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            Prólogo a la segunda edición 




			



			 






			Llega a las librerías una segunda edición de la edición española de Other People’s Money, la obra más conocida y, probablemente, la más influyente del Juez Louis D. Brandeis. Si, en 1994, la publicación de la primera edición coincidió con la intervención por el Banco de España del Banco Español de Crédito, esta segunda ve la luz cuando nuestro país se encuentra inmerso en una reestructuración sin precedentes de su sistema financiero, inscrita en la secuencia de intervenciones, transformaciones y reformas que han sacudido los cimientos de la industria financiera en todo el mundo occidental desde el credit crunch de 2007. 




			El protagonismo nuclear de la banca en la génesis y el estallido de la crisis que nos aflige ha sido objeto de debate académico y ha centrado la agenda política a ambas orillas del océano Atlántico. Mucho se ha escrito para describir y reconstruir con cuidadoso detalle los acontecimientos que marcaron, hacia el verano de ese año, el inicio del periodo de convulsión financiera y económica en el que seguimos inmersos. Contamos con testimonios exhaustivos del rescate de Bearn Sterns por JP Morgan; de la caída de Lehman Brothers; de la infusión de dinero público para capitalizar a Citigroup; de la fusión entre Merril Lynch y Bank of America; del salvamento de la aseguradora AIG para garantizar el cumplimiento de los credit default swaps en los que era contrapartida de todos los bancos antes mencionados y de otros, como Goldman Sachs, por citar sólo los más llamativos episodios. Y hemos visto en estos años cómo los bancos de inversión renunciaban, en Estados Unidos, a su estatus especial para convertirse en bancos comerciales y, de ese modo, disfrutar del acceso a la liquidez y protección de la Reserva Federal. La responsabilidad de los bancos y de los banqueros, el escrutinio de sus prácticas y conductas, se ha convertido, así, en el centro del debate político y en motivo de interés ciudadano y hasta de ocasional indignación. 




			Nihil sub sole novo. Releyendo a Brandeis encontramos un análisis y una denuncia precisa de hechos y actuaciones que, mutatis mutandis, son premonitorios de los que hoy son criticados. El carácter cíclico de los episodios y la reiterada presencia en ellos de los mismos nombres propios a lo largo del siglo que media ya entre la fecha en la que Brandeis escribió su obra y nuestros días no parece ni puede ser una mera coincidencia. Dieciocho años después de la primera edición, saludamos la llegada de esta segunda que ofrece al lector una nueva oportunidad de recuperar las ideas de Brandeis, su estilo panfletario y sentencioso a veces, pero siempre implacablemente argumentativo, su entendimiento cabal de los frentes estructurales del debate y, a la postre, su afilada critica del papel de los bancos en el entramado económico y político de las sociedades capitalistas desarrolladas. Para nosotros, esta nueva ocasión de presentar a los lectores El dinero de los demás trae consigo el regusto nostálgico de comprobar que ya casi nada nos sucede por primera vez. 




			Agradeciendo a Ariel su apoyo constante y renovado interés en esta obra, quisiéramos expresar nuestro reconocimiento a Marcelo Covián, cuya labor editorial con ocasión de la primera edición fue tan amable como decisiva. 
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            Prólogo a la primera edición 




			



			 






			Louis Dembitz Brandeis (Louisville, Kentucky, 1856 - Washington D. C., 1941) fue juez del Tribunal Supremo de Estados Unidos de América entre 1916 y 1939. Su nombramiento para el cargo por parte del presidente W. Wilson se produjo, rodeado de una ruidosa polémica provocada por sus detractores, en reconocimiento a una larga e intensa carrera profesional e intelectual como defensor y difusor activo de los ideales del liberalismo progresista norteamericano. 




			Desde su práctica privada de la abogacía en Boston, Brandeis estuvo implicado de forma continua, directa y visible en causas de amplia notoriedad pública, en las que se significó apasionada y tenazmente por la defensa de los intereses de los consumidores, de los obreros, de los empleados o de los pequeños accionistas frente al pujante poder de los grandes grupos empresariales del capitalismo americano de principios de siglo. El amplio abanico de sus preocupaciones sociales y la determinación y perseverancia de las que hizo gala son admirables. Así, se empleó en la defensa de la constitucionalidad de las legislaciones estatales que instauraban jornadas laborales máximas o introducían el concepto de salario mínimo, y en el sostenimiento de la legalidad de normas basadas en la discriminación positiva de la mujer en defensa de sus condiciones de trabajo. Promovió la implantación de sistemas de seguro de vida, alternativos a los entonces vigentes y accesibles de forma generalizada a las rentas más modestas, basados en principios de cooperación y apoyo mutuos y en técnicas de comercialización masiva. En sintonía directa con una concepción muy avanzada de la democracia industrial, apoyó con sus intervenciones profesionales, basadas de forma sistemática en el análisis de las circunstancias económicas y sociológicas concurrentes en cada caso, la implantación de un sistema revolucionario que ligaba el incremento de los dividendos en las sociedades prestadoras de servicios públicos a la reducción de sus tarifas. Como miembro del Tribunal Supremo, desde el que continuó desarrollando de forma no siempre encubierta una prolífica actividad política en defensa de los derechos individuales y de la cooperación, sostuvo igualmente, en casos de reconocida relevancia jurisprudencial, una lectura expansiva de las libertades de pensamiento y expresión como derechos individuales prevalentes frente a las prerrogativas del interés público.* 




			Particularmente, Brandeis intervino de forma muy activa en el escándalo generado en torno a una compañía de ferrocarril, la New Haven, objeto del interés colusorio de, entre otros, la Banca Morgan. La polémica arranca del intento de concentración de la totalidad de los medios de transporte público de Nueva Inglaterra con una política agresiva de adquisiciones y de presión sobre eventuales competidores. En 1907, el monopolio extendió su ámbito de control mediante la compra del ferrocarril de Boston y Maine, contra la que Brandeis se manifestó, asumiendo la defensa del interés público en el seguimiento de todo el proceso que llevó a la quiebra de la sociedad. El crecimiento de la New Haven se realizó de forma desordenada y temeraria: la falta de recursos financieros degeneró en una progresiva incapacidad para hacer frente a sus compromisos, y el estado precario de su tendido viario y de sus instalaciones, faltos del mantenimiento más básico, provocó una serie ininterrumpida de accidentes mortales, entre 1911 y 1913, de gran repercusión pública. La implicación de las autoridades administrativas no evitó que la sociedad, por primera vez en cuarenta años, dejase de repartir su tradicional dividendo anual al extenso colectivo de sus pequeños accionistas. 




			La publicación de la serie de artículos que dieron lugar a Other People’s Money, en el contexto descrito, está ligada a una de sus más sólidas y determinadas convicciones: la intrínseca perversión del monopolio y de los estrechos lazos generados entre la banca privada y las sociedades industriales norteamericanas, en un entorno de extraordinario desarrollo económico y de reducida intervención pública en el mundo empresarial y financiero. 




			La oposición de Brandeis a los trusts y demás formas de concentración económica se fundamenta en razones de eficiencia, pero también trasciende a otras consideraciones de diferente índole. Allí donde imperan los trusts, florecen las barreras de acceso al mercado y se detiene la innovación tecnológica: las supuestas economías de escala y los presuntos beneficios derivados de la obtención de masas críticas competitivas no redundan en precios más bajos. Pero ese triángulo de sombra —característico de los escenarios monopolísticos— al que se acostumbra denominar peso muerto, no es el mal mayor a combatir, sino sólo su manifestación. La amenaza de los trusts —en la lectura que de ellos hace Brandeis— radica en que son posibles aun cuando sean ineficientes. Y si ello es así es porque su existencia no responde a procesos casuales o accidentales, sino a una estrategia de la que resultan tangibles beneficios para sus promotores. Esa subversión de las reglas, esa primacía ilegítima de determinados intereses particulares sobre el interés general, que rememoran situaciones de exorbitante privilegio difícilmente conciliables con el espíritu de la democracia, deben recibir una respuesta clara del ordenamiento jurídico que ponga coto a las herramientas de las que se sirven los promotores de los trusts para expandir su influencia. El objetivo es impedir la acumulación de poder sin control. El resultado será la restauración de la eficiencia. Y si todos los trusts son reprobables, uno de entre ellos es particularmente dañino: el Trust del Dinero, puesto que excluye la competencia en su propio ámbito y, además, ejerce una influencia decisiva en la ordenación de los demás sectores. Para Brandeis, el oligopolio formado por las grandes instituciones financieras de su tiempo, organizadas en torno a su indiscutible paladín, J. P. Morgan & Co., constituye la más clara y señalada amenaza a un sistema económico y político fundamentado en el equilibrio entre poderes. 




			En el oficio de banquero concurren al menos dos circunstancias que lo distinguen de las demás profesiones. En primer lugar, la materia prima sobre la que se trabaja es el dinero, símbolo en sí mismo y máxima representación de un sistema económico estructurado en torno al intercambio y cuyo objetivo es el lucro. Si la diosa riqueza se encarna en algún objeto material, ése es el dinero. En segundo lugar, en la ejecución de sus funciones, el banquero trabaja y se sirve del dinero que los demás ponen a su cuidado, confiriéndole así una influencia muy superior a la que resulta del mero cómputo de sus propios recursos. De ahí, de esa capacidad de utilizar el dinero de los demás, proviene ciertamente el poder y el aura del banquero, que le hacen destacar entre cualesquiera otros protagonistas de la actividad económica. John Pierpont Morgan personificó como nadie más lo ha hecho en la historia contemporánea el arquetipo del banquero. Pocos ejemplos se nos ofrecen de acumulación de poder, riqueza e influencia que igualen a la de la Banca Morgan de principios del siglo XX. Príncipe de las finanzas para los suyos, a los ojos de Louis Brandeis deviene estandarte de la más grave amenaza contra la sociedad y contra las libertades individuales. 




			El dinero de los demás constituye un alegato radical contra la acumulación de poder económico y una denuncia del uso de ese poder por quienes lo detentan. Texto combativo, escrito para hacer frente con palabras e ideas a un rival de dimensiones colosales y poderes incomparables, tiene, sin embargo, el sello de rigor y coherencia que le imprimen la inteligencia y el carácter innegables de su autor. Más allá de la simple radicalidad de algunas de las propuestas o del efecto del paso del tiempo sobre otras, resulta enriquecedora la constatación de cuántos elementos de los que hoy configuran nuestro ordenamiento jurídico-económico pueden encontrar sus orígenes en las páginas y en las ideas de Brandeis —el derecho de la competencia, la regulación de los mercados de valores, la ordenación del mercado del crédito—. Y resulta sorprendente verificar hasta qué punto la actualidad parece empeñarse en una reiteración casi mimética en la que incluso coinciden sus más insignes protagonistas. 




			Éste sea acaso un paradójico homenaje a la memoria de Louis Dembitz Brandeis. 
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			En la época en que la serie de artículos de Louis D. Brandeis sobre el trust* del dinero aparecieron en Harper’s Weekly, se recibieron muchas solicitudes para que fueran publicados en forma definitiva y más accesible. Incluso sin esta exigencia epistolar habría resultado a la postre evidente que estos artículos constituían inevitablemente un libro, en la medida en que incorporaban un análisis y una descripción realizados por la mente más experta de Estados Unidos sobre los grandes movimientos industriales de nuestra era. Las peticiones significaban que el público atento reconocía que en tales textos se hallaba una contribución a la historia. Era el tratamiento más claro y profundo jamás publicado sobre aquella parte del desarrollo empresarial que, tal como el presidente Wilson y otros prohombres han dicho, ha resultado ser el más grande de nuestros problemas. La historia de nuestro tiempo es la historia de la industria. En el futuro, ningún estudioso será capaz de describir nuestra era con autoridad salvo que aprehenda la expansión y la concentración que siguieron al dominio del vapor y de la electricidad, las grandes aportaciones de tal cambio, y los grandes excesos a que dio lugar. En mi opinión, ningún historiador del futuro encontrará entre nuestros textos contemporáneos otro análisis tan magistral de las razones por las que la concentración se descarrió. No soy sino uno más de los muchos que vemos en el señor Brandeis a una de las mentes más inventivas y sólidas de nuestro tiempo en el campo de la economía. Cuando sus artículos se estaban publicando en Harper’s Weekly, tuve sobrada oportunidad de apreciar cuán extendido estaba entre la gente inteligente el convencimiento de que este diagnóstico brillante acerca de nuestro trust del dinero constituía la contribución más importante en muchos años al pensamiento actual. 




			No soy de los que utilizan la palabra grande de forma baladí; puedo decir, sin embargo, que veo al señor Brandeis como un gran hombre. Su comprensión de las cifras denota una gran inteligencia. Tal como uno de los primeros financieros de nuestro país me dijo en una ocasión, «la excelencia del señor Brandeis como abogado es sólo parte de su excelencia como matemático». Mi criterio en esta materia queda suficientemente expresado en el editorial de Harper’s Weekly, que reproduzco a continuación: 




			



			 






			
Aritmética 




			



			 






			Aproximadamente cinco años antes de la quiebra de la Metropolitan Traction Company of New York, el señor Brandeis viajó a Nueva York desde Boston y, en un discurso en la Cooper Union, profetizó el fracaso de dicha compañía. Por aquel entonces, banqueros de primera fila de Nueva York y Boston recomendaban encarecidamente dichas acciones a sus clientes. El señor Brandeis lo predijo únicamente sobre la base del análisis de los estados financieros publicados. ¿Cómo venció en la controversia Pinchot-Glavis-Ballinger?* Por muchos factores, sin duda. Pero quizás el hito más decisivo fue cuando calculó, simplemente, cuánto tiempo habría tardado un empleado diligente en leer el informe Glavis-Ballinger y en realizar un análisis del mismo. Sobre esta base, estableció que el señor Wickersham no podía haber preparado su informe en la fecha en la que decía haberlo hecho, por lo que éste tenía forzosamente que haber sido predatado. 




			La mayoría de las contribuciones del señor Brandeis a la historia más reciente están relacionadas con la aritmética. Si logró evitar una subida en el coste de los fletes, fue merced a un sólido análisis de esos costes. Puso en marcha en Massachusetts la Savings Bank Insurance porque fue capaz de establecer cuál debía ser el coste de cada seguro. Cuando redactó el mejor contrato que existe en este país entre un municipio y una empresa de servicios públicos, fue necesaria una comprensión plena del negocio del gas —combinada, por supuesto, con la sabiduría y originalidad propias de un hombre de Estado—. No podría haber inventado las ventas promocionales sin un conocimiento preciso de las condiciones que se aplican al comercio de prendas de vestir. Cuando defendió ante el Tribunal Supremo de los Estados Unidos la constitucionalidad de la legislación que confería un trato preferencial a las mujeres, confió menos en la razón que en su conocimiento de lo que en realidad le sucede a la mujer trabajadora —cuestión ésta que, aunque no propiamente aritmética, se basa en el mismo tipo de capacidad intelectual—. Casi dos años antes de que el señor Mellen cesara en la New Haven Railroad, el señor Brandeis escribió al actual editor de esta revista una carta privada en la que decía: 




			



			 






			«Cuando la New Haven reduzca sus dividendos y Mellen cese, el “Declive de la New Haven y Caída de Mellen” ofrecerá una historia dramática del mayor interés humano, con una moraleja —o dos— que incluirá la explicación de los males del monopolio privado. Los acontecimientos no pueden ser demorados por más tiempo, y quizás quiera usted prepararse para su advenimiento. 




			»Anticipando un poco el futuro, sugiero lo siguiente a modo de epitafio o necrológica: 




			»Mellen fue un hombre poderoso, con recursos y coraje, de amplias miras. Encendió la imaginación de Nueva Inglaterra. Y, sin embargo, al tener una visión oblicua, simplemente enturbió como un necio su propio juicio y silenció su conciencia. Pisoteó por algún tiempo con impunidad las leyes humanas y las divinas. Pero estando como estaba obsesionado por la ilusión de que dos y dos son cinco, cayó finalmente víctima de las leyes inexorables de la humilde aritmética. 




			»Recuerda, ¡oh extranjero!, que la Aritmética es la primera de las ciencias y la madre de toda certeza». 




			



			 






			La revelación de la deficiente administración financiera del ferrocarril de New Haven llevó, más que cualquier otra cosa, al descubrimiento y la comprensión de los pródigos métodos de la gran empresa en todo el país, y esta revelación acerca de la New Haven fue obra casi personal del señor Brandeis. Se trata de alguien que lucha contra cualesquiera entuertos cuando es necesario hacerlo, y que deja de luchar tan pronto la lucha se ha ganado. Durante largo tiempo, personalidades muy respetables y honestas del mundo de las finanzas mantuvieron que las imputaciones del señor Brandeis contra la New Haven eran injustificadas y erróneas. Él siguió adelante. Sin embargo, un año antes de la llegada de la crisis, dejó de preocuparse porque sabía que el trabajo había sido llevado lo suficientemente lejos como para que finalizara por su propia inercia. Cuando alguien le pidió que tomara parte en alguna pequeña controversia, poco antes del colapso, replicó: «Esta lucha ya no necesita de mí. El tiempo y la aritmética harán el resto». 




			Tal comprensión de lo concreto se combina en el señor Brandeis con una comprensión igualmente notable de lo esencial y lo relevante. Su imaginación es tan notable como su comprensión de los negocios. En los logros que le han otorgado el lugar que ocupa en la vida norteamericana,* ambos aspectos de su inteligencia han actuado conjuntamente. El acuerdo entre la Compañía del Gas y el Municipio de Boston se asienta en uno de los principios rectores de la vida del señor Brandeis. Ningún contrato es bueno si no resulta ventajoso para las dos partes. Más allá de su idea acerca de los métodos para calcular la cobertura de los seguros, así como de los costes que tales seguros comportan para el trabajador, subyace una filosofía de las enormes ventajas que para la fibra y la energía de la comunidad resultarían de alumbrar métodos por los que las clases trabajadoras pudieran procurarse su propio bienestar, haciendo quizás así innecesaria la elaboración de sistemas de ayuda pública. Las ideas más importantes aportadas en el Informe de la Comisión Armstrong sobre seguros fueron previamente sugeridas por el señor Brandeis, quien intervino como consejero de los asegurados de la Equitable. Su sentido de la empresa y, aún más importante, su visión de estadista se combinaron íntimamente en su participación en el Protocolo de Nueva York, que tanto ha hecho para la mejora de las condiciones en la industria de la confección. El bienestar del trabajador y su relación con su patrón son, para el señor Brandeis y para los pensadores más competentes de hoy en día, las cuestiones más decisivas a solventar. Ganó el caso, llegado desde los tribunales de Oregón hasta el Tribunal Supremo de los Estados Unidos, sobre la constitucionalidad de una legislación especial para la protección de la mujer. En el caso del salario mínimo, también suscitado en el estado de Oregón y a punto de ser visto por el Tribunal Supremo, el señor Brandeis plantea lo que es de hecho una consecuencia lógica de la limitación de los horarios femeninos en determinadas industrias, en la medida que la limitación de sus horas de trabajo resultaría ser una ganancia fútil si se permitiera que sus salarios quedaran limitados de forma correlativa. Dichas actividades son, en buena medida, expresión de su profunda y siempre creciente simpatía para con los trabajadores y de su comprensión hacia ellos. Florence Kelly dijo una vez: «Nadie, desde Lincoln, ha entendido a la gente normal y corriente como Louis Brandeis lo ha hecho». 




			Aunque la mayoría de los éxitos del señor Brandeis en pro del progreso han estado ligados al sistema industrial, algunos han tenido un carácter más estrictamente político. Trabajé con él durante la controversia Ballinger-Pinchot, y nunca he visto una visión del detalle combinada de modo más brillante con un pensamiento ético y político tan constructivo. Después de que el señor Brandeis interrogara al hombre que más sabía acerca de las particularidades del Departamento de Interior, aquél vino, se sentó junto a mí y dijo: «Señor Hapgood, no tengo el más mínimo respeto por usted. No creo que sus intenciones en este escándalo sean decentes, pero quiero decirle que tiene un magnífico abogado. Sabe tanto del Departamento de Interior como yo mismo». En aquella controversia, el poder de la Administración y de las fuerzas dominantes en el Congreso y en el Senado se habían combinado para proteger al secretario Ballinger y para evitar que resplandeciera la verdad. El señor Brandeis estuvo constantemente obsesionado por la idea de que había una incógnita en alguna parte. El editorial arriba transcrito sugiere cómo resolvió la incógnita, si bien es cierto que harían falta muchas más líneas que estas pocas para narrar el entusiasmo por su partido, sus convincentes argumentos en pro de más altos estándares en la Administración y la conexión entre esta conjura y las principales necesidades del país. Raramente se habrá visto en un proceso una audiencia tan emocionada como la que asistió al alegato final del señor Brandeis ante el Comité. 




			Su trabajo en torno al ferrocarril acabará siendo probablemente reconocido como el más significativo entre las muchas cosas que el señor Brandeis ha realizado. Sus argumentos en 1910 y 1911 ante la Comisión de Comercio Interestatal* en contra de la subida de tarifas, convirtieron a la eficiencia en un objetivo nacional, desde la comprensión de que el progreso de los ferrocarriles consistía en hacerlos más eficientes. Constituye un punto cardinal de su filosofía la convicción de que la eficiencia en todas nuestras actividades es el único progreso real hacia la mejora de las condiciones de vida en la nación. Las setenta y ocho preguntas dirigidas a las compañías de ferrocarril por la Comisión de Comercio Interestatal en diciembre de 1913 recogen lo que probablemente resulta ser la recopilación más exhaustiva de su pensamiento en la materia. 




			Nunca trabajó tan duramente en ningún otro tema como en el diagnóstico del Trust del Dinero, y el día en que se escriba su vida (espero que dentro de mucho tiempo todavía), dicho trabajo se equiparará al realizado en los ferrocarriles por su efecto propiciador de cambios en el mundo industrial. Es realmente más que una simple coincidencia que tantas de las cosas por las que el señor Brandeis ha luchado estén destinadas a permanecer. Muy raramente genera un hombre una idea, y no digamos, varias, en pro del mundo. Pero no es ninguna exageración decir que el señor Brandeis es responsable de que hoy sea reconocida, de forma general, la debilidad consustancial a lo grande. Fue la primera persona que efectivamente estableció la doctrina de que existe un límite en la dimensión para la mayor eficiencia, y la satisfactoria demostración de esta verdad es una profunda contribución al análisis de los trusts. La demostración queda vigorosamente expuesta en su testimonio ante el Comité del Senado en 1911, y con igual vigor en este volumen. Al destruir la ilusión de que el tamaño era un elemento secundario respecto de la eficiencia, enfatizó la posibilidad de la eficiencia por medio de un desarrollo intensivo de lo individual, conectando así este principio con todo su estudio de la eficiencia, y señalando el camino hacia la democracia industrial. 




			Las excepcionales cualidades morales del señor Brandeis no son, en su trabajo, menos notables que su capacidad intelectual y constructiva. Cualquier cruzado capaz y absolutamente sincero tiene mucho que sacrificar. El señor Brandeis ha sacrificado mucho en relación con el dinero, los placeres de la vida social y el esfuerzo, y lo ha hecho por sus principios y por la felicidad de la humanidad. Su liderato se ha fundado en su capacidad para el trabajo intenso, en su interés constante y en su voluntad, así como en su coraje. Ningún hombre habría hecho lo que él hizo si no estuviera dispuesto a entregar su vida para convertir en realidad sus sueños. 




			Tampoco debería nadie cometer el error de creer, en la medida en que los trabajos del señor Brandeis y de otros han implicado cambios recientes, que el sistema objeto de ataque haya sido socavado. Se ha aprobado recientemente la Ley sobre la Moneda, y, al tiempo de escribir estas palabras, parece probable que se apruebe un paquete legislativo sobre los trusts. Sin embargo, los sistemas no se terminan en un solo día. De las verdades incluidas en los ensayos publicados en este libro, algunas se están poniendo en práctica ahora mismo, pero pasarán muchos, muchos años antes de que su concepto global pueda hacerse efectivo. Y pasarán, por tanto, muchos, muchos años durante los cuales los ciudadanos activos lucharán por estos principios que aquí, de forma tan clara, tan elocuente, tan concluyente, se han planteado. 




			Los artículos editados en este volumen fueron todos escritos antes de noviembre de 1913. «El fracaso de los banqueros como gestores» apareció en Harper’s Weekly el 16 de agosto de 1913. Los otros artículos, entre el 22 de noviembre de 1913 y el 17 de enero de 1914. 
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CAPÍTULO 1 




			 




			NUESTRA OLIGARQUÍA FINANCIERA 




			



			 






			En 1911, el presidente Wilson, siendo por aquel entonces gobernador, declaró: 




			



			 






			El gran monopolio de este país es el monopolio del dinero. Mientras este monopolio exista, nuestra diversidad y nuestra libertad tradicionales, así como nuestro ímpetu individual para el progreso, son irrealizables. Una gran nación industrial se controla a través de su sistema de crédito. Nuestro sistema de crédito está concentrado en unas pocas manos. El crecimiento de nuestra nación y todas nuestras actividades están, por tanto, en manos de esos pocos hombres, quienes, aun si actuasen honestamente y en miras del interés general, se centran necesariamente en los grandes compromisos en los que su propio dinero está en juego y, por sus propias limitaciones, deprimen, frenan y destruyen la genuina libertad económica. Ésta es la más importante de todas las cuestiones, y a su solución deben dedicarse los hombres de Estado con la irreductible determinación de servir al futuro y a las verdaderas libertades de los hombres. 




			



			 






			El Comité Pujo* —designado en 1912— concluyó: 




			



			 






			Peligro mayor que cuanto en el pasado nos ha acontecido con la eliminación de la competencia en la industria es el que representa el control del crédito derivado del dominio que estos grupos ejercen sobre nuestros bancos e industrias [...]. 




			Que los recursos de nuestros bancos fuesen mayores o menores bajo un sistema monetario distinto del actual es cuestión comparativamente irrelevante si siguen estando controlados por un pequeño grupo [...]. 




			Resulta imposible la competencia cuando todos los mecanismos para captar el ahorro o colocar grandes emisiones de obligaciones están en manos de estos pocos banqueros y sus socios y aliados, quienes, juntos, dominan las políticas financieras [...]. Las actividades de este grupo restringido, tal y como aquí se describen, han atentado más contra la competencia que cuanto al respecto consiguieron los trusts, puesto que golpean en los puntos vitales para la competencia potencial en cada sector industrial en el que intervienen, situación que, de permitirse que continúe, hará inútiles cualesquiera intentos de restaurar las condiciones normales de competencia en el mundo industrial [...]. 




			Si las arterias del crédito, hoy obturadas casi hasta estallar por los coágulos generados por el control de esos grupos, se abren, de tal modo que les sea permitido desempeñar libremente su papel clave en el sistema financiero, la competencia entre grandes empresas será factible y los negocios se regirán por sus propios méritos, en lugar de someterse al tributo y la buena voluntad de este puñado de autoinstituidos depositarios de la prosperidad nacional [...]. 




			



			 






			La promesa de Nueva Libertad* fue gozosamente proclamada en 1913. Los hechos expuestos al país por la Comisión Investigadora Pujo y su capaz ponente, el señor Samuel Untermyer, muestran claramente el modo a través del cual unos pocos hombres controlan los negocios de América. El informe propone medidas que prometen cierto alivio. Otros remedios adicionales se propondrán en el futuro. Se instará pronto al Congreso para que actúe al respecto. ¿Cómo se alcanzará la emancipación? ¿Sobre qué líneas proceder? Los hechos, una vez entendidos en su integridad, nos mostrarán el camino. 




			



			 






			
El elemento dominante 




			



			 






			El banquero de inversiones es el elemento dominante en nuestra oligarquía financiera.** Sus herramientas son los bancos asociados, compañías financieras y compañías de seguros. Las compañías ferroviarias, las de servicios públicos y las compañías industriales son sus súbditos. En puridad meros intermediarios, estos banqueros se comportan como los dueños y señores de los negocios de América, hasta el punto de que prácticamente ninguna gran empresa puede ser acometida con éxito sin su participación o consentimiento. Estos banqueros son, por supuesto, hombres capaces, poseedores de grandes fortunas. Pero el factor más poderoso en su control de los negocios no es la posesión de un talento extraordinario ni de inmensas riquezas. La clave de su poder es la concentración —intensiva y extensiva—, que se mueve en tres direcciones distintas: 




			



			 






			Primera.  La obvia vinculación entre bancos y compañías financieras; las menos obvias influencias —mediante participaciones en el capital, sindicatos de voto y el control de los consejos de administración— entre instituciones bancarias no vinculadas desde la perspectiva legal; y las transacciones conjuntas; los pactos entre caballeros y la denominada «ética del banquero», que eliminan la competencia entre los banqueros de inversiones. 




			Segunda.  La integración de líneas de ferrocarril en enormes sistemas viarios; las grandes combinaciones de compañías de servicios públicos, y la formación de trusts industriales, los cuales hacen negocios tan «grandes» que exceden la capacidad de financiación de los bancos locales independientes; ello ha creado una dependencia respecto de los banqueros corresponsales de Nueva York. 




			Pero la concentración, por más intensiva que sea, no podría por los solos medios descritos haber generado el Trust* del Dinero: un tercer y más poderoso factor de combinación se le ha añadido. 




			Tercera.  Los banqueros de inversiones —como J. P. Morgan & Co., operadores en obligaciones, acciones y pagarés— invadieron las actividades propias de las otras tres clases de compañías con las que su negocio les puso en contacto. Se convirtieron en la fuerza dirigente de las compañías ferroviarias, de las compañías de servicios públicos y de las compañías industriales a través de las cuales se gestionan las grandes transacciones —los emisores de obligaciones y de acciones—. Se convirtieron en la fuerza dirigente de las compañías de seguros y de otras compañías depositarias del ahorro de las gentes, de los compradores de obligaciones y acciones. Asimismo, se convirtieron también en la fuerza dirigente de los bancos y compañías financieras —los depositarios de la liquidez del país—, sangre de la vida de los negocios, con la cual J. P. Morgan & Co. y otros realizaron sus operaciones. Así, cuatro funciones distintas, cada una en sí misma esencial para los negocios y cada una ejercida, originariamente, por un equipo de personas distinto, se unificaron en la persona del banquero de inversiones. A esa unificación de funciones empresariales se debe, principalmente, la existencia del Trust del Dinero.* 




			El desarrollo de nuestra oligarquía financiera siguió, al respecto, las líneas con las que la historia del despotismo político nos tiene tan familiarizados: usurpación —resultante de un gradual avance soterrado más que de actos violentos—; sutil y a menudo lentamente gestada concentración de distintas funciones que resultan benéficas cuando se administran separadamente y peligrosas sólo si recaen en las mismas personas. Fue así como César Augusto se adueñó de Roma. Los padres de nuestra propia Constitución tuvieron en mente peligros similares para nuestra libertad política cuando establecieron tan minuciosamente la separación de los poderes del Estado. 




			



			 






			
La esfera de actuación del banquero de inversiones 




			



			 






			La función original del banquero de inversiones es la de intermediar en obligaciones, acciones y pagarés, suscribiendo emisiones completas de compañías, municipios, Estados y Gobiernos necesitados de dinero, y colocándolas entre quienes buscan inversiones. El banquero desempeña, en este sentido, la función de un comerciante, y dicha función es de gran utilidad. Son las grandes compañías las que acometen, generalmente, las grandes empresas. Los recursos a largo plazo de estas compañías están representados por obligaciones y acciones. Las obligaciones y acciones de las más importantes compañías están en manos, en su mayor parte, de pequeños inversores que no participan en su gestión. Las compañías necesitan la ayuda de un banquero-intermediario, ya que, por regla general, carecen de la reputación y de la clientela esenciales para colocar directamente entre los inversores sus propias obligaciones y acciones. A su vez, los inversores en valores necesitan los servicios de un banquero-intermediario. El número de valores en el mercado es ingente. Sólo una porción de tales valores cotiza en la Bolsa de Nueva York. Sin embargo, la relación de valores admitidos a cotización en ese mercado abarca cerca de mil seiscientas emisiones cuyo valor agregado ronda los 26.500.000.000 de dólares; cada año se admiten nuevas emisiones, a un promedio de doscientas treinta y tres anuales, por un importe total de 1.500.000.000 de dólares. Para un pequeño inversor, hacer una selección inteligente entre la multitud de valores —de hecho, formarse un juicio ponderado sobre una sola de ellas— es abiertamente imposible. 




			El pequeño inversor carece de la capacidad, de los medios, de la formación y del tiempo imprescindibles para una investigación rigurosa. Salvo que se conforme con dar a su inversión un carácter sólo ligeramente más sólido que el de una apuesta, necesitará el consejo de un experto que, combinando conocimientos especializados con buen criterio, disponga de los medios y de los incentivos para realizar un análisis concienzudo. Esta dependencia del banquero, tanto por parte de las compañías como de los inversores, ha aumentado en los últimos años desde que las mujeres y otros inversores que no participan en la gestión se han convertido en los titulares de una enorme porción de las acciones y obligaciones de nuestras grandes compañías. Cerca de la mitad de los accionistas de la American Sugar Refining Company y casi la mitad de los accionistas de la Pennsylvania y de la New Haven & Hartford Railroad son mujeres. 




			El fondo de comercio —la posesión por el intermediario de una abundante y valiosa cartera de clientes asiduos— constituye siempre un factor importante en el mundo de los negocios. Pero en el negocio de comprar y vender obligaciones y acciones, ese fondo de comercio alcanza un valor excepcional, debido al altísimo grado de confianza que el pequeño inversor deposita en el buen criterio del banquero. Esta relación de confianza que se establece entre banquero y cliente —y el conocimiento de los asuntos particulares del cliente que el banquero adquiere incidentalmente— es a menudo un factor determinante en la colocación de valores. Con el advenimiento de los grandes negocios, el fondo de comercio, dominado por las más antiguas casas de banca, y de forma preeminente por J. P. Morgan & Co. y su casa de Filadelfia, llamada Drexel & Co.; por Lee, Higginson & Co. y Kidder, Peabody & Co., de Boston, y por Kuhn, Loeb & Co., de Nueva York, devino de capital importancia.* El volumen de las nuevas emisiones de valores se vio exponencialmente aumentado por las enormes integraciones de compañías ferroviarias, el desarrollo de las compañías holding y, en especial, por la formación de trusts industriales. Los ahorros, tan rápidamente acumulados por nuestros conciudadanos, andaban a la búsqueda de inversión. El campo de actuación del intermediario en valores se había agrandado enormemente. Y, como los valores eran nuevos y carentes de referencias previas, los servicios del banquero de inversiones tuvieron una gran demanda, y, en concordancia, sus poderes y beneficios aumentaron. 
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