «nocivo en periodos de depresivos» y no como un requisito de la inversion.

14. Naturalmente, el origen de tal discrepancia es la teoria del interés de Bernacer que difiere
notablemente de la teoria del interés neoclasica. En esta iltima, el interés se determina,
por el lado de la demanda, en la decisién de los individuos entre consumo presente o
consumo futuro. En cuanto que los individuos tienen una preferencia temporal por los
bienes actuales, solo renunciaran a estos a cambio de una prima en el futuro. Esta prima
es el interés.

15. Bernicer también sefiala la existencia de un tercer destino: el mercado de especulacién.

Este mercado no es un mercado fisico, sino que se trata de los mercados de valores y fin-
cas cuando las decisiones se toman no en funcién de la rentabilidad, sino en funcién de
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Llegados a este punto, Bernacer identifica el «agente determinante»
del inicio de la crisis, que es la «atraccién y repulsion alternativas que
el mercado de rentas y, subordinadamente, el de especulacién ejercen
sobre las disponibilidades», lo que da lugar a una escasez de disponi-
bilidades en los mercados de crédito e inversiones reales, de tal modo
que el ahorro supera a la inversion y los precios descienden (Bernacer
1935a). Es decir, las disponibilidades emigran del fondo productivo al
fondo improductivo por utilizar el lenguaje que Bernacer habia acunado
en 1926. Por tanto, en el caso de una depresion, la baja rentabilidad de
la inversién industrial, hace fluir las disponibilidades a los mercados
bursétiles y de fincas, de tal modo que, la Gnica medida eficaz para
evitar las fluctuaciones econémicas, es declarar «legalmente abolida la
permutabilidad de los bienes de rentas y en la medida de lo posible el
de especulacién» (Bernacer 1935: 27-29).

Esta musica resulta familiar al conocedor de la teoria de las fluctua-
ciones econémicas de Bernacer tal como la habia desarrollado en los
afios 20. No se observan en el modelo de la revista Economia Espafiola
modificaciones sustanciales respecto a los articulos de 1926, aunque,
a decir verdad, la teoria se enriquece en multiples aspectos periféricos
y Bernacer imprime al modelo un nuevo aspecto formal influenciado
por la publicacién del Treatise. En la nueva formulacién, la depresién
se define, igual que Keynes, como la fase del ciclo en la que el ahorro
es superior a la inversiéon. Bernacer, desde luego no se deja intimidar
por la fama del economista inglés y se reafirma en que su teoria es
mas amplia que el modelo keynesiano. A su entender, en el Treatise
no se considera la salida de disponibilidades del circuito productivo,
pues el hecho de que la inversién sea mayor o menor que el ahorro, se
traduce, a su juicio, en un simple cambio de la estructura productiva
de los bienes de inversién a los de consumo, cambio que es del mismo
«linaje que los cambios debidos al cambio de gustos y preferencias de
los consumidores», y que, por tanto, solo produce un desplazamiento
del trabajo de unas producciones a otras sin que se produzca una
reduccién de la demanda efectiva ni del paro (Bernacer 1935: 5-6). Sin
embargo, cuando Bernicer escribe estas lineas, hacia casi tres afios que
Keynes habia emprendido el camino hacia un nuevo horizonte tedrico

las variaciones de precios. Bernacer denomina a los fondos destinados a estos mercados
por variaciones de los precios «disponibilidades entretenidas» y en cuanto que causan
escasez en los mercados de crédito y fincas, elevan el tipo de interés (Bernacer 1935a: 25).
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que se plasmaria en la publicacién de la General Theory, obra culmen y
revolucionaria del economista britdnico, que lo alejaba definitivamente
de la teoria del ciclo econémico del Treatise. En la General Theory, la
crisis y el desempleo eran el resultado de la debilidad de la demanda
efectiva (Keynes 1936).

En los dos 0ltimos articulos, de gran riqueza analitica, Bernacer,
una vez completado el modelo de las fluctuaciones econémicas, intro-
duce una serie de cuestiones complementarias que, sin embargo,
son de gran utilidad para comprender el andlisis de las Crénicas. En
«Moneda y ciclo econémico» (1935a), intenta demostrar que las
fluctuaciones econémicas no son un fenémeno monetario, y que la
escasez de oro no es la causante de la crisis econdémica, idea soste-
nida en muchos circulos econémico-financieros e incluso por algunos
economistas contemporaneos. Bernacer se opone a tal interpretacién
argumentando, en coherencia con su modelo de las disponibilidades
liquidas, que no existe escasez de oro, sino que el oro se atesora y se
integra en el fondo improductivo (Bernacer 1935a). En «Sed de Oro»
(1936), tomando como referencia la importancia del oro en la historia
con una narrativa de cardcter casi épico, desarrolla un andlisis del
proteccionismo y el librecambismo en el contexto del patrén oro y de
la Gran Depresion. Es meritorio que Bernicer incida en aspectos que
los historiadores econémicos contemporaneos han corroborado como
el protagonismo del patrén oro en la propagacién de la crisis econé-
mica y los problemas que afrontaron los paises, como Gran Bretafa,
que habian estabilizado sus monedas durante la década de los 20 a
un tipo de cambio sobrevalorado. Incide ademas Bernacer en que en
el contexto de un mundo dividido entre los paises que habian aban-
donado y los que seguian vinculados al patrén oro, estos tltimos, sin
margen de maniobra para manejar la politica econémica doméstica
por las propias «reglas de juego» del sistema —aumento del tipo de
interés y deflacion—, se vefan abocados a las politicas proteccionistas
reclamadas por los grupos econémicos que sufrian las consecuencias
del alto valor de las respectivas monedas (Bernanke, 2000; Eichengreen
1992; Bernacer 1936: 127).

El analisis de estos articulos mereceria un estudio monografico
por si solo y no una mera descripcién de su estructura como se ha
hecho en esta introducciéon. Limitarse a las ideas generales obvia la
riqueza argumentativa y deja de lado numerosos aspectos del pensa-
miento econdémico de Bernicer entre los que destaca su andlisis de
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las politicas econémicas que se ensayaron durante la Gran Depresion.
Respecto a estas Gltimas obviaremos cualquier comentario en cuanto
que argumentos similares se repiten en los informes de los cuales se
dard cuenta en el siguiente epigrafe.

La Coleccion de cronicas del boletin semanal. La Gran Depresion
vista desde la teoria de las disponibilidades liquidas de Bernacer

Cuando Bernacer comienza la redaccion de las Cronicas se habian ya
sucedido algunos de los episodios mas dramaticos de la depresion. El
mas significativo de todos ellos habia sido el abandono del patrén oro
por Inglaterra en septiembre de 1931, que en algunos ambitos se inter-
preté como el fin de la civilizacién occidental. El periodo comprendido
entre 1932 y 1936, cuyos episodios financieros y monetarios fueron
analizados por Bernicer en las Crénicas, puede catalogarse como un
periodo de enorme inestabilidad e incertidumbre. Ademas, el compor-
tamiento econémico de las economias capitalistas presenta un cuadro
muy variable en cuanto que los paises capitalistas afrontaron la crisis
de forma aislada o en bloques econémicos, de tal modo que cada pais
sigui6é su propio camino utilizando todos los medios a su alcance, ya
fueran politicas domésticas para reactivar la economia, medidas protec-
cionistas en sus diversas versiones o las devaluaciones competitivas.
El afio 1932 se caracterizd por un enorme pesimismo y por suce-
sivos intentos de lograr algiin tipo de cooperaciéon internacional
para afrontar la depresion, materializados en numerosos encuentros
internacionales con el fin de dar solucién a problemas especificos.
Muchas de estas conferencias internacionales estuvieron presentes
en los informes de Bernacer como la Conferencia de Lausana, la
Delegacion del Oro de la Liga de Naciones, la Conferencia de Ottawa, la
Conferencia de Stressa o la conferencia preparatoria de la Conferencia
Econémica y Monetaria Mundial de Londres. En general, Bernacer se
muestra bastante pesimista sobre los resultados, dado el clima de falta
de cooperacién internacional que se manifestaba en las mencionadas
devaluaciones competitivas y medidas proteccionistas. Ademas, este
afio coincidié con la recta final de la presidencia Hoover que estuvo
jalonada por numerosos arbitrios financieros de los cuales da cuenta
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Bernicer en los informes'. Sin duda, uno de los temas que tiene
mas presencia en las Crénicas es el uso de la politica monetaria como
remedio a la crisis econémica. Desde luego se trata de una cuestién de
gran interés porque, como es conocido, fue una de las politicas mas
utilizadas durante la Gran Depresién para afrontar la profunda defla-
cién (Meltzer 2003)".

Durante los afios 30, hubo numerosos intentos de recuperar la acti-
vidad econémica por medio de las diversas modalidades de la politica
monetaria. La primera modalidad consistia en la reduccién del tipo de
interés, la cual perseguia elevar el nivel de precios por medio de una
reactivaciéon de la demanda. Los episodios comentados en los informes
se refieren a la reduccién del tipo de descuento por la Reserva Federal
americana (Coleccién de Cronicas 2 de marzo de 1932, 21 de abril de
1932, 12 de mayo 1932), el Banco de Inglaterra (Coleccion de Cronicas
5 de mayo de 1932, 2 de junio de 1932), la politica de dinero barato de
Von Papen en Alemania (Coleccion de Cronicas 8 septiembre de 1932)
y muchos otros. Una segunda modalidad fueron las llamadas opera-
ciones de mercado abierto, que habian sido profusamente utilizadas en
las primeras décadas del siglo xx en Estados Unidos y cuyo uso se revi-
talizé durante la Gran Depresion y particularmente a lo largo de 1932
(Meltzer 2003: 357-37). Esta politica como sefiala Bernacer, también
la aplicé Alemania tras la reforma financiera de 1933 y cont6 con el
aval de prestigiosos economistas como Ralph Hawtrey o John Maynard
Keynes (Coleccién de Crénicas, 28 de septiembre de 1933; Meltzer 2003:
160-161)®

16. En particular, el economista alicantino fijo la atencién en las legislaciones relativas a
cuestiones monetarias y financieras para luchar contra la deflaciéon como la campafa de
Hoover contra el atesoramiento, la Federal Reserve Act Amendment, el Home Loan Bank
Bill, la Reconstruction Finance Corporation, o la ley Steagall-Glass.

17. La publicacién de A Monetary History of the United States. 1867-1970, por Milton Friedmann
y Anna Schwartz en 1963 espole6 un vivo debate sobre el impacto de la politica monetaria
en la actividad econémica y el empleo durante la Gran Depresion. Los dos puntos de vista
predominantes desde entonces han sido el propio de Friedman y Schwartz que utilizan
un enfoque monetarista y el de los keynesianos. Todos ellos sefialan que la combinacién
de una errénea politica de la Reserva Federal se sumé a otros factores negativos de tal
forma que en su conjunto desencadenaron una profunda depresion en los Estados Unidos
(Friedman-Schwartz 1963; Temin 1989). Las discrepancias entre ambas interpretaciones
radican en el diferente peso y responsabilidad atribuidos a la politica de la Reserva Federal
en el empeoramiento de la economia y la profundizacién de la depresion (Fishback 2010).

18. Otros economistas como Charles Harvey sefialaban que las operaciones de mercado
abierto en cuanto solo suponian un aumento cuantitativo del crédito no se podian equi-
parar con la manipulacién del tipo de descuento, la cual implicaba un control cuantitativo
y cualitativo del mismo. Cabe decir que el marco de la nueva politica monetaria en los
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En el Treatise, Keynes sugeria, precisamente, el empleo de la politica
monetaria para estimular la inversién y reducir el ahorro con el fin
de elevar los precios y hacer frente a la crisis. Naturalmente, ello era
el resultado del nuevo paradigma monetario que se hace visible en la
ecuacion (2), la segunda ecuacién fundamental, y que suponia el aban-
dono definitivo de la teoria cuantitativa del dinero, la ortodoxia mone-
taria. En el marco de esta tltima, la politica monetaria conducia a un
aumento de los precios sin efectos econémicos sobre la economia real.
Bernicer, tedricamente, se sitiia en el lado de Keynes en cuanto que su
teoria de las fluctuaciones econémicas suponia una impugnaciéon de
la teoria cuantitativa del dinero como repetidamente sefiala a lo largo
de sus trabajos tedricos y en diversas ocasiones en las Crénicas. Sin
embargo, los informes al Consejo del Banco de Espana demuestran
muy poca confianza en todas estas medidas, en cuanto que, a su juicio,
apenas tienen efectos sobre la economia real. A su entender, tanto la
reduccién del tipo descuento como las operaciones de mercado abierto
resultan en un aumento de la «masa de recursos liquidos» que se pone
en circulacién. Pero teniendo en cuenta que el analisis de Bernacer es
dindmico y se desarrolla en el tiempo, la cuestion clave es el destino
final de estas disponibilidades creadas. Si este es el «consumo de los
prestatarios» o la «inversiéon productiva», estas disponibilidades se
transmutaran en demanda efectiva. Sin embargo, si estos recursos se
destinan al fondo improductivo, es decir a los «mercados de rentas», el
resultado es un aumento de A en la «ecuacién sintética del mercado»
que contrarresta el efecto positivo que el aumento de masa monetaria
(F) tiene sobre la misma, de tal modo que la demanda efectiva no se
modifica y los precios permanecen al mismo nivel sin variaciones
perceptibles. La cuestion significativa en este contexto es qué sucedera
si se pone en préctica una politica monetaria expansiva en un periodo
de deflacién. A su juicio:

afios 20 y principios de los 30 venia impuesto por lo que se denominé la doctrina Riefler-
Burguess, resultado de los trabajos del economista del consejo de la Reserva Federal
Windfield Riefler y del jefe del Departamento de Estadistica del Banco de Nueva York W.
Randolph Burgess. Esta doctrina es una version de la llamada Real Bills Doctrine, inspi-
rada en Adam Smith, que consiste en que el banco central debe proveer a la economia
con el dinero necesario para realizar las operaciones comerciales, pero sin financiar la
actividad especulativa. La doctrina Riefler-Burguess actualizaba dicha idea formulando
un principio que consistia en que las operaciones de mercado abierto y la politica de
descuento del banco central se compensaban, y por tanto, la aplicaciéon de una de ellas
hacfa menos necesaria la otra (Meltzer 2003: 161; Brunner-Meltzer 1968).
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Cuando la baja de precios ha sido tan grande que ha llegado a reducir o a
anular los margenes de beneficios y cuando el porvenir de la industria esta
prefiado de inquietantes incognitas, no es probable que, por muchos que
sean los recursos de que se provea al mercado financiero vayan en cantidad
apreciable a emplearse productivamente, o se atesoraran, o se filtraran en
la especulaciéon bursatil inflando las cotizaciones de los valores de renta. Y
aunque esto determine una baja en el costo del dinero, la baja del interés no
puede tener eficacia en la inversién productiva, cuando los rendimientos de
las inversiones industriales han caido por debajo de todo tipo positivo o no
ofrecen por lo menos margen que cubra los riesgos que se temen (Coleccion
de Cronicas, 2 febrero de 1933).

Por tanto, a diferencia de Keynes, que en el Treatise muestra una
confianza en las posibilidades de la politica monetaria en cuanto que
influye sobre la inversién y el ahorro como puede observarse en la
ecuacion (2), Bernacer estima, remitiéndose al modelo de las disponi-
bilidades liquidas, que en una situacién de deflacion y de expectativas
negativas de los empresarios dificilmente una expansiéon crediticia
tendra efectos sobre el consumo o la inversién. La causa, naturalmente,
como se expresa en el parrafo anterior, es la «atraccién» que sobre las
disponibilidades liquidas ejerce el mercado de rentas.

A lo largo de los informes existen numerosas referencias a otros
experimentos monetarios que se sucedieron con particular intensidad
tras el 8 de marzo de 1933, cuando Franklin Delano Roosevelt tomd
posesiéon como presidente de los Estados Unidos de América. El
fulgurante inicio de la Presidencia Roosevelt estuvo caracterizado por
una avalancha de medidas econémicas, financieras y monetarias para
cuya puesta en marcha el presidente cont6 con el asesoramiento de
un grupo de economistas criticos con la ortodoxia neoclésica tanto en
el ambito econémico como monetario, el conocido como Brain Trust.
Entre estos destacaban los profesores de la Universidad de Columbia,
Rexford G. Tugwell, critico con la ortodoxia econémica y particular-
mente con el laissez-faire y Adolf A. Berle, autor este Gltimo junto a
Gardiner C. Means de un influyente trabajo, The Modern Corporation
and Private Property (1932) en el que demostraba la gradual monopo-
lizacién de la economia americana. A estos economistas se sumaron
mas tarde muchos otros como el economista agrario de la Universidad
de Cornell George F. Warren y su colaborador F. A. Pearson, y todos
ellos contribuyeron a ofrecer los argumentos econémicos que respal-
darian las politicas de la Administracién Roosevelt (Barber 1996). Estas
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politicas como la intervencion en la industria (los cédigos industriales)
y el mercado de trabajo (el creciente poder de los sindicatos), y particu-
larmente las monetarias y financieras, implementadas bajo los auspi-
cios del «dictador financiero», como se referia Bernacer a Roosevelt,
ocupan un buen numero de los informes preparados por Bernacer
(Coleccion de Cronicas, 27 julio de 1933). En general, Bernacer critica
el intervencionismo de Roosevelt y en particular las pautas marcadas
por el «trust de cerebros» del presidente en términos que recuerdan
algunos pasajes de Camino de servidumbre de Hayek:

las multiples dificultades que las primeras reglamentaciones descubren
a poco los males que desencadenan, se procura enmendarlos con nuevas
reglamentaciones (Coleccién de Crénicas, 13 septiembre 1933).

La razén que esgrimia Berndcer para sustentar el fracaso de las
reglamentaciones intervencionistas recuerda el punto de vista de los
economistas austriacos en el debate sobre el cdlculo econémico en
las economias planificadas, en cuanto que dudaba de la capacidad del
planificador para procesar la compleja informacién del mercado™:

[E]] equilibrio dindmico [de la economia] solo puede mantenerse mediante
regulaciones automaticas, pues las deliberadas vendrian demasiado tarde
para evitar el dafio de las variaciones imprevisibles de las multiples fuerzas
que en su funcionamiento influyen, y que dependen de factores tan varios y
complejos ..., que no hay cerebro humano ni sindicato cerebral alguno que
pueda prever ni menos calcular anticipadamente (Coleccién de Cronicas, 14,
diciembre 1933).

Entre las politicas monetarias de Roosevelt, que mencionaremos por
su repetida presencia en los informes, destacan los dos intentos de

19. El denominado debate sobre el calculo econémico en las economias colectivizadas tuvo
sus raices entre los criticos del laissez-faire de fines del siglo X1X, aunque la discusién
tedrica se inici6 con la publicacion del articulo «El ministro de la produccion en el estado
colectivista» (1908) del economista italiano, seguidor de Pareto, Enrico Barone. El debate
consiste, basicamente, en determinar si es el mercado o es una oficina de planificacién
central el instrumento que lleva a cabo una asignacién de los recursos més eficiente.
Después de Barone, numerosos economistas participaron directa o indirectamente en
el debate como los marxistas Otto Neurath, Otto Bauer, Emil Lederer, Maurice Dobb u
Oskar Lange, y a partir de la década de los 20, los economistas austriacos Ludwig V. Mises
y Friedrich Hayek. Este tltimo sostenia que la informacién expresada por el mecanismo
de los precios en una economia de mercado era mucho mayor que la informacién que
podia manejar la oficina de planificacién en una economia colectivizada, y, por tanto,
la asignacién de recursos era, naturalmente, mucho mas eficiente en una economia de
mercado (Boettke 2000). Esta cuestién informacional es la que nos permite establecer un
paralelismo con el argumento de Bernacer como demuestra el parrafo que se transcribe
en el texto.
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aumentar la base monetaria como medio de afrontar la deflacién. El
primero de ellos se produjo tras el fracaso de la Conferencia Econémica
y Monetaria Mundial de Londres y el consiguiente aumento de la coti-
zacion del délar que hizo bajar los precios. Roosevelt, impresionado
por los trabajos del mencionado Warren, quien sostenia que existia una
relacién directa entre el precio del oro y el nivel general de precios,
elevo el precio de aquél hasta los 28,92 délares y envi6 el 15 de enero
de 1934 «un mensaje especial» al Congreso sobre temas monetarios.
Finalmente, el 1 de febrero de 1934 se aprobé la Gold Reserve Act de
1934 y se estableci6 el precio del oro en 35 délares la onza con el fin
de elevar los precios internos de la economia americana (Kindleberger
1985: 264-267). Bernacer siguio este acontecimiento con gran atencién
y el mismo mes de enero escribia un informe en el que trataba de
demostrar que los efectos de tal medida sobre los precios, con toda
probabilidad, serian inexistentes. Para empezar, Bernicer identifica
con claridad el objetivo perseguido por estas medidas que

ha sido procurarse un fondo con que comprar oro en las cantidades
necesarias para hacer efectivo el precio que se determine. La reduccién en
el 40 por 100 del valor oro del ddlar permite aumentar en el 66 por 100
el numero de dolares plenamente respaldados por metal amarillo que se
pueden poner en circulacién con las reservas norteamericanas actuales
(Coleccion de Crénicas, 25 de enero 1934).

Es decir, el aumento de las posesiones de oro por parte del tesoro
americano con el fin de aumentar la masa monetaria —respaldada por
oro de acuerdo a las proporciones del encaje— para afrontar la deflacion
interna. Considera Bernicer que este objetivo se ha alcanzado y que
la economia americana aumentara en dos mil o tres mil millones de
dolares su masa monetaria que «si se usan en crear demanda, no en
comprar antiguas deudas, si no en inversiones reales, en subsidios, en
compra de oro, etc., producira el alza de precios, que cerrara el ciclo
iniciado con la desvinculaciéon entre el délar y el oro» (Coleccion de
Crénicas, 28 de enero de 1934). Sin embargo, Bernacer no cree que
esto ocurra en un ambiente de deflacién y pronostica que esas dispo-
nibilidades se destinardn finalmente a comprar «valores de renta».
La prediccion de Bernicer se cumplié y en poco tiempo el experi-
mento de elevar los precios variando el precio del oro demostré ser
un fracaso. Kindleberger estimaba que la frustracién que causé en la
Administracién Roosevelt la politica del oro explicaba la estabilizacién
del délar que se produjo al poco tiempo, en febrero de 1934, la cual,
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por tanto, no respondia a un disefio de la politica exterior en temas
econémicos sino a una respuesta precipitada ante la sucesiéon de acon-
tecimientos econémicos negativos (Kindleberger 1985: 276).

Bernicer tenia un juicio similar de la politica de estabilizacion del
délar, y pensaba que resultaria una medida poco efectiva para afrontar
la deflacién interna en cuanto que la demanda interna dificilmente
responderia a la «baja del valor exterior de la moneda» a lo que se
sumaba que el volumen de comercio exterior de los Estados Unidos
era pequeo en relacién con su mercado interno y estaba amenazado
por la reaccion defensiva de otros paises (Coleccion de Cronicas, 25 de
enero de 1934). Precisamente, esta reaccién se materializaria en deva-
luaciones competitivas como en el caso de Inglaterra, por entonces
libre de los «grilletes» del patron oro y capaz de afrontar la depresion
con las «mismas armas, desvalorizando a compas su moneda», para
defender su economia de exportacion. Pero paises como Francia, que
habian mantenido la disciplina del patrén oro y que por tanto no podian
devaluar, se veian abocados, sin posibilidad de eleccién, a «medidas
aduaneras y el uso de los contingentes» que, sin embargo, resultan
«un paliativo ineficaz contra la tendencia al desequilibrio, porque si
bien restringe las importaciones, indirectamente produce el mismo
efecto sobre las exportaciones» (Coleccion de Crénicas, 8 de febrero de
1934). Este vinculo entre patrén oro en tiempos de crisis y proteccio-
nismo serd, a partir de este momento, un argumento recurrente en los
informes, sobre el cual Bernicer teorizara en su articulo «Sed de Oro»
(Bernacer 1936). En definitiva, Bernacer lamenta que la Administracién
Roosevelt haya renunciado al liderazgo econémico mundial, en cuanto
que sus acciones en el ambito de la economia internacional perseguian
su propio beneficio sin considerar las repercusiones econémicas de
sus politicas sobre terceros paises.

Mas significativos atin fueron los efectos de la politica de Roosevelt
sobre la plata. Esta politica, como ha senalado Kindleberger, reflejaba
la irresponsabilidad de la Administracién Roosevelt en los asuntos
econémicos internacionales, preocupada como estaba por la recupera-
cién econdémica interna. Aunque la idea de adquirir plata ya orbitaba
en la delegacién americana de la Conferencia Econémica y Monetaria
Mundial de Londres en 1933, fue en junio de 1934 cuando el presi-
dente Roosevelt present6 a la aprobacién del Congreso un proyecto de
ley en el que se planteaba la compra de plata en Estados Unidos y en el
extranjero con el fin de aumentar el precio de este metal hasta los 1,29
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dolares. Esta medida se plasmoé en el Silver Purchase Act (1934), por
el cual se otorgaba a la Reserva Federal el poder de comprar grandes
cantidades de plata para aumentar la base monetaria con el objetivo
final de emitir dinero (Meltzer 2003: 460). Todo ello formaba parte
del plan estratégico de Roosevelt para elevar los precios (Kindleberger
1985: 276-277). Estas compras de plata son el objeto de analisis en
muchos de los informes de Berndcer a partir de 1933 y hasta el mismo
1936 (Coleccion de Cronicas 20 de julio de 1933).

Desde luego, los informes demuestran el profundo conocimiento
de Bernicer del mecanismo empleado por la Reserva Federal para
comprar la plata. A su juicio, esta politica perseguia tres fines: satisfacer
las demandas del lobby de productores de plata que habia presionado a
la Administracién Roosevelt, evitar que los excedentes de la balanza de
pagos americana se tradujeran en revalorizaciones del tipo de cambio
del délar, y finalmente, obtener un beneficio por la diferencia entre
el precio legal y de mercado de la plata, ademas, naturalmente, de
aumentar la base monetaria de la economia americana (Coleccion de
Crénicas, 2 y 9 de mayo de 1935). En principio, Bernacer estimaba que
una ampliacién de la base monetaria respaldada por aumento de las
reservas del banco central no era una mala idea en comparacién con la
expansion puramente financiera (Coleccion de Crénicas, 31 de mayo de
1934). Sin embargo, como ocurria con el resto de politicas monetarias,
la cuestion clave radicaba en si la masa monetaria creada con la politica
de la plata se integraria en el circuito produccién-consumo aumen-
tando el valor de la ecuacién (4) o, si, por el contrario, se destinaria a
los mercados de rentas y especulacién, reduciendo finalmente el valor
de dicha ecuacién. La conclusién es la misma. En tiempos de deflacién
y bajos tipos de interés, el destino de estas disponibilidades liquidas,
seria, probablemente, los mercados de rentas o el de especulacién.
(Coleccién de Crénicas, 9 y 22 de mayo de 1936)%. Quizas habria que
destacar la insistencia de Bernacer en que la politica de la plata causaria
graves problemas econémicos en México y China, paises que habian
adoptado un patrén plata. La Administracién Roosevelt sostenia que
las compras de plata tendrian efectos positivos sobre estas economias,
sin embargo, Bernacer predijo con exactitud que la politica americana
de la plata, al elevar el valor de la moneda, reduciria los precios internos

20. Meltzer indica que, solamente el 14 de agosto de 1935, el tesoro americano compré mas
plata que la producciéon anual de ese metal en los Estados Unidos (Meltzer 2003, 462n).



ESTUDIO INTRODUCTORIO 39

desencadenando una crisis industrial en estos paises como ha demos-
trado posteriormente la historiografia sobre esta cuestién (Coleccion de
Crénicas, 20 julio de 1933; Friedman-Schwartz 1993: 489-491; Friedman
1992).

Otra de las politicas que se experimenté durante la Gran Depresion
fue la politica de obras publicas y en general, el aumento del gasto
publico. En principio, Bernacer sefiala las virtudes de la inversion y el
gasto publicos en cuanto que se integran dentro del circuito productivo
de la economia y por tanto contribuyen a atenuar la depresién gracias a
la canalizacién de recursos «flotantes» del mercado financiero hacia las
actividades productivas (Bernacer 1934: 14-15). Sin embargo, Bernacer
también establece limites a la eficacia del gasto e inversién publicas
por dos razones. En primer lugar, porque a pesar de que conocia el
concepto de multiplicador —probablemente por medio de otro econo-
mista de origen alicantino, Lorenzo Victor Paret—, no considera que
operara en escala suficiente como para rescatar a la economia de la
depresion. En segundo lugar, como demuestran numerosos pasajes en
las Crénicas, porque un exceso de gasto publico impone una carga a
la hacienda publica que repercutiria finalmente en el tipo de interés,
drenando recursos del ciclo productivo (Coleccién de Crénicas, 30 de
mayo de 1935).

Como se puede observar, este pesimismo de Bernicer respecto a
la capacidad de las politicas de demanda para superar la depresion
lo aleja definitivamente, en el campo de la politica econémica, de lo
que en breve se convertiria en la ortodoxia de politica econémica hasta
los afios 70 del siglo xx: las politicas de demanda. Como es conocido,
Keynes, caracterizo una depresion en la General Theory como una situa-
cién en la que, pese a que el tipo de interés era muy bajo, la inversion
no aumentaba porque cualquier aumento de liquidez resultaba ateso-
rado en espera de mejores perspectivas. En este contexto, las politicas
monetarias expansivas resultaban ineficaces. La tnica posibilidad de
recuperar el nivel de demanda era a través de la politica fiscal y parti-
cularmente a través de las obras publicas, de tal modo que la accién
del Estado sustituia a la inoperante iniciativa privada?’. Sin embargo,
Bernacer, en coherencia con su pensamiento y visiéon del proceso

21. En cuanto a la politica de déficit pablico del gobierno, una de las politicas que popu-
larmente se asocia a Keynes, apenas existen menciones en sus escritos a la misma
(Backhouse-Bateman 2006: 275).
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econdémico, sefiala que, aun reconociendo la incapacidad de la inicia-
tiva privada para superar una depresion «hacerlo por iniciativa ptblica
conduciria a un ensayo de estatificacién, ruinoso para el Estado y la
sociedad» (Coleccion de Crénicas, 12 de mayo de 1932). Desde luego,
Berndcer, no mostraba un gran aprecio por el trabajo cumbre del econo-
mista britdnico, como demuestra que, en 1945, Bernacer sefalara que
la General Theory «se caracteriza por una retrogradaciéon a los puntos
de vista clasicos, disfrazados con una terminologia nueva» (Bernacer
1956: 221).

Esta critica de los instrumentos clasicos de las politicas de demanda,
que se repite continuamente en las Crénicas, no va a acompaiado
de sugerencias respecto a las politicas de reforma institucional que
Bernécer proponia con claridad en los articulos de Economia Espafiola.
No hay mencién, por tanto, a la creacién de un organismo publico o
privado que, respetando «las finalidades del ahorro individual», reco-
giera los ahorros privados garantizando su inversiéon en actividades
productivas ya privadas o publicas, amortiguando de este modo los
ciclos econémicos (Bernacer 1934: 22); ni tampoco de la propuesta de
declarar «legalmente abolida la permutabilidad de los bienes de renta»
con la curiosa salvedad de no declarar abolidos «esos bienes que repre-
sentan el capital, el ahorro, las reservas del poder de compra consti-
tuidas hasta hoy» (Bernacer (1935a: 28). Ciertamente, no podemos mas
que conjeturar acerca de las razones por las que Bernacer no introduce
tales sugerencias reformistas en los informes al Consejo del Banco de
Espana. Posiblemente, el propio caracter practico de los informes, tuvo
algo que ver en esta decisién.

Otro tema que ocupé desde 1932 la actualidad monetaria y finan-
ciera y que tuvo un protagonismo importante en los informes de
Bernicer fueron las fluctuaciones del valor de la libra y los intentos de
su estabilizacion, una vez Inglaterra habia abandonado el patrén oro.
A la altura de 1933, Bernécer considera un éxito la politica monetaria
inglesa aplicada tras la salida del patrén oro. A su juicio, esta politica
tiene cuatro caracteristicas:

12 detener la baja de los precios y estabilizar el valor interior de la moneda;
22 comprimir los costes para ir adaptando a esos precios, restableciendo
de este modo el margen de la lucratividad de las empresas, que permitiera
revivir a la acometividad industrial; 32, sanear su hacienda, y 42, mante-
ner la cotizacién exterior de su moneda dentro de limites favorables a su
comercio exterior (Coleccién de Crénicas, 23 de noviembre 1933).
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Aparecen en este extracto, como se observa, todas las condiciones de la
teoria del tipo de cambio de Bernacer tal como se ha explicado anterior-
mente. Es decir, la estabilizacion de la libra debe ajustarse, a su juicio,
a la productividad de la economia inglesa y eso es precisamente lo que
las autoridades britanicas han procurado a través del fondo de regula-
cién de cambios, el Exchange Equalization Fund. Esta intervencion, a
su juicio, tiene la virtud de hacer prevalecer el equilibrio interno de los
precios sobre el externo, el del tipo de cambio (Coleccion de Crénicas, 28
abril 1932y 25 de enero de 1934).

Los afios 1935 y 1936, Gltimos en que Bernacer redacta los informes
para el Consejo del Banco de Espana, destacan por la presiéon que
la situacién econdémica puso en los paises que formaban parte del
llamado «bloque del oro», es decir, los paises que, a diferencia de
Estados Unidos e Inglaterra, habian mantenido el patrén de oro.
El bloque se formé en julio de 1933, poco después del fracaso de la
Conferencia Econémica y Monetaria Mundial de Londres, y estuvo
integrado por las mas importantes economias capitalistas que todavia
permanecian bajo la disciplina del patrén oro como Francia, Bélgica,
Suiza, Holanda e Italia. Ya desde el 9 de marzo de 1933, fecha en la
que comentaba uno de los episodios mas espectaculares de la crisis: la
moratoria bancaria y la suspension virtual del patrén oro de Roosevelt,
Bernicer, ante la previsible desvalorizacién del délar, anunciaba que
esto supondria una gran presion para los paises que conservaban el
vinculo con el oro (Coleccién de Cronicas, 8 de marzo de 1933). Esta
presion se iba a manifestar, precisamente, a partir de febrero de 1934,
fecha en que, como se ha mencionado, se estabiliz6 el délar a un tipo
notablemente mas bajo. Hasta ese momento, como el propio Bernacer
sefalaba, la principal razén que llevaba a estos paises a mantener el
patrén oro, era la afluencia de capitales al interior de sus economias
(Coleccion de Cronicas, 7 de septiembre 1933). Aunque no especifica
las causas de la afluencia de capitales, parece claro que se refiere a
que, en caso de déficit comercial, los paises pertenecientes al patrén
oro debian aplicar las llamadas «reglas de juego», entre las cuales se
encontraba la elevacion del tipo de interés, que, obviamente, atraia
capitales exteriores.

El andlisis de la crisis francesa resulta particularmente fascinante
en cuanto que Berndcer integra en su explicacion los acontecimientos
econémicos y politicos con su exhaustivo conocimiento del funcio-
namiento y limitaciones del patrén oro. Se trata de un relato vivido
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de los avatares que, desde el momento que Reino Unido y Estados
Unidos devaluaron sus monedas, sufrié la economia francesa hasta
el abandono definitivo del patrén oro que se produciria en septiembre
de 1936. Francia, que habia estabilizado el franco a una paridad por
debajo de la real, era, junto a los Estados Unidos, el pais que habia
acumulado las mayores reservas de oro. Pero no era esta acumulacién
de reservas de oro, segiin Bernacer, la principal razén que sustentaba
el patrén oro en Francia, sino un sentimiento de «adhesiéon romantica»
que denomina el «mito monetario», y que era alimentado por los «espi-
ritus conservadores» que veian peligrar sus rentas y por los «espiritus
revolucionarios» convencidos de que el empeoramiento de la crisis
econdmica acarrearia la posibilidad de un cambio politico (Coleccion de
Crénicas, 6 de junio de 1935). Tan temprano como en 1933, Bernacer
habia predicho que tal creencia se derrumbaria ante el devenir de los
acontecimientos econémicos que iban a desplomar la economia fran-
cesa y que la abocarian a la devaluacion de su moneda y por tanto al
abandono del patrén oro. Esta apreciacion se repetiria constantemente
en un buen ntimero de informes (Coleccién de Crénicas, 19 de abril de
1934, 7 de julio de 1934, 4 de octubre de 1935, 24 de enero 1936, 8 de
mayo de 1936). A juicio de Bernicer, la economia francesa se enfren-
taba a un dificil contexto monetario en cuanto que los mas impor-
tantes paises capitalistas habian abandonado la disciplina de los tipos
de cambio fijos y habian devaluado, lo que gener6 un creciente déficit
en la balanza comercial que, junto a las dificultades de la hacienda
publica, desangraban la economia francesa y la hundian en el mar de
la deflacién. En consecuencia, mientras Francia se mantuviera en el
patrén oro, segiin Bernicer, se encontraria con un problema «inso-
luble» y que se agravaria con el tiempo, pues el restablecimiento del
equilibrio exigia «la reduccién nominal de los sueldos y salarios» que,
obviamente, encontraba «una oposicién irreductible, a que la gran
influencia politica de las agrupaciones de funcionarios y empleados
dan una gran fuerza» y en consecuencia, «la soluciéon de desconectarlo
del oro se impondra al fin por la fuerza incontrastable de las cosas»
(Coleccién de Cronicas, 30 de noviembre de 1933).

Finalmente, en septiembre de 1936, Francia, Gran Bretana y Estados
Unidos firmaron el tratado tripartito que supuso el desmantelamiento
del bloque oro y la estabilizacion del franco (Mouré 2002: 226-243).
El estallido de la Guerra Civil espafiola evité que Bernacer comentara
el cumplimiento de su profecia en los informes. Sin embargo, no
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falté mucho y la inminencia de la devaluacién la anuncié Bernacer en
mayo de 1936, cuando la coalicién izquierdista anuncié su programa
econémico que contemplaba un aumento del gasto ptblico que, para
Bernacer, suponia el final de la aventura francesa del oro (Coleccion
de Crénicas, 8 de mayo 1936; Mouré 2002: 221)*. Los informes si que
analizaron, sin embargo, la progresiva disgregacion del bloque del oro,
al que el propio Bernacer no habia augurado larga vida dada la dife-
rente estructura de sus balanzas comerciales?®.

Estas paginas han concentrado la atencién en los episodios mas
significativos, en los grandes temas que ocuparon la atencién de los
contemporaneos y que nos permiten establecer las lineas maestras
de la interpretaciéon de la Gran Depresién por German Bernacer. Sin
embargo, las Crénicas estan salpicadas de innumerables pasajes de
gran interés como la crisis del oro en Sudafrica, principal productor
de oro del mundo, que sirve a Bernicer para apuntalar su punto
de vista de que la escasez de oro nada tiene que ver con la depre-
sién econémica (Coleccién de Cronicas, 5 'y 12 de enero de 1933), el
empréstito de la Hacienda francesa emitido en el mercado londi-
nense (Coleccion de Crénicas, 4 de mayo de 1933), los proyectos del
fondo de garantia de depésitos y la reglamentacion de actividades
bursatiles de la Administracién Roosevelt (Coleccion de Crénicas, 8 de
marzo de 1934), la insolvencia de la hacienda alemana y las reformas
financieras del gobierno nacional-socialista (Coleccion de Crénicas,
22 de marzo de 1934 y 3 de mayo de 1934), las singularidades de
la intervencion de los cambios de Alemania, Italia y muchos otros
paises (Coleccion de Crénicas, 13 diciembre de 1935) o la abolicién de
la Agricultural Adjustment Act, la famosa politica intervencionista
de los mercados agrarios que promovié el presidente Roosevelt con
las politicas de controles de precios (Coleccién de Crénicas 10 y 17 de
enero de 1936), por mencionar unos pocos entre el inmenso nimero

22. El estrecho seguimiento de la crisis del franco francés demostraba el profundo conoci-
miento que tenia Bernacer del funcionamiento del patrén oro, de la operativa del Banco
de Francia e incluso de la politica y la opinién publica francesas.

23. Las conferencias de Ginebra y Bruselas (Coleccién de Crénicas, 4 y 25 de octubre de 1934),
los continuos ataques sufridos por las monedas de los paises del bloque del oro —Suiza,
Holanda, Italia, Checoslovaquia o Polonia— (Coleccién de Crénicas, 1 de abril de 1935,
2y 9 de agosto de 1935, 22 de septiembre de 1935, 24 de abril de 1936) o las sucesivas
devaluaciones ya fueran exitosas como el franco belga o auténticos fracasos como el peso
argentino son minuciosamente analizadas (Coleccion de Cronicas, 20 de septiembre de
1935y 6 de diciembre de 1935).
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de acontecimientos analizados en las Crénicas. Su lectura, como se ha
mencionado al principio de esta introduccién, sumergira al lector en
el clima que se respiraba en los circulos econémicos y en la atmdsfera
de angustia con la que un economista conocedor de la mecanica de las
crisis econémicas y observador imparcial, contemplaba el derrumbe
y la progresiva profundizaciéon en la catistrofe de las economias
capitalistas.

Epilogo. Lecciones de Bernacer ante la Gran Depresion de
utilidad para los economistas de principios de siglo Xx1

Los paralelismos entre la Gran Depresion y las turbulencias econé-
micas que han sufrido las economias occidentales en los inicios del
siglo XxI imprimen a las reflexiones de Bernacer una inusitada actua-
lidad, transmutiandose en un valioso instrumento para que el lector
interesado y el economista especializado, puedan extraer lecciones
que les permita interpretar la compleja realidad que se desencadena
cuando estalla una crisis econémica del calibre de la Gltima padecida
por las economias capitalistas.

Desde luego, la primera de ellas es la confianza en la ciencia econé-
mica como instrumento capaz de comprender la complejidad de las
depresiones econémicas. Toda la obra econémica de Bernicer trans-
mite una profunda creencia en el poder explicativo de la economia, lo
cual, por otra parte, explica su dedicacién a una disciplina para la cual,
en principio, no habia sido formado. La Gran Recesion de 2007-2008
ha supuesto en distintos dmbitos un desprestigio para la ciencia econé-
mica en cuanto que ningn economista, dejamos de lado a los profetas
con dotes adivinatorias, predijo consistentemente la crisis econdémica
(Backhouse 2012). Sin embargo, las Crénicas transmiten un optimismo
acerca de la capacidad interpretativa y transformadora de la ciencia
econdémica. De su lectura se deduce que parte de los problemas econé-
micos de la Gran Depresién se deben a dos cuestiones. De un lado,
algo comn a todas la crisis, es decir, un mecanismo que se pone en
marcha a consecuencia de un incorrecto disefio institucional. Por otra,
una serie de politicas econémicas que responden a un mal diagnéstico
de la situacién. Ambas, son el resultado, no de la incapacidad de la
ciencia econémica para interpretar la sucesién de hechos econémicos,
sino de la influencia de teorias econémicas «obsoletas» en los ambitos
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en los que se disefian las instituciones econémicas y se planifica la
politica econémica. Precisamente, tras la victoria del Frente Popular en
Francia y la convulsion que en las esferas econémicas causé la llegada
de la coalicién izquierdista al poder, Bernacer sefialaba que

los factores econémicos basicos son los dominantes e imperan a la larga
imprimiendo su tendencia a la evolucién econdémica, mucho antes que sus
efectos aparentes se manifiesten. Cuando estos aparecen, el vulgo, para
explicarlos, recurre a factores llamados psicologicos, politicos, etc., a facto-
res extraeconémicos en suma, sin advertir que tales adjetivos no son mas
que la floracién de la planta cuyo embrién preexistia en los factores econé-
micos notorios desde mucho antes (Coleccion de Crénicas, 29 mayo 1936).

En su andlisis de la Gran Depresiéon Berndcer utiliza una idea que
habia introducido por primera vez en 1926: la existencia de dos
circuitos productivos. El circuito de la economia productiva, el fondo
productivo en la terminologia de Bernacer y el fondo improductivo,
compuesto este tltimo por los mercados de fincas, el bursatil y lo que
denomina mercado especulativo. Las disponibilidades que circulan en
el primer circuito, como se ha descrito con anterioridad, aumentan la
demanda efectiva, el nivel de precios y contribuyen a la prosperidad
econémica. Las que circulan en el segundo, sin embargo, producen
el efecto contrario y hunden a la economia en la depresién. La suge-
rencia de suprimir el «mercado de rentas» y en la medida de lo posible,
el de «especulacién» resulta, desde la 6ptica del siglo xx1, un tanto
radical y utdpica. Sin embargo, ademads de recordar que este tema no
era ajeno a los economistas liberales de finales del XiX y principios
del xx, Bernacer nos ensefia que los mercados tienen una estructura
institucional en cuyo marco operan los agentes econdémicos guiados
por su libre y legitima btisqueda del beneficio economico. Sostener que
la libre operacion de los agentes econdmicos es suficiente para garan-
tizar un resultado 6ptimo es una idea demasiado simple que, desde
la publicacion de La riqueza de las naciones (1776) de Adam Smith, es
rechazada por la mayor parte de los grandes economistas, aunque no
por algunos divulgadores de la ciencia econémica. Bernacer, como
demuestran sus escritos en los afios 30, atribuia una gran importancia
a este marco institucional como elemento fundamental para evitar las
crisis financieras y econémicas. Las burbujas financieras son dificiles
de prever y de afrontar, pero el fortalecimiento y mejora de la arquitec-
tura de los sistemas financieros y monetarios internacionales, procu-
rando reformas en la transparencia y en los requisitos contables de las
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instituciones financieras, legislando para aumentar la proporcién de
las emisiones de acciones u obligaciones en los fondos de las entidades
bancarias, y promoviendo un mayor control del sistema financiero
no-bancario, amortiguaria los riesgos de una crisis financiera. Quizas,
todavia no se hayan hecho los deberes en este sentido como alertan
algunos renombrados economistas contemporaneos (Rockoff 2019).

La reciente crisis de la eurozona ha puesto de relieve los riesgos
y las debilidades de las zonas monetarias en tiempos de depresion.
Pero esto no parecia tan evidente a la vista del entusiasmo con que los
paises europeos acogieron la entrada en vigor del euro y las evidentes e
innegables ventajas que la integracién monetaria proporcionaria a los
paises que finalmente adoptaron la moneda comun. Las Crénicas nos
proporcionan un extraordinario observatorio desde el cual contemplar
las tensiones que sufrieron los paises que permanecieron en el patrén
oro durante la Gran Depresion, las ventajas de los que lo abandonaron,
las contradicciones de sus politicas y, utilizando las propias palabras de
Bernicer, la ambivalencia del mecanismo en cuanto que « ... constituye
un sistema muy bueno mientras las cosas van bien, pero, en cuanto se
tuercen, por una causa u otra —la guerra, la crisis, las dificultades de la
Hacienda Publica— constituye un estorbo que hay que eliminar para
conseguir restablecer el equilibrio» (Coleccién de Cronicas, 1 febrero de
1934). Cabe destacar que la narracién de Bernacer no solo no contradice
las investigaciones modernas de los economistas y los historiadores
econémicos sobre la responsabilidad del patrén oro en la profundi-
zacion y extension de la Gran Depresién, sino que intuye las limita-
ciones de las zonas monetarias demostradas por modelos econdémicos
contemporaneos como el denominado «trilema», es decir el corolario
del modelo de Mundell que establece que los paises integrantes de un
sistema monetario no pueden simultineamente mantener un tipo de
cambio fijo, libertad de movimientos de capitales y mantener su sobe-
rania en términos de politica fiscal y monetaria (Eichengreen 1992;
Mundell 2001).

Bernicer no era un economista que aceptara puntos de vista o
que se acomodara a posturas simplificadas. En los informes encon-
tramos multiples ejemplos en los cuales Bernicer desmonta tépicos
y soluciones a la crisis, que, a su juicio, se basaban en mitos que, los
diversos intereses politicos y econdémicos, trataban de divulgar para
fidelizar a su clientela econémica o politica. Nada tenian que ver con
un analisis econémico riguroso. Asi, por ejemplo, puede sorprender,
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a quien interprete el pensamiento econdémico de Bernicer desde una
optica predefinida, que considere una falacia atribuir a la especulacién
o a la avaricia de los banqueros las raices de la depresion (Coleccién
de Cronicas, 15 de marzo de 1934). Esto era, a su juicio, una manera
superficial de interpretar los problemas econdémicos. Consideraba que
tales posturas, que identificaban un grupo de personas cuyas acciones
eran el origen del sufrimiento de la mayoria y que ofrecian simultanea-
mente soluciones simples como el aumento de salarios, la reduccién
de la jornada de trabajo o las barreras aduaneras, por ejemplo, eran
caracteristicas de grupos con intereses politicos o economicos. Este es
el caso, por ejemplo, de los «planes financieros del nacional socialismo,
que envuelven al parecer una politica de amplios créditos y detencién
de los planes deflacionistas que se vienen practicando actualmente
por reduccién forzada de los salarios y precios interiores» (Coleccion de
Crénicas, 5 de mayo de 1932).

Estos pasajes y muchos otros demuestran que Bernicer era un
pensador independiente y original, libre de todo tipo de prejuicio ideo-
légico y, como tal, dificilmente clasificable en las diferentes corrientes
ortodoxas o heterodoxas de su tiempo y de nuestro tiempo. Observar
aisladamente algunos elementos de su obra nos puede conducir
a confusiones. Asi, los comentarios relativos al intervencionismo
gubernamental, la negaciéon del concepto de desempleo tecnolégico
que Keynes introdujo en la conferencia que ofrecié en la Residencia
de Estudiantes de Madrid en 1930, o su simpatia por el sistema de
banca libre, es decir, un sistema monetario sin banco central, podria
hacernos pensar que se encontraba dentro del territorio marcado por
los economistas austriacos como Hayek o Von Mises. Por el contrario,
su concepcién del capitalismo como un sistema genuinamente ines-
table y sus propuestas reformistas radicales nos situarian a Bernacer
en otro extremo del panorama cientifico mas cercano a economistas
como Keynes y los keynesianos y algunos reformistas radicales. En
realidad, Bernacer es un pensador dificil de clasificar si nos atenemos a
las categorias habituales de las diversas corrientes econémicas. Desde
luego, Berndcer pertenece a esta estirpe y como tal debe ser valorado.
Limitarse a valorar su obra en funcién de la semejanza y anticipacién
del mensaje de Keynes, o en su filiacién con una u otra escuela, empo-
breceria su legado en cuanto que uno de los valores de su pensamiento
econdémico es su originalidad y su consistencia analitica. La lectura de
las Crénicas suscitard en el lector multiples reflexiones sobre el mundo
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de entonces, pero también sobre el mundo de hoy. Mundos muy
diferentes, pero que, de la mano de Bernicer, el lector encontrara en
los informes muchas convergencias que le ayudaran a interpretar las
realidades contemporaneas y a navegar intelectualmente en medio de
tantas turbulencias.
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