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DE LOS HOMBRES QUE GOBIERNAN
LAS FINANIAS INTERNACIONALES

Par EUGENIO SCALFARI

A LA BUSQUEDA

-

Mil novecientos sesenta v nueve serd of afio decisivo para o
gierra de las monedas. Dentro de dos o rres meses la erfsis
podrin estallar. *Cdmo prevenfr esta crisis? ¢Com gué fuerzas,
coit gud alianzas, con qué estrategia? En Londres, en Paris, en
Zurich, Eugenio Scalfari, ex ditector de "L*Ezpressa”, prest-
gioso gconomista, Ra jormelado estas Pregunias a los bangue-
rod, 4 los mizmbros de esta potéite ¥ cerrada confraternidad
que deonmiinag la politien monetaria de fodo el rtndo.

~

/

aros nooes muy grande, Se

llege & la misma =sublendo

haste el tercer piso de la casa
Rothschild, en el corzzin de la
City, un edificio de cristal y ce-
mento que contrasta con los pa-
lzciog sLiberty= que le rodean.
En el centro de la habitacién,
una mesa hexagenal v seis bu
tacas. A los lados, pequefias
mesas para los secretarios: en
las paredes, retratos al dleo de
soberanos ochocentistas,

Aqul todes |3z manznas se
retnen loa sels agentes autori-
zados an el comercio del oro
para |a plaza de Londres, hués.
pedes de |os Rethschild, que
son log representantes oficiales
del Banco de Inglaterra. Cada
uno tiene su carnet con las dr-
denes de compra v venta prove-
nientes de todo el mundo, La
nferta y la demanda mundial de
era (o por lo menos el grueso

l'DN!DFtES.' La =habitacidn del

de Ia oferta y de la demanda) se
dan cita aqui, en esta hahita
cidm; agui viene establecido un
precio para el mercado del dia
(&l «fixings], v desde aqui, a
través de log «telexs colocados
en la habitacion contiqua, son
enviados en todas direcclones.

(EXISTEN DE VERDAD
L0S GNOMOS DE IURICH?

En cierto sentido, éata es la
baze del sistema monetario in-
ternacional. Pero con una par-
ticularidad que no puede ser
emitida; el sistema es una es-
pecie de pirdmlide invartida que
58 zostiens por la punta, no por
|la base, en un milagro de equi.
librip. La «habitacisn del oros
de la cesa Rothschild [esto es,
el mercado del oro de Londres)
es la punta de la piramide, ;Pue-

de estar an equlllbrio por mu-
cho tiempo uha pirdmide que
8¢ apoya sobre su punta? He
agui el problema que desda
hace tiempo asalta a los gabler-
nas, a log economistas v a log
hombres de neqozios de todo el
mundo con una intensldad que
ha ido creclendo terriblemente
en los lltimos doce mesas. M-
die sebe declr cémo va a ter-
minar la casa, pero todos estin
convencldos de lo siguiente: de
la Imposibilidad de que esta ah-
surde gltugclon pueds contlnuar
por mucho tiempo. La reforma
del sistema, o su colapso, cons-
tituyen el problema eeondmico
ezenclal de 1369, Hasta los via-
jes 3 |a Luna pueden ser poster.
gados, porgue sila economia
mundial no encuentra un equill-
brio estable hay pocas esperan-
zas de que el gobierno america.
no pueda proseguir con sus for-
midables Inversiones eapaciales,

El director de [a banca Roths-
child me pregunta a8 mi v & mi
acompanants, el representante
en Londres de la banca de [talia,
si queremas visitar el «tesoros,
Bajamoz a |as bodegas, atrave-
samos dos tencelas de higreo
y nos detenemaos ants una puer-
ta blindada gue tiene un metro
y medio de espesor; |5 puerta,

La dinestia Rothschild
va & cumplir

el 152 aniversario.

La chabitacion del aros
de la casa

Rothschild es la punta
de la pirdmide
invertida

que constituye

el sistema monetario
internaclonal.

rPoede mantenerse

*==  ¢n equilibric durante

- mucho tiempo

una phrdmide asi?
Este es el problema
gue, desde hace
mucho tiempo,
prencupa

a los pobiernos,

a los economistas

¥ & los hombres

de negocios de todo

¢l mundo,

¢on una intensidad
que ha tdo ereciendo
terriblemente ep

los altimos doce meses,

maniobrada eléctricamente, gira
en gilencio sobre sus goznes,
El tesoro de los Rothschild estd
aqui: monedas, lingotes, barras
americanas, panes de plata, Jun-
to 8 la celda donde estd cus
todiado el precioso metal, una
gran balanza electrdnica (que
ha costada, segin me dican,
digz mil libras esterlimas y que
mide hasta el peso de un pelo
da crin que nuestro guia 38 ha
arrancado de la solepa de s
chagueta). Presencie un espec-
taculo semejante a éste, todavia
mucha méds imponente, hace
cuatro anos, en los subterrinens
da la Federal Reserve Bank de
Mugva York, pera no he veni.
do agui para ver aro, He venida
pata una busqueda un poco me-
nos hebitual y un poco més di-
ficil. Quisiera encontrar fisica
mente, o, al menos, quisiera sa-
ber quiénes son esos financie-
ros, asos hombres de negocios
gua la opinldn piblice ha bauti-
Zado, quizd con clerta simplici-
dad, los egnomos de Zuriche.
Los gnomos de Zurich son,
para explicario claramente, los
aspecylzdores de los cambios
extgriores, aquellos que, =eqln
una reciente mitologia, van al
asalto de las monedas mas dé-
biles, provocan movimientos de
capltales repentings v enormes,




El eurodolar es peligrosumente inflamable: veinte mil millones pued

ponen en peligro la estabilidad
de todo un sistema y quitan el
suefio a los gobernadores de [ps
bancos centrales. ;Exlstan ver.
daderamente los gnomos de
Zurich? jSen exactamente
ellos o5 responsables de la fie-
bre monetaria de estos mesas?
cLos gnomos de Zurich no ea-
tén solamente en Zurlch —hg
dichn precisamente dias pasa.
dos el minlstra |aborlsta Richarg
Crossman—, la mayor parte de
. ellos viven v operan en la Cliys.
sLos susodichos gnomos da
Zutleh —dijo De Gaulle el pa-
sado noviembre cuando se cer
nia la tempestad sobre el fran.
C0— 500 Un grupo de aspecu.
ladores franceses irrasponsa-
blesa. i quién no recuerds lag
draméaticas jornadas de marzo
de 1064, cuando tambign Italia
e3tuvo a un paso de | devs-
luacidn de la lira? Hubo guien
localizé en Mildn 2 los gno-
mos que estaban dendo ¢l zsgl-
to & la moneda ftallana.

LAS ENFERMEDADES
DEL SISTEMA MONETARIO

Estos gnomos de la fabulis-
tica monetaria contempordnea
astan por. todas partes v no as-
tén en ningan sitie. Més que de
gnomos deberla hablarse de
gigantas, dado que por lo menos
En doce meses conslguan tener
a raya g los diez palses econd-
micamente mas fuertes dal mun-
do, a Jas diez bancas centrales
més rlcas, a los diez gobernado-
res més expertos v a batallones
de economistes, de técnicos, de
politicos. ;También los Roths.
child partenecen o este mitico
batallén de maléficos genios de
nuestra tiempo? Estd clarg que
una pregunta tan brutal e inge-
nua no puede ser formulada a
un anfitrién tan cortds, que tie-
i trag sus espaldas ung dinas-
tia de financieros con siglos de
antigiiedad v que custodia an
su caja fuerte privada las cartas
autdgrafas de agradecimianto de
por |0 menos une velntana de
cabezas coronadas, de primeros
ministroz, entre los cuales se
cuents una carta calurpsisima
del conde Pietro Bastogi por las
=preciosos servicios prestados
a las finanzas del reino do lta.
lig=. Por esto giramos en torng
al atgumento con mucha caute-
la, pera, al final, la respuesta
BS nitida: «No existen gno-
mos, por 1o gue a nosotras con-
ciarne, ni &n Zurich ni en [a City.
Existe una comunidad de los ne-
gozlos, una “business commu-
nity", que opera an presencia de
clertas condiciones econdmlcas
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¥ monetarias. 51 usted busca ge-
nios maléficos, no Ios encontra-
ré. 5l por el contrario, trata de
individualizer las enfermadades
que han debilitado el sistemns
monétario Internacional degcy.
brird mde de unas, El rostro afi-
lado de Mathan, &l fundador de
la rama inglesa de la familia,
nas observa desde la pared con
una leve sontlsa. Como =i no
creyera en las palabras de quian
representa oflcialmente al Ban-
co de Ingleterra, y que siguisn:
do una tipica tradicidn alza to-
das las mafianas lz bandara in-
glesa paratestimoniar que
tambien ese dia, una vez mds, en
la casa Rothechild se ha <hechg s
el preclo del oro. Me despido
¥ salgo a las atestadas calles de
la City en busca da las enfar-
medades del sistema monetaria
internacional, Mi encuesta co-
mienza par aqul,

Unos pasos mas alld de la casa
Rothsehild, en Gresham Street,
estd Iz sede de otro de los gran-
des pilares de |a <business com-
munity= internecional: el pafacio
de |z Warburg Bank, que es hoy
el més impartante banco de ne-
gociog britdnico. Los directores
del banco, comenzando por el
titular, Siegmund Warburg, tie-
nen todos uma  cerecterlstics
comdn: son el equipo financis-
to mis progresista que hay en
la City. Cuando los laboristag
asumiercn &l poder, con la ge-
neral condolencie del «busingss
britdnicos, los nlcos que se
alegraron fueron los Warburg,
conslderados de hecho, par esta
¥ por otros andlogos comporta-
mlentog, los extravagentes de |a
City. Ofra caracterfstica da [g
firma es la eultura humanistics
de los que la dirlgen, unida &
lz habilidad y a la experiancia fi-
nanciera, Slegmund lee con sol-
tura el griego de Safo y de Pln.
daro; Eric Roll, el otro soclo de
la flrma, es un literata finizimo.

SE HUNDE LA LIBRA ESTERLINA

Y ©8 precisamente con guien
trate de desembrollar la més
embrollada cuestidn que un pe-
rlodista pusda encontrarse ante
gl. Han transcurride escasas so-
manas desde la erisis dramdatica
dal franco, de la conferencia mo-
nataria de Bonn, del encuentro
vialento que, por primera vez en
asta posguerra, ha enfrantado a
alemanes y anoloamericanos,

—ila fiehre ha desaparecido
verdaderamente? jPodemos mi-
rar con tranguilidad los proxi-
mos meses?

—Usted ha venido & buscar
estas respuestas a una trinche-

ra de primera [inea —me dice
sir Eric—. De hecho, en prime.
ra linea estd shora la librg es-
terlina. ¥ la razin es muy sim-
ple: la zconomia britdnica estd
en fase do recobrarse, pero es
una farea lentisima. Cualquier
cambio en ls actual sltuacian
monetarla internacional puede
perturbarla. 51 se reprodujese
otra oleada de especulacicn sg.
bre |a posible alza dal marcg de
lgual violencla que el pasadn no-
viembre, es probsble gua fuess
la libra esterlina la que hahbria
de soportar el peso mayor, Si
el general De Gaulle decidiera
en la primavera devaluar el fran-
€0 BN Un quinge o Vainte por
ciento, la libra estetlina tendria
temblén que devaluarse.

«3i el preclo del oro resm-
prendiese su carrera alcista en
el mercado libre, serfan las re.
setvas del Banco de Inglaterra
las gue sufrieran al primer con-
tragolpe. Hoy, en suma, el sis
tema del =gold exchange stan-
dara se defiende aqul en |z City
da Londres; si se hunde este
bagtion, se hunde todo, Por esta
razin, cuando la libra esterlina
ha estado en peligro, |3 solida:
ridad internacional, especial-
mente la amerlcana, no ha falls-
do porque, defendiendo la libra
esterling, todos las palses sa
ben muy blen que estin defan-
diendo, en realidad, su propia
moneds.

—Entonces, la |ibra asterling
as al mismoe tiempo el punto dé-
bil y el punto clave del entern
esclaretimiento monetarin,
iQulera axplicar por qué?

—5e lo digo en sequida. La
Gran Bretafia tiene deudas a cor-
to plazo con el exterlor de unos
dos mil millenes y medio de |-
bras estarlinas. Una parte ds
estas deudas ha sido conzolida-
da; ofra, no. Es fécll prever que,
con la primera alarma, estas
=starling balances, estos créd-
tos en esterlings en manos de
las baneas, firmas v cludadanos
privados de nacionalidad extran-
jera [plense, por elemplo, en los
jeques drabes que reciben en
libras esterlinas los «royaltisss
pagados por la Shell v la Britigh
Petroleumn), afluirén al mercado
del oro. Esin es, vendarian |as [i-
bras esterlinas y comprarian ora,
Usted ma ha dicho que ha visi-
tado hace media hora la «gold
roome de la casa Rothschild,
Bien. Imaginese lo que sucede-
ria alli sl el precio del ore co-
menzara a sublr. Hoy el nivel de
aequridad en e| mercado de Lon-
dres eatd fijade antre los cue-
renta y Uno ¥ cuarenta y das dd.
lares por onza. En Paris s mds
alto: Pariz e2 un mercado als-

Edmun
En esta ba
3

lado y no tiens mucha impor
tancia. 51 se debiesen suparar
los cuarenta y dos délares 3
medio, el sistema dificilmente
reslstirla.

EL EURODOLAR ES TRILITA

—;Pero la fuerza de todas las
bancss centrales coaligadas no
bastarfa para invertir |a tenden
clat Usted ha dicho ahora que
una buena parte de las «sterling
balances representa unas deu-
tlag ya consolidadas, de las cua:
les los acreedores no pueden
pedir |z conversidn & la vista,



frasladarse en pocas horas de un pais a ofro y provocar una caiastrofe

Caad

le Rothschild, presidente de

la aN. M, Rothschild & Sonss,

¢ encuenira la afixing rooms, en la que se establece dos

al dfa el precio mundial del oro en el mercado libre,

Entonces, el peligro no es tan
grave, JA cudnto podria ascen-
der [a deuda inglesa a corto
plazo?

—=Es difieil decirlo con pre-
cision, Sdla el Tesoro conoce
estas cifras. En lineas generales
dirla que la parte consolidada
de nuestras deudas’ con el ax
terior oscila entre los dos ter
cios y las tres cuartas partes
del total.

Entonces, la parte afactlva-
mente convertible no asciende a
mds de guinientas millones
de [ibras esterlinas, Ee una hue.
na cifra, pero no tanto como
pars causar temor,

—Estaria de acuerdo con ys-
ted si todo gl problema se redu-
jesa, & las «sterling halances,
Quinientos millones de i
bras esterlinas, o poco mds,
vendidas por org no supendria
el fin del mundoe, ¥ la santa
allanza de los bancos centralas
podria cerrar |a brecha con re-
lativa facilldad. Por otra parte,
esto va ha sucedido otras veces.
Pero detrds de las «sterling ba-
lances hay ofra cuestion, Estd
todo el mercado del eurodalar,
¢Saben en cudnto se pusde va-
lorar este mercado? En na me-
nos de velnte mil millonas de
ddlares. Algunoz lo valoran en

velnticinco; otros, en trelnta mil
millones. Ea una materia <infla-
mablas, a1 se puede usar ests
palabra. Muy inflamabla, Las
=5tarling balances, si queremos
continuar con esta imegen, son
la mecha, el euroddlar es la tri-
lita. 8i la mecha prende fuago
¥ lo comunica a la carga de tri-
lita,..

—Pero, jquign puede encen-
der hoy esa mecha? ;A quién
le interesa? ;Y qulén tiene |a

fuerza?... Porque tambidn =2 re- -

qulere fuerza. ;Usted cree que
los especuladores de la City, de
Suiza, tienen loz medios?, ..

Sir Eric sonrie.

—35i, los gnomos de Zurich.
Ciartamente son muchos, jQuie-
re usted conocer algunos? Yo
me encuentro todos los dias y
hablo por taléfone por lo me-
noE 0N una veinteng de allos,
Quien tenga una cuenta en de-
lares en una banca de Londres,
da Parls, de Milan, de Bruselas,
Copenhague, de donde ses, fue.
ra de Amdrica, 85 Un gnomo de
Zurich. Quien opera an el mer
cado del euroddlar &3 un gno-
mo de Zurlch, § dade que hay
en circulacidn veinte mil millg-
nes de euroddlares, jimaginase
Cudntos gnomos  circulan  por
ahi! Un verdzdero ejéreito,

—Pero usted —aventuro

‘mientras estamos ya en ple—,

usted, de la Warburg Bank, ;tra-
baja an el mercado de eurads-
lares?

Al formular una pregunta gue
8 mi mismo me parece un tanto
indiscreta debo haber bajado in-
voluntariamente la voz, paro la
respuesta llega inmediataments.

—iEn &l mercado de los ey
rodalares? Naturalmente. ; Cuién
es el que no lo hace? Si traba.
ia hasta el Banco de Inglaterra.

Mientras tanto, he descubier
to algo en el curso de ml viaje
al laberinto de |las monedas: los
genios maléficos, objeto de la
ira de los ministros de medio
mundo, quizé no existan mas
que en su fantasia; pero la en-
fermedad lleva un nombre pre-
clzo: suroddlar. Tratemos de
comprender bian de qua se
trata.

Quien deseass ver o tocar can
las manos un eurcddlar se ep.
contratia con un billate de ban-
co en nmada diferenta de [os
ofros que va existen y con el
medlo busto de Gearge Wash-
ingtory grabado. En suma, un
ddlar, ni mds ni menos. Para un
ddlar que tiene esta particula-
ridad: la de estar en manos de
alguien que no es americano, La
de estar en manos de un zoree-
dor de Estados Unidos.

Hasta aqui nada hay de extra-
o ni de grave. Los Estados

Unidos son un inmenso pais gue
tiena relaciones econdmicas con
todo &l mundo v, por consiguien-
te, deudas y créditos también
en todo &l mundo. Ciudadanos
emericanos, firmas americanas,
entidades pibllcas americanas
poseen empresas, lineas de fo-
rrocarril, minas, terrenos, paten-
tes, an todas las partes del glo-
bo. El valer de los capitales
americanos invertides én el ex-
terior se eslcula actualmente
que asciende 2 unos setenta U
achenta mil millones: es uno da
los aspectos de ese famoso
«desafio emericanos sobre el
que escribld con tanto éxito
Jean-Jacques Servan Schraibar
&l afio pasads,

Mas, para efectuar asss |n-
versiones, es declr, parz com-
prar esas fabricas, esas minas,
esos ferrocarriles, eses cadenas
comerciales, |08 americanos han
tenido necesariamente que ex-
portar capital. Una corrients
ininterrumplda de dalzres ha pa-
sado de ese modo de manos
amaricanas & menos no amarf-
canas, Afddanse 1oz enormes
gastos efectuados en el axterior
por el gobierno de Estados Unl-
dos, gastos militares, gastos de
asistencia de todo tipo, gastos
politicos: otra flujo continuo de
ddlares que ha cambiado de due-
na ¥ de nacionalldad. Los exper-
tos llaman & esto sproblema del
deficit de |z balanza de pagos
americana=, De |os Estados Uni-
dos huye mds riguezs de fa que
gftra. Norteamérica posee en el
resto del mundo una gran masa
da bienes que, como hemos di-
cho anterlormente, pueda calcy.
larse por un valor de mds de se.
tenta mil millones de délares,
For otta parte, debido al déficit
de la balanza de pagos america-
na, &l resto del mundo poses
unas trainta mil millones de do-
lares. Eurapa solamente dispona
de-unos velnte mil millones. Asi
es coma nacid el euroddlar.

Bien, ;0ué s lo pellgrose de
una sltuacidn semejante? ;For
que se considera al surodalar
como materia monetarlamente
«inflamzblg«?

TREINTA MIL MILLONES
EN CREDITOS A LA VISTA

El paligro es éste: que los sa-
tenta mll millones de las invar-
siones americanas en todo el
mundo son créditos realizablas
na largo plazas. Un elemplo: la
Ford posee en Degenbam, In-
glaterra, une gran fabrica de ay-
toméviles. La fabrica produce
estupendos beneficios que & ve.
ces vuelven & Detroit, pero que, B
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Los “unomos de Turich” son los especuludores gue van al asalto de las m

€N 5u mayor parte, se quadan en
Gran Bretafia bajo forma de nue-
vas inverslones; pero el capitel
asi e Inmovllize. Para recuperar
el capital la Ford habria de ven-
der la fibrica, operacidn larga v
no siempre féeil.

Por el contraric, los ftrelnta
mil millones de délares en ma-
nos de ciudadanos y entidades
no americanos (incluidos, natu-
ralmente, los bances centrales
de todo el munda) son «créditos
a la vistas: el possedor puede
gastarlos Inmediatamanta en el
territorlo de Eatados  Unidos,
puede prestérselos a bancos y
a firmas amerlcanas con interés,
puede camblarlos por otras di-
visas, ¥, lo que suele ocurrlr,
canvertirlos en oro.

Para el colmo, esta imponente
cantidad de créditos estd exenta
de cualquier control politico ¥
fiscal. jQuién puede controlar
los euroddlares? ElI gobierno
americand ng, ya gue so trata
de dinera de propiedad extran-
|era; pero tampoco los gobiar
nos de los demds paises, puesta
gue &l euroddlar no es una mo-
neda inglesa, ni frencesa, ni
alemana, ni itallana, ni japonasa,
Ez una moneda «apdtridas. Por
lo que goze de una libertad ab-
soluta, No hay agents del fizco
que pueda meterse con ella, ni
control de cambio capez da su-
jetarla. Un italiano posee aurc-
délares en Zurich: wn franceés,
en Londres; un aleman, en Mi-
lan. A veces el asunto ez un
poco mas complicado; por ejem-
plo, cuando un itallano poses eu.
roddlaras an Suiza y, disfrazado
de suizo, los lleva a Mildn. Pero
se trata solo de elegantes varia-
clones sobre al mismo tema
qué no modifican apenes al fe-
ndmeno a que nos referimos.

BASTA UHA LLAMADA
TELEFONICA
PARA INUNDAR EL MERCADO

Lo esancial es que el eurodd-
lar es, hoy por hay, la moneda
mds |lbre del mundo. Y, siando
la més libre, es también la mas
mévil, la que con mayor facili-
dad y més répidamente cambia
de pafs. Basta una llamada te-
lefdnica de un cliente & su ben-
eo: sl el interés es més alto en
Alemania que en loz demds pai-
ses, los bancos europeos vende-
ran auroddlares & los bancos
glemanes y comprarin marcos;
gl la opinidn general de los hom-
bres de negocios es que el mar-
co va a ger revaluado, masas de
euroddlares  inundardn  Frank-
furt procedentes de todas las
plazas europess.
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Durante &l pasado mes de no-
viambre, en sdlo tres semanas,
la Bundesbank recibid de Paris,
de Londres, de Bruselas, de M-
l&n no menos de slete mil mi-
llones de eurndélares, una au-
témtica inundecion que ha puesto
en peligro el equilibrio moneta:
tio mundisl.

He agul por qué esta extrana
moneda que clroula por Europa
es tan pellgrosamente inflama-
bla: son veinte mil miliones de
dalares los que, en pocas horas,
puaden trasladarse de un pais
8 otro, con efectos idénticos a
lps que provocaria el lastre de
un berco si, en lugar de estibar-
ze, s smontonase en cubierta,
con o que Iria de un lade para
atro con el continuo movimienta
de aquél. El peso del lastre, su-
mado al movimiento del barco,
podria llegar a volearlo.

¥a sé bastantes cosas sohra
el eurodélar. Sin embargo, cada
paso que && da en este labarin-
to haca que surjan nuevas curio-
sidades y plantea nuevos pro-
blemas. Por ajemplo: jodmo es
que el mercado del euroddlar es
tan extraordinariamente  «liqui-
do=? ;Quién lo alimenta? ;0ulén
lo utiliza? Ouizé algdn lector
pensard que estas curiosidades
corren peligro de convertirse en
exceslvamente =técnicass. Par
mitaseme que trate do desen
ganarle. Estas curlosidades =téc-
nicass son los puntos esenciales
da la actual crisis monetaria.
Por ahora parece que la crisls
nos estd dando un resplro, pero
gste respiro no es més que apa-
rente, coma sabremos muy pron-
to. Quizd sea necesario come
prender bien lo que pasa y lo
gue puede muy bien pasar den-
tro de unas cuanias semenas.

T0D0S SATISFECHOS,
ENCEPTO EL AISCO

He pensado que es imposible
encontrar 2 interlocutores més
gpropiedos para satlsfacer mis
curiosidades que los propios
bangueros de Zurich, por lo que
he hecho de esta ciudad la se-
gunda etape de mi viaje. Hablar
de gnomos en Zurich seria de
pésimo gusto, Por eso el argu-
mante se |imita rigurosamente
a los diferentes aspectos de la
téenica monetaria. En la Union
des Bapgues Suizses, en el Cré-
dit Sulsse, asi como en todas
las casas bencarias, pequefas
o grandes, de la Confederacidn
Helvética, estos argumentos son
completamente familiares, las
ideas son sencillas, aungue Id-
cidas; las respuestss, precisas.

La plaza bancarla de Zurich

dlrige, sproximadements, la
cuarta parte de todo el mercado
del euroddlar. ¥ no hay que al-
vidar que &l franco suizo tlene
caracteristicas, en gran parte,
zndlogas, que as una moneda
m&s o0 menas =apatridas, axire.
madamente mavil, ultrasensible
a todas las variaciones moneta.
rias y totalmente convertible,

Ademas, gren parte de las
emislones de titulos en ddla-
res, colocadas en el mercado
gurapen, se administran desde
los bancos de Zurich (la mayor
tajade de este mercado se la
Ileva Londres); solamente la
Union des Banques Sulsses, un
coloso en su clase, edministra
veinte fondos de Inversidn: un
fondo slemdn, un fondo Italiano,
un fondo americano, un fondo
francés, un fondo canadlense,

etcétera, Estos fondos se-han - o2

popularizado también en [talla,
donde, hasta hace poco, eran
poco menos que desconocidos.
Un baneo, con mandato fiducia-
rio y ateniendose a normas rigu-
rosas de correccidn contable v
financieras, recage capitales en-
tra los cultivadores del ahorro
de gierto pais, capitalas gue lue-
go invierte en un grupo de tit-
los de alto valor primario. Los
ttulgs son, en U mayar parka,
americanos, algunos sulzos ¥ el
rastr el peis en el que se re-
clute el capital, En el fondo [ta-
liano, administrada por la UBS,
hay titulps primarios america-
nos, sulzos e italianos, Todo
bien adminiatrado, da buenos
frutos ¥ esquiva satisfactorls-
mente al fisco. Tedos guedan
satisfechos. Menos €l fisco, na-
turalments,

Paro volvemos al eurcddlar.
Hemos dicho que estan circu-
landa unos velnte mil millonas
de estos euroddlares. (Oue
qulere decir «circulande-? (Ddn.
de estan depositados? (Por
donde clroulan materlalments?
Fido excusas a mis anfitriones
guizos (cuyos nombres no pue-
do citar porque los bangueros
sUizos 5on rigurosamente and-
nimes] por la ingenuldad de
asta pregunta, paro el argumen-
to es complicads, por o que
mas vale enfrantarse a &l con
calma, «Es natural —me contes-
tan comprensivos—, el argumen-
to a5 muy complicados. ¥ me
explican que el euroddlar no es
otra cosa que un dilar en manos
de alguien que no tiens la eiuda-
dania americana, sing europea.
Los bancos suizos, como los de
los demas paises eurgpeos, po-
seen v administran, en nambre
de sus clientes, notables sumas
da euroddlares, depositados por
gllas en bancos americanos. Los




nedas mds débiles y ponen en peligro lu estabilidad del sistema monetario
——— e e e e

: : La haronesa -
de Rothschild. Franceses,
. ingleses... vislagos
del misno tronco dirigen
bancos en Londres,

eome Edmundo,

financian los planes
o en Francia, como Guy;
de desarrollo de Israel
a través de compaiiias

Hnancleras,
como -Edmaond
{ —presidenio

de la Sociéte MNationale
de Construction—; poseen
fibricas en Brasil,
e incluso comscrvan
propiedades
como las famosas vifias
de Chitean' Lafitte
que producen
los mejores caldos
de la Gironda,




La cerilln que puede encentler ln mecha de ln caidstrofe estd en Puris: el gen.

eurndilares da la UBS, por ejem-
plo, estdn depositados en ‘el
Chage Manhatian Bank, de Mue-
va York; en el First Mational
Bank o en el Guaranty Trust de
la misma ciudad. Estos eurodd-
lares giran vertiginosamente
par Europa ¥, sin embargo, no
zalen de las cajas fuertes” de
loe bencos americanos. Si la
Unlaon des Banques Sulsses
transflere parie de sus eurodd-
lares a la Banca Commerciale
[taliana, de Mildn, la transferen.
cia se verifica mediante una sim-
ple escritura contable: la Chase
Manhattan, de Nuava York, tras-
lada la cifra en cuestion de la
cuanta de la UBS a la da la Co-
mit vy va estd hacha todo.

POR QUE TEMEN LA PRIMAVERA

Bueno. Esto yo ya lo sabla.
Sigarmos, (A qué tipo de interés
se negocia el euroddlar? Mi an-
fitridn banquero se ajusta las
gafas y se pone comodo en el
sillan. Hemos |legade al punto
importante de la cuestion. «El
tipo de interés oscila, segin los
momentos ¥ segun la importan-
cia de la suma, entre el siste y
el ocho por clento. Es declr, el
tlpo de Interés més alto de to-
dos los que se pagan en Europa
por operaciones de empréstito a
breve plazo. Porgue no hay que
olvidar qua los ‘préstamos en
eurodilares son a muy brave
p]ezu, un mes, tres mases como
maximos,

—; ¥ quién toma en préstamo
euroddlares pagando un Interés
tan elevado?

—La mayor parte de las ope-

raciones son llevadas a cabo
por las bancas americanas. Para
contener la inflacidn, |a Fede-
ral Reserve aplica, desde hace
va un ano y medio, una politica
de restricciones crediticias y da
altes tases dé interés. Por otra
parte, la economia americana
estd todavia en una fase de gran

inflacion ¥ de ahi que tenga

una creciente necesidad de cré-
ditos. Para hacer frente a astas
paticionas, los bancos amarica-
nos se hacen la competencia
entre elloz mismoe para arrebs-
tarse los depdsitos en ddlares
de los bancos europeos. La com-
petencia viene dada naturalmen-
te con un alza del tipo de inte-
rés. Hace cuatro o cinco anos, al
tipo de interés, aplicado al suro-
dolar, no superaba el cuatra y
medio par ciento y era al mas
bajo de Europa. Servie de tass
oficial a los tipos de Interés vi.
gentes en esos palses. Ahora
sucede exactamente lo con-
trario.

—Puede explicarme  qué
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efectos produce en la economia
mundial Ia existencla de un tipo
de interés tan alto en présta-
mos a corto plaze?

—LUn efecto pésimo. De he-
cho, quisn poses eurodoélares no
estd precisamente animadao & In-
vertir su capital en operaciones
a medlo ¥ largo plazo. Pudiendo
hacer rentar su dinero a un sie-
te por cients, lo conserva en
farma liquida gue, entre ofras
posas, le ofrace la achances de
una extrema movilidad v la fran-
quicia fiscal. En estas condicio-
nes, los veinte mil millones de
ddlares que circulan por Europs
no seran nunca consolidados nl
reabsorbidos. Contlnuardn sien.
do una moneda -callentes, ma-
teria inflamable, alimento de to-.
das las crizsis monetarias y de
todas las preocupaciones.

De aste mado, el discurso
qua ascucha en Zurich no hace
mas que completar lo ya escu-
chado en Londres, Ahora el mo-
salco estd cesi complato. (ue-
da por comprender por gué la
=huginess communitys europea
tiene el difuso presentimignto
de que en primavera sucedera
alguna cosa. ;Por gué an la pri-
mavara? ;0ud es lo que oourri-
ré exactamente?

Este no se muestra de hecho
pesimista sobre el porvenir del
franco. Pero esto es normal.
iMo faltaria mas! Admite que s=
cometieran algunos errores 2l
pasado vereno, echa la culpa
princlpalmente [y obvlamenta) a
los gnomos de Zurich ¥ a los
de Paris, estd convencido que
las nuevas medidas adoptadas
por &l gobierno tendran éxito.
Restricciones crediticias, econo-
mia de balance, apoyo 8 lag ex-
portaciones, control en materia
de cambios: los capitales fran-
ceses huldos al extranjero en-
tre mayo v noviembre estan vol-
viendo de nueve a la patria,
buena parte Io ha hecho yva. [En-
tonces todo wa bian? /la crisis
asta suparada? Esta superada la
crisiz francesa. La del sistema
manatario internacional, sin em-
bargo, no. 38 ha dado una sus-
penaidn motivads, sohre todo,
por el hecho de que en |os Es-
tedozs Unidos, hasta e 20 de
enero, ha habido un vacio del
poder, Pero una vez instalada la
administracldn Nixon, el probles
ma tendrd que ser afrontado en
toda su amplitud v de un modo
definitivo. Ahora todos han com-
prendido qua los paliativas va
no Sirven.

EN EL MISTERIO
DEL VIEJO LOUVRE

En Paris, el minlsterio de las
Finanzaz estd sltuado en un
gran pabelidn del viejo Louvre,
calle de Rivoli. Pasillos larguisi-
maos, grandas antesalas, orde-
nanzas imponentas. Antes de
llegar al despacho donde trabe-
ja monsisur Esteva, jefe de ga-
binete del miniatro Frangois Xa-
vier Ortoli, se pasa por una ga-
leria donde se allneam, en rlgu
roso orden cronoldgice, los gran-
des administradores de Francia.
Sully, Colbert, Necker, Turgot
nos obsarvan dasde la pared re-
cordandonos que también an ma-
terla de finenzas, Francia tiene
su historla. Aqui las finanzas
han sido slempre las finanzas
del rey. Lo son también ahora,
En Londres me hablan dicho que
la mecha que podia hacer esta-
llar al polvarin monetario ara la
libra esterlina. Y verdaderamen:
te hay una buena parte ds ver-
dad an asta afirmacion. Paro la
cerilla que puede encender la
meche eatd precissmente agui,
en Parizs, en la calle de Rivoli.
Basta con hablar un momento
con este joven personaje. que
ha participado junto con su mi-
nistro en toda la agitada aven-
tura del pasado noviembre, para
darse cuenta de ello.

RUEFF: " AUMENTAR
EL PRECIO DEL ORD”

—)Francia ha sido siampre
contraria a la ereacion da una
maneda mundial, emitida y ad-

¥
]

Do la estabilidad de la libra esterling depende la estabilidad

Su defensa es la defensa de ellas... En la fotogra
Londres, un termometro ulirasensible de la salud finan

ministrada por el Fondo Mone-
tarlo?

—Francla no ha sido nunca
contraria a los nueves y mas efis
ceces sistamas de crédito inter
nacionales, porgue no se olvide
que la base del sistema ez al
oro. Mo la base exclusiva, para
sl la princlipal.

— Francia esta decidida & na
modificar al cambia del franco?

—~Cambier la paridad del fran-
CO BS UNd OPEeracion gue no ser-

viria absolutamente para nada,

aisladamente. Encontrer para
todas las monadas una nueva
allneacion mas an conscnancia
con sus valores raales, es un
asunto serlo, Pero no concierng
solamente a los franceses.

Una alineacidn para todas las
monedas. ;Una alingacidn res-
peECto @ gué cosat Para alinsar
las todas es preciso que alguna
¢OSE permanezca quieta. La res-
puesta sobrentendida de Esteva
me la da explicitaments Jac-
ques Rueff, al gue he visitado en
su casa de la calle Varennes, en
el centro del barrlo de Saint
Germain des Prés. La alineacidn
de todas significa en la practica
el aumento del pracio del oro,
Es la idea marillleante de Rueff
desde hace anos, pere ahora pa-
rece heberse convertido en la
idea fijs de todos los financie-
ros franceses, incluldos los que
consideraban a Rueff un viejo
maniatico.

Razonamos largo rato sobre el

: problema total. Este ano es la

fBrcera Wez que me Veq con

e

T



-eral De Gavlle fiene lu pulabra, y una devaluacion del franco puede decidir todo

M

Rueff. Le wi en noviembra
de 1867, cuando ocurria la deva-
luscidn de la libra, Después, en
marzo, cuando ss desencadend
la guerra del oro, el délar que-
dd en peligro y fue creado el
doble mercado del oro, &l ofi-
cial entre las bancas centralas
al preclo fijo de trelnta ¥ cinco
ddlares la onza y el libre. En
aquellos dias parecia que la te-
sis de Rueff iba & triunfar, parg
ge vio en saguida que las co-
sas tomaban un giro insospe-
chado: sl |a crisia de marzo no
hubiese sido contenida no ae
hubiese dado una revaluacisn
del precio del oro, sino mucha
més probablements, un desan-
ganche dal oro respects al dé-
lar. Esto es, el metal habria per-
dido completamante sus funcio-
neg monetarizs, Unos mases
mds tarde comezaron las des-
gracias para la economia fran-
casg ¥ paro el franco, no obs-
tante la politica de ortodoxia
monataria eplicada por los go-
biarnos «gaullistas=, ;Habla sida
derrotado, por tanto, Rueff en
toda la lineg?

El vigjo secretario dal Institu-
to de Francia, el consejero meo-
netario da Da Gaulle, no se zien-
te vardaderamente derrotada, Al
contrario: se siente victorioso,
aungue también afade «a mi pe-
sars, porque mis victotias, dice,
gon como lag da Casandra. Ha-
bia praviato que, hasta cuando
el slstema maonetario interna-
cional no fuese profundamente
modificada, [e3 crisls se sucade-

de muchas monedas.

ia, la bolsa de
dera internacional.

tan sin Interrupcion. Unas ve
ces estallarfa en Londres. otras
veces en Frankfurt, Parjs,
Mueva York, en todas par
tes... ¥ cada vez serlan mds gra-
VEs y manos controlablas. ¥ es
lo que esta sucediends. ¥ con-
tinuardn surgiendas si no se
mate manc a la reforma. «Estos
diez gobernadores —aftada— ge
olvidan de que estdn hailando
un: minuetto sobre el crater de
urt volcéns,

<Tadavia los diez gobernade-
res, o mejor dicho, los gobier-
nos de los paises del Club da
loz Diez, han conseguido tam-
bién asta vez dominar |a crisls,
El sistema de loa préstamos in-
ternaclonales entre loz bancos
centrales ha funclonads. Ha sal-
vada gl franco del colapso como
un zie antes salvd a la libra
esterling. Y =i este sistama fue-
58 generalizado y convertido en
dutomdtico, como propane Gui-
do Carli, i |3 especulacidn in-
ternacional supiese que, contra
sus ataques, los grandes han-
cos centralas forman un muro
solldario, quizd el "gold exchan-
ge =tandard” podria continuar
funcionando. Después de todo
funciona desda hace veinticingo
Bnos, desde la época de Bratton
Woods v ha prestads muchos
sarviciass,

—Llated se equivaca, E| sista-
ma de Bretton Woods no tiene
velntlcinco afos de antigiedad,
Entre tanta, hasta mil novecian-
tas cincuenta ¥ ocho, sus reqlas
quedaron sobre el papel, porgue
gren parte da las.monedas eran
todavia Incenvartibles y al con-
trol de cambios existia en mu-
chisimas paises. Cuando mejor
funciong fue de mil noveclantos
cincuenta y ocho a mil novecian-
05 sesenta v tres, Pero cinco
afos despuds era todo agujeros.
Los Estados Unidos habian com-
prendido que, siendo al ddlar
una maneda mundial de reser
va, podian financiar indefinida-
mante au Inflacidén a expensas
del resto del munde. Hoy nas
szombra el hecho de que, desde
mil novecientos sesenta, Esta-
dos Unidas straviesa una fase
de sbooms econdmica sin inter
rrupciones. Se concede el mé-
rito a |log Kennedy, Johnson, a
sls conseleros econdmicos, a
la induatria americana, Mo nie-
g0 que estos mérltos existan,
pero también estd el hecho de
que &l =boom= americano no hi-
biesa sido posible =l el costg
no hubiese sido pagado por
Europa. Pero esto ahora lo com-
prenden todos. Sdlo que ahora
ro puede continuar asl. La gente
he perdide |2 confianza. Los em-
prendedoras, los banqueros, los

ahorradores no creen mas en el
franco, no ereen en la libra es.
terfing, no creen en al dalar, no
creen en la [ra. Mo creen en
este sistema monatario. Por
esto huysn de un lado para otro
como cabras locas y el peligro
&5 grevisimo. Los préstamos
gue los bancos centrales & ha-
cen entre si, para defenderse
de estos colosales & Imprevistos
movimlientos de fondas, agravan
la situacisn. El pasado mes da
noviembre, dieclsiata mil millo-
nes da francos abandonaron los
bancos de Parfs y & refuglaron
en Alamanla y Suiza, Despuds,
el Club de Ios Diez concedid zl
gobierno francés un empréstito
de dos mil millones de dolares.
ilue son eztos dog mil milio-
nes de délares? Mada mds que
una parte de los capitales fran-
ceses emigredos al extranjero.
De esta manera, como hay un
eurcddlar, puede darse también
un eurcfranco: esto es, Ios fran-
Cesas tienen marcos en Frank-
furt v Frankfurt rastituye francos
a Paris, Este sistema puade con-
tinuar hasta el infinito.

—3I pueda continuar hasta el
infinito sin catdstrofes, ;por qué
cambiarlo?

$1 DE GAULLE
ENCIENDE LA MECHA

—Parque  llega slempre un
maomenta critico. ¥ &l momen-
to critlce % verificara cuanda
toda esta gente que posee «mu-
roddlaress, esterling balances,
francos sulzos, marcos, tratard
de convertirlos en oro. Esto es,
cuando todos los acreedores =a
|a vistas hayan padido a los deu-
dores el pago del déblto. En ege
momeanto, s na se prevé a
tiempo, el asistema se hundird,
esparciendo en torno a él rui-
nas inmensas. Vuelvo a ver la
rgold rooms de casa Roths
child, el hombre que iza la han-
derita, el sfixings del ora. Up
embudo, una pirdmide que se
rige sobre la punta. Si De Gay-
lle enciends |3 cerilla, 3l en pri-
mavera devalia el franco «3alva-
jementes, 5ila |ibra esterling se
ve obligada a sequirle, sl los
poseedares de craditos, en as-
terlinas, comienzan a pedir el
reembolso en oro de sus créd)-
tos, 5i los poseedores de euro-
dilares se atemorizan y les
siquen...

Es negesario, por tanto, hacer
algo. ;Pero cdma? ;Una confe-
rencla monetaria gensral?
iCudnto tiempo duraria? ;Y qu
aucederia mientras tanto en las
Bolsas? ;¥ despuds, con qué

objetivos? Los franceses apun-
ten decidides sobre &l aumento
del precio del oro: el nuevo
=gtaff= de Nixon, los cerebros
de su equipo monetario, los Mc-
Cracken, los Friedman, parecen
origntarse hacia tasas de cam-
bio fluctuante; Italia v Alemania
quisieran mantaner los cambios
fijos y sustituir gradualmante el
aro con una moneda-papel intar
naclonal, administrads por el
Club de los Diez. Ceda uno tie-
NE &n su menta su proyecto,
que contrasta eon el proyectg
de log atros,

1963 SERA
EL ARO DECISIVO

Los. banqueros, esa potenta
y cerrada confraternidad que ad-
ministra riguezas enormes, que
no conoce fronteras, que da con-
sejos & los goblernos, estin
preocupadisimos, En la Banca
Lazard, &n la Compafia Finan-
clera del Canal de Suez, en la
Banca de Pariz v de los Paizes
Bajog, |a opinidn general tlende
haeia un blando aclecticisme: &
eclecticismo, por otra parte, =a
el reago caracteristico de |as
=bangues daffairess de toda &
mundo. Sus sugerenclas son es-
tas: crear el papel-moneda Inter-
nacional, dejar los cembios li-
bres de fluctuar dentro de una
faja del 5 por ciento arriba vy
abajo, aprovachar esta reforma
para rectificar [a paridad del
france devalugndolo un paco,
aumentar el precio del oro, apun-
talar |2 libra esterling con em-
préstitos internacionales, dizmi-
nuir la masa de euroddlares en
circulacidn. En este «cocktalls
hay de toda,

Pero en la base hay un ele-
mento: coordinar la politice mo-
netaria ¥ econdmica de todo el
mundo. El sistema he alcanzado
un aftisimo nivel de integracisn
¥ un bajisimo nival de coordina-
cidn, Lo que sucede en un pais
provoca reacciones inmediatas
en todos los demds: pero cada
gobierno declde y actla por su
cusnta, Liegados a este punto, o
disminuye la integracidn [y se
vuelve hacia una fase de protec.
cionismo nacionalista) o au
menta la coordinecidn interna-
cional. En madio no hay ningdn
caming.

En este punto, los Warburg,
los Blasard, los Rethschild pian-
san de fgual mansra que los ao-
bernadores, del mismo mode
que Martin, Blessing, Carli,
O'Brien, EI' afio 1953 serd de-
cisivo, @ E. 8. Fotos: ARCHIVO,
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