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   prólogo
 
   por Adrián Ravier[*]
 
    
 
   Los hechos históricos se leerán de manera diferente mientras los marcos teóricos que utilicen los analistas o historiadores sean diferentes. La Gran Depresión de los años ‘30 suele ser un claro ejemplo de esto:
 
   1. El marco analítico keynesiano comprende su naturaleza a través de la inestabilidad del capitalismo.[1] 
 
   2. El marco analítico monetarista comprende que hubo fallos de la Reserva Federal en gestionar la política monetaria, apuntando especialmente a la contracción del período 1929-1933.[2]
 
   3. El marco analítico austriaco, por el contrario, comprende que hubo una política crediticia expansiva en el período previo, de 1924 a 1929, que gestó los gérmenes de la crisis al abrir una fase de mala inversión que se liquidó en el período posterior.[3] 
 
   Se podrá decir que el keynesianismo encuentra «la causa» en el sistema capitalista, mientras Chicago y Viena coinciden en la responsabilidad de la autoridad monetaria, aunque un detallado análisis muestra que estas dos últimas escuelas también difieren en la explicación del proceso que condujo a la crisis.[4] 
 
   Las burbujas bursátil e inmobiliaria que Estados Unidos sufrió respectivamente en 2001 y 2008, y que tuvieron un efecto contagio y negativo sobre la economía global, han renovado el interés de los economistas por estudiar la naturaleza de las burbujas especulativas, al tiempo que despertaron el interés por recuperar ciertos escritos olvidados de los años 1920 y 1930 de Ludwig von Mises y Friedrich Hayek.[5] 
 
   Nicolás Cachanosky y Alexander W. Salter han compilado una parte extensa de la literatura moderna clasificando aquellos trabajos de la corriente principal que ven el marco analítico austriaco como un marco útil o adecuado para comprender los hechos de la crisis financiera global. Se detallan al respecto los artículos de Borio y Disyatat (2011), Caballero (2010), Calvo (2013), Diamond y Rajan (2009a), Hume y Sentance (2009) y Leijonhufvud (2009). 
 
   Por otro lado, en la misma investigación se detallan aquellos trabajos que, sin citar a Mises o Hayek, ofrecen una causalidad en los hechos que es compatible con la teoría austriaca del ciclo económico. Aquí se referencian los trabajos de Diamond y Rajan (2009b), McKinnon (2010), Meltzer (2009), Schwartz (2009) y Taylor (2009).[6]
 
   Está claro que cada burbuja especulativa tiene sus específicas causas, pero tengo la sensación que hay ciertas teorías económicas que tienen la virtud de mostrar adecuadamente el carácter «general» de todas ellas. Este libro aporta a ello. 
 
   Si bien los hechos bajo estudio ocurrieron hace siglos, el lector encontrará una serie de tres etapas bien definidas, como el auge, la crisis y la depresión, que se repiten en cada burbuja especulativa. Más precisamente, el lector comprenderá que la causalidad descrita en este libro sobre las primeras burbujas especulativas es similar a la que hoy se observa en burbujas especulativas modernas: expansión crediticia, bajos tipos de interés, proceso de mala inversión que conduce a una fase de auge, generación artificial de empleo, alza generalizada de precios, burbujas especulativas en las acciones de algunas empresas, subida en los tipos de interés que abre la etapa de crisis, quiebras generalizadas, caída en el valor de las acciones, aumento del desempleo y depresión de la actividad económica. Cada ciclo económico puede concluir con la apertura de uno nuevo, como de hecho ocurrió en 2001/2002 con el fin de la burbuja bursátil y el comienzo de la burbuja inmobiliaria americana.
 
   Si es posible o no desarrollar una teoría «general» de los ciclos económicos, es algo que la economía como ciencia aún no ha resuelto, pero que la Escuela Austriaca se ha planteado desde su fundación. De un lado, los historicistas liderados por Gustav Schmöller pensaban que no es posible crear una teoría económica abstracta, aplicable a todo tiempo y lugar. Del otro, la Escuela Austriaca de Economía, liderada por Carl Menger, creía que la economía no podía ser limitada a simple historia. La economía, para ser ciencia, debía necesariamente crear ciertas leyes o teoremas a priori de la evidencia empírica, la cual luego, complementada con hipótesis empíricas adicionales, podía describir correctamente la realidad.[7] Este episodio tan importante de la Historia del Pensamiento Económico se dio en paralelo con la revolución marginal de 1871, y se lo conoce como el Methodenstreit, existiendo una extensa literatura que lo analiza.[8]
 
   Ese marco analítico que han estudiado y formado los teóricos de la tradición austriaca es el que en este libro se vislumbra. Douglas E. French escribió esta obra como tesis de Máster en la Universidad de Nevada, en Las Vegas, bajo la dirección de Murray N. Rothbard, siendo Hans-Hermann Hoppe parte del comité de evaluación.
 
   Su experiencia en el negocio bancario y la influencia recibida de Rothbard lo convierten en una voz autorizada para estudiar las primeras burbujas especulativas, como aquel boom del mercado de tulipanes en Holanda entre 1634 y 1637, o aquel boom de las acciones de la Compañía del Mississippi y de la Compañía de los Mares del Sur, en Francia, a principios del siglo xviii.
 
   Claro que ya existía cierta literatura que pretende explicar estos hechos económicos, pero el autor no lo hace de la forma tradicional, culpando a los mercados libres o siguiendo la teoría de la exhuberancia irracional, sino que ajusta los hechos correctamente a la evolución de la oferta monetaria y en particular a la teoría austriaca del ciclo económico. El resultado es una nueva comprensión de estas burbujas especulativas que le permite sortear desafíos que la literatura tradicional no podía resolver.
 
   El autor no solo examina estos procesos históricos, sino que también ofrece una biografía de John Law, a quien responsabiliza como arquitecto directo e indirecto de estas y otras burbujas especulativas. Si bien es fácil vincularlo con las dos últimas burbujas, Law también fue responsable —hasta cierto punto— de la creación de los bancos centrales como monopolistas en la administración del dinero, instituciones que más tarde jugarán un rol central en la gestación de nuevas burbujas. Cabe recordar aquí las palabras del profesor Joseph Salerno, quien identificara a Law como el primer macroeconomista en implementar un sistema monetario keynesiano en Francia, aun 200 años antes de que Keynes naciera.
 
   Debemos reconocer, quizás como único fallo del libro, que el autor no haya siquiera mencionado en toda su investigación la vida y obra de Richard Cantillon. Y es que este último interactuó con Law en la gestación de la burbuja especulativa de la compañía del Mississippi y se aprovechó de ella para formar una gran fortuna, al tiempo que su entendimiento de la naturaleza de la misma le permitió desarrollar en su Essai una adecuada comprensión de una prematura teoría de los ciclos económicos.
 
   En otro lugar, citando el ensayo descubridor de W.S. Jevons, traté este punto:
 
   Asociado a un crédito inmenso —como dice la Biographie Universelle—, «afables maneras y aguzado ingenio, [Cantillon] era solicitado por la mejor sociedad y tuvo intimidad con personas del más alto rango». Fue amigo de Lord Bolingbroke, y aun se afirma que estuvo en buenos términos con la Princesa de Auvernia. En efecto fue tal su éxito financiero y social que el gran John Law, entonces en la gloria de sus combinaciones financieras, estaba envidioso de él. Replicando a su compatriota, sobrevino una discusión que debió ser cierta porque, como diría un autor francés, era naturalísima. «“Si estuviéramos en Inglaterra (dijo Law) no tendría más remedio que transigir con usted y arreglarnos; pero como estamos en Francia, puedo enviaros esta tarde a la Bastilla, si no me dais vuestra palabra de salir del Reino en las próximas veinticuatro horas”. Cantillon se puso a pensar un momento y contestó: “¡Bueno, no me iré, y haré triunfar vuestro sistema!” (Jevons, 1950 [1881], p. 206)».[9]
 
   La disputa terminó por asociar a Cantillon con Law, tomando el primero unas veinte millones de libras de la sociedad comercial del Mississippi fundada por el segundo, y por mediación de sus numerosos amigos y agentes comerciales, y gracias a la reputación alcanzada, pudo colocarlos en el mercado con gran beneficio.
 
   El negocio consistió en prestar este dinero a numerosos clientes de gran prestigio con la condición de que compraran acciones de la sociedad comercial del Mississippi. Durante el auge, originado en la política inflacionista de John Law, estas acciones aumentaron fuertemente de valor, generando importantes beneficios a sus propietarios; pero viendo Cantillon que esta burbuja especulativa necesariamente iba a explotar en poco tiempo, tomó las medidas necesarias, se deshizo de sus propias participaciones, así como de aquellas que pertenecían a sus prestatarios y que le habían dejado en garantía, tomó el dinero que surgió como fruto de las ventas de estas participaciones y partió hacia Italia para esperar allí el fin de la burbuja, que se desencadenó al poco tiempo. Cuando en 1720 la sociedad comercial del Mississippi fue a la quiebra, sus clientes habían perdido el dinero invertido, pero mantenían una importante deuda con Cantillon, quien les había prestado el dinero con el que compraron las participaciones a una tasa de interés de hasta el 50 por ciento. Cantillon exigió que devolvieran el dinero que se les había prestado, y entonces comenzó una larga disputa legal, que duró hasta su muerte. 
 
   El propio Murray Rothbard (1999 [1995], p. 387) destaca que «Cantillon regresó a París multimillonario, aunque impopular entre sus antiguos asociados y deudores».[10] Su fortuna, al momento de su muerte, era enorme, estaba conformada por propiedades y acciones, y se encontraba dispersa en un buen número países. 
 
   Lo cierto es que Cantillon gozaba de una buena comprensión del descripto contexto económico que caracterizaba a la Francia del siglo xviii. Cuando la burbuja se aproximó a su máximo nivel, y John Law comenzó a practicar políticas desesperadas para evitar el consecuente colapso de su sistema, Cantillon se apresuró a vender sus acciones a un precio muy alto, y luego las recompró en el momento en que habían colapsado. Este acto implicó apostar contra el sistema de Law, lo que lo llevó a abandonar Francia en 1720, posiblemente para evitar dificultades personales, tanto con John Law como con el resto de los inversionistas, y asentarse, tras un paso por Italia y Ámsterdam, en Inglaterra. Abandonar Francia, sin embargo, no lo absolvió de las disputas legales. Desde 1721, y hasta su muerte, tuvo que enfrentar numerosas causas relacionadas con su actividad bancaria. 
 
   El Essai —que la literatura describe como el primer tratado de economía política— habría sido escrito durante estos años, y existen buenas razones para creer que Cantillon desarrolló la teoría económica como parte de su defensa legal contra los cargos de usura. En este sentido argumenta Murphy (1986), señalando que habría similitudes entre algunas secciones del Essai y el testimonio presentado como defensa por los abogados de Cantillon. 
 
   Podrá parecer inapropiado enfatizar tanto el rol de Cantillon en el prólogo de este libro; sin embargo, pienso que es justamente el Essai de este autor el nexo que nos permite comprender estos hechos bajo estudio, como raíz de la propia teoría austriaca del ciclo económico que se utiliza como marco analítico para estudiarla.
 
   Fueron estas primeras burbujas especulativas las que permitieron a Cantillon comprender la naturaleza «general» de todas ellas, sintetizando en su Essai una buena cantidad de elementos que permanecen a día de hoy en la formación de los economistas modernos. Limitándonos solo a los aspectos macroeconómicos, se pueden mencionar el origen espontáneo del dinero, las consecuencias de su adulteración, el conocido «efecto Cantillon», la teoría cuantitativa del dinero, la velocidad de circulación del dinero, la no neutralidad del dinero, la naturaleza de la tasa de interés y una incipiente teoría de los ciclos económicos.[11]
 
   Celebro con entusiasmo que el marco analítico de la Escuela Austriaca esté extendiéndose en este libro para comprender las primeras burbujas especulativas, y espero que sea tomado por sus lectores como ejemplo de un extenso trabajo que aún queda por hacer en el mundo empírico, para comprender las posteriores burbujas especulativas y, desde luego, las que conjeturo que lamentablemente vendrán en el futuro. 
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   INTRODUCCIÓN
 
    
 
   Mientras las economías mundiales aúllan de dolor financiero a causa de la recuperación de la mayor burbuja de la historia financiera, surge la pregunta: ¿cómo ha podido pasar esto? Por supuesto, pronto salen a relucir las respuestas de siempre: la avaricia humana, los espíritus animales, el fraude o el propio capitalismo. La historia financiera moderna se constituye de una serie de ciclos de auge y caída que parecen fundirse, haciéndose prácticamente indistinguibles los unos de los otros. Los booms seducen hasta a los más conservadores y los incitan a asumir lo que, a posteriori, se ven como grotescos riesgos al especular con vehículos financieros de los que apenas se sabe nada. 
 
   Como respuesta al derrumbe financiero, los bancos centrales están haciendo caer los tipos de interés hasta cero prácticamente, al tiempo que hinchan sus balances de manera exponencial. Sin posibilidad de seguir reduciendo los tipos, los bancos centrales han pasado a hablar de «flexibilización cuantitativa», una política que en español vulgar quiere decir «crear dinero de la nada». No obstante, nadie se sorprende o se horroriza ante esta falsificación llevada a cabo por el gobierno. Todo esto llega una vez que el banco central estadounidense —la Reserva Federal— ya ha ampliado, en el momento en el que se escribe esta obra, el agregado monetario M-2 hasta 11 veces desde agosto de 1971 (de 686 mil millones de dólares a 8,2 trillones), cuando el dólar estadounidense eliminó los últimos lazos con el oro.
 
   Mientras la Historia muestra de manera clara que es el gobierno, al entrometerse en asuntos financieros, el que provoca los booms del mercado financiero y sus inevitables y consecuentes caídas, los economistas corrientes o bien niegan que las burbujas financieras puedan ocurrir, o bien alegan que los culpables son los «espíritus animales» de los participantes del mercado. Los economistas que dirigen los bancos centrales llegan, incluso, a argumentar que no es posible identificar las burbujas de activos. Mientras tanto, la Escuela Austriaca es la única que señala la intervención gubernamental en asuntos financieros como culpable.
 
   La teoría sobre el ciclo económico de los economistas austriacos Ludwig von Mises y Friedrich A. Hayek ofrece un marco para explicar las burbujas especulativas. Según la teoría austriaca, es el aumento de la oferta monetaria por parte del gobierno lo que provoca la reducción de los tipos de interés por debajo de los tipos naturales o de aquellos que las preferencias temporales de los ahorradores determinan. Ante tal reducción de los tipos de interés, los empresarios reaccionan invirtiendo en bienes de «orden superior» en la cadena de producción (por ejemplo, fábricas y maquinaria), en detrimento de los bienes de consumo.
 
   A pesar de estas acciones del gobierno, las preferencias temporales de los ahorradores no varían, no existe un aumento real de la demanda de bienes de orden superior y, en lugar de que el capital se invierta en función de las directrices del mercado sin trabas, se invierte mal. Cuanto mayor es la expansión monetaria, en lo que a su duración y a su tamaño respecta, durante más tiempo se prolongará el boom.
 
   Sin embargo, al final tendrá que producirse una recesión o depresión para liquidar no solo los negocios no rentables e ineficientes, sino, también, las malas inversiones en la especulación, ya sean acciones, bonos, propiedades inmobiliarias, obras de arte o bulbos de tulipán.
 
   Este libro fue mi tesis de máster (con algunas pequeñas modificaciones y adiciones), escrita bajo la dirección de Murray Rothbard, y examina tres de los episodios de auge y caída más famosos de la Historia. Aunque diferente en cada caso concreto, la intervención gubernamental fue la causa de los tres: la Tulipomanía, la Burbuja de la Compañía del Mississippi y la de la Compañía de los Mares del Sur.
 
   Al comienzo del siglo xvii, los holandeses tiraban del comercio Europeo y Ámsterdam era el epicentro de este comercio. Así, fue en esta atmósfera de dinamismo económico donde surgió la Tulipomanía en 1634, cuyo clímax llegaría en 1637. En el momento de máximo auge de la Tulipomanía, los bulbos de tulipán se comercializaban por sumas extraordinarias; verbigracia, el bulbo del tulipán Witte Croonen vio su precio aumentar 26 veces en un mes. No obstante, cuando el mercado colapsó, «numerosos mercaderes quedaron, prácticamente, en la miseria», escribió Charles Mackay, «y más de un representante de familias nobles vio cómo las fortunas de sus casas quedaban en la ruina».[12]
 
   En 1716, el gobierno francés estaba al borde de la bancarrota y sus ciudadanos, hartos de las depreciaciones, planes de reacuñación e incrementadas recaudaciones de impuestos de su gobierno. Era la situación perfecta para la magia monetaria del notorio John Law, la cual iba a «reducir la carga del Rey y del Estado mediante la reducción de los tipos de interés» de las deudas de guerra de Francia y a aumentar la oferta monetaria para estimular la economía francesa. Finalmente, su plan, el denominado Compañía del Mississippi, se desmoronó y la escandalizada opinión pública francesa obligó al Regente a poner al venerado Law bajo arresto domiciliario.
 
   Mientras John Law luchaba por mantener su burbuja del Mississippi inflada, al otro lado del canal de la Mancha, el casi arruinado gobierno británico miraba a Francia con envidia, creyendo que Law estaba llevando a cabo un milagro financiero. Sir John Blunt siguió el ejemplo de Law con su Compañía de los Mares del Sur, la cual, a cambio de haber recibido los derechos exclusivos del comercio con América del Sur, accedió a refinanciar la deuda del gobierno.
 
   La Compañía no tenía activos reales, pero esto no importaba mientras se especulara con el precio de las acciones, creando docenas de «empresas burbuja». La Compañía de los Mares del Sur presionó al gobierno para que aprobara la Ley de la Burbuja, gracias a la cual se cerraron todas aquellas compañías que estaban compitiendo con la de los Mares del Sur por capital de inversión. Irónicamente, fue precisamente la aprobación de esta ley la que explotó la burbuja, cayendo, como consecuencia, las acciones de la Compañía de los Mares del Sur cerca de un 90%.
 
   A pesar de que estos episodios tuvieron lugar hace siglos, los lectores los encontrarán espeluznantemente similares a las burbujas y caídas de hoy: tipos de interés bajos, fácil acceso al crédito, participación pública generalizada, gobiernos en bancarrota, inflación, intentos frenéticos por parte de los gobiernos para mantener los booms y rescates de empresas a manos de los gobiernos tras la caída.
 
   Aunque no sabemos cuál será la próxima burbuja, sí podemos saber con certeza que la incesante creación de moneda fiduciaria por parte de los bancos centrales contribuirá a la creación de más booms especulativos como cebo para llevar a los inversores a la ruina financiera.
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   I.
 
   LA TEORÍA DEL MÁS TONTO
 
    
 
   A lo largo de la Historia ha habido distintas burbujas especulativas. Estos periodos se caracterizan por un aumento pronunciado del precio de un activo concreto o de un grupo de activos relacionados que es sucedido por posteriores aumentos como consecuencia de la aparición de nuevos especuladores en busca de beneficios gracias a precios aún mayores. Estos precios superiores están motivados por los beneficios potenciales que se pueden obtener en el mercado, en lugar de por la capacidad para producir ingresos o el valor económico del activo. Estas manías especulativas tienen finales bruscos y dramáticos, ya que las expectativas cambian y los compradores se convierten en vendedores de manera rápida y en masa. Las consecuencias son, a menudo, desastrosas, y la región o país afectado es azotado por el dolor financiero infligido por el consecuente crack. La euforia se convierte en desesperación, dado que el reajuste obligatorio que tiene lugar en la economía crea desajustes laborales masivos y un gran número de bancarrotas.
 
   Los puntos de vista de los economistas contemporáneos en lo que a las burbujas especulativas se refiere difieren. La Escuela de las Expectativas Racionales cuestiona que se puedan producir burbujas especulativas, ya que los mercados son racionales. Brevemente, Charles Kindleberger presenta el punto de vista de las expectativas racionales:
 
   La teoría de las expectativas racionales sostiene que los precios son determinados por los participantes del mercado al usar modelos económicos referenciales según las circunstancias y dentro de los límites de la información disponible. Como tales, se afirma, los precios del mercado no pueden diferir de los valores fundamentales, a menos que se demuestre que la información era errónea. La literatura teórica toma como hipótesis que el mercado tiene una mente y un objetivo.[13]
 
   La Historia, por supuesto, nos cuenta una situación diferente. En diversos momentos de la Historia, los especuladores han elevado los precios hasta niveles extraordinarios. Estos no se basaban en valores fundamentales, sino en las expectativas de vender el activo en cuestión a un precio aún mayor para obtener beneficios, lo cual se denomina, en ocasiones, la «teoría del más tonto».
 
   John Maynard Keynes dedica la totalidad del capítulo 12 de La Teoría General del Empleo, el Interés y el Dinero a discutir la especulación y las burbujas, apuntando cinco factores que provocan estos episodios: (1) inversores neófitos en posesión de una porción mayor de inversión de capital; (2) la excesiva influencia en el mercado de fluctuaciones diarias en los precios; (3) cambios en las valoraciones de los activos como consecuencia de cambios violentos en la psicología de masa de individuos ignorantes; (4) inversores profesionales haciendo uso de sus habilidades para «anticipar lo que la opinión promedio espera que sea la opinión promedio»; y (5) confianza, o falta de ella, en las instituciones de crédito.[14]
 
   Keynes, metafóricamente, describe los mercados especulativos:
 
   Ni tampoco es necesario que se mantenga una fe ciega en que las bases convencionales de valoración conserven validez genuina a largo plazo; ya que es, por decirlo de alguna manera, el juego de la mona o el de las sillas —un pasatiempo en el que el vencedor es quien pasa la mona a su vecino antes de que termine el juego o el que consigue una silla cuando deja de sonar la música—.[15]
 
   Keynes también habla de las consecuencias de las burbujas y las manías especulativas:
 
   Los especuladores no tienen por qué hacer daño cuando solo son burbujas en una corriente firme de espíritu de empresa. La situación es otra cuando la empresa pasa a ser una burbuja sumergida en una vorágine de especulación. Cuando la creación de capital en un país es el resultado de las actividades propias de un casino, es probable que termine mal.[16]
 
   De manera irónica, precisamente una política económica keynesiana y su aparato monetario, esto es, la expansión de la oferta monetaria para aumentar la actividad económica, son la causa de la creación de burbujas y manías especulativas. Un buen ejemplo de ello lo dio John Law, cuyo sistema (motivado por un incremento masivo de la oferta monetaria) creó la Burbuja de la Compañía del Mississippi en Francia. Law, 200 años antes que Keynes, compartía con este muchas de sus ideas. Como explica Charles Rist:
 
   Se dice que la Historia se repite y lo mismo se puede decir de los economistas. En la actualidad, existe un escritor cuyas ideas han sido repetidas desde Keynes, sin que nunca se haya citado su nombre; ese es John Law. Me gustaría saber cuántos de los autores anglosajones que han dado con sus argumentos principales por ellos mismos se han molestado en leerle.[17]
 
   Sin embargo, hay economistas para los que el episodio que tuvo lugar en la Francia de principios del siglo xviii no fue una burbuja. Según Peter Garber:
 
   El hecho de que la expansión que Law prometió nunca llegara a materializarse no implica que tuviera lugar una burbuja en el sentido moderno de la palabra. Al fin y al cabo, no era la primera vez que una convincente idea económica se derrumbaba en la práctica. Algún que otro grupo respetable de economistas modernos ha descrito como estrategias desastrosamente imperfectas las tesis económicas de Keynes, las de la economía de la oferta, el monetarismo, los regímenes de cambio fijo, los de cambio flexible y la creencia en las expectativas racionales en los mercados de activos. Ciertamente, algunos elementos de las tres primeras eran componentes principales del programa de Law.[18]
 
   Otros economistas contemporáneos intentan explicar las burbujas especulativas con fórmulas matemáticas. No resulta sorprendente que esta búsqueda de pruebas empíricas no haya servido para comprender estos episodios. Las herramientas de la Econometría fueron diseñadas para explicar los movimientos de partículas inertes y no para explicar las actividades de los humanos, los cuales actúan con el objeto de mejorar sus condiciones de vida. En un artículo de Robert Flood y Robert Hodrick, se señala que «hasta hace poco, los economistas académicos llevaron a cabo escasos análisis empíricos formales de los mercados reales, probablemente porque las herramientas analíticas y estadísticas de las que los economistas disponían no eran las adecuadas».[19] Flood y Hodrick continúan diciendo que «la adopción general de la hipótesis de las expectativas racionales ofreció el sustento necesario para llevar a cabo un estudio teórico y empírico de los asuntos».[20] Sin embargo, como se señalaba anteriormente, la Escuela de las Expectativas Racionales, basándose en la creencia de que todos los participantes del mercado pueden predecir el futuro y, consecuentemente, solo actúan racionalmente, descarta, prácticamente, el potencial de las burbujas especulativas. Como era de esperar, tras haber examinado la literatura empírica actual sobre burbujas, llegan a la conclusión de que «las pruebas empíricas actuales de las burbujas no consiguen demostrar que existan burbujas en los precios de los activos».[21]
 
   A partir de la experiencia histórica, el presente volumen sostiene que existen las burbujas especulativas y que estas se derivan de un aumento importante de la oferta monetaria. Esta intervención monetaria crea situaciones que se manifiestan en la mala inversión, esto es, las burbujas especulativas, a las cuales les sucede el necesario periodo de reajuste, es decir, el crack y la depresión. Esta secuencia de eventos es similar a aquella propia de los periodos de auge y caída del mercado de valores que presentan Minsky/Kindelberger, como señala Antoin Murphy:
 
   1. El crecimiento del mercado es producido por un shock exógeno, como, por ejemplo, la guerra, el final de la guerra, el descubrimiento de un recurso natural, un nuevo invento tecnológico, o «una conversión de deuda que, de manera precipitada, hace caer los tipos de interés». El shock crea nuevas oportunidades para obtener beneficios y, así, se crea el boom.
 
   2. El boom se alimenta de una expansión del crédito bancario, el cual aumenta la oferta monetaria o aumenta la velocidad de circulación del dinero.
 
   3. Como el aumento de la demanda se traduce en un aumento del precio de los bienes y de los activos financieros, surgen nuevas oportunidades de obtener beneficios y crece la confianza en la economía. Diferentes efectos multiplicadores y aceleradores interactúan y la economía entra en un «boom o estado de euforia». Llegados a este punto, se genera un exceso de inversión.
 
   4. El exceso de inversión supone:
 
   a. Pura especulación, esto es, exceso de énfasis en la adquisición de activos para obtener capital, en vez de beneficios;
 
   b. Sobrevaloración de las perspectivas de beneficio de las compañías;
 
   c. Excesivo apalancamiento que requiere la imposición de bajos requisitos de liquidez para la adquisición de activos financieros mediante la compra a crédito, a plazos, etc. 
 
   5. Cuando el número de neófitos en el mercado aumenta, atraídos por las perspectivas de obtener altos beneficios a cambio de reducida inversión, la actividad toma un ímpetu anormal e impropio. Aquellos con información privilegiada reconocen las señales de peligro y empiezan a vender sus activos.
 
   6. Comienza, entonces, un periodo de crisis financiera, cuando los neófitos se dan cuenta de que, si crece la demanda de liquidez, los precios caerán bruscamente. La carrera por vender los activos se acelera.
 
   7. La aversión a los activos aumenta conforme los bancos comienzan a retirar los préstamos y a vender garantías secundarias.
 
   8. Se entra en pánico con el colapso del mercado y surge la pregunta sobre si será necesaria una intervención del gobierno o del banco central como prestamista de última instancia en lo que, recientemente, se ha denominado una «operación de rescate».[22]
 
   La Escuela Austriaca nos ayuda a entender cómo se inician las burbujas especulativas. La teoría austriaca del ciclo económico esclarece las causas de los ciclos económicos de auge y caída; ciclos cuyos brotes son, muchas veces, las burbujas especulativas.
 
   Para la Escuela Austriaca, el ciclo parte del hecho de que, en una economía de mercado, los empresarios pronostican lo que los consumidores van a querer en el futuro. Una vez determinadas las necesidades del futuro, comienzan a organizar e implementar los factores de producción en el presente para que el producto pueda estar disponible cuando los consumidores lo requieran a un precio que otorgue beneficios al empresario.
 
   Lo que sucede en una caída y su subsiguiente depresión es que gran parte de los empresarios ha elaborado predicciones erróneas y entran en bancarrota. ¿Por qué se crea este cúmulo de errores empresariales? Existe una respuesta, pero no se encontrará examinando la caída, sino analizando el boom que precedió a la crisis. 
 
   El ciclo auge-caída comienza con una intervención monetaria en la economía. En el mundo moderno, esto ocurre de la mano de un exceso de crédito por parte del sistema bancario. Este incremento en lo que Mises denomina «medios fiduciarios», o dinero o depósitos no respaldados, contribuye a la reducción de los tipos de interés y manda a los empresarios la falsa señal de que los consumidores han cambiado su mix consumo/inversión, siendo su inversión superior a su consumo. Así, los empresarios invierten esta cantidad incrementada de dinero en bienes de capital, desviando los recursos de los bienes de consumo. 
 
   Entonces, se hacen subir los precios y los salarios en las industrias de bienes de capital, pero, cuando este nuevo dinero se filtra a los consumidores, sus «preferencias temporales», o su mix consumo/inversión, no han cambiado realmente, por lo que no existe un aumento en la demanda de estos bienes de capital, ahora abundantes. Por ello, la incrementada oferta de estos indeseados bienes de capital, o mala inversión, tiene que ser liquidada. A dicha liquidación le seguirá una recesión o depresión, la cual representará la fase de recuperación de la economía, durante la cual se recolocarán los factores de producción hacia formas más productivas y eficientes de satisfacer las necesidades de los consumidores.[23]
 
   Asimismo, a la hora de buscar el origen de la atmósfera en la que surgen las burbujas especulativas, hay que tener en consideración una vieja pregunta: ¿Cuál es la cantidad de dinero adecuada que debe circular en una economía? ¿Beneficia a una economía que circule más dinero? ¿Más dinero quiere decir mayor riqueza? Si es realmente beneficioso, entonces, ¿no se invertiría todo ese nuevo dinero en la producción? David Hume explica qué es el dinero y qué no:
 
   El dinero no es, para ser exactos, uno de los sujetos del comercio; sino, únicamente, el instrumento que los hombres han acordado para facilitar el intercambio de un producto básico por otro. No es ninguna de las ruedas del comercio: es el aceite que hace que el movimiento de las ruedas sea más suave y ligero.[24]
 
   El dinero solo es útil por su valor de cambio, por lo que un aumento de la oferta monetaria, como indica Murray Rothbard, «no provoca —a diferencia de otros bienes— un beneficio social».[25] De tal modo, si se produce más dinero en una economía, su precio caerá, haciendo que todos los demás productos, por los que el dinero se cambia, se encarezcan, en términos de dinero.
 
   La oferta monetaria en el mercado libre está determinada por el mercado. Por ello, si el oro es el dinero de una determinada economía, el mercado decidirá la cantidad de oro que se deberá producir para ser usado como dinero. La totalidad del oro que se extraiga no será demandada por el mercado, por lo que parte del metal precioso extraído se destinará a la joyería o a usos industriales. No obstante, si el gobierno decide que todo el oro ha de ser acuñado, aunque el mercado no lo necesite, este exceso de oferta de dinero desembocará en la misma mala inversión que produciría un aumento de los medios fiduciarios.[26]
 
   En este volumen se van a estudiar tres burbujas especulativas diferentes. La primera es la Tulipomanía, que tuvo lugar entre 1634 y 1637 en Ámsterdam. La Tulipomanía estuvo incentivada por una enorme afluencia de monedas de plata y, en menor medida, de oro en Ámsterdam. Esta entrada fue la consecuencia de leyes de libre acuñación, de la estabilidad del Banco de Ámsterdam, del aumento del comercio y del éxito en la confiscación de tesoros de la Armada holandesa en alta mar. 
 
   A continuación, se expondrán la vida y las teorías del que quizá fue el primer inflacionista del mundo, John Law, y la burbuja que produjo de manera directa: la Burbuja de la Compañía del Mississippi. A su parecer, el papel moneda, así como las acciones, los bonos, o cualquier otro instrumento financiero, eran superiores al dinero de oro y plata. Law, al igual que otros muchos que le sucedieron, también creía que los tipos de interés bajos y el aumento del dinero en circulación eran requisitos imprescindibles para conseguir una economía sana y en auge. Law alimentaría la especulación con las acciones de la Compañía del Mississippi con vastas cantidades de billetes bancarios antes de que la Casa de la Moneda finalmente colapsara. La Burbuja de la Compañía de los Mares del Sur, que se produjo casi de manera simultánea a la de la Compañía del Mississippi, fue un intento de llevar a cabo una copia del sistema de Law, refinanciando la deuda del gobierno con las acciones de la Compañía de los Mares del Sur. Esta Compañía, cuyas acciones verían aumentar su precio en 10 veces, no tenía activos reales y solo podía obtener beneficios a partir de un importante aumento del precio de sus acciones; aumento que se produjo gracias al incremento de los préstamos bancarios y de otros créditos. 
 
   En resumen, estos tres episodios tienen que ser estudiados dentro del contexto de la teoría austriaca de la mala inversión. También se tendrán en cuenta las perspectivas de que continúe habiendo burbujas especulativas e inevitables cracks producidos por estas, dados el sistema bancario fiduciario y la existencia de bancos centrales ubicuos esperando a prologar cualquier boom y a apoyar cualquier inevitable caída.
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   II.
 
   Tulipomanía
 
    
 
   «Tulipomanía» se ha convertido, prácticamente, en una metáfora en el campo de la Economía. Si se busca Tulipomanía en el diccionario técnico The New Palgrave Dictionary of Economics, no se encontrará una exposición de la manía especulativa del siglo xvii. En su defecto, el autor, Guillermo Calvo, define Tulipomanía como: «Situaciones en las que algunos precios se comportan de una manera que parece no ser del todo explicable mediante “principios” económicos».[27] Calvo continúa usando modelos matemáticos para explicar «equilibrios que puedan parecer Tulipomanías, pero que son coherentes con un análisis estándar de la oferta y de la demanda a tenor de la hipótesis de la previsión perfecta o de las expectativas racionales».
 
   El economista Peter Garber, de la Universidad Brown, tiene extensos escritos sobre la Tulipomanía. En su artículo Tulipmania explora los fundamentos del mercado de tulipanes en Ámsterdam entre 1634 y 1637.[28] Tras un repaso rápido de las causas históricas de la Tulipomanía, centrándose, principalmente, en las siete páginas que Charles Mackay dedicó al tema en Delirios populares extraordinarios y la locura de las masas, Garber inicia un estudio del tulipán y de los mercados de tulipán en la Holanda de 1634, el cual comienza ofreciendo información sobre la naturaleza del tulipán.
 
   El tulipán, en tanto que flor de bulbo, se puede reproducir bien mediante semillas, bien mediante brotes en los bulbos femeninos. Los brotes pueden convertirse en otro bulbo si son cultivados de manera correcta, siendo la reproducción asexual el método más efectivo de reproducción. Los tulipanes florecen en los meses de abril y mayo y sus flores solo se mantienen durante una semana. Los bulbos se pueden sacar de la tierra en junio para ser replantados en septiembre.
 
   Los dibujos tan extraordinarios que tienen algunos tulipanes se deben al virus del mosaico y estos no se pueden duplicar mediante la reproducción por semillas. Únicamente se pueden producir si se cultivan los brotes dando lugar a nuevos bulbos. Con semillas solo se obtienen flores comunes que, más tarde, serán afectadas por el virus creando nuevos dibujos. La parte negativa del virus es que refrena el índice de reproducción, por lo que los tulipanes más exóticos se reproducen a un ritmo más lento, lo que hace que pasen a ser más escasos, así como más valiosos, que los bulbos comunes y no infectados.[29]
 
   El estudio de Garber del mercado de los bulbos comienza con la afirmación de que solo los cultivadores profesionales tenían acceso a este mercado hasta 1634, momento en el que comienzan a acceder a este los especuladores, atraídos por la elevada demanda de bulbos en Francia. Los bulbos más raros se comercializaban como artículos «de textil» a peso. El peso estándar era un aas, equivalente a la vigésima parte de un gramo. La unidad de peso con la que se comercializaban los bulbos comunes, por su parte, eran 1.000 azen, esto es, una libra (9.728 azen en Haarlem, 10.240 azen en Ámsterdam) y los contratos no hacían referencia a bulbos específicos.
 
   Dada la temporada de cultivo antes mencionada, el mercado de tulipanes era un mercado de futuros de septiembre a junio. Como Garber indica, los mercados de futuros formales surgieron por primera vez en 1636 y fueron la forma primaria de comercialización de bulbos hasta febrero de 1637, cuando el mercado colapsó.[30] Durante el verano de 1636, el mercado de futuros se trasladó a las tabernas, en grupos llamados colleges, con escasas reglas que restringieran las pujas y las tasas. Los compradores tenían que presentar una pequeña parte de la suma contractual en cada acuerdo para wine money.[31] Aparte de esto, según Garber, no se exigía ninguna fianza ni a compradores ni a vendedores. El día de la liquidación, los compradores no solían contar con el dinero necesario para resolver el acuerdo, pero los vendedores tampoco solían tener los bulbos que debían entregar. Así pues, el acuerdo se saldaba, únicamente, con el pago de la diferencia entre el contrato y el precio de liquidación esperado. En repetidas ocasiones, los contratos no se ajustaban al mercado, por lo que, cuando el mercado colapsó, se tuvieron que cerrar posiciones brutas, en lugar de netas.
 
   Con el colapso del mercado en febrero de 1637, no se entregaron bulbos atendiendo a los contratos celebrados en el nuevo mercado de futuros hasta junio. Según Garber, no están claros la fecha y el precio de liquidación de estas transacciones. Parece que se creó una especie de precio estándar basado en el precio que la mayoría de los comerciantes había acordado.
 
   Los bulbos raros ya comenzaron a comercializarse a precios más altos en 1635, pero la especulación en el comercio de bulbos comunes no empezaría hasta noviembre de 1636. N.W. Posthumus dijo lo siguiente en relación a las fechas de los eventos:
 
   Creo que la sucesión de los eventos podría ser la siguiente. A finales de 1634, los nuevos compradores no profesionales entraron en acción. Hacia mediados de 1635, los precios ascendieron de manera rápida, mientras la gente podía comprar con créditos, generalmente entregando de una vez algún artículo de valor. Al mismo tiempo, la venta mediante aas fue introducida. En torno a mediados de 1636, aparecieron los colleges y, poco después, comenzó la comercialización de bulbos de los que no se disponía. En noviembre de ese mismo año, el comercio se extendió a las variedades comunes y los bulbos se vendían por miles de azen y por libras.[32]
 
   La siguiente sección de la obra de Garber, Tulipmania, ofrece gráficas de los precios de diferentes tipos de bulbos, disponiendo en el eje horizontal el tiempo (de junio de 1636 a febrero de 1637) y, en el eje vertical, el precio (florines o aas). Todas las gráficas reflejan pronunciadas curvas ascendentes en diferentes niveles; seis de las ocho gráficas muestran cómo los precios se dispararon el 5 de febrero de 1637 para luego desplomarse ese mismo día. La gráfica del bulbo Gouda muestra cómo su precio alcanzó su pico el 29 de enero y cayó el 5 de febrero, al igual que el resto de bulbos. La otra gráfica, la del bulbo Semper Augustus, ofrece información sobre su precio en términos anuales. Así, su precio máximo se alcanzó en 1637.[33]
 
   El 24 de febrero, después de que el mercado colapsara durante la primera semana de febrero, una delegación de floristas hizo una propuesta en Ámsterdam para que se ejecutaran los contratos de venta de tulipanes celebrados antes del 30 de noviembre de 1636 y las transacciones posteriores a esa fecha pudieran ser rescindidas por el comprador mediante el pago a vendedor del 10% del precio de las ventas. No obstante, las autoridades holandesas idearon su propio plan el 27 de abril: suspender todos los contratos. De este modo, los vendedores podrían vender los bulbos sujetos a contratos a precios del mercado durante la suspensión. Los compradores eran, entonces, responsables de la diferencia entre este precio del mercado y el precio de liquidación decidido por las autoridades. Al hacer esto, los cultivadores quedaban liberados frente a los bulbos del mercado que iban a ser exhumados en junio. Garber continúa explicando que la disposición de los contratos posteriores no está clara, pero cita de Posthumus el ejemplo de la solución de la ciudad de Haarlem, donde se permitió a los compradores cancelar contratos mediante el pago del 3,5% del precio del contrato.[34] 
 
   Tras haber estudiado los precios de los tulipanes y de los jacintos del siglo xviii, junto con los precios de los bulbos modernos, Garber intenta responder a la siguiente pregunta: ¿Representó ese episodio una «Tulipomanía»?[35] Él responde que numerosas obras sobre la historia de la economía holandesa durante el siglo xvii hacen escasa, y en algunos casos ninguna, referencia a la Tulipomanía alegando que, dada la poca duración de la manía, tuvo un efecto reducido en la distribución de los recursos en Holanda. Hay que recordar que los bulbos deben ser plantados en septiembre y no pueden extraerse hasta junio. Así, en el momento cumbre de la burbuja, entre noviembre de 1636 y febrero de 1637, era demasiado tarde como para plantar más bulbos. Garber también sostiene que, a pesar del crack del precio de los bulbos de tulipán, se transfirió poca riqueza, ya que en los contratos solo se exigían reducidas liquidaciones.[36] Este autor cuestiona la idea de que el crack no infligió dolor financiero alguno. Otras fuentes que se estudiarán más adelante indican que las bancarrotas se duplicaron en Ámsterdam entre 1637 y 1638, el periodo inmediatamente posterior al colapso.
 
   Garber concluye que «la especulación con los bulbos no fue una locura obvia, por lo menos durante la mayor parte de la “manía”, entre 1634 y 1637.[37] Únicamente, el último mes de especulación con bulbos comunes puede verse como una burbuja potencial.» De hecho, el precio del bulbo común, el Witte Croonen, aumentó, aproximadamente, 26 veces en enero de 1637; precio que luego cayó en una vigésima parte de su precio máximo durante la primera semana de febrero de 1637.[38]
 
   El historiador económico Charles P. Kindleberger tiene extensos escritos en lo que a manías y burbujas respecta. Su libro Manías, pánicos y cracks: historia de las crisis financieras, es considerado uno de los mejores libros en la materia.[39] Sin embargo, la Tulipomanía, a pesar de ser una metáfora moderna de manía, no recibe sino una vaga mención en una nota al pie:
 
   Manías, como la crisis de Lubeck hace 100 años, o la Tulipomanía de 1634, representan casos aislados y carecen de las características monetarias típicas que se derivan de la expansión bancaria tras el comienzo del siglo xviii. Peter Garber ha tratado en profundidad la Tulipomanía. Distingue una «burbuja» de las fluctuaciones económicas ordinarias: las segundas vienen determinadas por «fundamentos», mientras que las primeras se desvían del conjunto de precios que los fundamentos exigirían. En la Tulipomanía, la cual a su parecer no fue una burbuja, el fundamento responsable del enorme incremento del precio de algunos tulipanes fueron las dificultades que presentaba su producción.[40]
 
   En Historia financiera de Europa, Kindleberger se refiere a la manía del tulipán como «probablemente la mayor de sus filigranas», aunque solo le dedica cinco líneas en todo el libro.[41] Juzgando a partir de su manera de tratar el tema, parece que Kindleberger, a día de hoy uno de los más notorios historiadores económicos, otorga reducida importancia a los hechos que tuvieron lugar en Ámsterdam entre 1634 y 1637. La razón de su desprecio se encuentra en la nota al pie que se ha mencionado anteriormente; en concreto: «carecen de las características monetarias típicas que se derivan de la expansión bancaria tras el comienzo del siglo xviii». Kindleberger dedica el capítulo cuarto de Manías, pánicos y cracks a la expansión monetaria, capítulo que empieza así:
 
   Las manías especulativas ganan velocidad de la mano de la expansión monetaria o crediticia o, quizá en algunos casos, comienzan a causa de una expansión monetaria o crediticia inicial. Se pueden analizar manías concretas del pasado que fueron seguidas de cracks o pánicos para ver qué pasó.[42]
 
   Después, a lo largo de un par de páginas, hace mención a varias burbujas y a sus subsiguientes cracks, todos provocados por la expansión monetaria.
 
   A pesar de ello, la Tulipomanía no se menciona por una razón obvia, y es que Kindleberger no cree que la Tulipomanía de Ámsterdam se debiera a una expansión de la oferta monetaria. Más adelante, en el mismo capítulo, habla del Banco de Ámsterdam, el cual, en el momento de la Tulipomanía, no realizaba operaciones crediticias, sino que, únicamente, emitía pagarés por depósitos de monedas. Así que es muy probable que, según Kindleberger, la oferta monetaria no experimentara el repentino aumento necesario para crear una burbuja especulativa. No obstante, la realidad es que la oferta monetaria en Ámsterdam aumentó de manera drástica, y ahí es donde nuestra historia de la Tulipomanía comienza.
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   III.
 
   libre acuñación,
 
   el banco de ámsterdam
 
   y la tulipomanía
 
    
 
   Cuando cayó el Imperio Romano, sobrevivieron en Europa muchos sistemas monetarios diferentes. Los reyes estaban ansiosos por acuñar sus propias monedas de oro y plata, monedas que normalmente pasaban a ser de curso legal en función de una relación de valor fijada por cada país. Todo soberano de Europa hizo uso, y abusó, de este derecho supremo a la acuñación. Tras la caída de Bizancio, desaparecieron las imágenes sagradas impresas en las monedas, las cuales habían conseguido que las masas supersticiosas, por no mencionar a los Estados, se abstuvieran de modificar las monedas. Una vez eliminadas las imágenes, se llevaron a cabo numerosas adulteraciones en las monedas de oro y plata, hasta el punto que resultaba complicado saber la composición o el valor de estas. Hasta comienzos del siglo xvii se continuó adulterando las monedas con diversas técnicas,[43] siendo los primeros culpables todos los reyes europeos del momento, quienes pronto se dieron cuenta de que sus vacías arcas estatales podían rellenarse con monedas depreciadas.
 
   El poderoso Carlos V fue uno de los máximos culpables de estas alteraciones del valor de las monedas que, en Holanda, se introdujeron mediante decreto monetario. En 1524, Carlos V aumentó el valor de sus monedas de oro de 9 o 10 a 11 y 3/8 veces su peso en monedas de plata. Como consecuencia, se extendió por todo su reino un generalizado sentimiento de descontento. Tanto que, en 1542, Carlos V volvió a un ratio de 10 a 1, pero no mediante una reducción del valor de sus monedas de oro hasta los valores de antes de 1524, sino mediante una degradación de las monedas de plata. Cuatro años más tarde, en 1546, Carlos V volvió a la carga y volvió a incrementar el valor de sus monedas de oro hasta 13 veces su valor en plata. Con estas acciones, primero se sobrevaloró el oro en relación a su valor en plata en el mercado, para luego infravalorarlo,[44] lo cual tuvo como consecuencia que la moneda sobrevalorada desplazara a la infravalorada del mercado. Este fenómeno se conoce como Ley de Gresham. Un ducado de plata pasó de 54 gramos puros a 35.[45] Así, siendo las monedas de plata el principal medio en circulación en Holanda, esta acción redujo el valor de la oferta monetaria en circulación en un tercio de su valor en 1523 y aumentó el valor del oro cerca de un 50%. Gracias a tal estrategia, Carlos V consiguió que sus antes mermadas arcas estuvieran rebosantes. 
 
   Como escribe Del Mar, en 1546 esta transgresión debió de ser «la gota que acabó con la paciencia de sus afligidos súbditos».[46] Fue entonces cuando estalló la revolución en Holanda y, aunque Carlos V fue capaz de controlar cualquier levantamiento durante su reinado, con el ascenso de Felipe II la revolución que se estaba cociendo a fuego lento estalló en llamas. En 1566, se formó la «Confederación de los Mendigos» y seis años después se proclamó la revolución.
 
   Una de las primeras medidas puestas en marcha por el gobierno revolucionario fue la «libre» acuñación o acuñación «individual». Helfferich explica:
 
   El más simple y conocido caso especial de transformación ilimitada en dinero de un metal es el llamado «derecho de libre acuñación» o «acuñación por cuenta de particulares». El Estado acuñará monedas a partir de cualquier cantidad de metal que se le entregue, bien sin hacer ningún cargo a la persona que entregue el metal, bien cargándole una cantidad ínfima para cubrir los gastos. La persona que entregue el metal recibirá en moneda de la acuñación la cantidad de metal que haya entregado, bien sin deducciones, bien con una ínfima deducción por señoreaje.[47]
 
   La idea de la libre acuñación se introdujo en Holanda por los indios orientales neerlandeses, quienes habían heredado el concepto de los portugueses. La práctica fue originada por los degenerados gobiernos musulmanes de la India y luego copiada por Mascarenhas en 1555.[48]
 
   La libre acuñación se convirtió en un éxito inmediato. Aquellos en posesión de lingotes de oro y plata traídos de América
 
   habían buscado en vano la manera de evadir las exacciones de acuñación de los príncipes europeos; ahora, tenían abierta ante ellos la vía de escape. Solo tenían que llevarlos a Holanda, convertirlos en florines y ducados y que fueran reconocidos como plata bajo el nombre de sueldos bancarios.[49]
 
   Al comienzo del siglo xvii, los holandeses tiraban del comercio Europeo y Ámsterdam era el epicentro de este comercio. La moneda de Ámsterdam consistía, principalmente, en las monedas de los países vecinos y, en menor medida, en sus propias monedas. Muchas de las monedas extranjeras estaban desgastadas y dañadas, por lo que reducían el valor de la moneda de Ámsterdam en un 9% por debajo del valor «del patrón» o de la moneda de curso legal. Así, era imposible poner monedas nuevas en circulación, ya que, en el momento en el que aparecían monedas recién acuñadas, estas se recopilaban y fundían para ser exportadas en lingotes. Su lugar en la circulación era rápidamente asumido por las nuevas monedas importadas, las cuales habían sido adulteradas. De este modo, el dinero sobrevalorado o degradado expulsaba del mercado al infravalorado, como consecuencia de que las monedas degradadas hubieran pasado a ser de uso legal.[50]
 
   Para poner remedio a tal situación, se creó el Banco de Ámsterdam en 1609 con el objeto de que facilitara el comercio, contuviera la usura y monopolizara el comercio de monedas. Sin embargo, la función principal del banco era retirar de la circulación las monedas adulteradas y falsificadas.[51] Estas se recogían como depósitos, con créditos conocidos como dinero bancario emitido a cambio de esos depósitos, basándose en el peso del metal o en el valor intrínseco de las monedas, en lugar de en su valor facial; y, así, se creó una moneda perfectamente uniforme. Esta característica del nuevo dinero, junto con sus ventajas, seguridad y la garantía de la ciudad de Ámsterdam,[52] hizo que el dinero bancario se comercializara con un agio, o prima, sobre las monedas. Las primas variaban (del 4 al 6,25%), pero, generalmente, representaban el índice de depreciación de la moneda por debajo de su valor nominal o facial.[53]
 
   Uno de los servicios que el Banco ofrecía era realizar transferencias, a petición del depositante, de sumas (depósitos) a la cuenta de los acreedores por asiento contable, operación denominada giro bancario. Este servicio se hizo tan popular que la retirada de depósitos del banco pasó a ser una rarísima ocurrencia. Si un depositante quería recuperar sus monedas, podía encontrar un comprador para su dinero bancario con una prima, dadas sus ventajas. Incluso había demanda de dinero bancario por parte de gente que todavía no tenía cuenta en el Banco.[54] Como Adam Smith contaba en La riqueza de las naciones: «Al pedir pagos al banco, el dueño de un crédito bancario perdía la prima».[55] La garantía de la ciudad de Ámsterdam, junto con el requerimiento de que todas las letras libradas o negociadas en Ámsterdam de 600 florines o más tuvieran que ser pagadas en dinero bancario, «eliminó toda incertidumbre en torno al valor de las letras» y, así, se obligó a todos los comerciantes a tener una cuenta en el banco, «lo que, necesariamente, creó una determinada demanda de dinero bancario».
 
   Smith continúa explicando cómo el Banco de Ámsterdam emitía el dinero.[56] El Banco concedía créditos (dinero bancario) en sus libros por los lingotes de oro y plata depositados a un 5% menos del precio de acuñación corriente de los lingotes. A su vez, al emitir ese dinero bancario, al depositante se le entregaba un recibo que le daba el derecho a retirar del banco la cantidad de lingotes depositados en un plazo de seis meses a contar a partir de la fecha en la que se realizó el depósito. Así, para recibir un depósito de lingotes, había que presentar en el banco: (1) el recibo, (2) una cantidad de dinero bancario equivalente a la cantidad que constaba en los libros y (3) el pago de una tasa del 0,25% por los depósitos de plata y del 0,5% por los de oro. En caso de que transcurrieran los seis meses sin que se realizara el reembolso o sin que se realizara el pago de una tasa para ampliar el plazo en otros seis meses, «el depósito pasaba a pertenecer al Banco al precio de recibo o al precio que constara en los libros». De este modo, el banco se hacía con el 5% pagado por el almacenamiento del depósito, si no era reembolsado dentro de ese plazo de seis meses. La tasa que se imponía al oro era superior, porque los riesgos de custodia de este eran mayores, dado su elevado valor. Rara vez se dejaba expirar un recibo de lingote y, cuando ocurría, la mayoría de las veces se trataba de depósitos de oro por las superiores tasas de depósito. 
 
   El sistema creó dos instrumentos diferentes que se combinaban para crear una obligación al Banco de Ámsterdam. Como Smith explica:
 
   La persona que al depositar lingotes obtiene tanto el crédito bancario como el recibo, paga sus letras de cambio en el momento de su vencimiento y bien vende, bien se queda con el recibo, en función de si cree que el precio del lingote aumentará o caerá. El recibo y el crédito pocas veces permanecen juntos y no hay razón por la que debieran hacerlo. La persona que tiene el recibo y que quiere retirar un lingote siempre encuentra numerosos créditos bancarios, o dinero bancario, para comprar a precio corriente, y la persona que tiene el dinero bancario y quiere retirar un lingote siempre encuentra recibos con igual abundancia. 
 
   El titular de un recibo no puede retirar el lingote que le corresponde sin reembolsar al banco la suma de dinero bancario equivalente al precio por el que el lingote fue entregado. Si no tiene dinero bancario propio, ha de comprárselo a aquellos que sí tienen. El dueño del dinero bancario no puede retirar lingotes si no entrega en el banco recibos para la cantidad que quiere. Si no tiene recibos propios, ha de comprárselos a aquellos que sí tienen. El titular de un recibo, cuando compra dinero bancario, compra el poder de retirar la cantidad de lingotes cuyo precio de acuñación es un 5% superior al precio bancario. Así, la prima del 5% que este abona por los lingotes se paga a valor real y no imaginario. El dueño del dinero bancario, cuando compra un recibo, compra el poder de retirar la cantidad de lingotes cuyo precio de mercado oscila, normalmente, entre un 2 y un 3% más del precio de acuñación. Así, el precio que este abona por el recibo también lo paga a valor real. El precio del recibo y el del dinero bancario suman entre los dos el valor o precio total del lingote.[57]
 
   El mismo sistema que Smith describe también se aplicaba a las monedas que se depositaban en el banco. Según Smith, era más probable que los depósitos de monedas «recayeran en propiedad del banco».[58] Dadas las elevadas primas (según indica Smith, normalmente del 5%) del dinero bancario sobre las monedas comunes, el pago de las tasas de almacenamiento de 6 meses generaba pérdidas para los titulares de los recibos.
 
   La cantidad de dinero bancario cuyos recibos expiraban en relación a la totalidad del dinero bancario era muy pequeña. Así, Smith escribe:
 
   El Banco de Ámsterdam ha sido, durante todos estos años, el gran almacén de los lingotes europeos, cuyos recibos rara vez se dejan expirar o, como dicen, recaen a favor del Banco. Se supone que la inmensa mayoría del dinero bancario, o de los créditos que constan en los libros del banco, ha sido creada durante todos estos años mediante tales depósitos que los comerciantes de lingotes están, constantemente, tanto creando como retirando.[59]
 
   El Banco era muy rentable para la ciudad de Ámsterdam. Además de las tasas de almacenamiento y la venta de dinero bancario con primas, cada nuevo depositante pagaba una tasa de 10 florines para abrir una cuenta, y todas las subsiguientes cuentas abiertas por tal depositante estaban sujetas a una tasa de tres florines. Las transferencias, por su parte, estaban sujetas a una tasa de dos florines, excepto cuando la suma transferida era inferior a 600 florines; entonces, la tasa era de seis florines (para evitar que se hicieran pequeñas transferencias). Los depositantes tenían que cuadrar sus cuentas dos veces al año, y si no lo hacían, se les imponía una multa de 25 florines. Asimismo, si un depositante pedía transferir una suma superior al montante de su cuenta, debía abonar una tasa del 3%.[60] 
 
   Al principio, el Banco de Ámsterdam no llevaba a cabo funciones crediticias; únicamente funcionaba como banco comercial y todo el dinero estaba respaldado al 100% en monedas. Un pequeño comité de oficiales del gobierno de la ciudad componía la dirección del Banco y estaba obligado a guardar los secretos bancarios. A causa del secretismo que rodeaba la dirección del Banco, generalmente no se sabía qué depositantes individuales habían podido retirar sus cuentas ya en 1657. En años posteriores, el Banco también comenzó a hacer grandes préstamos a la Compañía Neerlandesa de las Indias Orientales y al municipio de Ámsterdam. En 1790, se hicieron públicos estos préstamos y la prima sobre el dinero bancario (normalmente del 4%, aunque, en ocasiones, hasta del 6,25) desapareció y pasó a convertirse en un descuento del 2%. A finales de ese mismo año, el Banco prácticamente se declaró insolvente al anunciar que la plata sería vendida a los titulares de dinero bancario con un 10% de descuento. La ciudad de Ámsterdam se hizo con el control del Banco en 1791 y, finalmente, cerró en diciembre de 1819.[61]
 
   Las consecuencias de la libre acuñación, combinadas con la estabilidad del Banco de Ámsterdam, impulsaron la canalización de vastas cantidades de metales preciosos descubiertos en América, y en menor medida en Japón, hacia Ámsterdam.
 
   Cuando Colón descubrió América en 1492 y Cortés invadió México en 1519, comenzó una gran afluencia de metales preciosos hacia Europa, principalmente a través de España. La producción de estas fértiles minas de las Américas invirtió la tendencia de precios bajos en Europa, provocada por la combinación de la producción estática de metales en Europa y la rápida expansión de la industria y el comercio. La producción en el Nuevo Mundo se aceleró tras el descubrimiento de la mina de mercurio de Huancavelica, en Perú, en 1572. El proceso de aleación inventado a mediados del siglo xvii dependía de manera importante del mercurio. El proceso aumentó la eficiencia del proceso de producción de plata.[62]
 
   Al mismo tiempo, la industria japonesa de extracción de plata se encontraba en proceso de expansión, pero sin los beneficios del proceso de aleación del mercurio. La Compañía Neerlandesa de las Indias Orientales tenía, prácticamente, el monopolio del comercio con Japón y, por supuesto, acceso a su producción de metales preciosos desde 1611 hasta finales de siglo. Del Mar señala que «entre 1624 y 1853 los holandeses eran los únicos europeos a los que se les permitía comerciar con Japón», y consiguieron «obtener en torno a la mitad de las exportaciones totales de metales preciosos desde Japón».[63]
 
   Flynn cuenta que:
 
   La producción de lingotes americana, en conjunción con la producción de las minas centroeuropeas y japonesas, incrementó la oferta mundial de plata lo suficiente como para, poco a poco, hacer caer los precios del mercado; esto es, se produjo una inflación de los precios durante el siglo xvi. Las minas, tanto americanas como no americanas, produjeron tales cantidades de plata que su valor en el mercado cayó hasta niveles inferiores a los costes de producción de muchas minas europeas.[64]
 
   Francis Amasa Walker lo reconoce y afirma que «la increíble producción de plata en Potosí comenzó a sentirse. Entre 1570 y 1640, la plata cayó de manera muy rápida. El grano aumentó de cerca de 2 onzas de plata el cuarto, a seis u ocho».[65] Walker continúa citando a David Hume:
 
   Según los más exactos cálculos realizados en toda Europa, tras haber hecho concesiones en lo que a las alteraciones del valor numérico o a la denominación respecta, se comprueba que todos los precios han aumentado tres o cuatro veces desde el descubrimiento de las Indias Occidentales.[66]
 
   La Tabla 1[67] muestra esta gran afluencia de metales preciosos.
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   Los lingotes viajaban desde España hasta Ámsterdam mediante el comercio y el pillaje de tesoros. Como cuenta Violet Barbour:
 
   En 1628, tuvo lugar la famosa captura de la flota española por Piet Heyn, la cual contenía 177.537 libras de plata, además de joyas y otros bienes de consumo valiosos; en total valorada entre 11,5 y 15 millones de florines. Más importante que estas sumas de dinero que les llovían del cielo ocasionalmente, era la parte de la nueva plata que llegaba dos veces al año a Cádiz desde las minas de México y Perú, cayendo en manos de comerciantes holandeses; un porcentaje que, en parte, representaba los beneficios del comercio con España y con el Nuevo Mundo a través de España. No se sabe cuál era ese porcentaje de un año para otro, ya que solo han salido a la luz unas pocas estimaciones parciales de años no consecutivos en la segunda mitad del siglo. Según estas estimaciones, los holandeses se solían quedar con entre un 15 y un 25% de los cargamentos de los galeones y de la flota española, siendo su parte a veces superior, a veces inferior, a las cantidades reclamadas por Francia y Génova.[68]
 
   Idea a la que Del Mar también hace referencia:
 
   El honesto abad Raynal explica todo el asunto en unas pocas palabras: mientras que los portugueses robaban a los indios, los holandeses robaban a los portugueses. «En menos de medio siglo, los barcos de la Compañía Neerlandesa de las Indias Orientales se hicieron con más de 300 navíos portugueses cargados de botines asiáticos, lo cual dio grandes beneficios a la Compañía». Gran parte del oro oriental que llegaba a Ámsterdam era el resultado de un doble robo.[69]
 
   Más pruebas del excepcional aumento de la oferta monetaria en Holanda se presentan en la Tabla 2,[70] la cual apunta al espectacular crecimiento de la oferta monetaria en el periodo 1630-1638, durante la última parte del cual se enmarca el episodio de la Tulipomanía (1634-1637).
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   En la Figura 1,[71] la cual muestra la evolución de los depósitos en el Banco de Ámsterdam, se puede ver cómo tuvo lugar un crecimiento excepcional de estos entre 1625 y 1650. Si se mira con mayor detenimiento, se verá que, entre el año 1633 y el año 1638, el número de depósitos pasó de cinco millones a ocho millones de florines, ¡un aumento del 60%!
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   Como se ha mostrado, la libre acuñación, el Banco de Ámsterdam y el intensificado comercio de Holanda sirvieron para atraer monedas y lingotes hacia Ámsterdam desde todo el mundo. Lo explica Del Mar:
 
   A causa del estímulo de la «libre» acuñación, inmensas cantidades de metales preciosos se dirigían a Holanda, lo cual resultó en un aumento de los precios que encontró una forma de expresión en la curiosa manía de comprar tulipanes a precios que, a menudo, excedían aquellos de la tierra en la que habían sido cultivados.[72]
 
   Del Mar continúa explicando el final de la Tulipomanía:
 
   En 1648, cuando se declaró la independencia de la república holandesa mediante la Paz de Westfalia, se puso fin a la «libre» acuñación de florines de plata, quedando restringida para los ducados de oro, los cuales carecían de valor legal en Holanda. Esta ley desincentivó las importaciones de lingotes de plata, contuvo el aumento de los precios y puso fin a la manía de los tulipanes.[73]
 
   Del Mar admite en una nota al pie que el 27 de abril de 1637 ya se había puesto freno a la manía gracias a una resolución de los Estados Generales que cancelaba todos los contratos. 
 
   El crack de los precios del tulipán dejó que los cultivadores de bulbos absorbieran la mayor parte del daño financiero de la manía. Como el gobierno, básicamente, canceló todos los contratos, los cultivadores no podían encontrar nuevos compradores o recuperar el dinero que los compradores les debían supuestamente por contrato. Simon Schama así lo describe:
 
   En cualquier caso, los magistrados de las ciudades holandesas vislumbraron cierta justicia en los precios inferiores a los que se necesitaba para desintoxicar la locura de los tulipanes. Su intervención se aceleró a causa de la urgente necesidad de devolver al genio de la especulación a la botella de la que había escapado y de encorcharla con tal firmeza que cualquier repetición fuera imposible. Hasta cierto punto, se podían sentir satisfechos de que las ineludibles acciones de la Providencia ya hubieran castigado a los insensatos al haberlos llevado de los harapos a la riqueza, para devolverlos nuevamente a los harapos con gran celeridad. Pero todavía se sentían incitados a poner en marcha campañas didácticas en panfletos, sermones y publicaciones en contra de la locura, ya que su especial maldad había sido llevar por el mal camino a la gente de a pie.[74]
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   A pesar de la corta duración de la locura de los tulipanes y de las reivindicaciones de todo lo contrario por parte de algunos autores, hay pruebas del dolor financiero que la Tulipomanía produjo. La Figura 2[75] muestra el número anual de bancarrotas que tuvieron lugar en Ámsterdam, Leiden, Haarlem y Groningen entre 1635 y 1800. Presentada por van Houtte y van Buyten, refleja cómo el número se multiplicó por dos en Ámsterdam entre 1635 y 1637.[76] Imaginarse que solo los cultivadores de tulipanes sufrieron bancarrotas sería difícil. Sospecho que miembros de las «masas de insensatos» se encontraban entre los afectados.
 
   La historia de los tulipanes no solo trata de tulipanes y de las oscilaciones de sus precios y, desde luego, el estudio de los «fundamentos del mercado de los tulipanes» no explica cómo se produjo esta burbuja especulativa. El precio de los tulipanes solo sirvió como manifestación del resultado final de una política gubernamental que expandió la oferta monetaria y, así, creó un ambiente propicio para la especulación y la mala inversión. Este escenario se ha repetido una y otra vez a lo largo de la Historia. No obstante, lo que hizo de esta una situación única fue el hecho de que la política gubernamental no expandiera la oferta monetaria mediante un sistema bancario de reserva fraccionaria, que es un instrumento moderno. De hecho, ocurrió todo lo contrario. Mientras los reyes europeos devaluaban sus monedas mediante la alteración de estas o por decreto, los holandeses ofrecían una política monetaria sólida que exigía que el dinero estuviera respaldado en un 100%. Esta política, combinada con el pillaje ocasional de lingotes y monedas de los barcos españoles en alta mar, sirvió para atraer monedas y lingotes de todas las esquinas del mundo. El resultado fue un importante aumento de la oferta de monedas y lingotes en Ámsterdam durante la década de 1630. Después, las leyes de libre acuñación ayudaron a crear más dinero del que el mercado demandaba a partir de la incrementada oferta de monedas y lingotes. Este aumento acentuado de la oferta monetaria contribuyó a la creación de la atmósfera perfecta para la especulación y la mala inversión que se manifestaron a través del intenso comercio de tulipanes.
 
   El Banco de Ámsterdam y el dinero bancario que se emitía sirvieron de inspiración para las primeras teorías monetarias de John Law. El episodio de la Holanda de principios del siglo xvii, conocido como la Tulipomanía, no solo fue una burbuja motivada por las mismas características monetarias que motivaron burbujas posteriores, sino que, además, su catalizador, el Banco de Ámsterdam, inspiró al hombre que originaría dos burbujas posteriores (y más famosas), la de la Compañía del Mississippi y la de la Compañía de los Mares del Sur.
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   IV.
 
   john law,
 
   genio o estafador
 
    
 
   Es probable que no haya habido en la Historia de la Economía persona alguna que haya inspirado opiniones tan fuertes, tanto positivas como negativas, como John Law. Algunos lo consideran un genio, mientras que otros lo ven más bien como un loco y un estafador. En muchos aspectos, la realidad es que fue todas esas cosas.
 
   Rara vez se presenta ante un economista la oportunidad de la que John Law pudo disfrutar. Por lo general, lo más cerca que un economista está de llegar a implementar sus ideas es como consejero de algún dirigente, presidente o gobierno. Sin embargo, incluso en tales ocasiones, las recomendaciones del economista no son más que eso, meras recomendaciones entre otras muchas que son presentadas al político o monarca para que este elabore sus políticas económicas. Pero la situación de Law fue completamente diferente. Él mismo dijo, después de su caída, que había ejercido más poder que cualquier individuo sin corona en Europa. En el momento cúspide de su carrera, controlaba el Banco Real de Francia (y, consecuentemente, controlaba la oferta monetaria), la deuda pública, los impuestos indirectos, el comercio colonial, el monopolio del tabaco y más de la mitad de la actual parte continental de los Estados Unidos. Asimismo, era el ministro de finanzas, el principal consejero económico y el favorito de un príncipe absolutista.[77]
 
   Gracias a su poder, Law podía manipular todos los aspectos de la economía francesa y puso a prueba por primera vez lo que hoy se conoce como «keynesianismo». Al final, el sistema de Law terminó siendo un desastre. Desafortunadamente, a día de hoy, se siguen cometiendo los errores de John Law y de sus imitadores británicos una y otra vez.
 
   John Law nació en Edimburgo en 1671. Su padre era un banquero y orfebre que falleció cuando John todavía era un adolescente.[78] Su madre, pariente lejana del Duque de Argyll, se encargó de que su hijo estudiara Economía tanto teórica como aplicada. Mackay indica que el joven John trabajó para su padre durante tres años, tiempo durante el cual aprendió acerca del comercio bancario escocés. Law demostró tener grandes aptitudes numéricas que lo ayudaron a entender los principios del negocio bancario de manera muy rápida.
 
   Cuando su padre falleció, el interés de John por los negocios bancarios se desvaneció. A los 17 años, John era un joven robusto deseado por muchas chicas, a pesar de tener la cara gravemente afectada por la viruela. Las jovencitas le llamaban Beau Law, mientras que los hombres lo apodaron Jessamy[79] John, por lo dandi que era.
 
   El joven Law, tras haber recibido en herencia el patrimonio de su padre, se pudo permitir dejar su Escocia natal para ver mundo. Su primera parada fue Londres, donde tuvo la oportunidad de obtener grandes beneficios de algunos sistemas de juego gracias a su habilidad con las matemáticas. Los otros jugadores lo envidiaban y, tras haber sido testigos de su éxito, empezaron a copiar sus apuestas. También mantuvo su éxito con las mujeres en Londres, pudiendo elegir entre las más hermosas.
 
   Law llevó esta vida de placer durante nueve años. Para aquel entonces, era un ludópata y había perdido más de lo que podía devolver sin hipotecar el patrimonio familiar. Además, su vida amorosa también había empezado a causarle problemas. Durante su estancia en Londres, un affair amoroso con Elizabeth Villiers[80] llevó a Law a tener un duelo con un celoso pretendiente de la señorita Villiers, Edward Wilson. Law demostró tener destreza con las armas al asesinar a Wilson en el acto. En otra situación, no se habría considerado una ofensa grave, pero Wilson tenía amigos muy poderosos, lo cual, combinado con que Law era un extranjero, tuvo como consecuencia que Law fuera detenido y acusado de asesinato. Se le declaró culpable y fue sentenciado a muerte. Sin embargo, la sentencia fue rebajada aduciendo que su ofensa no era sino un homicidio involuntario. Mientras estaba bajo arresto, esperando a que el hermano de Wilson interpusiera un recurso, Law sobornó a un guardia y escapó al continente. Se ofreció una recompensa por su captura. Mackay cita el anuncio en el periódico londinense Gazette, en el que se describía a Law:
 
   El capitán John Law, escocés, de 26 años de edad; muy alto, moreno y delgado; bien proporcionado, de más de 182 centímetros de estatura, con marcas de viruela en el rostro; nariz grande; de tono de voz claro y fuerte.[81]
 
   Dado el carácter exagerado de la descripción, Mackay cree que fue publicada para ayudar a que Law escapara. Law pasó tres años viajando por el continente europeo. Durante el día, estudiaba los asuntos monetarios y bancarios de los países por los que pasaba y, durante la noche, especulaba en las mesas de juego.
 
   En 1700, regresó a Edimburgo y empezó a escribir sobre el dinero y el comercio. Su primer escrito, titulado Proposals and Reasons for constituting a Council of Trade (Propuestas y razones para constituir un consejo de comercio), no obtuvo buenas críticas.
 
   Cuando se rechazó su propuesta, Law regresó al continente. Más importante que el rechazo que su escrito recibió era el hecho de que no consiguió ser perdonado por el asesinato del señor Wilson, lo cual hizo en cierto modo incómoda su vida en Escocia. Law se pasó 14 años jugando por toda Europa, manteniéndose con las ganancias del juego. Era famoso en los salones de juego y se lo consideraba un jugador muy hábil. Tal era su reputación que, en Venecia y Génova, lo consideraban persona non grata, ya que los magistrados de estos dos países creían que era una mala influencia para la juventud. Ya en París, Law se enemistó con el teniente general de la policía, quien obligó a Law a abandonar la ciudad. Sin embargo, Law se había hecho muy buen amigo del Duque de Vendôme, del Príncipe de Conti y, aún más importante, del Duque de Orleans. Este y Law compartían su afición por la vida social y, con frecuencia, se encontraban en actos sociales. Sería gracias al Duque de Orleans que Law conseguiría implementar sus planes monetarios y financieros.[82]
 
   Law presentó a Madame de Maintenon, la amante y después esposa del rey Luis XIV, una propuesta para la creación de un Banco de Francia de control privado en 1702. La introducción de la propuesta incluía los instrumentos financieros que Law consideraba parte de la oferta monetaria: acciones en las compañías holandesas e inglesas de las Indias Orientales, letras del tesoro, bonos del gobierno holandés y acciones del Banco de Inglaterra. En cada provincia, se abrirían sucursales del banco que emitirían billetes al portador reembolsables bien en estas sucursales, bien en la oficina principal en París. A través de este banco, según argumentaba Law, se podría aumentar la oferta monetaria para poder reducir los tipos de interés y estimular la actividad económica. Sin embargo, la propuesta no fue aceptada; algunos creen que se debió a que Law era protestante, mientras que Luis XIV era católico.[83]
 
   Con Escocia sufriendo los últimos coletazos de la depresión en 1704, el Banco de Escocia suspendió los pagos en moneda, hecho que llevó a Law, que por aquel entonces había regresado a Edimburgo, a hacer una propuesta de creación de un banco hipotecario de la tierra ante el parlamento escocés. En 1705 se publicó, anónimamente, su propuesta bajo el título Money and Trade Considered: With a Proposal for Supplying the Nation With Money (El dinero y el comercio: una propuesta para proveer de dinero a la nación). Durante ese mismo periodo, se escribieron numerosos tratados breves, en los que los autores defendían que la falta de dinero era la causa de la crisis. La obra de Law, no obstante, iba mucho más lejos, en el sentido de que formulaba una teoría que sustentaba su propuesta. Sin embargo, su trabajo fue en vano una vez más. A pesar de que contaba con el apoyo del Alto Comisario, del Conde de Islay y del Duque de Argyll, solo dos miembros del Parlamento escocés secundaron su plan.[84]
 
   En 1706, Law se encontraba de nuevo en Francia, presentando su Treatise on Money and Commerce (Consideraciones sobre el dinero y el comercio) al ministro de finanzas, Michel Chamillart. Hamilton considera que esta obra fue la mejor de Law, aunque nunca se haya publicado. Law fue obligado a abandonar Francia por sus ideas radicales, según Hamilton, quien sostiene que las alegaciones según las cuales Law fue expulsado a causa de su destreza con el juego son falsas.[85]
 
   La siguiente parada de Law fue Italia, en 1711, país en el que presentó a Vittorio Amadeo II, Duque de Saboya, su propuesta para la creación de un banco basándose en el Banco de Inglaterra. Este quedó impresionado ante la inteligencia y los conocimientos de Law, pero sintió que el plan era demasiado ambicioso para un país tan pequeño como el suyo, así que animó a Law a que volviera a intentarlo con el Rey de Francia.[86]
 
   Una vez más, el nuevo ministro de finanzas francés, Desmaretz, rechazó la propuesta de Law en julio de 1715. Aunque le gustó la idea, tenía dudas con respecto a que el banco estuviera controlado por un solo hombre, especialmente si este hombre tenía que ser Law. A pesar de ello, su insistencia sería recompensada un año más tarde. Al fallecer Luis XIV, su heredero directo solo tenía siete años, por lo que el viejo amigo de Law, el Duque de Orleans, asumió las riendas del gobierno francés.
 
   Luis XIV había desbaratado las finanzas del país, la deuda de Francia era inmensa y la nación gala se encontraba al borde de la bancarrota. El Regente intentó revertir la situación con tácticas odiosas, como la reacuñación, con la que consiguió depreciar la moneda en un 20%, u otros agresivos y opresivos intentos de aumentar la recaudación de impuestos. Ninguna de estas tácticas funcionó y, en su defecto, no sirvieron sino para aumentar la ira de la población. Así que, cuando Law presentó su idea, esta fue más que bien recibida. Sin embargo, a pesar de que Law contaba con el apoyo del Duque para crear un banco real, el Consejo de Finanzas rechazó la propuesta el 24 de octubre de 1715, aunque esta sería la última derrota de Law. Este modificó su plan e hizo que el banco fuera una institución privada y, así, consiguió el acta constitutiva del Banco General a principios de mayo de 1716.[87] Al ser el primer banco de Francia, Law pudo redactar un borrador del acta constitutiva, en el que se concedía el 25% de sus acciones. Desgraciadamente, las peores pesadillas de Desmaretz se hicieron realidad, ya que el banco quedó bajo el dominio total de Law, probablemente más de lo que cualquier banco había estado, o estará, dominado por un solo hombre en la Historia.[88]
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   V.
 
   las teorías monetarias
 
   de john law
 
    
 
   La obra de John Law El dinero y el comercio: una propuesta para proveer de dinero a la nación fue publicada en 1705 y presentada ante el parlamento escocés como una solución para hacer que el país resurgiera de las profundidades de la depresión. Su solución, por supuesto, era crear más dinero.
 
   Law consideraba que la mejor manera de aumentar la cantidad de dinero era a través de los bancos. Estaba especialmente impresionado por el Banco de Ámsterdam y por cómo había contribuido a la destreza de Holanda en sus esfuerzos comerciales, a pesar de que el país no contaba con ventaja natural alguna que no tuviera su Escocia natal. Law veía que el Banco de Ámsterdam era un «lugar seguro» y, así, explicaba su primer propósito:
 
   Los bancos en los que el dinero se deposita en prenda por una cantidad equivalente al crédito recibido son seguros ya que, aunque se demande todo el dinero, el banco nunca incumple un pago.[89]
 
   Continúa diciendo que se concedieron créditos que no estaban respaldados, a pesar de que la naturaleza del banco exigiera que el dinero estuviera respaldado en un 100%:
 
   Sin embargo, los directores han prestado sumas a una casa de empeño para una inversión y se cree que han prestado grandes sumas en otras ocasiones. En tanto que prestan dinero, crean dinero, lo cual revierte en beneficios para el país, contratando a más gente y aumentando el comercio. Aumentan el dinero que se puede prestar, por lo que se puede pedir con mayor facilidad y con menor necesidad y aunque nadie sufre por ello o es consciente del peligro, ya que se ve el crédito como algo bueno, si se demandara todo el dinero o más dinero del que queda, no se podrían satisfacer tales demandas hasta que el banco recuperara las sumas prestadas.[90]
 
   Así, Law propone que los beneficios del dinero no respaldado o ilimitado eran más que equivalentes a los riesgos que de ello se derivan;[91] siendo los beneficios: intereses más bajos, más dinero y facilidades de pago.
 
   En El dinero y el comercio, Law, aunque aboga por un sistema bancario de reserva fraccionaria, lo hace con conocimiento de sus efectos negativos:
 
   Aumentar [devaluar] el dinero en Francia supone crear un nuevo impuesto para los ciudadanos que se recaudará antes y que se cree se sentirá menos que cualquier otro impuesto... Este impuesto recaerá sobre los ciudadanos más pobres.[92]
 
   En la última mitad de El dinero y el comercio, Law expone su propuesta para la creación de papel moneda respaldado por tierra, ya que consideraba que no se debía usar la plata como dinero, puesto que su producción estaba aumentando y, como consecuencia, iría perdiendo valor. Para Law, la tierra aumentaría de valor con el tiempo por diferentes razones: el aumento de la demanda, se llevan a cabo mejoras que la hacen más productiva, no pierde ninguno de sus usos y la cantidad siempre es la misma. A continuación se resume la propuesta de Law:
 
   El papel moneda propuesto tendrá el mismo valor que la plata, ya que tendrá el valor de la tierra depositada, equivalente a la suma de dinero de plata que se haya entregado. En caso de que se produzcan pérdidas, un cuarto de los ingresos de la Comisión será más que suficiente para reponerlas.
 
   Este papel moneda no se depreciará, ni podrá depreciarse, como lo ha hecho la plata: los bienes o el dinero pierden valor si aumenta su cantidad o si su demanda se contrae. Pero la Comisión emite las sumas que se demandan y recupera las sumas que se han prometido devolver. Así, este papel moneda mantendrá su valor y siempre habrá tanto dinero como sea necesario, o para el que haya un uso, y no más.[93]
 
   Law recopila en una lista las características que debe tener el dinero:
 
   1. Fácil suministro.
 
   2. Mismo valor en todas partes.
 
   3. Almacenamiento sin pérdidas ni costes.
 
   4. Divisible sin pérdidas.
 
   5. Con posibilidad de cuño.
 
   6. Cantidades estables.[94]
 
   Law insiste en que el papel moneda reúne más cualidades de estas 6 en contraposición a la plata, pero ¿debería haber comparado los méritos de la plata frente al papel moneda o de la plata frente a la tierra? ¿Si el papel moneda iba a estar respaldado por la tierra, se podría redimir el papel moneda con tierra? En tal caso, la propia tierra también debe reunir las características anteriores. Si no, tendrá que valer con el papel moneda fiduciario.
 
   La siguiente es la lista de cualidades del dinero del profesor Murray Rothbard:
 
   1. Generalmente comerciable (valor no monetario).
 
   2. Divisible.
 
   3. Valor alto por unidad de peso (transferible).
 
   4. Oferta de razonable estabilidad.
 
   5. Duradero.
 
   6. Identificable.
 
   7. Homogéneo.[95]
 
   Ambas listas son similares, aunque, como la de Rothbard es, en cierto modo, más rigurosa, se usará para comparar la plata, el papel moneda y la tierra para su uso como dinero.
 
   Como se aprecia en la Tabla 1, la plata supera el examen con una nota sobresaliente. En cambio, el papel moneda y la tierra no sacan tan buena nota. Al examinar las columnas del papel moneda y de la tierra, se puede comprobar que, al juntar las dos columnas, las tres cualidades «no» de la tierra pasan a ser «sí» al combinarse con las del papel moneda y viceversa. Es poco probable que Law hiciera este ejercicio, pero su proceso mental debió de ser similar. Sin embargo, no se pueden combinar el papel moneda y la tierra. El papel moneda respaldado con tierra debería poder ser redimido con tierra, lo cual otorga a la tierra el estatus de dinero, con predecible resultado.
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   Aunque Law dedica 120 páginas a pedir la aceptación del dinero respaldado con tierra en El dinero y el comercio, este autor cree que Law nunca tuvo la intención de que el papel moneda se reembolsara con tierra. Únicamente, intentaba crear un supuesto en el que, finalmente, el papel moneda tendría poco o ningún respaldo y comenzó a ir en esta dirección en escritos posteriores. Se distanció de la tierra para acercarse a activos en papel como respaldo para el dinero o como dinero.
 
   Antoin Murphy ha escrito que Law, entre 1707 y 1711, se distanció de las propuestas de creación de un banco hipotecario de la tierra y comenzó a defender las instituciones financieras diseñadas a semejanza del Banco de Inglaterra y de la Compañía de las Indias Orientales. En lugar de ver la tierra como respaldo de los créditos financieros, Law comenzó a considerar que el respaldo lo podrían dar:
 
   títulos y préstamos gubernamentales dirigidos al sector privado, en el caso del Banco de Inglaterra, para capital fijo y de explotación (barcos, fábricas, puertos, mercancías en almacén) y títulos gubernamentales en el caso de la Compañía de las Indias Orientales.[96]
 
   A finales del siglo xvii y a principios del xviii, Inglaterra libraba numerosas guerras, las cuales financiaba con constantes préstamos. Esta deuda tomó la forma de los títulos gubernamentales mostrados en los balances del Banco de Inglaterra y de la Compañía de las Indias Orientales. El Banco, la Compañía y, más tarde, la Compañía de los Mares del Sur, recibieron privilegios monopolísticos en lo que al comercio o al sistema bancario respectaba a cambio de comprar deuda del gobierno a bajos tipos de interés.
 
   A partir de su interés en el Banco de Inglaterra y en la Compañía de las Indias Orientales, Law amplió su concepción de las formas en las que se podía presentar el dinero. Ya en 1707, solo dos años después de la publicación de El dinero y el comercio, Law comenzó a concebir las letras del tesoro, las letras de cambio y los tallies[97] como dinero. Además, se estaba creando más dinero en forma de acciones del Banco de Inglaterra y de la Compañía de las Indias. Murphy ofrece la siguiente cita de Law en Mémoire pour prouver qu’une nouvelle espèce de monnaie peut être meilleure que l’or et l’argent:
 
   Lo que más se aproxima a una nueva clase de dinero es la Compañía de las Indias Orientales. El valor de la Compañía está dividido en acciones, como las del Banco. Estas se intercambian todos los días en la bolsa de valores y los precios se publican en los periódicos para que sean conocidos por todos. Como estas acciones se transfieren de manera sencilla, se entregan y reciben como forma de pago al precio al que se comercian y, así, el comerciante con pagos pendientes no tiene que guardar dinero como reserva. Dado que la Compañía de las Indias es titular de parte del capital del comerciante, este puede usar sus acciones para realizar pagos y, si encontrara dificultad alguna a la hora de venderlas al interés marcado por el mercado en un día determinado, todo lo que tiene que hacer es mandarlas a la bolsa de valores y convertirlas en dinero; en todo caso, como son convertibles, no serán rechazadas.[98]
 
   Law creía que este «nuevo» dinero también vería su valor aumentar con la inflación, en contraposición al dinero de plata, el cual se depreciaría conforme se fuera descubriendo o produciendo más plata. Law creía que las letras del tesoro y las letras de cambio, al igual que la plata, estaban sujetas a esta caída de su valor, ya que, en última instancia, estos instrumentos se liquidarían a cambio de monedas. Sin embargo, Law estaba comenzando a ver las acciones de igual forma que concebía la tierra: superiores a la plata, creyendo que nunca podrían depreciarse.
 
   En Mémoire, Law continúa proponiendo un sistema bancario basado en su propuesta de creación de un banco hipotecario de la tierra. No obstante, a nivel teórico, había empezado a darle más importancia a la liquidez. Como Murphy dice:
 
   Definía como dinero cualquier instrumento financiero que pudiera ser usado como medio de intercambio. Tallies, letras del tesoro y letras de cambio eran usadas para facilitar los intercambios y, así, Law comenzó a considerarlas dinero.[99]
 
   Estos les credits, no obstante, todavía carecían de un atributo que Law atribuía al dinero: ser a prueba de inflación. Así, en su mente, las acciones reunían los requisitos al tener en mayor medida la característica de almacén de valor que buscaba. El capital de la Compañía de las Indias Orientales se dedicaba a actividades productivas, no solo al dinero, lo cual ofrecía esta protección contra la inflación. Law quería que su sistema monetario estuviera ligado a activos productivos, como era el caso de su banco hipotecario de la tierra —con el dinero respaldado por la productividad de la tierra—, pero, ahora, estaba extendiendo esta idea al capital de las empresas.
 
   Las acciones de estas empresas se entendían como medio de intercambio, dada su rápida comerciabilidad y, según el punto de vista de Law, un punto de vista que tendía a despreciar el riesgo asociado a las acciones, dada su superior condición de almacenes de valor en comparación con el dinero, ya que estaban ligadas a un capital fijo propio.[100]
 
   En 1711, Law se encontraba en Italia, aconsejando al Duque de Saboya y preparando una propuesta para un banco que se crearía en ese país. Su propuesta estaba claramente influenciada por la estructura del Banco de Inglaterra. En aquel momento, Law había dejado de lado el plan para el banco de la tierra y se estaba concentrando en una propuesta que incorporaría las acciones del Banco de Inglaterra y de la Compañía de las Indias Orientales a la oferta monetaria. A Law le impresionaba el Banco de Inglaterra por dos motivos: por su capacidad para financiar las duraderas y costosas guerras en las que estaba involucrada Inglaterra y por la forma en la que había expandido la oferta monetaria para que el comercio continuara expandiéndose, a pesar de la salida de monedas para financiar la Guerra de Sucesión Española. Murphy cita a Law de un manuscrito no publicado en el Archivio di Stato en Turín, que Law escribió y envió a Amadeo, Duque de Saboya:
 
   El valor de la Compañía de las Indias está dividido en acciones, como el Banco. Son transferidas y recibidas como forma de pago. Un comerciante con pagos pendientes no tiene que guardar grandes sumas en metálico. Invierte parte de su capital en la Compañía de las Indias o en el Banco y entrega sus acciones como forma de pago cuando no tiene dinero en metálico suficiente. Si se presentan dificultades con respecto a la aceptación de las acciones, las envía a la bolsa de valores para que las conviertan en monedas; en todo caso, como son transferibles, no son rechazadas al precio corriente del mercado. Mucha gente las prefiere en contraposición al dinero, porque el dinero no produce rendimiento alguno hasta que se presenta el momento de usarlo. Las acciones constituyen un valor ya en uso, lo cual es productivo.[101]
 
   Para Law, el problema de Francia en 1715 tenía dos caras: por un lado, era una crisis monetaria (había muy poco dinero) similar a la de Escocia en 1705 y, por otro, una crisis financiera, que se derivaba de las excesivas deudas de guerra. Law pretendía resolver este problema mediante la creación de un fondo de amortización de deudas para cancelar parte de la deuda del gobierno y de un banco que aumentara la oferta monetaria. El banco sería una empresa en común entre Law y el Rey, quien recibiría el 75% de los beneficios. A cambio, Law recibiría el 25%. Sin embargo, el plan de Law requería que los beneficios del Rey se destinaran a reembolsar la deuda de Francia y, así, los dos problemas quedarían resueltos: el banco resolvería la escasez de dinero y los beneficios del Rey pondrían fin a la deuda nacional. Law estaba uniendo políticas monetarias con políticas financieras.
 
   Law continuó desarrollando esta unión en su obra Mémoire sur les Banques (Primera memoria sobre los bancos), la cual presentó a las autoridades francesas en julio de 1715. Law recomendaba la puesta en marcha de un banco de crédito que emitiera billetes, como el Banco de Inglaterra. Law también recordaba a las autoridades los beneficios de incluir las acciones del banco como medios de intercambio. En aquel momento, las acciones del Banco de Inglaterra se comerciaban con una prima del 30 sobre su valor nominal. La propuesta de Law también incluía el empleo de los beneficios del banco para comprar el Hotel de Soissons que después se convertiría en la bolsa de valores, el banco y un centro para transacciones de divisas extranjeras.[102]
 
   Aunque las autoridades francesas rechazaban continuamente sus planes, Law continuaba escribiendo cartas al Regente explicando sus grandiosas ideas. Estos planes comenzaron a incluir más cosas aparte de su banco. Murphy cita a Law en un carta al Regente, en la que decía:
 
   Pero el banco no es la única ni la más importante de mis ideas... Crearé una obra que sorprenderá a Europa por los cambios que producirá en beneficio de Francia; cambios que serán mayores que los que el descubrimiento de las Indias o la introducción del crédito trajeron consigo.[103]
 
   Todo apunta a que esta «obra» de la que Law habla era la inclusión de las acciones en la oferta monetaria. Law escribió:
 
   Reduciré la carga del Rey y del Estado mediante la reducción de los tipos de interés del dinero, no mediante métodos legales, sino mediante la abundancia del dinero.[104] El dinero que Francia acuña a partir de los lingotes traídos de las Indias se deprecia y pierde su valor en función de las cantidades que entran en Europa... El crédito que propongo tendrá un valor más estable y ganará un 20% y un 30% en moneda.[105]
 
   Gracias a los descubrimientos de Murphy, queda claro que Law había formulado gran parte de lo que sería el Sistema del Mississippi antes de que se le concediera el acta constitutiva para el Banco General en mayo de 1716. Murphy, como muestra la Tabla 2, ayuda a explicar cómo Law usó el marco ofrecido por el Banco de Inglaterra, la Compañía de las Indias y la Compañía de los Mares del Sur para formular el Sistema del Mississippi.[106]
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   Esta empresa mixta sirvió para cumplir tres de los objetivos de Law: la expansión de la oferta monetaria con acciones que hacían las veces de dinero, así como billetes y depósitos; la gestión de la deuda de Francia; y el desarrollo de la economía real. El «éxito» de Law con su Sistema del Mississippi no solo desembocó en la Burbuja del Mississippi, sino que influyó en la Compañía de los Mares del Sur de Inglaterra y, consecuentemente, contribuyó a la creación de la Burbuja de los Mares del Sur.[107]
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   VI.
 
   la burbuja del mississippi
 
    
 
   John Law puso en marcha el Banco General en mayo de 1716, momento en el que Francia estaba económicamente devastada. La salida del siglo xvii y la entrada en el xviii habían sido especialmente crueles con la población gala. Bajo el reinado de Luis XIV, Francia se involucró en guerras, casi ininterrumpidamente, entre 1689 y 1713; primero con la Liga de los Habsburgo y, después, enfrentándose con Gran Bretaña, Austria, Holanda y algunas partes de España en la Guerra de Sucesión Española. Además de las pérdidas humanas y de los costes financieros de las guerras, Francia fue azotada por las hambrunas de 1693 y 1694, la persecución de los hugonotes se tradujo en grandes pérdidas de mano de obra y personal cualificado y el excepcionalmente frío invierno de 1708-9 también contribuyó al sufrimiento del país.
 
   La Guerra de Sucesión Española (1701-1713) se libró, principalmente, en suelo extranjero, lo cual afectó seriamente a las arcas del Estado, al tener que financiar ejércitos en diferentes escenarios de Europa al mismo tiempo. La financiación se llevaba a cabo mediante deuda flotante, con los conocidos billets de monnaie. Estos certificados se entregaron por primera vez en 1701 a los dueños de monedas y lingotes de oro que entregaban sus monedas para que fueran reacuñadas. Sin embargo, como el cuño parisino llevaba un ritmo de acuñación y de entrega muy lento, se empezó a emitir este papel moneda en su lugar. Las siempre en aumento necesidades de guerra llevaron a una emisión excesiva y, poco después, a la consecuente depreciación de su valor. Los billets de monnaie pasaron a ser moneda de uso legal en París para poner fin a la depreciación. Asimismo, una proclamación real del 26 de diciembre de 1704 impuso unos intereses del 7,5% sobre estos. El 12 de abril de 1707, pasaron a ser moneda de uso legal en las provincias.
 
   Para financiar las guerras, se emitieron billetes en varias agencias reales y se sumaron a los billets de monnaie que ya estaban en circulación. En 1708, la oferta total de billets de monnaie había aumentado a 800 millones de livre tournois (l.t.). Este gran aumento en la oferta de deuda, sobre la cual el gobierno francés estaba obligado a pagar intereses, creó una importante carga. Para aliviar tal presión financiera, el director general de las finanzas, Nicolas Desmaretz, convirtió los 800 millones de l.t. de billets de monnaie en 250 millones de l.t. de billets d’êtat[108] y redujo los tipos de interés de estos nuevos billetes hasta el 4%. A pesar de los cambios, no se podían pagar impuestos con estos nuevos billetes, como en el caso de los billets de monnaie, a pesar de que ambas clases de billetes eran pagaderas por el gobierno.
 
   A lo largo de este periodo, la clase obrera francesa continuó usando el dinero en metálico, ya que ambas clases de billets se emitían en valores demasiado elevados para el pago de los salarios; y lo que es aún más importante, estaba creciendo entre la población cierta desconfianza hacia el papel moneda emitido por el Gobierno. A pesar de que los billets eran de uso legal, Hamilton indica que «los vendedores los aceptaban a cambio de bienes, únicamente, a su precio de mercado en moneda, el cual oscilaba entre el 20 y el 50% de su valor nominal».[109] Estas fluctuaciones en el valor hicieran que ambas clases de billets dejaran de ser aceptadas como medio de intercambio y que se creara un aura de escepticismo en torno al papel moneda en general. Fue este escepticismo el que impidió que se creara un banco emisor.[110]
 
   Tras la construcción masiva de material beligerante para librar las guerras de las dos anteriores décadas, la economía francesa viró dramáticamente hacia operaciones propias de los tiempos de paz. Para contener los efectos deflacionarios de este cambio en la economía, Desmaretz declaró que el dinero sería devaluado, de manera gradual, en un 40% aproximadamente, entre el 1 de diciembre de 1713 y el 1 de septiembre de 1715. La devaluación tuvo efectos diferentes: mientras en París los precios cayeron, en Marsella, Toulouse y Burdeos los precios aumentaron en 1714. No obstante, en 1715, se produjo un desplome generalizado de los precios en toda Francia.[111]
 
   Luis XIV falleció en septiembre de 1715, dejando a Francia con una deuda de 3,5 miles de millones de livres, o lo que es lo mismo, 159 livres por persona. A pesar de los numerosos impuestos y rigurosas recaudaciones, el Estado no conseguía pagar sus deudas. Francia estaba, técnicamente, en bancarrota y sin más remedio que reestructurar su deuda. Esta reestructuración se llevó a cabo combinando reducción, rechazo y renegociación.
 
   Felipe, Duque de Orleans, tomó el poder tras la muerte de Luis XIV y gobernó como Regente entre 1715 y 1723, hasta que Luis XV, bisnieto de Luis XIV, alcanzó la mayoría de edad. Felipe sustituyó a Desmaretz por el Duque de Noailles como director general y le otorgó al Duque la para nada envidiable tarea de reducir la deuda estatal. Toda la deuda a largo plazo acumulada por el gobierno fue refinanciada con los gobiernos de las ciudades actuando como intermediarios, en especial el Hôtel de Ville parisino. A cambio de un beneficio fijo, los inversores prestaban dinero a los municipios, los cuales, por turnos, prestaban ese dinero al Estado. Después, a cada municipio se le asignaban unos ingresos fiscales para pagar los intereses que se les debía a los tenedores de bonos. El Estado era el gran beneficiado de estas transacciones a costa de los tenedores de bonos. La deuda flotante estatal estaba, entonces, sujeta a la Visa,[112] la cual redujo la deuda flotante de 597 millones de livres a 198 millones de livres. Esta nueva deuda era en billets d’êtat, de los cuales el gobierno emitió 250 millones de livres, 198 millones para la antigua deuda y 52 millones para su propia cuenta.
 
   Cómo se pasaban las diferentes clases de la vieja deuda flotante a billets d’êtat dependía, en teoría, del tipo de deuda que se convertía, de si el dueño de esa deuda era el comprador original o de si se pagaba la deuda en metálico. No obstante, se especulaba que el tamaño del soborno a los Hermanos Pâris, los dueños de la Visa, era el factor clave a la hora de decidir qué porcentaje de la deuda de una persona era reemplazado por billets.
 
   Aparte de la destrucción financiera impuesta por la Visa, Noailles creó en marzo de 1716 la «Cámara de Justicia», la cual Murphy describe así:
 
   La Cámara de Justicia era una comisión extraordinaria creada para juzgar y castigar a aquellos financieros y agiotistas acusados de haber acumulado sus riquezas de manera deshonesta y a costa de la Corona. No se trataba de un fenómeno nuevo, ya que, durante el siglo xvii, en 1601, 1607, 1625 y 1661, ya había habido cuatro Cámaras de Justicia. Realizaban una función doble: llevar a cabo un derramamiento de sangre... y, al mismo tiempo, no perder la esperanza de aumentar los tan necesarios ingresos para la Corona. Entre 1716 y 1717, la Cámara de Justicia investigó a 8.000 personas; solamente algo más de la mitad de ellas, 4.410, gravaron un total de 220 millones de livres. En otros casos menos afortunados, los culpables eran mandados a galeras, a prisión o encerrados y ridiculizados. A diferencia de algunas de las primeras Cámaras de Justicia, no hubo ejecuciones.[113]
 
   Como en el caso de la Visa, la Cámara de Justicia no fue fiel a su nombre a la hora de repartir la imposición de recaudaciones. Estaba completamente corrompida y los financieros ricos recibían un trato favorable en detrimento de los más desfavorecidos y empobrecidos, sobre quienes recaía el castigo financiero. Estas desigualdades desembocaron en una rebelión en contra de la Cámara que repercutió en la recaudación de estos impuestos de manera directa. Solo 95 millones de livres fueron recaudados de los 220 millones exigidos y, de esos 95 millones, la mayor parte fue pagada en papel moneda depreciado. Se cree que Noailles estimó la cantidad total recaudada por la Cámara en solo 51 millones de livres.
 
   Como todos los planes de recaudación de impuestos, la Cámara de Justicia, junto con la Visa, ahogaron la economía francesa. Los ricos ni gastaban ni invertían, se impusieron restricciones al crédito y aumentó el número de bancarrotas. Tras reconocer el daño que estaba causando la Cámara, Noailles la cerró en marzo de 1717.[114]
 
   John Law consiguió un acta constitutiva exclusiva (con una vigencia de 20 años) para el Banco General en mayo de 1716 y, poco después, el Banco se puso en funcionamiento en su casa. Law eligió la junta administrativa, a los directivos y a los primeros empleados. Hamilton cree que «ningún otro banco nacional de la Historia —incluso contando el Reichsbank bajo el control de Hjalmair Schacht o el Banco de Inglaterra bajo el dominio de Montagu Norman— ha estado completamente controlado por un solo hombre».[115] El guardián del Banco no era otro sino el viejo amigo de Law, el Duque de Orleans.
 
   Al principio, los billetes iban a ser pagaderos en monedas del mismo peso y calidad de la fecha en cuestión. El Banco no estaba sujeto a impuestos, así como tampoco serían objeto de confiscación los depósitos extranjeros en caso de guerra. Los depositantes recibirían billetes a la vista de sus monedas. El Banco, por su parte, podía abrir cuentas de depósito, con la posibilidad de retirar los depósitos, o de realizar transferencias a través de estas cuentas, de manera parecida a la escritura de cheques actual. Las letras de cambio podían ser descontadas por el Banco, aunque este no se involucraba en el comercio, en seguros marítimos o comisiones. No existía límite con respecto al número de billetes que se podían emitir, sino que era John Law el que decidía la cantidad de billetes en circulación.[116]
 
   El 20 de mayo de 1716, se hizo pública la organización del Banco General. Su capital total ascendía a 6 millones de livres repartidas en 1.200 acciones de 5.000 livres cada una, aunque Murphy señala que:
 
   El capital fijo efectivo del banco era inferior a esta cantidad, puesto que solo había que suscribir en monedas un cuarto del capital y los otros tres cuartos, en billets d’êtat (una clase de títulos gubernamentales). Los billets d’êtat tenían entonces un descuento del 60%, por lo que la cantidad efectiva de capital suscrita era: 
 
   Monedas                               1,5 millones
 
   Billets d’êtat (4,5 x 0,4)        1,8 millones
 
                                 Total        3,3 millones de livres tournois
 
   Así, como mucho, el capital fijo efectivo del banco habría sido de 3,3 millones de livres, pero, incluso entonces, el capital se suscribía en cuatro pagos parciales iguales. Como se cree que solo se pagó uno de los cuatro plazos, el Banco General comenzó sus operaciones con 825.000 livres (61.500€).[117]
 
   A pesar de las cantidades recaudadas por la Visa de 1716, todavía quedaba una importante cantidad de deuda pendiente. Se estima que, además de las abundantes sumas de deuda pendiente a largo plazo en forma de anualidades, seguían pendientes otros 250 millones l.t. en forma de billets d’êtat, junto con 215 millones más en otras obligaciones del Estado. Con estas tremendas sumas de deuda y con un único banco descapitalizado para trabajar en el asunto, John Law necesitaba otro vehículo que le permitiera reducir los tipos de interés. Este vehículo sería la Compañía del Oeste, creada en el verano de 1717.
 
   La idea de la Compañía del Oeste se le ocurrió a Le Gendre d’Arminy, cuñado del financiero Crozat. Crozat debía a la Visa numerosos impuestos, los cuales quería pagar con su titularidad del comercio con la Luisiana. Law hizo una gran oferta por la Compañía y se le concedió permiso para vender las acciones de la empresa en agosto de 1717. La Compañía emitió 200.000 acciones a 500 l.t. cada una, esto es, una capitalización total de 100 millones de l.t. Estas acciones solo se podían comprar con billets d’êtat, por los cuales, a su vez, se hacían descuentos del 68 y del 72%. Así, la capitalización efectiva ascendió, más bien, a un total de 30 millones de l.t., o lo que es lo mismo, 150 l.t. por acción. El principal activo de la Compañía del Oeste era que contaba con el monopolio del comercio con la Luisiana, concedido por el gobierno francés a cambio de que la Compañía convirtiera la deuda gubernamental en acciones de la empresa con un tipo de interés bajo.[118]
 
   En un principio, Law y sus empleados hacían funcionar el Banco General con gran prudencia y, así, los billetes que el banco emitía siempre estaban respaldados en monedas. Durante los 31 primeros meses de vida del Banco, los billetes bancarios solo consiguieron que aumentara la oferta monetaria en Francia en un 3%. El Banco cumplía todas sus obligaciones en el momento en el que se exigían, con lo que consiguió que la población francesa confiara en él. Para entonces, las operaciones del Banco habían trascendido París y se extendían por las provincias. Law convenció al Regente para que obligara a los receptores a aceptar y devolver billetes y a enviar a París los recibos del pago de impuestos únicamente en billetes. Con tal coerción, se consiguió expandir la circulación de billetes con una rapidez mayor de la que se habría conseguido sin ella.[119] Law consideraba que el poder del Estado se podía usar, cuando fuera necesario, para exigir el uso de billetes, así como que a estos no se les debía imponer intereses, sino que fueran pagaderos a la vista. Creía que el pago de intereses por estos billetes no hacía sino crear desconfianza entre la gente.
 
   El 10 de abril de 1717, se decretó que todos los impuestos y rentas fiscales del Estado serían abonados en billetes y recibidos a su precio nominal con tal propósito. Se considera esa fecha como la primera intervención del Estado en nombre del Banco General, aunque, como se ha mencionado anteriormente, las provincias ya habían recibido órdenes del Estado seis meses antes. Todas las provincias se oponían al empleo de billetes y el Duque de Noailles no tuvo más remedio que presentar decretos complementarios al menos tres veces más hasta que la oposición sucumbió: 12 de septiembre de 1717, 26 de febrero de 1718 y 1 de junio de 1718.[120] El 4 de diciembre de 1718, el Banco General pasó a ser el Banco Real, aunque el capital emitido en acciones del banco ya había sido adquirido por el gobierno antes de esa fecha.[121]
 
   El precio de las acciones de la Compañía del Oeste seguía languideciendo en mayo de 1719, vendiéndose con un descuento sobre su precio nominal de 500 livres por acción. Para que Law pudiera poner en marcha su sistema, necesitaba coger impulso para incentivar el aumento del precio de las acciones. Así, su primer movimiento fue la fusión de la Compañía de las Indias Orientales y la Compañía de China con la del Oeste, creando una nueva compañía llamada la Compañía de las Indias o la Compañía del Mississippi. Para poder fusionar las compañías, necesitaba fondos para cancelar la pesada deuda que entre las compañías de la China y de las Indias Orientales habían acumulado, así como para restaurar sus barcos y construir otros nuevos. Entonces, la Compañía podría explotar el comercio colonial, sobre el cual ejercía, ahora, un control total. Después, el 4 de junio, la Compañía del Mississippi se hizo con la Compañía de África; adquisición para la que necesitaba más fondos. Para poder reunir todo el capital necesario, Law propuso emitir 50.000 acciones a 500 livres por acción, con una prima de 50 livres sobre cada acción de vencimiento inmediato. Aunque el Parlamento rechazó la propuesta, el Regente tomó cartas en el asunto y, unilateralmente, la aprobó mediante decreto el 17 de junio. Para aquel entonces, el precio de las acciones había aumentado hasta 650 livres, dinamismo claramente incentivado por la emisión por el Banco Real de 159,9 millones de livres en billetes en 5 plazos, el primero de 18 millones en enero de 1719, 20 millones más en febrero, otros dos en abril que ascendían a un total de 71,9 millones y el último, en junio, de 50 millones.
 
   La actividad de las acciones de la Compañía del Mississippi comenzó a repuntar, con Law avivándola mediante la emisión de otros 50 millones de acciones que serían compradas en 20 plazos mensuales de 25 livres cada uno. Law no quería que se perdiera el interés por las acciones viejas frente a las nuevas, por lo que puso en marcha lo que hoy se llamaría una emisión de acciones nuevas con derechos preferentes para los accionistas, para que, así, solo los titulares de acciones viejas, llamadas mères, pudieran comprar nuevas acciones, llamadas filles. Por cada cuatro acciones viejas, un inversor podría comprar una nueva, como Murphy explica:
 
   Estas nuevas acciones se podían vender una vez se hubieran pagado la prima y el primer plazo (50 livres más 25 livres). De hecho, un decreto del 27 de julio sugiere que, únicamente, era necesario haber realizado el pago de la prima de 50 livres y que el plazo para realizar el primer pago de la suscripción se extendía hasta el 1 de septiembre. De este modo, se mantenía el interés por las mères, garantizando, así, que sus titulares, como por ejemplo el Regente y sus seguidores, obtuvieron grandes beneficios. No obstante, también se permitía que otros pudieran acceder al mercado de manera barata mediante la compra de filles a plazos mensuales, cuando los titulares de acciones viejas decidieran liquidar parte del capital ganado mediante la venta de sus filles, las cuales aún no habían pagado en su totalidad. Sin embargo, lo principal era que Law, mediante la emisión de acciones que no habían sido pagadas en su totalidad, impulsaba a los inversores a obtener ganancias que multiplicaban sus inversiones iniciales. Por ejemplo, si las acciones aumentaban a 1.000, el titular de una fille no pagada en su totalidad, asumiendo que había pagado una prima de 50 livres, podía ganar 450 livres (1.000-50+(25x50)) al vender su fille, esto es, un beneficio nueve veces superior a su inversión inicial.[122]
 
   Se trata de una estratagema de marketing, aliada con la expansión de la oferta monetaria, para aumentar el interés de los inversores por las acciones de la Compañía de las Indias, que resultó en un aumento del precio de las acciones por encima de 1.000 a mediados de julio.
 
   El 20 de julio de 1719, se le concedieron a la Compañía de las Indias los beneficios derivados de la Casa de la Moneda durante un periodo de nueve años. El precio de la compra era de 50 millones de livres que se debían abonar en un periodo de 15 meses. En el plazo de una semana desde esta última adquisición, se le permitió al Banco Real incrementar la emisión de billetes en 240 millones de livres y, el 25 de julio, se emitieron 220.660.000 livres en billetes. Para seguir aumentando el precio de las acciones de la Compañía, Law declaró un dividendo del 12% (60 livres) que se abonaría en dos plazos de 6 meses en 1720. El día siguiente a la presentación de este dividendo, Law puso en marcha una nueva emisión de acciones nuevas con derechos preferentes para los accionistas, con la esperanza de recaudar los 50 millones de livres que necesitaba para pagar la compra de la Casa de la Moneda. Como sucintamente explica Murphy:
 
   Law había actuado de manera extremadamente rápida. Había aumentado la oferta monetaria y, consecuentemente, había engrasado las ruedas especulativas del mercado de valores. Había prometido un dividendo extremadamente elevado para hacer las acciones más atractivas y estaba canalizando la entrada de más acciones en el mercado.[123]
 
   Esta vez, Law fijó el precio de las acciones en 1.000 livres cada una, ganando la Compañía una prima de 500 livres por acción, por supuesto. Para comprar estas nuevas acciones, las llamadas petites files, el comprador tenía que ser titular de 4 mères y de una fille. Las petites filles tenían que pagarse en 20 plazos mensuales de 50 livres cada uno. Para crear una sensación de urgencia, Law solo dio a los inversores 20 días para suscribir estas compras. Este avivamiento del fuego especulativo no fue necesario, puesto que el precio de las acciones había ascendido a 1.000 livres. Murphy recurre a cuatro fuentes[124] para crear la siguiente tabla de las acciones de la Compañía del Mississippi durante un periodo de tres semanas entre finales de julio y principios de agosto de 1719.
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   El aumento del precio de las acciones continuó, hasta llegar a 5.000 livres en septiembre. Existía una verdadera y frenética fiebre por comprar acciones y, así, Law se puso a refinanciar la deuda gubernamental. Una vez más, Law infló las acciones del Mississippi, con el objeto de prestar al rey 1,2 miles de millones de livres con un interés del 3%. Esta nueva financiación iba a refinanciar los billets d’êtat que quedaban, además de sustituir todas las rentes del Estado, u obligaciones a largo plazo.
 
   En otoño de 1719, Law emitió cuatro nuevos paquetes de acciones que ascendieron a 324.000 acciones: 200.000 se emitieron a finales de septiembre y las otras 124.000, el 2 y 4 de octubre. Su precio era de 5.000 livres la acción y podía abonarse en 10 pagos mensuales de 500 livres cada pago. Estas nuevas acciones se hicieron famosas bajo el nombre de cinq-cents.
 
   Esta vez, el objetivo de Law era recaudar 1,5 miles de millones de livres; suma 14 veces superior a la recaudada con las tres primeras emisiones de acciones juntas. Law no desperdició la oportunidad mientras la tuvo. Sin embargo, solamente se hizo con una parte de la cantidad que esperaba recolectar, ya que los inversores que compraron cinq-cents solo pagaron 500 livres, quedando el resto del precio de las acciones pendiente de pago en 9 plazos. De hecho, si los inversores tenían problemas a la hora de realizar el resto de los pagos, Law reajustaba la división de los pagos, permitiendo que se realizaran trimestralmente. Y es que Law era un experto en lo que a la promoción de las acciones de la Compañía respectaba. Aparte de las facilidades para realizar pagos más pequeños, Law desarrolló un mercado de opciones para las acciones, llamado primes, en 1720. El Banco Real ofreció préstamos a bajo interés para la compra de acciones y estas acciones se vendían como títulos al portador, haciendo, así, la titularidad anónima. Esta última característica era importante, dado el recuerdo que la gente tenía del impuesto de la Visa de 1716.
 
   No obstante, el principal motor del mercado era el constante aumento del número de billetes emitidos por el Banco Real. A finales de 1719, la cantidad total de billetes había ascendido a mil millones de livres y Law, a través del Banco Real, quedaba lejos de estar satisfecho. En mayo de 1720, el número de billetes en circulación era de 2,1 miles de millones de livres.[125]
 
   Poco antes de finales de 1719, el precio de las acciones llegó a 10.000 livres, por lo que más de un inversor se planteó vender sus acciones para obtener beneficios en moneda, pero el Regente aprobó diferentes decretos para disuadir tales planes. El 9 de diciembre, se le concedió a la Compañía el monopolio del refinamiento y separación de metales preciosos y, el 21 de ese mismo mes, los billetes quedaron sujetos a una prima del 5% sobre las monedas de plata. Entonces, la plata solo podía emplearse para realizar pagos inferiores a 10 livres y el oro para aquellos inferiores a 300 livres. Asimismo, todas las letras de cambio extranjeras únicamente podían abonarse con billetes. «Law previó que, a menos que pudiera evitar la circulación de monedas, se enviarían todas, discretamente, más allá de las fronteras».[126]
 
   El 30 de diciembre de 1719, la Compañía fijó un dividendo para 1720 del 40% sobre el valor nominal de 500 livres. Dado el precio de mercado de 10.000 livres, el dividendo equivalía a un rendimiento del 2% o del 4% en el caso de las nuevas acciones cinq-cents. Con sus ingresos, la Compañía no podría haber pagado ese dividendo, por lo que no se puede considerar legítimo, aunque fue otro de los trucos de Law para inflar el precio de las acciones. Aun con todo, este dividendo solo representaba la mitad de los ingresos que los titulares de rentes habían recibido del gobierno francés antes de ser obligados a renunciar a las rentes por acciones de la Compañía. Aunque muchos de los titulares de rentes se opusieron a la amortización, Law, una vez nombrado director general en 1720, lanzó un ultimátum, según el cual las rentes que no fueran redimidas antes del 1 de julio serían convertidas, de manera arbitraria, en rentes del 2%.
 
   Conforme el precio de las acciones empezó a caer, Law estaba decidido a mantener su sistema a la fuerza si era necesario. A finales de 1719, se confiscaron las monedas de oro y plata. El 20 de enero de 1720, se aprobó un decreto, a tenor del cual se autorizaba el registro de todas las casas con el objeto de encontrar monedas ocultas. Ocho días más tarde, se decretó que los billetes eran la moneda que debía ser usada en todo el reino. Se autorizó, entonces, que la Compañía registrara todos los edificios, recibiendo el informante las monedas que se pudieran encontrar. Davis cita de Mémoires Secrets sur le Règnes de Louis XIV. et de Louis XV:
 
   Animaron y pagaron a los informantes. Los ayudas de cámara traicionaron a sus amos. Unos ciudadanos espiaban a otros. Así, mi Lord Stair dijo que no cabía duda de la cristiandad de Law, ya que había establecido la Inquisición, tras haber llevado a cabo la transustanciación al convertir el papel en dinero.[127]
 
   Aquellos que se atrevían a tener monedas vivían con un miedo constante y Law no paró ahí. El 4 de febrero se anunció que quedaba prohibído llevar cualquier clase de piedra preciosa después del 4 de marzo y, en caso de incumplimiento de esta nueva norma, se procedería a la confiscación e imposición de una multa de 10.000 livres. Dos días más tarde, el Banco Real emitió 200 millones de livres en billetes, y el día 9 todos los procedimientos legales relacionados con billetes que pudieron surgir fueron llevados ante el Consejo. El día 11, todas las transacciones «de futuros» entre individuos quedaron prohibidas y la Compañía recibió el derecho exclusivo de vender «futuros». El 18 de febrero, se prohibió mediante decreto que los orfebres manufacturaran o vendieran vasijas de oro y plata, exceptuando algunos artículos con un peso determinado por el Regente. Al día siguiente, el 19 de febrero, se declaró que nadie podía tener más de 500 livres en moneda, y que nadie, exceptuando a orfebres y joyeros, podía tener artículos de oro o plata. También se anunció que todos los pagos de 100 livres o más se realizarían en billetes y que todos los acreedores del Estado debían pagar inmediatamente.
 
   El Banco Real fue absorbido por la Compañía de las Indias el 22 de febrero. Las máquinas de impresión de John Law funcionaban las 24 horas del día para poder seguir el ritmo de tan ambiciosa emisión de billetes, aunque las impresoras y los trabajadores no podían mantener tan frenética marcha. Se dejó de gravar los billetes y se les asignó la tarea de firmarlos a más trabajadores. En el caso de los de 10 livres, se crearon tantos que se tuvieron que emitir sin firmar. Estos procedimientos tan negligentes hicieron que parte de la población mostrara desconfianza, así que, para recuperar las apariencias conservadoras, se decretó que no se emitirían más billetes, salvo cuando así se decidiera mediante decreto en la junta de accionistas de la Compañía.[128]
 
   En la misma reunión en la que se decretó que el Banco Real sería adquirido por la Compañía del Mississippi, también se tomaron numerosas decisiones de gran importancia. El rey cedió a la Compañía sus 100.000 acciones y, a cambio, se le concedió un depósito de 300.000 livres en el Banco y, además, la Compañía se comprometió a pagarle 5 millones de livres cada mes durante diez años. La compensación total ascendía a 900 millones de livres, o 9.000 livres por acción; precio cercano al que las acciones tenían en aquel momento en el mercado, 9.545 livres el 22 de febrero, tras haber alcanzado un precio máximo de 10.100 livres el 8 de enero. Así, Law consiguió comprar al rey a un precio muy cercano al pico del mercado.
 
   También en esa reunión, Law anunció el cierre de la oficina de la Compañía para la compra y venta de acciones. Con anterioridad al cierre, la oficina había mantenido el precio de las acciones de la Compañía en un nivel muy alto. Murphy explica la función de la oficina:
 
   Aparentemente, esto pondría algo de orden en el mercado y evitaría que algunos de los estafadores que frecuentaban la rue Quincampoix, donde se comerciaban las acciones, timaran a los negociadores. En realidad, el objetivo era ofrecer apoyo oficial al precio de las acciones para evitar que cayera por debajo de un mínimo determinado. Esta política monetizó las acciones del Mississippi y expandió la liquidez de la economía.[129]
 
   La suma de estas medidas dio lugar a una precipitada caída del precio de las acciones de la Compañía. En una semana, el precio cayó de 9.545 livres a 7.825; una caída del 26%. Law había anticipado que se producirían cambios de acciones y billetes a monedas y, así, se había preparado para ello con los decretos de principios de febrero. El 25 de febrero anunció un incremento del precio de las monedas, yendo la louis-d’or de 25 a 30 livres; aumento que también experimentaron otras monedas. Murphy cree que:
 
   Este incremento debía indicar al mercado que una disminución de las monedas era inminente. El mensaje para aquellos con monedas era claro: que las cambiaran por billetes, ya que las monedas perderían su valor en términos de moneda de cuenta una vez se anunciara la disminución.[130]
 
   Dos días más tarde, Law repitió el decreto mediante el cual se prohibía que persona alguna tuviera más de 500 livres en moneda.[131] De este modo, el Banco podía negarse a convertir más de 500 livres, respaldándose en la ley. Con este movimiento, Law había dado a la gente dos opciones con respecto a la forma que podía tomar su riqueza: billetes o acciones.
 
   El 5 de marzo Law anunció diferentes políticas. La primera, reabrir la oficina que compró y vendió las acciones de la Compañía, la cual se denominó bureau de conversions y compró las acciones de la Compañía del Mississippi a un precio garantizado de 9.000 livres. Este movimiento ayudó a monetizar las acciones de la Compañía una vez más. Así lo explica Davis:
 
   Con un precio fijo, pasaron a ser parte de los medios de circulación, si no del reino entero, al menos de París. No se aceptaban como forma de pago de impuestos, no se hicieron moneda de curso legal, pero eran convertibles a voluntad con un precio fijo en billetes que cumplieran esos propósitos. Dutot llama la atención sobre esta fase del decreto. Dice que las acciones «pasaron a tener las características apropiadas para ser usadas como dinero».[132]
 
   Después de eso, se anunció otro incremento de la moneda. La louis-d’or pasó de 36 livres a 48 y el ecu de 6 a 8 livres. Este aumento presagió una inminente disminución de las monedas en contraposición a los billetes del Banco. Asimismo, se anunció que todos los préstamos bancarios iban a vencer. Como Davis indica: «Esta orden era perentoria y no se puede sino deducir que el banco no tenía más que préstamos en sus fondos».[133]
 
   En una semana, el 11 de marzo, se decretó una serie de disminuciones, las cuales tenían como objetivo desmonetizar las monedas. El oro se desmonetizaría el 1 de mayo, mientras que la desmonetización de la plata se haría mediante disminuciones mensuales, pasando de 80 livres a 30 livres en diciembre de 1720. Claramente, Law quería que solo hubiera dos medios de circulación en Francia: billetes y las acciones de la Compañía del Mississippi, ambas bajo su control.[134]
 
   Los decretos del 5 de marzo de 1720 han sido interpretados de diferentes maneras por diferentes autores. Davis resume las diversas opiniones:
 
   Según Daire, fue un paso clave del sistema, con el que se completó el plan económico de Law. Transformó el banco en una reserva de los medios de circulación que la Compañía de las Indias mantendría a cualquier precio, ya que servía de comedero, a la vez que de desagüe. Si había un exceso de dinero, se encontraría la manera de convertirlo en acciones y, en caso contrario, las acciones se convertirían en billetes. Dutot ve el decreto más bien como un golpe mortal al sistema. Law se enfrentaba con la disyuntiva de elegir entre el dinero o las acciones, pero no podía proteger a ambos. En aquel momento, el valor de las acciones cuadruplicaba al de los billetes, así que Law eligió a las acciones, lo cual Dutot considera un error. Law era el responsable de los billetes, aunque Dutot no cree que fuera el responsable de la especulación. A su parecer, el Regente es el responsable del decreto y fue aconsejado por enemigos del sistema. Forbonnais, por su parte, dice que el decreto fue el punto de inflexión que provocó la caída del sistema. Cree que el objeto del decreto era mantener el dividendo prometido mediante la absorción por parte de la hacienda de las acciones por las que no habría que pagar el dividendo. Asimismo, según Forbonnais, Law creía en el principio de la multiplicación de la riqueza y estaba convencido de que las acciones asumirían las características del dinero en circulación. Louis Blanc tacha el decreto de crimen, por el cual Law, injustamente, fue imputado, y cree que se aprobó en interés de la Corona. El decreto, según el cual no se comprarían ni venderían más acciones, salvó el sistema al arruinar a más de un lord. El decreto del 5 de marzo salvó a más de un lord al arruinar el sistema.[135]
 
   Sin embargo, el decreto del 5 de marzo no fue lo peor que estaba por ocurrir, ya que el 21 de mayo se aprobó un nuevo decreto que Murphy denomina «El principio del fin». En la Tabla 1,[136] Murphy muestra las fases en la reducción del precio de las acciones y de los billetes que derivó del decreto del 21 de mayo.
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   Mediante este decreto, Law se dio cuenta de la insostenibilidad del decreto del 5 de marzo que garantizaba que el precio de las acciones se mantendría en 9.000 livres y que, al mismo tiempo, estipulaba que el valor de la plata iría disminuyendo en diferentes fases. En una nota al pie, Murphy explica que:
 
   Law argumentaba que, como el valor de la plata caería de 80 a 30, no tenía sentido sostener que las acciones y los billetes no deberían, de igual modo, ver caer su precio... En comentarios posteriores sobre el sistema, argumentaba que él quería llevar a cabo tales reducciones en marzo, pero que ciertos grupos de interés le impidieron hacerlo.[137]
 
   Este comentario da credibilidad al punto de vista de Louis Blanc, quien creía que el sistema fue sacrificado en beneficio de ciertos intereses políticos. Como cita Murphy, Law admitió frente a la opinión pública que:
 
   Era necesario fijar una proporción justa entre los billetes bancarios y las monedas, por lo que no tuvimos más remedio que dejar de lado la antigua proporción, sin la cual las acciones y los billetes bancarios habrían perdido su crédito de manera inevitable.[138]
 
   Por mucho que Law deseara expulsar a las monedas de la circulación mediante incentivos y severas labores de coerción, no conseguía convencer a la población francesa de que el papel moneda era mejor que el oro y la plata. Los decretos de marzo de 1720 tuvieron escaso éxito atrayendo monedas hacia el Banco Real. El 21 de mayo, mientras la población contaba con 2,1 miles de millones de livres en billetes y otros 600 millones de livres estaban en el banco o a punto de ser impresos, las reservas de monedas del Banco Real ascendían, únicamente, a 21 millones de livres en plata y 28 en oro.
 
   Para los inversores, el decreto de Law del 21 cubrió de dudas su supuesto sistema infalible. Ahora, y de repente, el precio de las acciones estaba experimentando una disminución similar a la del precio de las monedas. El descontento general obligó al amigo de Law, el Regente, a degradar a Law y a ponerlo bajo arresto domiciliario. El en su día tan reverenciado Law, junto con su sistema, era, ahora, despreciado, y el 27 de mayo, el Regente revocó el decreto del 21 de mayo en un intento por acabar con la ola de pesimismo. Dos días después, anunció nuevos incrementos en las monedas junto con la retirada de la prohibición de poseer oro y plata.
 
   A pesar de que el sistema estaba hecho trizas, Law fue reasignado a un puesto de menor importancia dentro del gobierno, Intendant Général du Commerce, y fue restituido como director del Banco General. Law intentó mantener su sistema a flote durante los últimos meses de 1720, pero la población ya no se creía las excentricidades financieras de Law. En la Tabla 2,[139] Murphy muestra la tendencia a la baja en el precio de las acciones de la Compañía del Mississippi entre junio y noviembre de 1720.
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   Aunque el precio de las acciones cayó, lo hizo de manera gradual, lo cual se aleja de lo ocurrido durante otras burbujas, en las que los precios de los activos caen en picado. Como Murphy explica:
 
   Sin embargo, existe una explicación para el colapso gradual del precio de las acciones del Mississippi, fenómeno que no se reprodujo en el colapso del plan de la Compañía de los Mares del Sur, ya que, en ese caso, el desplome de las acciones fue más pronunciado y repentino. En Francia, grandes cantidades de monedas habían sido retiradas de la circulación, como consecuencia de las medidas de Law y de su atesoramiento en las manos de los ciudadanos más perspicaces. Los titulares franceses más adinerados se enfrentaban con la clásica disyuntiva keynesiana entre dos activos, a saber, el dinero (billetes) o los títulos (acciones de la Compañía del Mississippi). El precio de las acciones no colapsó, porque los inversores franceses estaban atados entre las acciones y los billetes. En ciertos momentos, el precio de las acciones aumentó, ya que los inversores se sentían más seguros con respecto a ellas que con respecto a los billetes.[140]
 
   La mejor forma de estimar los efectos de la creación masiva de dinero de Law es mirando el tipo de cambio francés, el cual se hundió de 20 peniques de libra esterlina en mayo, a 6 en septiembre, y fue tan bajo que no se cotizó durante los tres últimos meses de 1720. La manifestación del estallido de la Burbuja del Mississippi fue el desplome de las livres frente a la libra esterlina. En la Tabla 3,[141] Murphy yuxtapone la relación del tipo de cambio con el precio de las acciones del Mississippi tanto en livres como en libras esterlinas para determinados meses de 1720.
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   Mientras el drama de este boom y su subsiguiente caída estaban en marcha, ¿cuál fue el efecto en las vidas de la clase obrera francesa? Como ocurre en todos los casos de expansión monetaria infligida por el gobierno, la riqueza no se distribuye de manera equitativa entre la población; ciertos grupos acceden al dinero, a saber, el gobierno, los prestamistas y los especuladores, mientras que otros quedan excluidos, verbigracia, la clase obrera, los ancianos y los ahorradores.
 
   Hamilton ha desarrollado índices numéricos para representar el precio de los productos básicos y de los salarios nominales y reales en París durante el sistema de John Law.[142] El índice del precio de los productos básicos se deriva del precio de la comida, de las materias primas, de los materiales de construcción al por mayor y de los productos básicos del hogar. Sin embargo, los artículos con precios «estáticos», como es el caso del pan o de la sal, fueron omitidos. El índice de los salarios nominales deriva, únicamente, de los salarios diarios de la mano de obra cualificada y no cualificada y excluye los sueldos. Lo que Hamilton intenta es que, «presumiblemente, los índices presentados no infravaloren el aumento de los precios y salarios durante la Burbuja del Mississippi».
 
   Para poder sentir más de cerca los efectos que sufrió la población francesa como consecuencia del tremendo aumento de la oferta monetaria, deberíamos comparar los índices de algunos meses concretos de la historia de la Burbuja del Mississippi.
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   La selección de las fechas de la tabla no ha sido aleatoria, sino que cada una de ellas es importante:
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   Los índices anteriores ilustran la disparidad entre los precios y los salarios. Mientras los precios se mantenían en una espiral ascendente, los salarios, aunque aumentaron durante ciertos intervalos esporádicos, nunca siguieron el ritmo de los precios. Incluidos en los índices se encuentran los materiales de construcción, los cuales experimentaron los mayores aumentos de todos los bienes incluidos por Hamilton para su índice de 1720. Como ocurre con muchos aumentos de la oferta monetaria modernos, la actividad de la construcción en París aumentó de manera frenética, llegando a duplicarse el precio de los materiales. Al año siguiente, tras el colapso de la burbuja, tres cuartos de estas ganancias habían desaparecido.[143]
 
   El boom y el crack no se sintieron solo en París. Hamilton ha recopilado índices de precios y de salarios para tres ciudades del sur de Francia durante la Burbuja del Mississippi: Marsella, Toulouse y Burdeos.[144] Así resume sus averiguaciones:
 
   Entre junio y octubre de 1720, los precios aumentaron en un 36% en Burdeos, en un 47,2% en Toulouse y en un 12,3% en Marsella...
 
   En octubre, cuando se alcanzaron los máximos, los precios en Burdeos duplicaban la media de los precios correspondientes en 1716-1717 y en Toulouse eran 2,4 veces superiores. Con motivo de la catastrófica pestilencia que azotó la Provenza a finales de la primavera y durante el verano de 1720, el pico en Marsella, alcanzado en septiembre, fue 2,7 veces superior al del periodo base. En el punto de máximo apogeo, esto es, septiembre, los precios de los productos básicos en París solo superaron en 2,4 veces los precios de 1716-17.[145]
 
   En lo que a los salarios respecta, desgraciadamente, no se pueden encontrar series aceptables para Burdeos, aunque Hamilton consiguió datos financieros de Marsella a partir de los salarios de siete clases diferentes de trabajo y, para Toulouse, a partir de cuatro grados laborales. Los índices de salarios en ambas ciudades fluctuaron, de manera moderada, entre 1711 y 1718. Cuando el sistema de Law empezó a tomar forma, en 1719, los salarios aumentaron de manera pronunciada en el segundo trimestre, aunque sin alcanzar el ritmo de aumento de los precios. Cuando el sistema colapsó durante el cuarto trimestre de 1720, los salarios reales en Toulouse estaban en 82,2 y en 87,8 en Marsella, reflejando el mismo fenómeno que tuvo lugar en París. Los aumentos de los salarios siempre se mantuvieron por detrás de los incrementos en los precios de los productos básicos. Durante el periodo que siguió al sistema de Law, los asalariados siguieron estando diezmados en Toulouse, ya que el índice de salarios reales cayó hasta 76,3 en el tercer trimestre de 1721. Esta caída no se reprodujo en Marsella, ya que el elevado número de víctimas de la peste hizo que la mano de obra fuera escasa. En 1721, los salarios reales comenzaron a aumentar y mantuvieron esta tendencia hasta 1725.[146]
 
   Se mire por donde se mire, la máquina monetaria de John Law iba a sumir en la catástrofe a la clase trabajadora francesa, tanto en París como en las provincias. Como apunta Hamilton, «el sistema de Law fue una catástrofe para la clase trabajadora».[147]
 
   Al rememorar la historia del Sistema del Mississippi de John Law y de su subsiguiente colapso, queda claro que Law fue un hombre adelantado a su tiempo. Creó un banco que puede ser considerado el prototipo de los bancos centrales modernos. Usando el vehículo del Banco Real, creó papel moneda de la nada e intentó, en vano, escapar de las garras del dinero de oro y plata, una lucha que han estado librando diferentes mecánicos de la inflación, desde Benjamin Strong y Montagu Norman a Alan Greenspan. La siguiente cita de Law resume sus ideas:
 
   La abundancia de dinero gracias a la cual se reducirían los tipos de interés hasta un 2% aliviaría al rey, al reducir los costes financieros de las deudas y de las oficinas públicas, etc. Reduciría la carga de los nobles terratenientes endeudados, pues estos se enriquecerían gracias a que los productos agrícolas se venderían a precios más altos. Enriquecería a los comerciantes, ya que podrían conseguir préstamos a intereses más bajos, y se crearían puestos de empleo.[148]
 
   Prácticamente, las teorías de Law eran un calco de las de Keynes. Como Murphy dice, «¡Keynes puede ser considerado post-lawista!».[149]
 
   Salerno cita el crítico resumen que Rist hizo de las ideas de Law:
 
   Los escritos de Law [...] ya contenían las ideas de las que se sirven las maniobras monetarias: fluctuaciones en el valor de los metales preciosos como obstáculo para su uso como patrón [...] la facilidad con la que se pueden reemplazar por papel moneda, el dinero definido simplemente como un instrumento de circulación (ignorando su función de almacén de valor) y concluyendo de esta definición que cualquier objeto puede ser usado como tal instrumento, el atesoramiento de dinero visto como una ofensa por parte de los ciudadanos, el derecho del gobierno a emprender acciones legales frente a tal ofensa y a encargarse de las reservas de dinero de los individuos, como hace con las principales carreteras, los elevados costes de los metales preciosos en comparación con los reducidos costes del papel moneda.[150]
 
   Dada la naturaleza de los banqueros centrales modernos y la disposición, cuando no entusiasmo, de sus respectivos gobiernos para abogar por la vía del dinero fácil para revitalizar una economía enferma, no sorprende que la súper endeudada Gran Bretaña de 1720 recurriera a la medicina de John Law. La manifestación de las artimañas financieras británicas se conoce como la Burbuja de los Mares del Sur, la cual encuentra su origen en la creación del Banco de Inglaterra en 1694, institución que Law intentó emular con su Banco Real.
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   En Inglaterra, el final del siglo xvii fue un periodo marcado por el crecimiento del comercio, la expansión industrial y, por supuesto, la guerra. Todo estos elementos contribuyeron al surgimiento de la necesidad de crear un banco público, al menos en las mentes de los británicos. La estrecha relación entre Inglaterra y Holanda durante este periodo hizo que los británicos conocieran, de primera mano, el funcionamiento de la economía holandesa y del eje de esta, el Banco de Ámsterdam. De hecho, tras la creación del Banco de Ámsterdam en 1609, se empezaron a abrir otros bancos públicos: bancos locales en Róterdam, Delft y Middelburg, el Banco de Hamburgo en 1619 y el Banco de Suecia en 1656. Como los comerciantes ingleses empezaron a tratar con bancos públicos por toda Europa, comenzaron a surgir diferentes propuestas para la creación de un banco público en Inglaterra.
 
   No obstante, era el gobierno británico quien más necesitaba un banco público. Cuando, en 1689, Guillermo III de Inglaterra ascendió al trono, abolió el impuesto de fogaje[151] con la esperanza de ganar popularidad. Sin embargo, dadas las grandes cantidades de dinero que se necesitaban para financiar la guerra contra Francia, además de la guerra civil con Irlanda y Escocia, Guillermo creó otros impuestos: el impuesto de capitación, el del timbre, el impuesto por ventanas, el inmobiliario, así como impuestos para los vendedores ambulantes, los taxis, los solteros, los matrimonios y los entierros.
 
   Inevitablemente, los ingresos del gobierno no aumentaron en la misma proporción en la que lo hizo la recaudación de impuestos. Incluso en el caso de que se hubieran recaudado todos los impuestos esperados, los gastos de guerra excedían, de manera importante, el máximo potencial de ingresos de la recaudación de impuestos.[152]
 
   Asimismo, el Parlamento permitió la emisión de tallies como futuras fuentes de recaudación tributaria gubernamental. En un primer momento, estas órdenes se emitían contra los beneficios de algunos impuestos específicos, pero luego el gobierno comenzó a emitirlas también contra toda clase de recaudación. Los tallies se hicieron transferibles y, en última instancia, la mayor parte de esta deuda gubernamental recayó sobre los orfebres-banqueros ingleses.
 
   En diciembre de 1671, el rey Carlos II de Inglaterra necesitaba fondos para financiar su flota. Para ello, recurrió a los banqueros, pero estos se negaron a ayudarle. Tras un debate en el Consejo, el rey decidió suspender algunos pagos del Tesoro Público. Su proclamación del 5 de enero de 1672 se conoce como «el Paro del Tesoro», el cual permitió al rey pagar, únicamente, a quien más le interesaba. Keith Horsefield cita dos puntos de la proclamación que permitieron que el rey realizara los pagos a su propia discreción: «todos los demás servicios públicos y ayudas del gobierno», así como «todos los demás pagos fijados por una Orden bajo el Sello Privado o bajo la firma del Soberano».[153] El segundo punto otorgaba poder al rey para ordenar pagos incluso sobre fondos bloqueados y los pagos continuaron dirigiéndose a áreas del gobierno, como era de esperar. Las pérdidas más importantes fueron absorbidas por los orfebres-banqueros. Como el gobierno no pagaba sus tallies, los banqueros se vieron forzados a suspender pagos. Aunque Carlos ordenó a los banqueros que pagaran a sus clientes, estos no tenían dinero para ello.
 
   En primera instancia, el Paro iba a durar tan solo un año, pero se mantuvo hasta enero de 1674. Para aquel entonces, el daño ya estaba hecho. Como Horsefield indica: «Entonces, todos los fondos sobre los que se habían emitido las órdenes fueron desembolsados, por lo que, en la práctica, el Paro pasó a ser permanente».[154] El efecto inmediato del Paro fue que el crédito se evaporó con gran velocidad. Los billetes de los orfebres perdieron su valor y, consecuentemente, muchos de ellos tuvieron que cerrar sus negocios. El efecto a largo plazo del Paro fue el aplazamiento del sistema bancario comercial entre 10 y 15 años.[155]
 
   Tras el Paro, el rey encontró muchas dificultades para conseguir préstamos. Así, el gobierno británico necesitaba un banco y, de entre todos los modelos que se propusieron, el de William Paterson era el más prometedor. John Giuseppi describe a Paterson como «uno de esos hombres cuyas ideas van varios años por delante de su tiempo y reúnen las características de los verdaderos visionarios, pero que nunca terminan de alcanzar la genialidad».[156] Paterson y el portavoz de sus avalistas financieros, Michael Godfrey, presentaron su propuesta para un «Banco de Inglaterra» a Charles Montague, un Lord del Tesoro quien, en 1694, se convirtió en el Ministro de Hacienda. Los avalistas financieros de Paterson eran todos hombres acaudalados, políticamente influyentes y protestantes.
 
   A pesar de contar con tales avalistas, el plan fue sometido a un riguroso debate cuando llegó al Parlamento para ser aprobado. Los conservadores, o Tories, temían que el Banco reforzara al gobierno liberal, o Whig, mientras que los orfebres y los prestamistas temían que este supusiera su desaparición. Asimismo, a algunos minoristas les preocupaba que el Banco fuera una amenaza para su comercio, e incluso algunos liberales temían que la creación del Banco se tradujera en la obtención por parte de la monarquía de la independencia definitiva con respecto al Parlamento. Antes de que la propuesta llegara al Parlamento, dentro del gobierno había dudas en relación al plan, principalmente, en lo relativo a la emisión de billetes. Paterson y sus promotores reconocían los numerosos beneficios potenciales que se derivaban de la emisión de billetes mediante la expansión de lo que los orfebres hacían a nivel local, mientras el gobierno veía con desconfianza que el Banco fuera a invadir sus dominios: la producción y el control de la moneda inglesa.
 
   La primera propuesta fue rechazada en el Parlamento porque, como Clapham dice: «Parecía que la propuesta había sido pensada para la emisión de billetes de uso legal; y, aparentemente, así era».[157] Paterson pronto formuló una segunda propuesta, en la cual no se hacía mención a los billetes, salvo en la cláusula 28 de la ley que fue añadida al borrador original en un anexo. Según Sir John Clapham, «la cláusula parece una idea de último momento».[158] La propuesta fue presentada ante el gobierno por Montague, quien sostuvo que se recaudarían 1.200.000£, las cuales serían prestadas al gobierno al 8%, con la condición de que se incorporara a los suscriptores y de que 4.000£ anuales fueran destinadas a cubrir sus gastos de gestión.
 
   El plan de Paterson fue debatido en detalle por el Gobierno. Finalmente, se acordó que se presentaría al Parlamento un proyecto de ley para la propuesta, el cual fue aprobado tras haber sido añadido astutamente a un proyecto de ley de finanzas ordinario. La ley no se conoce como la Ley del Banco de Inglaterra, sino como:
 
   una ley que otorga a sus Majestades diversos derechos y obligaciones sobre el tonelaje de buques y navíos y sobre la cerveza, la cerveza inglesa de malta y otras bebidas alcohólicas; para asegurar ciertas recompensas y ventajas citadas en dicha ley a aquellas personas que, de manera voluntaria, adelanten la suma de 1.500.000£ a fin de continuar la guerra contra Francia.[159]
 
   Así, el Banco, durante sus primeros años de existencia, era conocido como el «Banco de Tonelaje». El 25 de abril de 1694, la ley recibió el consentimiento real y se empezaron a aceptar suscripciones por 1.200.000£ del 1.500.000£.[160] Aquellos que se oponían a la creación del Banco intentaron posponer la comisión, pero la reina María ahogó las voces de los adversarios rápidamente. El rey Guillermo, sencillamente, necesitaba dinero para seguir enfrentándose con Francia. Los libros de suscripciones se abrieron en la capilla del gremio de los merceros el 21 de junio. Durante el primer día, se consiguió suscribir 300.000£ y sería el 2 de julio cuando se recaudó la suma total esperada: 1.200.000£. Los primeros suscriptores fueron el rey y la reina que contribuyeron con 10.000£,[161] seguidos de 1.267 contribuyentes individuales. Los suscriptores tenían que pagar un 25% de sus suscripciones en metálico.[162]
 
   Con la misma velocidad con la que se completaba la suscripción, la suma suscrita llegaba al Tesoro. Aunque el Banco había prometido que la operación terminaría en 1 de enero de 1695, no se completó hasta mediados de diciembre. Clapham indica que «se había continuado haciendo mientras se siguió abonando solamente un 60% de su capital, nominalmente de la misma cantidad; e, incluso, parte de estas 720.000£ existían en forma de bonos de los suscriptores, los cuales eran “reconocidos como dinero en metálico”, con cierto optimismo».[163]
 
   Desde sus inicios, el Banco buscó depósitos de manera agresiva, desarrollando tres «formas de mantener el dinero en metálico en circulación», métodos que Clapham describe:
 
   ... mediante la «aceptación de billetes al portador», con «libros u hojas de papel en las que registrar sus cuentas», o con «billetes a cuenta de las personas». El tercer método es una especie de recibo de depósito, como muestra una decisión de agosto, según la cual únicamente se entregarían tales billetes a cambio de letras de cambio extranjeras o nacionales hasta que «el dinero fuera recibido». El segundo método anticipaba las cartillas de depósitos modernas: se fundía con el tercer método, siguiendo la norma que estipulaba que todos aquellos que libraran billetes (cheques) debían obtener recibos por sus depósitos «y los datos de cada billete emitido han de ser registrados por cuenta propia». Es mediante el primer método como se producen los billetes al portador «sin los cuales el Banco, prácticamente, no habría podido mantener sus acciones»; y es el tercero a partir del cual se desarrolló el cheque, ya que el titular de un «billete a cuenta» podía crear «billetes emitidos» contra su billete, para él mismo u otros.[164]
 
   El monopolio del Banco de Inglaterra sobre la emisión de billetes solo estaba limitado por la orden formal que prohibía que la emisión de billetes excediera su capital. Sin embargo, ya en 1696, críticos del Banco se quejaron del libre uso de billetes. Clapham cita de un periódico publicado en relación a la reacuñación de 1695-1696 denominado The Mint and the Exchequer United (La acuñación y el Tesoro unidos):
 
   una ley del Parlamento impedía que el Banco entregara billetes con sello oficial por sumas superiores a 1.200.000£; y, en caso de hacerlo, cada propietario quedaba obligado... a compensarlo, por lo que se entregaban billetes bancarios con interés por solo 1.200.000£. Sin embargo, se entregaban billetes de caja [prestar atención al término que utiliza][165] para todas las sumas (ad infinitum), por los cuales no se cargaba ni al fondo ni a los propietarios, lo cual parece ser un crédito que excede las intenciones de la ley... nunca antes llevado a cabo por ninguna empresa y, prácticamente, un fraude.[166]
 
   A pesar de los constantes ataques, el Banco prosperó. Sus promotores eran todos liberales influyentes que garantizaban el apoyo tanto del gobierno como del mundo comercial, los cuales correrían a auxiliar al Banco siempre que se viera amenazado. Este éxito se reflejaba en el precio de las acciones del Banco que alcanzó un máximo sin precedentes en enero de 1696: 108£ la acción. No obstante, dos peligros empezaban a acercarse: la reacuñación y el proyecto del banco de la tierra.
 
   La moneda inglesa iba depreciándose día a día a causa de las continuas adulteraciones, como por ejemplo, el baño de monedas de hierro y cobre en plata. La situación era tan crítica que se paralizó el comercio, lo cual llamó la atención del Parlamento que, consecuentemente, aprobó la Ley de Reacuñación de 1696. Esta ley prohibía el intercambio, venta o recepción de cualquier moneda, adulterada o no, de oro o de plata, por una suma superior a su valor nominal. Asimismo, la ley estipulaba que todos aquellos en posesión de monedas adulteradas recibirían una multa de 500£, además de que el infractor sería marcado en la mejilla derecha con una «R» mayúscula. Por si todas estas medidas no eran suficientes, solo los orfebres profesionales podían vender o comprar lingotes. Toda casa sospechosa de tener lingotes podía ser inspeccionada en cualquier momento y, en caso de encontrar lingotes, el dueño tenía que probar que estos no estaban adulterados. La policía de los diferentes condados debía pagar 40£ a todo aquel que capturara a un falsificador. La ley iba, incluso, más lejos. Así, ofrecía incentivos para que la gente delatara a aquellos de sus vecinos en posesión de lingotes. Los «falsificadores» que entregaran a otros dos «falsificadores» quedaban perdonados y aquellos discípulos que delataran a sus maestros pasaban a ser hombres libres. Esta «guerra contra la adulteración» que, en última instancia, desembocó en la imposición de las penas más duras y en ejecuciones hizo que el clero protestara. Dos dificultades con las que el Tesoro tuvo que lidiar en lo relativo a la Ley de Reacuñación fueron los gastos que de esta se derivaban y, aún más importante, la disyuntiva de si las monedas debían mantener su antiguo patrón o si debían ser acuñadas con uno inferior.
 
   Los gastos de la operación ascendieron a 2.703.164£, los cuales se cubrieron con grandes dificultades, ya que excedían ampliamente los gastos en un principio estimados. Además, el Banco se mostraba ingenuo ante las consecuencias de la reacuñación, como dice Andréadès:
 
   Además, posiblemente, si el Banco se hubiera dado cuenta de las dificultades a las que debería enfrentarse —la depreciación de sus billetes y acciones, la suspensión de pagos y de los dividendos—, sus directores, a pesar de su coraje e inteligencia, habrían declinado embarcarse en tal aventura, especialmente dado que ya estaban siendo amenazados por el banco de la tierra.[167]
 
   La cuestión sobre si las nuevas monedas debían mantener el antiguo patrón o, en su defecto, ser emitidas con uno inferior fue objeto de importantes debates. William Lowndes, Secretario del Tesoro, desarrolló la idea de que la reducción del patrón de pureza de las monedas mientras se las seguía llamando por su antiguo nombre costearía los gastos de la reacuñación, posición que fue duramente refutada por John Locke, a quien cita Andréadès:
 
   Pero esto, aunque se lleve a cabo de manera ordenada, no alterará el valor de la onza de plata con respecto a otras cosas ni una pizca más de lo que alterará su peso, ya que este aumento no es sino el mero hecho de denominar diferentes porciones de una moneda según a uno le plazca. Ningún poder humano puede duplicar el valor de nuestra moneda en relación a otros productos básicos y, un instante después de tal proclamación, comprar con la misma moneda o la misma cantidad de plata, con una doble denominación, el doble de pimienta, vino o de grafito de lo que habría comprado un instante antes.[168]
 
   A pesar de que la proposición de Lowndes fue la posición prevaleciente, el apoyo de Montague, junto con el análisis de Locke, se tradujo en la aprobación de la resolución según la cual se mantenía el patrón anterior.[169]
 
   La propuesta para la creación de un banco de la tierra fue presentada por el Dr. Hugh Chamberlain y por John Briscoe. Su idea consistía en duplicar el préstamo público en relación al del Banco de Inglaterra; préstamo que estaría respaldado por la garantía de la propiedad de los terratenientes y con un tipo de interés del 3,5%. Chamberlain y Briscoe cayeron en la misma trampa en la que John Law cayó al considerar a los billetes respaldados por tierra equivalentes, cuando no superiores, al oro o la plata. En su plan, se imprimiría dinero en cantidades equivalentes al valor total de todas las propiedades. Como Andréadès señala, estos promotores sabían que la coacción del gobierno era necesaria para poder llevar a cabo su plan:
 
   Los promotores no rechazaban que el público prefiriera los metales preciosos y que, consecuentemente, si el banco de la tierra se veía obligado a pagar en oro, pronto tendría que suspender sus pagos. No obstante, propusieron sobreponerse a tal dificultad haciendo los billetes inconvertibles y de uso legal.[170]
 
   En la primavera de 1696, el gobierno británico volvía a necesitar dinero, como ocurre con todos los gobiernos, y el banco de la tierra recibió el consentimiento real el 27 de abril mediante el Proyecto de Ley de Recursos, el cual iba a recaudar 2.564.000£, y el interés sobre el préstamo sería cubierto por un impuesto de la sal. Desgraciadamente, la ley del banco de la tierra murió con la misma rapidez con la que fue creada. Únicamente se suscribieron 7.100£, de las cuales 5.000 corrieron a cuenta del Rey. Con el gobierno a punto de entrar en bancarrota, el Tesoro tomó cartas en el asunto y emitió letras del Tesoro para subsanar la diferencia. Además, el rey consiguió garantizar un préstamo holandés que ascendía a 500.000£. Esta búsqueda de préstamos se debía a que el gobierno ya había tomado prestado todo lo que el Banco de Inglaterra era capaz de prestar, teniendo en cuenta que este no podía prestar por encima de su capital. Los billetes bancarios eran sometidos a un descuento del 10% y, además, las acciones del Banco habían caído de 107£ a 83£ a causa de la aprobación de la propuesta del banco de la tierra y la consecuente circulación de letras del Tesoro. El Banco tenía muchos competidores y todos ellos emitían su propio papel moneda. Como Carswell lo describe:
 
   Ni la reacuñación ni la expansión del comercio se podrían haber financiado sin papel moneda, el cual fue emitido por el Tesoro, el Banco de Inglaterra y por los innumerables orfebres durante la guerra en cantidades cada vez mayores y sin el dinero corriente de Lombard Street.[171]
 
   El daño que el plan del banco de la tierra, la reacuñación y sus voraces competidores infligieron sobre el Banco hizo que sus promotores buscaran la ayuda del gobierno en forma de monopolio. Para que el Banco fuera útil para el Estado, sus billetes no podían tener competencia, ya que esto «hacía crecer la desconfianza y contraía el crédito, en lugar de expandirlo».[172]
 
   Las principales disposiciones de la Ley de 1697, las cuales otorgaron al Banco de Inglaterra el monopolio, eran:
 
   a) El Banco añadiría 1.001.171£ a su capital,
 
   b) el 80% del precio de las suscripciones se podía abonar con letras del Tesoro y el otro 20% con billetes bancarios,
 
   c) los suscriptores debían ser incorporados a la empresa,
 
   d) se le concedía el monopolio al Banco durante la vigencia de su acta, esto es, hasta el 1 de agosto de 1711, dado que, durante ese tiempo, no se crearía ningún otro banco por ley parlamentaria,
 
   e) se garantizaba un interés del 8% con el impuesto de la sal sobre los tallies aceptados por el Banco como forma de pago,
 
   f) antes de abrir la suscripción a capital adicional, el capital original tenía que ser abonado en un 100% por cada propietario,
 
   g) se autorizaba al Banco para emitir billetes hasta la suma de su capital original (1.200.000£), más las sumas que fueran suscritas, siempre y cuando fueran pagaderas en cuanto fueran exigidas,
 
   h) todos los bienes del Banco quedaban libres de impuestos,
 
   i) se consideraría delito la falsificación o alteración de los billetes bancarios.[173]
 
   A consecuencia de esta ley, se sacaron de la circulación 200.000£ en billetes y 800.000£ en tallies, por lo que desapareció el descuento sobre los billetes bancarios que quedaron, los cuales empezaron a circular libres de impuestos.[174]
 
   La guerra contra Francia terminó en septiembre de 1697, liberando a las arcas del gobierno de los gastos derivados de esta; quizá, justo a tiempo. A principios de 1697, iban a vencer más de 5 millones de libras de préstamos a corto plazo del gobierno, los cuales tuvieron que ser ampliados. Y, para añadir más desesperación a la situación, la suscripción del préstamo de la Malt Lottery[175] en abril fue un completo fracaso.[176] El crédito del gobierno se recuperó gracias a la ayuda del Banco de Inglaterra, a tres años consecutivos de paz y a la exitosa circulación de las acciones de la Nueva Compañía de las Indias Orientales en 1698, la cual prestó 2 millones de libras al Tesoro. Esta nueva Compañía, al igual que el Banco de Inglaterra, podía usar la deuda gubernamental que poseía para «financiar el crédito».[177]
 
   Sin embargo, la paz no iba a durar mucho. En febrero de 1701, Luis XIV de Francia entró en los Países Bajos Españoles, dando comienzo a la Guerra de Sucesión Española, y como Guillermo odiaba a Luis XIV, Inglaterra se unió a la Segunda Gran Alianza. Sin embargo, la población inglesa no estaba de humor para soportar ni otra de las guerras de Guillermo, ni más inestabilidad comercial. A pesar de los tres años de paz, los impuestos y los tipos de interés se mantuvieron altos, consecuencia de las deudas de las anteriores guerras. A pesar de todo, la presencia de un enemigo hostil al otro lado del Canal de la Mancha arrastró a Inglaterra a nuevo combate, especialmente después de la muerte del rey Guillermo en 1702.
 
   La larga y sanguinaria confrontación volvió a pasar factura a las arcas inglesas. El Banco de Inglaterra ofreció al gobierno financiación a corto plazo, mientras la financiación a largo plazo se le concedió, principalmente, a través de la venta de anualidades por periodos de entre 96 y 99 años. Sidney Godolphin fue nombrado Lord del Tesoro en 1702 por la reina Ana de Gran Bretaña y, según Dickson, gestionó «las finanzas nacionales con mucho cuidado y gran habilidad».[178] Según parece, Godolphin consiguió reunir financiación para costear la guerra con Francia con relativa facilidad, gracias a que las victorias británicas en el campo de batalla aumentaron la confianza de los inversores. Los gastos de guerra oscilaban entre 8 y 9 millones de libras anuales; gasto sin precedentes que sobrepasaba notablemente la cantidad de dinero que se podía obtener mediante la recaudación de nuevos impuestos. Así, a lo largo del final del siglo, la recaudación de impuestos fue hipotecada con deuda a largo plazo. Desde 1704 hasta finales de 1710, los préstamos gubernamentales a largo plazo ascendieron a 10,4 millones de libras; suma a la que hay que añadir los 1,7 millones que el Banco de Inglaterra prestó a Godolphin en forma de bonos del Tesoro y los préstamos de la Compañía de las Indias Orientales.
 
   En aquel momento, la población inglesa estaba inquieta ante la duración de la guerra y sus elevados costes, tanto en vidas como financieros. Tras el duro invierno de 1708-1709, las cosechas del siguiente verano fueron muy malas, lo cual hizo que aumentaran los precios. La inflación y el fracaso de las negociaciones de paz en La Haya en agosto fueron seguidas por la sangrienta batalla de Malplaquet en septiembre, lo cual creó un clima político adverso que desembocó en el ascenso al poder de un nuevo gobierno conservador al año siguiente. El nuevo gabinete despidió a Godolphin el 8 de agosto de 1720 y nombró a Robert Harley como Ministro de Hacienda dos días más tarde. En mayo del año siguiente, Harley fue nombrado Lord del Tesoro.[179]
 
   Mientras tanto, Sir John Blunt y sus socios transformaron la Compañía Sword Blade en una compañía financiera para, como Carswell indica, «aglutinar la mayor parte posible del imperio político-financiero que había sido esculpido por el Banco de Inglaterra».[180] Su Compañía se haría con propiedades con los beneficios de la emisión de acciones pagadas con obligaciones gubernamentales. Las obligaciones elegidas fueron los bonos del ejército, emitidos por el Paymaster of the Forces, posición del gobierno británico que ejercía como banquero para el ejército. El precio de mercado de estos bonos era de 85£, a cambio de los cuales los titulares recibían acciones de la Compañía Sword Blade valoradas en 100£. Así, se cambiaba la deuda del gobierno por sus propiedades con un descuento.
 
   Durante la primavera de 1704, las actividades llevadas a cabo por la Compañía Sword Blade molestaron al Banco de Inglaterra, el cual reclamó al Tesoro que la cláusula relativa al monopolio del Banco en la Ley de 1697 estaba siendo violada por el señor Blunt y su Compañía. Blunt alegó que tal disposición solo prohibía las entidades rivales que hubieran sido creadas por ley parlamentaria y ese no era el caso de su Compañía. En mayo de 1707, el Banco consiguió que el Tesoro prometiera emprender acciones en contra de la Compañía Sword Blade y, además, reforzar los privilegios del Banco.
 
   A pesar de que la Compañía de Blunt ejerciera una competencia sana frente al Banco, el Tesoro necesitaba dinero y el Banco estaba dispuesto a ofrecerle 1,5 millones de libras al 4,5%.[181] Una vez el Tesoro consiguió lo que quería, por un lado, amplió la vigencia del acta del Banco hasta 1732, y por otro le permitió duplicar su capital de entonces, 2.201.171£. El capital adicional se recaudó antes del medio día del mismo día en el que las suscripciones estuvieron disponibles. Andréadès ofrece un desglose[182] de la situación del capital del Banco en ese momento:
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   Las actividades del Banco, junto con las de la Compañía Sword Blade y la de las Indias Orientales, garantizaban la existencia de dinero en abundancia. Como Carswell escribe: «La guerra ha incitado, en lugar de haber frenado, la creación de riqueza y la multiplicación del papel moneda. No era raro, entonces, que un hombre hubiera conseguido un “chollo”, como, coloquialmente, se denominaban a 100.000£».[183]
 
   Como estaba recogido en el acta original del Banco, la emisión de billetes solo estaba restringida por el capital del Banco. Andréadès cita la crítica mordaz que H.D. Macleod hace en relación al plan:
 
   Ahora, y hasta cierto punto, puede que no se perciban malas intenciones de este plan, pero está muy claro que su base no es sino malvada. No hay nada tan salvaje o absurdo en la Teoría del dinero de John Law como esto. Su idea de respaldar el dinero con tierra, en comparación con esto, es puro sentido común. Si por cada deuda que el gobierno crea hay que crear una cantidad de dinero equivalente, ¡vaya!, parece que, por fin, hemos encontrado la piedra filosofal. ¿Qué es la búsqueda de El Dorado comparada con esto? Incluso en ese caso, el oro tenía que ser recolectado y transformado en monedas.[184]
 
   El nuevo Ministro del Hacienda, Robert Harley, había heredado de su predecesor, Godolphin, una inmensa deuda y el problema inmediato de tener que satisfacer a los acreedores de la Marina, todos ellos ansiosos por ser pagados. John Blunt y George Caswell, de la Compañía Sword Blade, y Sir Ambrose Crowley, importante contratista de la dirección de la Marina, presentaron propuestas a Harley. El plan Blunt-Caswell, en esencia, proponía la incorporación de la Marina y otros acreedores, junto con la cancelación de la deuda del Estado a cambio de acciones.
 
   Harley no tenía muchas opciones, así como tampoco disponía de liquidez para subsanar la deuda flotante, por lo que, el 12 de junio de 1711, el plan Blunt-Caswell recibió el consentimiento real. Los acreedores a corto plazo del gobierno, titulares de casi 9 millones de libras, debían ser incorporados bajo el Gran Sello Real como The Governor and Company of Merchants of Great Britain Trading to the South Seas and other parts of America and for encouraging the Fishery, esto es, la Compañía de los Mares del Sur.
 
   Esta nueva entidad, a cambio de acabar con 9 millones de libras de deuda del gobierno, recibió el monopolio del comercio con Sudamérica, a lo largo de la costa oriental entre el río Orinoco y Tierra del Fuego y en la totalidad de la costa occidental. Durante bastante tiempo, esta región había inspirado riqueza en las mentes británicas, así que era el vehículo perfecto para aplacar a los acreedores del gobierno, dado el alto potencial de los beneficios. De hecho, los británicos, ya desde el reinado de la reina Isabel I de Inglaterra, habían intentado poner fin al control español de las Américas, fuera por las buenas o por las malas. Este intento, como los demás, fracasaría y la apertura de este mercado llegaría mucho más tarde, en el siglo xix, de la mano de la independencia política de las colonias españolas.
 
   La creación de la Compañía de los Mares de Sur coincidió con la expedición británica de agosto de 1711 contra Quebec y con la planificación de un ataque británico-holandés en las Indias Occidentales españolas. Dickson entiende que «se puede considerar como una parte de una ofensiva imperialista sobre tres flancos en el nuevo mundo, aunque todo incita a pensar que, en realidad, este gran plan era un farol sobre tres flancos con el objeto de ayudar a Harley en sus negociaciones de paz».[185]
 
   Cuando concluyó la guerra en 1713, se especificaron los derechos comerciales de la Compañía de los Mares del Sur, a la cual se le permitió enviar, anualmente, un barco de 500 toneladas para comerciar en las ferias de Cartagena y Veracruz, junto con barcos de abastecimiento de 150 toneladas para suministrar comida a las fábricas. Además, se le concedió un contrato de 30 años para abastecer al virreinato de Nueva España de esclavos africanos, según el cual se debían entregar 4.800 esclavos con unas características específicas al año, teniendo la Compañía que pagar impuestos por 4.000 de ellos. El Rey de España recibiría un 10% de los beneficios del comercio de esclavos de la Compañía, además de un 28% de todos los demás beneficios comerciales. Los limitados privilegios comerciales, junto con los pagos estipulados al Rey de España, no dejaron sino escasos beneficios a la Compañía.
 
   Pasarían más de dos años hasta que se planteó la venta de la suscripción de los Mares del Sur y, finalmente, se cerraron sus libros en las navidades de 1713, tras haber recaudado 9.177.968£, suma inferior a las 9.471.324£ que la Ley de la Compañía había previsto que se ganaría. El gobierno debía, entonces, abonar a la Compañía 550.678£ en intereses, más 8.000£ de gestión cada año, sumas que, al principio, pagaría sin demora. Sin embargo, la situación cambió y, en el verano de 1715, los intereses correspondientes a seis meses estaban en mora. Sin ingresos derivados de los intereses y habiendo realizado, únicamente, tímidos progresos en la puesta en marcha del comercio con la América española, la Compañía pronto se enfrentó a problemas financieros. Mientras que en 1712, 1713 y 1714 los propietarios recibieron la opción de recibir sus dividendos bien en metálico, bien en forma de bonos, en 1715 no se ofreció tal opción y todos los dividendos se abonaron en bonos y, en 1716, pasaron a ser abonados en forma de acciones. Afortunadamente para los suscriptores, las acciones se comerciaban, entonces, a valor nominal.
 
   Desde 1712 y hasta finales de 1715, el gobierno hizo uso de las acciones de la Compañía para pagar a sus acreedores y para garantizar los préstamos. «Para uso público» se guardaron 2.371.402£ del capital de la Compañía y se crearon, por la Ley de los Mares del Sur, 500.000£ en acciones para ser usadas por el gobierno, lo cual no se vio con buenos ojos por la población, por lo que, en 1717, la Compañía pudo deshacerse de sus hipotecas, cuando el Parlamento proclamó que el déficit gubernamental debía ser saldado, en el futuro, a partir de los Fondos Generales. Asimismo, por aquellas fechas se había progresado en lo relativo al comercio, por lo que la Compañía parecía haber superado los problemas iniciales.
 
   Gracias a la Compañía de los Mares del Sur, el gobierno consiguió deshacerse de su deuda flotante, aunque no consiguió costear los gastos de la guerra, los cuales habían alcanzado su máximo pico en 1711. Así, Harley creó letras del Tesoro en masa para afrontar las necesidades a corto plazo y usó al Banco de Inglaterra como administrador de 9,2 millones de libras en préstamos de la Lotería en 1711 y 1712 para cubrir el déficit de ingresos. Además de esto, en 1713 y 1714, Harley ofreció préstamos de la Lotería más pequeños, también con el Banco como administrador. Uno de los préstamos estaba destinado a cubrir las deudas de la Lista Civil[186] y el otro estaba destinado al servicio público.[187]
 
   La Guerra de Sucesión Española terminó en 1713. Inglaterra y los otros participantes habían creado ingentes cantidades de deuda a las que tenían que enfrentarse. El 29 de septiembre de 1714, la deuda británica ascendía a 40.357.011£, a los cuales había que añadir más de 4,5 millones en letras del Tesoro en mora, sin mencionar los salarios atrasados de miembros del ejército y los subsidios extranjeros por sumas desconocidas. Consecuentemente, el gobierno puso en marcha una reestructuración masiva de su deuda con la esperanza de aliviar la carga que suponían los intereses.
 
   Tal reestructuración se completó mediante tres leyes de conversión. La primera estipulaba la conversión de los préstamos de Lotería en mora de 1711-1712 y de la mitad de las anualidades de 1705 de los banqueros del Banco de Inglaterra en acciones al 5% que serían gestionadas por el Banco. La segunda ley reducía el tipo de interés de varias deudas del gobierno frente a la Compañía de los Mares del Sur y al Banco de Inglaterra; y la tercera estableció un fondo de amortización de deudas para reducir la deuda nacional y reducía el tipo de interés de las letras del Tesoro hasta un 1,5%.
 
   Estas medidas, implementadas entre 1715 y 1719, fueron, en su mayor parte, un éxito, ya que consiguieron reducir en un 13% los intereses anuales del gobierno, aliviando enormemente al Estado. Aunque se redujo la rentabilidad de las obligaciones del gobierno, la mayoría de los titulares de acciones gubernamentales tenían la sensación de que su capital estaba seguro, sentimiento que se reflejó en el precio de mercado de las acciones del gobierno, las cuales, a finales de 1717, se comerciaban cuatro puntos por encima de su valor nominal.
 
   No obstante, seguía quedando un problema financiero por resolver: los altos y prácticamente perennes intereses que debían ser pagados a los beneficiarios de anualidades, quienes serían persuadidos para que cambiaran sus anualidades por acciones rescatables. En 1719, el Tesoro acudió a la Compañía de los Mares del Sur con un plan para llevar a cabo tal conversión. El interés derivado de estas anualidades era de 135.000£ anuales, con lo que el Tesoro calculó que ese interés debería ser capitalizado al precio de mercado de una compra a 11 años y medio, o 1.552.500£. A esta cantidad se le sumaban las 168.750£ en intereses pendientes de pago a la Compañía y las 778.750£ que la Compañía debía prestar al Tesoro. Así, el incremento total de la deuda nacional como parte de la conversión fue de 2,5 millones de libras.
 
   Durante la primavera de 1719, resultó que solo se habían recaudado dos tercios de la suscripción; hecho que resultó en el incremento de la capitalización de la Compañía de los Mares del Sur en 1.746.844£, esto es, una capitalización total de 11.746.844£. La suscripción, pagadera en cinco partes, se completó en diciembre de 1719. La Compañía recibió 592.800£ y el Tesoro, por su parte, debía recibir 544.142£. Cantidad que se consiguió gracias a la venta de 520.000£ en forma de nuevas acciones a 114£ la acción en julio. Las reclamaciones de la Compañía frente al Estado ascendían, entonces, a 193.582£. Así que, al final, los sustanciosos beneficios de la Compañía derivados de esta operación ascendieron a 242.240£ y, además, seguía reteniendo 24.000£ en acciones. Tal éxito desembocó en una operación, del mismo tipo, aunque mucho mayor, un año más tarde.
 
   En 1719, al otro lado del canal de la Mancha, el sistema de John Law estaba en su punto álgido, el cual era visto por los británicos con cierta envidia y preocupación. La conversión de deuda de Law ya había inspirado a John Blunt y sus socios de Sword Blade, aunque lo que preocupaba al gobierno británico era la creciente cantidad de capital que salía de Londres en búsqueda de los tan sonados beneficios que se podían obtener en París. Con otras conversiones de deuda posteriores en mente, el gobierno no quería que la pérdida de capital entorpeciera sus planes; miedos que se vieron incrementados cuando empezó a correr el rumor de que John Law iba a abrir una cuenta de especulaciones a la baja para hundir las acciones del gobierno británico. Al mismo tiempo, existía otro rumor en torno a la compra por parte de Law de la Compañía de las Indias Orientales y de la de los Mares del Sur para convertirse en el zar financiero de Europa. Sin embargo, las preocupaciones del gobierno apuntaban en la dirección equivocada, puesto que el sistema de John Law estaba a punto de colapsar y, además, había aparecido en escena un ambicioso imitador de Law, Sir John Blunt, quien estaba a punto de embarcarse en la puesta en marcha de su propio gran plan.
 
   Dos categorías de deuda creaban especiales problemas al gobierno. Una eran las anualidades a 96 y 99 años, las cuales habían sido vendidas cuando los tipos de interés se mantenían altos y no podían ser amortizadas con un precio global o con un fondo de amortización de deuda (solo se podían amortizar si los beneficiarios de las anualidades aceptaban voluntariamente). La otra categoría la constituían deudas varias que estaban siendo redimidas por el fondo de amortización de deuda de Walpole a, aproximadamente, 750.000£ anuales. El pago de deuda total del gobierno, sin incluir los gastos de gestión y las cantidades convertidas ya en acciones, era de más de 1,5 millones de libras anuales y, como Carswell cuenta:
 
   esta era la cantidad con respecto a la que los negociadores en el Tesoro estaban preocupados por disfrazar como una única y gran anualidad amortizable a la Compañía de los Mares del Sur. Con tal objeto, había que presentarla como una suma capital [...]. Para entender el entramado financiero de los Mares del Sur, es importante aferrarse al hecho de que las cifras capitales no eran sino cálculos en papel.[188]
 
   La capitalización de deuda amortizable fue directa y ascendió a 16 millones de libras. En lo que a las anualidades irrescatables respecta, la formulación de la capitalización presentó muchos más problemas. El objetivo principal era la reducción del coste de la deuda en la medida de lo posible, lo cual se consiguió mediante la capitalización de estas anualidades en su plazo de vigencia original, aunque sin tener en cuenta la fecha en la que se emitieron. Las anualidades a 96 y 99 años fueron limitadas a un interés del 5% durante 20 años, mientras que las de 32 años y las de la Lotería quedaron limitadas a un interés del 6% durante 14 años. La capitalización total de las anualidades supuso 15 millones de libras, aumentando el total hasta 31 millones.
 
   Frente a la impactante suma de 31 millones, una cantidad equivalente de acciones de los Mares del Sur se materializó cuando los titulares de deuda cambiaron, voluntariamente, sus deudas por acciones. La cantidad de acciones que la Compañía emitió por cualquier clase de deuda se decidía en el mercado. Así, como en el caso de la conversión de 1719, cuanto mayor era el precio de las acciones, mayores beneficios obtenía la Compañía de la conversión.
 
   El acuerdo de la Compañía con el gobierno con respecto a la conversión era muy preciso: por cada libra de gasto anual que el gobierno ahorraba, la Compañía recibía una libra anual del gobierno, excepto con respecto a las irrescatables, caso en el que la Compañía recibía solo 14 chelines por cada libra que el gobierno se ahorraba. Esto suponía 40.000£ anuales para el Tesoro. Los mayores ahorros del gobierno llegarían siete años más tarde, cuando el gobierno solo tendría que pagar un 4% por toda la deuda convertida, ahorrándose 400.000£. Además, se podía redimir esta obligación, por lo que el gobierno podía amortizar la totalidad de la deuda cuando pudiera. Se estimaba que, si se invertían los ahorros de los intereses en función de los principios del fondo de amortización de deuda, se podría subsanar la deuda británica en 25 años. Asimismo, si el pronóstico de eliminar todas las deudas no representaba un incentivo suficiente, la Compañía ofrecía una zanahoria que entregaría al final del periodo anual de conversión: un regalo para el Tesoro de 3 millones de libras, en 4 pagos trimestrales, que serían empleados para redimir las deudas amortizables contraídas desde 1716 y cualquier cantidad restante podría ser empleada según el Tesoro creyera conveniente.
 
   Este soborno de 3 millones hacía, además, las veces de póliza de seguro para Blunt. Si no se convertía toda la deuda amortizable, estos 3 millones de libras estarían disponibles para redimir estas deudas. Por ello, siendo el Banco de Inglaterra el titular de la mayoría de estos billetes, la amenaza de reembolso era más que suficiente para el Banco, ya que este no sería capaz de reinvertir el dinero en metálico en rendimientos atractivos para convertir las deudas que mantenía por las acciones de la Compañía. Blunt sabía que nunca conseguiría los 3 millones en metálico en condiciones normales del mercado para cumplir con su promesa, ya que cada penique ingresado habría sido destinado al pago del dividendo del 5% sobre el capital. Con lo que Blunt contaba era con un aumento del precio de las acciones de los Mares del Sur para generar los fondos necesarios.
 
   Blunt calculaba con acierto que, si se producía un boom en el precio de las acciones, los titulares de anualidades del gobierno se acelerarían por cambiar esa deuda para tener la oportunidad de obtener grandes beneficios con relativa rapidez. El combustible que ese boom necesitaba era parte del mismo plan, como Carswell señala:
 
   El plan equivalía a la inyección en la economía, que ya estaba floreciendo, de otros 5 millones de libras de nuevo dinero —diez veces más de la inyección del año posterior— y a una simultánea reducción de los tipos de interés.[189]
 
   Las noticias de los últimos días de 1719 incentivaron la riqueza de la Compañía de los Mares del Sur. España e Inglaterra firmaron la paz, en la que prevalecieron las condiciones de los británicos, lo cual se tradujo en la apertura de las vías de comercio con América del Sur. Había llegado la hora de que Blunt presentara su plan al Parlamento. El Ministro de Hacienda, John Aislabie, llevó el plan ante la Cámara de los Comunes dejando claro que este era idea de la Compañía. El secretario Craggs atendió la petición de que la Cámara recibiera el plan, pero, para el disgusto de Aislabie, Thomas Brodrick, un liberal influyente anglo-irlandés, sugirió que la Cámara estudiara otras ofertas antes de aceptar la de la Compañía, medida que fue votada y aprobada, lo cual dio tiempo al Banco de Inglaterra para idear un plan rival.
 
   De repente, el Banco vio que tenía que luchar para mantener el altar financiero en el que había descansado durante tantos años. Durante diez años, la Compañía de los Mares del Sur había aumentado, poco a poco, la cantidad de pagos anuales que recibía del gobierno hasta llegar a las 500.000£. Ahora, el Banco se enfrentaba a la posibilidad de que la Compañía recibiera dos millones en pagos anuales de anualidades a su costa. El Banco temía que la pérdida de la conversión lo convirtiera en un mero banco comercial y que su gran enemigo, la Compañía Sword Blade, la agencia crediticia que se escondía detrás de la Compañía de los Mares del Sur, lo despojara de tan elevada posición en el mercado monetario londinense.
 
   La puja por la conversión estaba muy animada. La clave de este pulso era la suma que se regalaría al Tesoro, la cual el Banco y la Compañía intentaban hacer cada vez más atractiva. La oferta inicial de la Compañía de 3 millones de libras ascendió a 3,5 millones; suma superada por el Banco, el cual ofreció 5,5 millones. No obstante, la Compañía terminó ganando el pulso al ofrecer 4 millones al Tesoro más la posibilidad de darle hasta 3,5 millones más, en función de la cantidad de deuda que fuera convertida. Asimismo, la Compañía prometió ofrecer la posibilidad de que la anualidad fuera redimida en cuatro años, en lugar de los siete iniciales y, a su vez, redujo el tipo de interés hasta un 4%. Por último, la Compañía ofreció poner en circulación 1 millón de libras en letras del Tesoro libres de intereses o tasas de gestión. El Banco era incapaz de superar la oferta de la Compañía, la cual fue aprobada en la Cámara con gran facilidad. Con la noticia del triunfo de la Compañía, los negociantes del callejón londinense Exchange Alley hicieron aumentar el precio de sus acciones en 31 puntos, pasando de 129 a 160. Como un periodista del momento dijo, «el Mississippi británico» estaba en camino.[190]
 
   Mientras se negociaba la conversión de deuda y, consecuentemente, se presentaban ofertas, la libras inglesas seguían cruzando el Canal hacia el huracán en el que el sistema de John Law se había convertido. Tras haber alcanzado su máximo en enero de 1720, el precio de las acciones de la Compañía del Mississippi se había desplomado. Así, Law estaba desesperado por mantener el precio de sus acciones a costa de su moneda, devastada por la inflación, y de la libertad financiera de los franceses. Las propuestas que Law presentó en primavera, con vistas a salvar su moneda, fueron recibídas con grandes sospechas por parte de los inversores londinenses más inteligentes, quienes empezaron a trasladar su dinero de París al mercado de Londres.
 
   John Blunt y el resto de los promotores de bolsa de los Mares del Sur, como John Law en el caso de las acciones del Mississippi, avivaron el fuego de la especulación con las acciones de la Compañía al ofrecer a la clase gobernante la oportunidad de formar parte de la emisión de acciones, lo cual, prácticamente, les aseguraba beneficios. Casi toda la clase burguesa londinense compró sus acciones antes de que se publicara el proyecto de ley del 17 de marzo que estipulaba la conversión de la deuda. Como consecuencia de ello, entre el 19 y el 21 de marzo, el precio de las acciones se disparó pasando de 218£ a 320£ con la llegada desde París de informes, según los cuales John Law estaba siendo criticado por el Regente y teniendo pesadillas. Una segunda interpretación del proyecto de ley del 21 de marzo inspiró un debate el día 23 en relación a si las condiciones de la conversión debían ser fijadas con anterioridad y quedar detalladas en el estatuto. El debate se alargó durante seis horas y las noticias contradictorias que iban llegando hicieron que el precio de las acciones oscilara en 100 puntos, entre 270 y 380 libras. La Compañía se salió con la suya, lo cual lanzó el precio de las acciones hasta 400£ durante un corto periodo de tiempo para, después, volver a caer hasta 330£.
 
   El 25 de marzo, el Banco de Inglaterra fue foco de nuevas humillaciones. Se anunció que toda la deuda del Banco (3,75 millones de libras) que no iba a ser amortizada por la Compañía sería reembolsada a finales de año. El reembolso de esta deuda se traducía en el hecho de que el Banco dejaría de ser una institución nacional. Todos los apoyos que el Banco había recibido por parte de miembros del gobierno los recibía ahora la Compañía de los Mares del Sur, más de uno de los cuales había recibido acciones de la Compañía para poder disfrutar de la ola especulativa y llevarse parte de la cosecha financiera. El proyecto de ley recibió el consentimiento real el 7 de abril. La Compañía había ofrecido sobornos con acciones a oficiales del gobierno valorados en 574.500£ para conseguir que se aprobara el proyecto de ley y, ahora, la ciudad de Londres estaba preparada para la llegada del boom. Carswell añadió las obligaciones que contraería la Compañía al año siguiente (11,4 millones) que tendrían que ser cubiertas con los beneficios derivados de la conversión.[191] Se necesitaba que el precio de las acciones fuera de 140 libras para cubrir gastos y, ya el 7 de abril, su precio era de 335£.
 
   La suscripción y conversión de deuda de la Compañía de los Mares del Sur comenzó en abril. El principal objetivo de la Compañía era muy claro: vender sus nuevas acciones mientras su precio aumentaba y retrasar la segunda conversión de deuda del gobierno hasta agosto, cuando el precio de las acciones alcanzara su pico (1.000£). Así, se maximizaría su ventaja cambiaria sobre los titulares de deuda del gobierno. La primera suscripción de acciones de la Compañía tuvo lugar el 14 de abril con la emisión de 2.250.000 acciones a 300£. Se descontaba un 20%, teniéndose que abonar el resto en 16 meses cada dos meses.
 
   La segunda emisión tuvo lugar dos semanas más tarde, el 29 de abril, con la emisión de 1,5 millones de acciones a 400£. Con gran celeridad, se liberalizaron las condiciones: 10% de descuento, teniéndose que abonar el resto en 20 meses en nueve pagos cada tres o cuatro meses. El mercado hacía aumentar el precio de las acciones a un ritmo frenético, así que la Compañía puso en marcha su tercera y mayor emisión de acciones el 17 de junio, con la emisión de 5 millones de acciones a 1.000£ cada una. De nuevo, 10% de descuento, pero ahora el plazo para abonar el resto se extendía hasta 54 meses en nueve plazos cada seis meses. La cuarta y última emisión fue el 24 de agosto. Se emitieron 1.250.000 a 1.000£ la acción. Las condiciones volvían a imponer un 20% de descuento y el balance debía ser abonado en 36 meses. Si todos lo pagos debidos se hubieran realizado, ¡la Compañía habría recibido 75.250.000£ durante los 4 años y medio siguientes a las emisiones! El mercado disponía de dos vehículos con los que comercializar la Compañía de los Mares del Sur: las acciones reales y los recibos de las suscripciones.
 
   La demanda de acciones era inmensa, como demuestran tanto el precio de estas como la rapidez con la que volaron durante las cuatro emisiones. Se dice que la primera terminó en una hora; la segunda y la tercera, en unas pocas horas; y la cuarta, en tres. Incluso se hablaba de otra emisión más, aunque el plan se hundió a principios de septiembre, ya que el mercado comenzaba a desmoronarse.
 
   La decisión de John Blunt y el resto de directivos de la Compañía de empezar con la emisión de acciones o «suscripciones de dinero», como se las conocía, en lugar de con la conversión de la deuda del gobierno estaba motivada por diferentes razones, como señala Dickson:
 
   en primer lugar, se debe a que sabían que podían aumentar, por la vía legal, su capital sin límite alguno, siempre y cuando invirtieran parte de sus beneficios en pagar a los acreedores del gobierno; en segundo lugar, a su deseo de llevar a cabo los intercambios en diferentes fases, ya que, de haberlo hecho de una sola vez, habrían desaprovechado las condiciones del mercado. La tercera razón era, por supuesto, que querían cobrar, lo antes posible, el cheque que el gobierno les había entregado sin tener que esperar a ver si había fondos para ello.[192]
 
   Cuando la Compañía comenzó a convertir las anualidades en acciones, los titulares de las anualidades estaban ansiosos por hacerse con algunas de las nuevas acciones de la Compañía para venderlas en el mercado, ahora en expansión. No obstante, a la Compañía no le hacía gracia la idea de que las acciones empezaran a entrar en el mercado, ya que esto limitaría su precio. Los titulares de anualidades o sus representantes se presentaron en la sede de la Compañía con sus títulos para añadir sus nombres y las cantidades anuales que habían recibido en los libros de la Compañía. Estos títulos estaban encabezados por una disposición que, desgraciadamente, la mayoría de ellos no se había parado a leer. El preámbulo otorgaba a tres funcionarios de la Compañía poder para suscribir el capital de las acciones en la forma en la que la Compañía estimara oportuno. En lugar de entregar acciones, se creó un asiento en el libro, según el cual las acciones no serían entregadas hasta el 30 de diciembre de 1720. Este procedimiento fue repetido en julio y durante la conversión final de agosto. Así que los acreedores del gobierno habían cambiado sus deudas únicamente por la expectativa de conseguir acciones de la Compañía.
 
   Los principales titulares de deuda gubernamental no eran ciudadanos poco sofisticados, sino el poderoso Banco de Inglaterra, el Million Bank,[193] así como otros adinerados y poderosos individuos. Dickson nos ofrece el resultado de esta ingenuidad colectiva:
 
   El 80% de las anualidades a corto y largo plazo (las Irrescatables) y el 85% de las acciones ordinarias del gobierno (las Rescatables) fueron convertidas en acciones de la Compañía de los Mares del Sur. El capital nominal de la Compañía aumentó en más de 26 millones de libras, sobre los cuales el gobierno tenía que pagar intereses, una parte al 5% y otra parte al 4%, hasta mediados del verano de 1727, cuando empezó a pagarlos, en su totalidad, al 4%. A pesar de la presión que ejercieron los decepcionados acreedores públicos durante el invierno de 1720-1721, los intercambios continuaron...
 
   Al unificar las cuentas, la Compañía vio que, gracias al aumento del precio de mercado de sus acciones, había conseguido persuadir a los titulares de 26 de los 31 millones de libras en deuda suscribible para que la intercambiaran por acciones de los Mares del Sur, las cuales estaban tan sobrevaloradas que estos solo obtuvieron 8,5 millones por ellas.[194]
 
   A finales de la primavera, principios del verano de 1720, las compras extranjeras empezaron a inflar, aún más, el precio de las acciones de la Compañía, conforme los inversores huían de París en cantidades cada vez mayores. Además, monedas procedentes de Holanda empezaron a llegar a Londres para que fueran usadas en la compra de acciones. Al mismo tiempo, la Compañía profirió una inyección de liquidez a los negociantes del Exchange Alley, al dar a los directores el poder de prestar dinero con la garantía de las acciones de la Compañía, acción que produjo 11 millones de libras en préstamos. A su vez, el Banco de Inglaterra atizaba el fuego con préstamos a cambio de sus propias acciones. El gobierno también tomó cartas en el asunto al prestar a la Compañía 1 millón de libras en letras del Tesoro que fueron destinadas a la compra de acciones de la Compañía. Hasta la Compañía Real Africana se unió a la fiesta con un préstamo de 102.000£.
 
   El precio de las acciones de la Compañía ascendía a un ritmo desenfrenado. A principios de junio, su precio era de 600£ y, a finales de ese mismo mes, ya había ascendido a 1.000£. Esta tremenda especulación desembocó en un torrente de propuestas de nuevas compañías, muchas de las cuales no eran sino timos. Sus promotores vendían acciones ayudándose de herramientas como los pagos iniciales bajos y los planes de pagos a plazos, con el único objeto de salir de la ciudad una vez con los pagos iniciales en su haber. No obstante, otras eran operaciones empresariales respetables. El número de propuestas de «empresas burbuja» alcanzó su máximo apogeo en junio, cuando se propusieron 88. Solo otras 11 fueron avaladas durante el resto del año.
 
   Sin embargo, la especulación no se limitaba a la Compañía de los Mares del Sur y a estas «empresas burbuja». Otros activos también sufrieron los efectos de esta, así como el precio de la tierra, como ilustra la siguiente cita recogida por Dickson de Lord Bristol, quien estaba negociando con William Astell el precio de una parcela de tierra: «la tierra, prácticamente, ha visto cómo su precio se ha duplicado desde el momento en el que acepté tu oferta final».[195]
 
   Irónicamente, en el punto álgido de la especulación en junio, el detonante final de la burbuja llegaría de la mano del gobierno británico. El 11 de junio, el Rey dio su consentimiento a la Ley de la Burbuja, según la cual pasaba a ser una ofensa el «atreverse a actuar» como una entidad corporativa o a modificar algún acta constitutiva con fines no autorizados. En agosto se descubrió que cuatro empresas habían violado la Ley: la English Copper Company, la Royal Lustering Company, la York Buildings Company y la Welsh Copper Company. Aunque la Ley había sido aprobada para evitar que el capital saliera de la Compañía de los Mares del Sur, las órdenes judiciales en contra de estas cuatro compañías representaban el principio del precipicio hacia el que se dirigía el precio de las acciones de la Compañía de los Mares del Sur. A pesar de los desesperados intentos por aumentar la demanda de acciones con la creación del dividendo de navidad del 30% (al estilo John Law), las órdenes de ventas se dispararon. A mediados de septiembre, el precio de las acciones había caído hasta 520£; en octubre ya había descendido hasta 200£, para llegar a 120£ en diciembre. La burbuja había explotado.[196]
 
   Una vez el «castillo de naipes» había quedado en equilibrio, la situación financiera de la Compañía quedaba mucho más clara. El único valor de la Compañía, aparte de los privilegios comerciales que, en su mayor parte, no se podían explotar, era una corriente de ingresos procedente del Tesoro valorada en 2 millones de libras anuales. La mala noticia era que los gastos que la Compañía iba a tener que afrontar al año siguiente ascenderían a 14,5 millones. La Compañía de los Mares del Sur era insolvente.[197]
 
   A pesar de que la Compañía, técnicamente, estaba en bancarrota, se mantuvo en activo durante muchos años gracias a una reorganización ideada por Sir Robert Walpole. La gran habilidad de Walpole para esquivar los restos del naufragio y decidir quiénes iban a ser los ganadores y quiénes los perdedores del desastre financiero hicieron de él un hombre reverenciado y querido, de tan elevada reputación que sería Primer Ministro de Inglaterra durante 20 años. Tal respeto hacia Walpole queda demostrado en el comentario de Clough:
 
   Además, [Walpole] fue capaz de salvar un 60% de la inversión de los titulares de bonos del gobierno y, con éxito, llevó a cabo un rescate de la Compañía de los Mares del Sur suficiente para mantenerla a flote, aunque, al final, sus únicos activos fueran títulos del Estado.[198]
 
   Clough no es consciente de que los títulos del gobierno siempre fueron el único activo que la Compañía tuvo y, además, uno no puede evitar preguntarse si los titulares de bonos del gobierno del momento pensaron que ese recorte del 40% fue un buen negocio.
 
   Lejos de ser una manía aislada generada, únicamente, por el ansia de una población con ganas de darse al juego, la Burbuja de los Mares del Sur presenta la inevitable consecuencia de un gobierno que vivió por encima de sus posibilidades. Gran Bretaña contó con la ayuda de algunos empresarios emprendedores, quienes, siguiendo el ejemplo de John Law, produjeron diferentes planes e instituciones, mediante los cuales crearon el dinero que necesitaban para costear sus guerras y su generosidad. Como siempre ocurre cuando se crea papel moneda de manera ilegítima, algunos grupos salen beneficiados de la transacción en detrimento de otros y la especulación ocupa el lugar que antes ocupaban el trabajo honesto y la producción como medio de creación de riqueza. Esta atmósfera de frenética especulación se tradujo en corrupción política, grandes brechas con respecto a la riqueza, fraude y violencia. Como bien explica Andréadès:
 
   No obstante, todo esto no debe hacernos pensar que la crisis de los Mares del Sur benefició a Inglaterra, ya que produjo importantes agitaciones y una injusta redistribución de la riqueza y a punto estuvo de acabar con la Casa de Hannover... Todos aquellos que se involucraron en la crisis sabían perfectamente que no era más que un fraude, pero esperaban, no obstante, obtener beneficios... Estos especuladores —y esta es una de las características más dolorosas de la crisis— representaban a todas las clases de la sociedad y el entramado era tal que el hombre más pobre podía arruinarse tan fácilmente como el millonario.[199]
 
   El gran beneficiado de esta historia de libertinaje financiero fue, por supuesto, el gobierno británico, el cual consiguió transformar una vastísima cantidad de deuda en un gasto mucho más gestionable a través de su agente, la Compañía de los Mares del Sur, y a expensas de los acreedores públicos. De hecho, una parte del pago de la deuda del gobierno fue cancelada, lo cual infligió un profundo dolor financiero sobre aquellos en peores condiciones para soportarlo, la desprevenida población.
 
   El episodio de la Burbuja de los Mares del Sur fue relativamente corto, en comparación con la del Mississippi. La diferencia entre ambas burbujas fue que Law hizo uso del Banco Real para emitir más papel moneda y, así, mantuvo el sistema a flote durante más tiempo. Sin embargo, el Banco de Inglaterra se mantuvo al margen de la conversión de deuda gubernamental de la Compañía de los Mares del Sur. Cuando la burbuja explotó, el Banco de Inglaterra, preocupado por su propio destino, interrumpió los descuentos, exigió los préstamos que se habían hecho por sus propias acciones, así como los realizados a la Compañía de las Indias Orientales, y vendió los billetes de los clientes que generaban intereses en un intento de conseguir dinero en metálico.[200]
 
   Si el Banco de Inglaterra hubiera tenido éxito y hubiera ganado el pulso a la Compañía de los Mares del Sur en la lucha por la conversión de deuda gubernamental, es probable que hubiera tenido lugar una réplica de la Burbuja del Mississippi, cuyo resultado más probable habría sido un dolor financiero mucho más agudo sobre la población inglesa.
 
  
 
  


 
 
   
    
 
   VIII.
 
   expansión monetaria
 
   burbujas especulativas
 
   y la teoría austriaca
 
   de la malinversión
 
    
 
   En nuestra búsqueda de una explicación para las burbujas especulativas, las respuestas ofrecidas por las principales corrientes modernas de pensamiento económico quedan lejos de satisfacernos. La Escuela de las Expectativas Racionales, con sus enmarañamientos de cifras y fórmulas, concluye que la creación de burbujas especulativas no es posible, ya que todos los participantes del mercado actúan de manera racional y pueden predecir el futuro. Como la presente obra ha demostrado, las burbujas especulativas son posibles y los participantes del mercado, esto es, las personas, no pueden predecir el futuro y no necesariamente actúan de manera racional. La Econometría ha vuelto a fallar en su intento por explicar, por no decir predecir, el comportamiento humano. Sin embargo, en vez de admitir que sus herramientas no son las adecuadas, el grupo de las expectativas racionales concluye que, empíricamente, las burbujas especulativas no se pueden demostrar, ergo, no existen; fútil punto de vista que choca frontalmente con los hechos históricos.
 
   John Maynard Keynes, cuya escuela de pensamiento constituye el catalizador moderno de las burbujas especulativas, cuando se emplea como base de políticas económicas, cuenta con extensos escritos sobre la especulación. Keynes reconoció a la perfección los daños que la especulación y las malas inversiones pueden infligir sobre las personas. De lo que este no era consciente era de las raíces de estos episodios. En su defecto, se centró en los resultados, los cuales él consideraba las causas. En el siguiente párrafo de Keynes, queda resumida su visión de la especulación:
 
   la inestabilidad surge a partir de la propia naturaleza humana, la cual hace que la mayor parte de nuestras acciones positivas dependan de un optimismo espontáneo y no de expectativas matemáticas, ya sean morales, hedonistas o económicas. Probablemente, la mayoría de nuestras decisiones para hacer algo positivo... solo son el resultado de espíritus animales.[201]
 
   Como refleja la anterior cita, Keynes sostenía que esos «espíritus animales» desembocan en una dañina especulación y, a su parecer, la solución a tal problema eran las restricciones gubernamentales a la inversión, por supuesto.
 
   Así, por un lado, tenemos las expectativas racionales, según las cuales todas las personas —los participantes del mercado— son racionales y, haciendo uso de toda la información disponible, pueden predecir el futuro. Con una posición antagónica a la de las expectativas racionales, aparece Keynes, quien consideraba que todas las personas están poseídas por «espíritus animales», esto es, son irracionales, lo cual derivará en constantes situaciones de inestabilidad, así como en especulación; problemas cuya única cura es la intervención del Estado, el cual, se asume, es racional.
 
   Tras revisar lo escrito en este trabajo, resulta obvio que las burbujas especulativas pueden ocurrir y que, de hecho, ocurren. Si los «espíritus animales» de Keynes fueran la causa de las burbujas especulativas, se habrían producido burbujas constantemente ad infinitum a lo largo de la Historia. Dado que estos «espíritus animales» son inherentes a la esencia humana y, así, no se pueden apagar y encender, la mismísima naturaleza humana engendraría episodios especulativos de manera ininterrumpida. Claramente, este no es el caso.
 
   Las tres burbujas especulativas analizadas no solo comparten la característica obvia de que todas existieron, sino que, también, comparten otro atributo, a saber, una vasta expansión monetaria en las tres economías, fruto de la combinación de la actividad de un banco de creación gubernamental junto con diferentes políticas del gobierno, tanto antes de los episodios en cuestión como durante los mismos. Cada episodio fue diferente del resto, sobre todo la Tulipomanía. Sin embargo, sus resultados fueron los mismos: boom, especulación, depresión y dolor financiero.
 
   Otro elemento común a las tres experiencias fue un hombre llamado John Law. Law nació en 1671, después de la burbuja de la Tulipomanía, pero estudió las actividades del Banco de Ámsterdam, parte activa de la burbuja, ya que este admiraba su funcionamiento y el efecto positivo que tuvo sobre la economía holandesa. El Banco fue el eje motor de la economía más fuerte de mundo, gracias a la solidez de sus operaciones y, consecuentemente, a la de la moneda holandesa. El Banco aceptaba monedas y lingotes y emitía dinero bancario contra estos depósitos, quedando el dinero bancario respaldado con moneda en su totalidad (al principio), lo cual hizo que creciera la confianza en su dinero.
 
   A causa de la solvencia de este dinero y de la política de libre acuñación, cantidades ingentes de monedas y lingotes llegaron a Ámsterdam procedentes de otras partes de Europa, América y Japón. Este torrente de monedas y lingotes se refleja en los depósitos del Banco, los cuales aumentaron en un 60% en cinco años (1633-1638), periodo en el que se enmarca la Tulipomanía. La producción total de la acuñación en el sur de Holanda entre 1636 y 1638 fue dos veces y media superior a la producción entre 1630 y 1632. Como Del Mar describe, tal afluencia de dinero, aunque era dinero sano, se tradujo en «la curiosa manía de comprar tulipanes a precios que, a menudo, excedían el precio de la tierra en la que se habían cultivado».[202] El culmen de la Tulipomanía llegó en enero de 1637 cuando, por ejemplo, el precio del bulbo del tulipán Witte Croonen aumentó, aproximadamente, 26 veces en un mes, para luego caer en una vigésima parte de su precio máximo durante la primera semana de febrero de ese mismo año.
 
   Tras haber estudiado las operaciones del Banco de Ámsterdam durante sus viajes por Europa, Law comenzó a formular teorías monetarias y propuestas de bancos que iría presentando en diversos países europeos. Law consideraba que la plata y el oro no eran idóneos para funcionar como moneda, ya que sus valores estaban sujetos a fluctuaciones en función de su abastecimiento. En un principio, el plan de Law abogó por el papel moneda respaldado por la tierra, ya que creía que este papel moneda cumpliría las características necesarias para poder ser usado como dinero de manera más satisfactoria.
 
   Al principio, la propuesta de Law no obtuvo éxito alguno en los gobiernos europeos, incluso en su Escocia natal. Conforme comenzó a estudiar otros bancos, incluido el Banco de Inglaterra, creado en 1694, empezó a modificar sus ideas. La habilidad del Banco de Inglaterra para costear la guerra contra Francia con papel moneda dejó a Law fascinado. Asimismo, comenzó a ver las acciones como dinero y a considerarlas superiores a la plata, ya que pensaba que estas no podían verse afectadas por la inflación.
 
   Finalmente, Law encontró un comprador para su plan en 1716, cuando se creó el Banco General en París. La Francia de por aquel entonces estaba devastada económicamente tras la Guerra de Sucesión Española y arrastraba una enorme deuda. La intención de Law era refinanciar toda la deuda gubernamental, así como reducir los tipos de interés y estimular la languidecida economía francesa. Para ello, creó la Compañía del Oeste, cuyo único activo destacable eran los privilegios comerciales con la Luisiana. Una vez vendidas las acciones para capitalizar la Compañía, Law refinanció la depreciada deuda gubernamental.
 
   Entonces, Law empezó a poner en marcha su sistema. Consiguió convencer al Regente de que el Banco General debía ser parte del Estado y, así, pasó a ser el Banco Real en 1718. Hecho esto, fusionó tres compañías para crear la ya conocida Compañía del Mississippi. Gracias a la emisión de 159,9 millones de livres en billetes bancarios por parte del Banco Real, el precio de las acciones de la Compañía comenzó a despegar en 1719. En la segunda mitad de ese año, el Banco emitió otros 220,6 millones de livres en billetes, lo cual, combinado con los bajos pagos iniciales impuestos por Law y con su estrategia de comercialización de las acciones con extensos plazos, hizo que el precio de las acciones siguiera aumentando. Law continuó emitiendo acciones y empleó el capital para refinanciar más deuda del gobierno.
 
   El precio de las acciones alcanzó su pico de 10.100 livres en enero de 1720, ayudado por el aumento de la oferta monetaria que alcanzó los 2,1 miles de millones de livres en mayo de 1720. Durante la primavera de 1720, el sistema comenzó a desenmarañarse, por lo que Law tuvo que aprobar una serie de decretos para, primero, depreciar la plata y, luego, las acciones y los billetes bancarios. Como los inversores estaban intentando vender sus acciones para convertir los beneficios en moneda, Law intentó mantener su sistema en pie a toda costa y lo consiguió, dada la escasez de monedas a causa del acaparamiento y de las políticas de Law. Sin embargo, a finales de ese año, la burbuja terminó por explotar. En septiembre, el precio de las acciones estaba al 43% de su pico. De hecho, en libras esterlinas, las acciones del Mississippi solo valían el 14% de su precio máximo, lo cual refleja mucho mejor las consecuencias de la masiva expansión monetaria de Law.
 
   Mientras la especulación crecía desenfrenadamente, el precio de los bienes de consumo se disparó durante cuatro años consecutivos no solo en París sino también, en otras ciudades francesas; algunas fueron víctimas de una cruenta inflación, mientras que en otras no fue tan severa. Por supuesto, la gran víctima fue la clase obrera, cuyos salarios nunca siguieron el ritmo ascendente de los precios.
 
   El «éxito» de Law y de su sistema del Mississippi se percibía con miedo y envidia al otro lado del Canal. Gran Bretaña, al igual que Francia, había incurrido en una enorme deuda mediante los préstamos del Banco de Inglaterra y de la Lotería para financiar la Guerra de Sucesión Española. El Banco se presentó como un gran innovador con la creación de papel moneda y cuentas corrientes. La totalidad de sus recursos derivaba de la deuda del gobierno y su acta constitutiva le permitía emitir billetes por valor de su capital.
 
   El Banco de Inglaterra era constantemente asediado por competidores que querían hacerse con una parte del negocio lucrativo de este. Uno de estos competidores era la Compañía Sword Blade, dirigida por Sir John Blunt, la cual constituyó el brazo crediticio de la Compañía de los Mares del Sur, también de Blunt. En 1711, se le concedió a la Compañía de los Mares del Sur el monopolio comercial con América del Sur, aunque, desgraciadamente, España impidió la explotación de tal monopolio; a cambio del cual, la Compañía refinanció 9 millones de libras de deuda gubernamental.
 
   Esto no era más que el principio. En 1719, la deuda gubernamental ascendía a 40 millones de libras, así que la Compañía de los Mares del Sur ofreció una refinanciación masiva de deuda, al estilo John Law. Se obligó a la Compañía a competir con el Banco de Inglaterra por la operación, a pesar de lo cual consiguió salir airosa al ofrecer extraordinarias condiciones e importantes sobornos. Una vez triunfante, el precio de sus acciones se disparó, requisito indispensable para la puesta en marcha del plan de Blunt. La Compañía obtendría beneficios a partir de la conversión mediante la explotación de la diferencia cambiaria entre la deuda del gobierno y los inflados precios de sus acciones.
 
   El precio de las acciones de los Mares del Sur pronto alcanzó las 1.000£, con la ayuda de 11 millones de libras en préstamos de la Compañía, del millón de libras en préstamos del gobierno, de los préstamos del Banco de Inglaterra contra sus propias acciones y de las 102.000£ prestadas por la Compañía Real Africana. Con dinero a raudales en el callejón londinense Exchange Alley, numerosos promotores se lanzaron, cual halcones, a la creación de las llamadas «empresas burbuja». Solo en junio de 1720 se promovieron 88 de estas empresas.
 
   El gobierno británico, en respuesta a las demandas de la Compañía de los Mares del Sur, aprobó la Ley de la Burbuja, la cual cerró todas estas empresas de manera muy eficiente. Irónicamente, fue precisamente la aplicación de esta ley en contra de cuatro empresas la que actuó como detonador de la burbuja y los especuladores empezaron a vender. En diciembre de 1720, las acciones de la Compañía se vendían a 120£.
 
   La Compañía estaba en bancarrota y sin activos de calidad, aunque los especuladores no se dieron cuenta de ello, ya que el mercado comenzó a autoabastecerse. En relación con la Burbuja del Mississippi, este episodio fue muy corto. La diferencia entre estas dos burbujas fue que el Banco de Inglaterra, en un esfuerzo por aumentar su liquidez, empezó a exigir sus préstamos, por no mencionar que no emitió nuevos y, además, vendió los billetes de los clientes que generaban intereses, lo cual equivale a la venta de certificados de depósitos en el sistema bancario moderno. John Law, con su Banco Real, llevó a cabo una estrategia antagónica: creó más dinero para apoyar sus acciones, prolongando, así, la Burbuja del Mississippi.
 
   La respuesta a por qué se producen burbujas especulativas se encuentra al examinar la Teoría Austriaca del ciclo económico. Esta teoría fue formulada por la segunda generación de economistas austriacos, Ludwig von Mises y Friedrich A. Hayek, y encuentra sus raíces, según Mises, en la Escuela Monetaria inglesa.[203] Desafortunadamente, la Escuela Monetaria no se percató de que las cuentas bancarias no respaldadas equivalían a los billetes bancarios no respaldados en lo relativo a la expansión crediticia masiva. Así, como el Banco de Inglaterra se vio obligado a suspender pagos en numerosas ocasiones, la explicación del ciclo económico de la Escuela Monetaria resultó errónea y la idea de Keynes de que el ciclo económico dependía de los «espíritus animales», en lugar de depender del dinero o del crédito, se convirtió en la idea prevaleciente.
 
   El punto clave de la Teoría Austriaca del ciclo es que un aumento de la oferta monetaria genera un boom económico que será seguido por la subsiguiente corrección de las malas inversiones, o depresión, la cual se caracteriza por una contracción de la cantidad de dinero y del crédito. El ciclo se inicia, por lo general, con alguna clase de intervención monetaria en el mercado, la cual, en el mundo moderno, suele llegar con una expansión del crédito bancario para los negocios. Sin embargo, esta intervención monetaria se podría presentar en las siguientes formas presentadas por Gottfried Haberler:
 
   a) Un incremento del oro y de la moneda de curso legal.
 
   b) Un incremento de los billetes bancarios.
 
   c) Un incremento de los depósitos y créditos bancarios.
 
   d) Un incremento de la circulación de cheques, letras y otras formas de pago que actúan, regular u ocasionalmente, como sustitutos del dinero ordinario.
 
   e) Un incremento de la velocidad de circulación de uno o todos estos medios de pago.[204]
 
   La gente, conforme va ganando más dinero, gasta parte en el consumo, guarda parte en efectivo y el resto lo ahorra o invierte en capital o en producción. Para la mayor parte de la gente, esto quiere decir ahorrar una parte de sus ingresos mediante la compra de acciones, bonos o certificados bancarios de depósito o en cuentas de ahorro. Cada uno determina la cantidad que quiere ahorrar, en función de sus preferencias temporales, esto es, sus preferencias para el presente en contraposición al consumo en el futuro. Cuanto menos se quiera consumir en el presente, menor es la preferencia temporal. Las preferencias temporales colectivas de todos lo ahorradores determinan el tipo de interés puro. Por ello, cuanto menor sea la preferencia temporal, menor será el tipo de interés. Este índice de preferencia temporal se traduce en mayores porcentajes de inversión en el consumo y, en consecuencia, en una expansión de la estructura productiva, contribuyendo a aumentar el capital total. En cambio, si aumentan las preferencias temporales, se produce el efecto contrario: tipos de interés superiores, truncamiento de la estructura productiva y reducción del capital. El abanico final de los diferentes tipos de interés del mercado se compone del tipo de interés puro más el poder adquisitivo y los diferentes factores de riesgo empresarial, aunque el componente clave de esta ecuación es el tipo de interés puro.
 
   Cuando se produce una intervención monetaria, como se discutía anteriormente, el efecto es el mismo que el que la caída de las preferencias temporales colectivas produciría. La cantidad de dinero disponible para invertir aumenta y, con esta mayor oferta, los tipos de interés caen. Los empresarios responden a lo que ellos conciben como un aumento de los ahorros o una reducción de las preferencias temporales, e invierten este capital en «órdenes superiores» de la estructura productiva, los cuales se encuentran más alejados del consumidor final. Así, la inversión en los bienes de consumo se desvía hacia las industrias de bienes de capital; industrias cuyos precios y salarios aumentan, aunque el dinero no llega a la producción de manera directa, como Mises explica:
 
   Los tipos de interés moderados deberían estimular la producción, en vez de causar un boom en el mercado de valores. Sin embargo, el precio de las acciones es el primero que aumenta. Al principio, los precios de los bienes de consumo no se ven afectados. Aunque haya booms en la bolsa de valores y beneficios en la bolsa, el «productor» no está satisfecho; envidia al «especulador» y ansía sus «rápidos beneficios». Aquellos en el poder no aceptan la situación. Creen que se está privando a la producción del dinero que se está canalizando hacia el mercado de valores. Además, es precisamente en el boom del mercado de valores donde la verdadera amenaza de crisis se esconde.[205]
 
   El desvío hacia las industrias de bienes de capital no supone un problema cuando las preferencias temporales realmente cambian, pero este no es el caso. Conforme el dinero creado se filtra, con celeridad, desde los préstamos a los negocios hacia los salarios, las rentas y los intereses, los destinatarios de estos superiores ingresos empiezan a gastarse el dinero en la misma relación consumo-inversión de antes. Así, la demanda abandona, rápidamente, los bienes de capital para regresar a los bienes de consumo. Desgraciadamente, los productores de bienes de capital han aumentado su oferta, la cual no se corresponde con la demanda de los consumidores, por lo que estas malas inversiones tienen que ser liquidadas, lo que hoy se conoce como crack, depresión o crisis, o lo que es lo mismo, la forma en la que el mercado se autopurga; primer paso hacia la recuperación de su estado saludable. La consecuente recesión o depresión representa el periodo de reajuste del mercado para volver a satisfacer las demandas de los consumidores de manera eficiente.
 
   El proceso, o ciclo, puede durar relativamente poco, aunque, muchas veces, se prologan los booms con mayores dosis de intervención monetaria. Cuanto mayor es la expansión, tanto en magnitud como en duración, durante más tiempo se prolonga el boom (como en el caso de la Burbuja del Mississippi).
 
   Durante la fase de recuperación, o recesión, se eliminan los negocios no rentables e ineficientes, los cuales, probablemente, fueron creados, o incentivados, por el boom. La recuperación también se caracteriza por un aumento del tipo de interés «natural» o puro. En otras palabras, aumentan las preferencias temporales, lo cual deriva en una caída de los precios de orden superior en comparación con los bienes de consumo. Como Rothbard describe:
 
   No solo tienen que caer los precios de algunas máquinas en particular, sino, también, los precios de la suma global de capital, esto es, los precios en el mercado de valores y de las propiedades inmobiliarias. De hecho, estos valores tienen que caer en una proporción mayor que los beneficios derivados de los activos, aunque se refleje un aumento general en el rendimiento del tipo de interés.[206]
 
   En el análisis final, la intervención monetaria no puede aumentar la oferta de bienes reales, sino que esta, meramente, hace que el capital se desvíe de las avenidas que el mercado crea hacia el derroche y la malinversión. El boom creado carece de una base sólida y, por ello, «representa una prosperidad ilusoria».[207]
 
   Los tres episodios estudiados son ejemplos de malinversión de lo más absurdos, una vez vistos en retrospectiva. Todos surgieron como consecuencia de diferentes ejemplos de intervención monetaria. La Tulipomanía fue engendrada y avivada por una afluencia masiva de moneda hacia Ámsterdam; véase el apartado «a» de Haberler más arriba. La Burbuja del Mississippi surgió de una tormenta de billetes de John Law; véanse los apartados «b» y «d» más arriba. La Burbuja de los Mares del Sur, por su parte, se formó mediante herramientas bancarias modernas, esto es, los depósitos y los créditos, junto con el aumento «de la velocidad de circulación del dinero que se produjo a partir del préstamo de dinero a potenciales compradores de sus acciones»,[208] como Murphy explica; véanse «c» y «e».
 
   Los tres objetos de estos episodios de especulación presentaban las mismas dudas en lo que a su valor de inversión respecta. Con todos mis debidos respetos hacia el señor Garber, de ninguna manera se puede elaborar un argumento convincente para defender que el precio de un bulbo de tulipán pueda ser superior al de la tierra en la que se ha cultivado. La Compañía del Mississippi de John Law parecía una empresa poderosa, pero la mayoría de sus activos eran deudas de un país en bancarrota. Como Wagner acierta en afirmar, «la falsificación pasa a ser una actividad rentable; actividad que el Estado, desde siempre, ha intentado reservarse».[209] Esta falsificación era el único activo de Law, aunque esta no puede crear riqueza real, como hemos aprendido de Mises. La Compañía de los Mares del Sur, de forma parecida a la del Mississippi, se capitalizó a partir de deuda gubernamental y estaba, técnicamente, en bancarrota.
 
   En los tres casos, las fases de caída sirvieron para liquidar las malas inversiones, aunque en el caso de la Tulipomanía y de los Mares del Sur fueron más severas. En ambos casos, el capital encontró una buena alternativa monetaria hacia la que escapar. En el caso de la Burbuja del Mississippi, la única alternativa a las acciones sin valor de Law era su moneda, también sin valor alguno. Los subsiguientes periodos de recesión fueron dolorosos, aunque cortos, y, en el caso de Francia, desembocaron en una desconfianza en el papel moneda que le vino muy bien al país. En el caso de la gestión del episodio de los Mares del Sur por parte de Inglaterra, se cometió un error al no permitir la colisión total de la crisis. Este error se ha cometido, y se sigue cometiendo, a lo largo de la Historia de manera constante, cuando, en momentos de pánico financiero, se recurre a una «operación rescate». Como Mises explica:
 
   Si, de manera despiadada, se permitiera que la crisis siguiera su curso natural, destruyendo las empresas que no fueran capaces de cumplir con sus obligaciones, entonces todos los empresarios —no solamente los bancos y otros hombres de negocios— se mostrarían más cautos al ofrecer y hacer uso de créditos en el futuro. Sin embargo, la opinión pública acepta que se preste asistencia durante las crisis. De este modo, tan pronto como haya pasado lo peor, los bancos ya se habrán sumergido en una nueva expansión del crédito.[210]
 
   Probablemente Robert Walpole inventara las «operaciones rescate» en 1721 y su legado continua vivo en el mundo moderno, en el que seguimos teniendo monedas fiduciarias no respaldadas y los bancos centrales expanden y contraen —expanden en la mayoría de las ocasiones— la oferta monetaria para atender los caprichos políticos. Así, vivimos pasando de una burbuja, o boom económico, al siguiente y reverberante crack para volver a inflar la oferta monetaria con el objeto de mantener los inestables cimientos bajo las ineficientes empresas y los abotargados gobiernos en previsión de la inevitable caída.
 
   La Historia moderna es un entramado de burbujas especulativas y sus respectivos cracks: la manía de los ferrocarriles en Inglaterra, los cracks de la bolsa de 1929 y 1987 y los subsiguientes cracks en Estados Unidos, en el mercado de valores japonés y las burbujas inmobiliarias a finales de la década de los 80 del siglo pasado. La característica común a todos ha sido una intervención monetaria o un tremendo incremento de la oferta monetaria que, en última instancia, fomentaron la malinversión. Asimismo, estas burbujas comparten el hecho de que el objeto o la manifestación de la intervención monetaria fue un instrumento de inversión familiar, esto es, acciones y/o propiedades inmobiliarias; nada tan obscuro como los tulipanes, hasta la reciente crisis del mercado de sellos chino.[211] ¿Cómo se creó esta burbuja? Con dinero, por supuesto: se estima que los depósitos de ahorros en China han aumentado hasta un trillón de yuanes. ¡Este increíble aumento en la oferta monetaria ha hecho caer los tipos de interés sobre las cuentas bancarias de ahorro por debajo del 2%! Y, así, especuladores y otros han acudido a los sellos, lo cual se ha traducido en un aumento del precio de algunos de hasta un 500% en un periodo de dos años.
 
   Al no haberse llevado a cabo una contracción de la política monetaria china, el único impedimento que ha encontrado el único mercado libre de China ha sido la coerción gubernamental. Las autoridades chinas pusieron en marcha severas medidas para intentar cerrar el mercado el 9 de noviembre de 1991. Ahora, el parque Yuetan de Pekín está en calma tras haber sido el epicentro de actividades financieras tan frenéticas como las que tuvieron lugar en las tabernas de Ámsterdam en el siglo xvii, en la parisina Rue Quincampoix o en el callejón londinense Exchange Alley. No obstante, tanto dinero tiene que ir a algún sitio y los especuladores chinos ahora están intentando adivinar cuál será la próxima burbuja china: mercados de valores[212] o antigüedades.
 
   Mientras vivamos en un mundo en el que la oferta monetaria sea manipulada por los gobiernos, en lugar de estar determinada por un mercado libre y sin trabas, las intervenciones monetarias seguirán siendo la norma. Aunque haya pasado mucho tiempo desde que tuvieron lugar los tres episodios analizados en esta obra, las leyes de la Economía no cambian con el tiempo. Las consecuencias de las intervenciones monetarias siempre han sido, y siempre serán, los booms y sus subsiguientes caídas. Las burbujas especulativas son la manifestación última de estos booms inducidos monetariamente. Es imposible saber cuál será el objeto de la siguiente burbuja o cuándo sucederá. Lo que sí se ha demostrado es que estas burbujas, o malinversiones, son originadas por los aumentos de la oferta monetaria, son sucedidas por inevitables caídas y traen consigo bancarrotas y dolor financiero, conforme estas inversiones ineficientes son convertidas en activos más productivos. Lo que se puede predecir con total precisión es que la combinación de dinero fiduciario, sistemas bancarios de reserva fraccionaria, bancos centrales, políticas monetarias keynesianas y políticos egoístas garantiza que seguirá habiendo muchos más booms y burbujas especulativas esperando a ser narrados por futuros economistas e historiadores.
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TABLA 2

Maximo Minimo
Junio 6.350 4.517
Julio 5.403 4.450
Agosto 4.724 4.367
Septiembre 5.133 4.167
Octubre 5.167 3.200

Noviembre 3.967 3.300
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‘TABLA 4

Mao Dic. Juio Enero Mayo Sept. Dic.
1716 1718 1719 1720 1720 1720 1720

Precio
productos
bdsicos 100,7 112,1 116,1 171,1 189,7 203,7 164,2

Salarios
nominales 102,7 102,7 1258 1258 141,2 161,9 118,1

Salarios
reales 1014 894 1137 744 753 848 825
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‘TaBLA 1
IMPORTACIONES ESPANOLAS DE ORO Y PLATA

FINAS DESDE AMERICA
(EN GRAMOS)

Periodo Plata Ono
1503-1510 - 4.965,180
1511-1520 - 9.153,220
1521-1530 148.739 4.889,050
1531-1540 86.193,876 14.466,360
1541-1550 177573,164 24.957,130
1551-1560 303.121,174 42,620,080
1561-1570 942,858,792 11.530,940
1571-1580 1.118.591,954 9.429,140
1581-1590 2.103.027,689 12.101,650
1591-1600 2.707.626,528 19.541,420
1601-1610 2.213.631,245 11.764,090
1611-1620 2.192.255,993 8.855,940
1621-1630 2.145.339,043 3.889,760
1631-1640 1.396.759,594 1.240,400
1641-1650 1.056.430,966 1.549,390
1651-1660 443.256,546 469.430

TOTAL 16.866.815,303 181.333,180
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TABLA 2

PRODUCCION TOTAL DE MONEDAS ACUNADAS
EN EL SUR DE HOLANDA ENTRE 1598-1789
(EN FLORINES)

Periodo O Plata Cobre  TOTAL

162829 153.010 2.643.732  4.109  2.800.851
163032 364414 8.838411  6.679  9.209.503

1633-35 476.996 16.554.079 - 17031075
1636-38  2.917.826 20.172.257 - 23.090.083
163941 2.950.150 8.102.988 - 11.053.138

1642-43  2.763.979 1.215.645 47834  4.027458
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TABLA 1

Reducciones

en la plata.

Decreto del

Acciones Billetes 11 de maro
Antes del decreto  9.000  10.000 ... 100 80

21 mayo 8.000 8.000 ... 80 65 (1 mayo)
1 julio 7.500 7500 ... 75 55
1 agosto 7.000 7.000 ... 70 50
1 septiembre 6.500 6.500 ... 65 45
1 octubre 6.000 6.000 ... 60 40
1 noviembre 5500 5500 ...55 35
1 diciembre 5.000 5.000 ... 50 30






