LA POLITICA INTERNACIONAL DEL DINERO
I

LIQUIDEZ, BALANZA DE PAGOS Y RIGIDEZ DE CAMBIOS

Conceptos.—).. Estructura y dindmica de la liquidez internacional: a) Del oro a las di-
visas. &) Composicién y dindmica de las reservas. ¢) Analisis de las variaciones en
el septenin 1963-69. d) La “escasez” de liquidez. 2.. Comercio mundial y liquide:.
3. Las balanzas de pagos: a) En relacién exterior. b) En relaciéon con las economias
interiores. 4. Cambios fijos y balanza de pagos. ' :

Conceptos:

.Como es sabido .el término bancario-monetario de "<<l.iquidez», significa
disponibilidad. de fondos para cumplir, para hacer frente a los compromisos
contraidos. La liquidez en sentido lato—yalores del activo. realizable_‘q_ue
responden de ciertas o eventuales partidas de un pasivb——, tiene grados y el
grado cero, liquidez strictu sensu, es la inmediata disposicién de fondos—mo-
neda y valores inmediatamente realizables—para, en cualquier momento, sa-
tisfacer la obligacién;. los grados superiores implican.que una parte de los
fondos adscritos a las determinadas o genéricas obligaciones de pPago no son
moneda «liquida», sino, @) valores o derechos que requieren un plazo maés o
menos largo para su conversién en moneda y b) capacidad de obtencién de
crédito que a’ su’ vez requiere tiempo hasta tenerlo- disponible. -

En él trafico ‘internacional y con ‘el actual sistema de cambios fijos—que
1mp11ca el sostemmlento, no solo directo de la paridad monetarm, sino el in-
dlrecto o medidto por su causa ‘determinante basica, es decir, por la balanza
de pagos—, la liquidez significa que el Banco Central posee reservas en oro,
divisas u otros valores adecuados, para poderlos usar en ‘mantener un equili-
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brio entre las entradas y salidas de su moneda, ocasionadas por las operaciones
comerciales y financieras con el exterior.

De ahi que el Fondo Monetario Internacional defina la liquidez asi: «To-
dos los recursos financieros de los que un pals pueda disponer para hacer
frente a un déficit de su balanza de’ pagos», cuyo déficit debilita la paridad
de su moneda y tiende, si fuera crénica, a su real o formal depreciacién o
devaluacién.

Por recursos financieros el F. M: 1. entiende: oro y monedas de reserva

de aceptacién internacional, sea en el propio pais (Banco Central o Tesoreria)
sean sus propias cuotas en el Fondo, asi como créditos disponibles a corto
plazo en el Fondo o a través de otros Orgamsmos o fuentes financieras inter-
'nacmnales. ‘
.. Asi, pues, la prob]ematlca de hqu1dez va unida al monto y composicién de
las reservas del pais (recursos f1nanc1eros a tal fin) y sus fenomenos deter-
minantes: a) el institucional o sistema y compromiso de cambios fijos, impues-
to internacionalmente a los 115 paises miembros del Fondo y b) el real del
trafico internacional, o sea, volumen y equilibrio dindmico del Comercio
exterior, movimientos internacionales de capitales y servicios internacionales
que son conceptos globales de su Balanza de Pagos y cuyo desequilibrio (dé-
ficit) plantea la problemética de liquidez.

_ Por tanto, las politicas de liquidez van ligadas a la capacidad, monto y
‘composicién de las reservas, al mantenimiento de las paridades y a las politicas
‘econémico-financieras interiores y exteriores que la actual politica dé impo-
sicién internacional de cambios fijos obliga a los paises para el mantenimiento
‘del equilibrio entre cobros y pagos internacionales.

1. Estructura y dindmica de la liquidez internacional.

a) Del oro a las dwwas.

En el articulo anterior pusxmos de mamﬁesto la actual tendencia del des-
.trone del oro, como base del actual sistema monetario internacional. Reca-
pitulémoslo:

La tendencia de la oferta anual de oro al mercado—produccmn occidental
mis/menos las ventas/compras soviéticas y chinas—, descendié en el Gltimo
quinquenio a razon de una media de 4,2 por 100 anual, pasandn. los afios
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-extremos, de 1.840 millones de délares en 1965, a 1.415 en 1969, si bien hay
que notar que en 1965 hubo 400 millones de délares de saldo ruso-chino de
aportacién al mercado; de su parte, la produccién occidental se mantlene en

hgero constante débil descenso.

¢ QObservamos también, que el oro en reservas monetarias ha ido, descen-
«diendo considerablemente. Esta decadencia aurea es ya s_ecu,l_ar,,_puesto_,que
en 1913 el porcentaje de oro en las reservas monetarias mundiales era el 89
por 100; en 1928 el 65 por 100 en pleno auge de la post primera guerra;
en 1965 volvié al 65 por 100 y hoy dia representa solamente el 51 por 100,

con clara aceleracién de su divorcio desde 1965.

Si, pues, el oro ya no representa mis que una hgerlslma mayoua en las
‘Teéservas monefarias murndiales (paises comunistas aparte), otras reservas le

‘estan destronando '°

No olvidemos que una de las més decisivas razones del estancamiento de
la produccién del oro es su precio dictado y mantenido desde hace mas de
una generacién por el arbitrio de un presidente norteamericano. Asi, pues, la
escasez de oro, como de cualqlﬁer bien econémico, aparece cuando su precio
‘no es remunerador, en este caso, incluso cuando se han podido aplicar nuevas
técnicas y explotar nuevos placeres ricos; pues éstas hoy posibles rebajas de
su precio de coste—aparte las subidas salariales—, en muchas minas del'mundo
con potencial minero no compensan su puesta en explotacmn La causa de
que el precio de la produccién de oro no sea hoy remunerador no lo-es-por

15 En las épocas de inflacign y desorientacién monetaria, especialmente de los gran-
des paises, es cuando surge la idea de culpar v destronar al oro, en lugar de reflexio-
nar sobre el origen no monetario de los trastornos. He aqui un pirrafo significativo de la
‘memoria de expertos de la Sociedad de Naciones, recién creada, encabezando la obra:
Régimes et circulations. monelaires d’aprés guerre. Etude des conditions dans les dif-
ferents pays, Documentacion de la S. d. N., Londres, 1920, XIX + 288 pp., que ver-
timos al castellano: “Falta atn determinar cuil serd la base fundamental de los nuevos
~s'.§stemas. Hay acuerdo general en considerar como impracticable la adopcién de un pa-
1rén oro universal v de un sistema monetario con base oro, parecido al usado por
Gran Bretana antes de la guerra; ni los economistas ni los hombres de negocios han
preparado ain las . directrices por las que se llegard a la adopcién universal .o casi
umversal de una unidad-oro de cambio, sea del tipo que fuere. Aun se han ocupado
‘menos en prever coémo, en el porvenir, se podri conseguir una razonable estabilidad
al valor del oro, o de cualquier otro pairén, iinico o muluple que se decidiéra adoptar”
(subrayado por. nosotros), pag. XVI. - N - B :
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su mercado, que no es realmente libre, sino potque el precio del oro es, desde
1934, un precio politicamente monopolizado. _ :

La oferta de oro no es, pues, hoy escasa por agotamiento de sus yaci-
mientos, sino que lo es por esa causa de politica institucional. De no haberse-
operado con otras lineas de reserva,” el mundo padecia hoy dia de una
falta de disponibilidad monetaria insoportable. ;Qué ha substituido, pues,.
al oro? :

b) Composicion y dindmica de las reservas. -

Las reservas garantizadoras del actual sistema monetario internacional se:
sintetizan en tres grandes componentes: el oro y las divisas en los Bancos. .
Centrales de los paises; y las posiciones en el Fondo (en oro y divisas). Sw
estructura ha sido y variado en sintesis asi: :

SINIFSIS DE LA COMPOSICION Y DINAMICA DE LAS RESERVAS

Cuabro 3

- Variacién :atructural
-COMPOSICION .. % 1969
(Millones de $) sobre 1965
1961 % 1965 % 1969 9 :

Oro ... ... eeo v v v .| 38860 62 41855 59 39.130 51 — 6.5
Divisas ... ... e 19577 3] 23435 33 31035 40 4 325~
Posicién en el Fondo oy - 4158 .7 5.376 8 6726 9 + 251

ToTALEs .. ... ... L] 62595 1000 70.666 ]OO 76.891 100 + 88

100 113- : 122

Elgborado con F. M. I.—I_hternational Financial Statistics, mayo 1970.

El cuadro es de por si elocuente: divorcio del oro (descenso de su por-
centaje en reservas, con incremento negativo del 1.4 por 100 medio anual de
1965 a 1969); crecimiento de las reservas en divisas cuyo porcentaje se eleva
del 31 al 40, de 1961 a 1969; y reforzamiento de las posiciones en el Fondo,
pero con menor intensidad que las'reservas en divisas en el ltimo quinquenio,
lo cual ha originado la decisién de un nuevo aumento de las cuotas en el.
Fondo. (La anterior elevacién fue en 1966), aparte de la creacién ex nihilo de
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t
un nuevo medio de pago internacional, los Derechos Especiales de Giro
—DEG, en castellano—, de los que trataremos en su lugar.

~ La tendencia hacia una repiblica de monedas se manifiesta, pues, por el
claro crecimiento absoluto y proporcional de las divisas como reservas. Pero
la interior estructura del creciente volumen de divisas en reservas tiene ritmos
dispares por espacios y en cada pais, que implican estructuras, dinamismos y
politicas monetarias distintas. Para enunciarlo, en el cuadro adjunto nim. 4
damos mayor detalle para los siete iltimos afios, especificando las cifras glo-
bales para paises mas y menos dotados '®, asi como para los dos paises cuyas
monedas constituyen, hasta el presente, las principales divisas de ‘reserva:
Estados Unidos del Norte de América y Gran Bretaiia.

16 Incluimos,_en sentido lato, bajo el término “Paises mis dotados” a los sumados
por los International Financial Statistics, bajo las ribricas: Europa Industrial (Los seis
del M. C. y, excepto Portugal, los otros seis de la EFTA); E. U. A., Canadd y Japin;
y la ribrica Otros desarrollados (los ocho paises de la Europa Occidental con Australia,
Nueva Zelanda y Africa del Sur).

Nuestra calificacion de los mds dotados tiene por base nuestro concepto de Infraes-
tructura natural, es decir, los paises cuyos espacios han sido y son los mis propicios
al desarrollo econémico: por sus llanuras, con lluvias de mds de 1.000 m/m?, con rios
navegables, que permitieron gran red de canales, con natural posible densidad de po+
blacién, con energia asequible y barata (el carbén, base de ‘su natural primera y posterior
industria pesada), con minerales, maderas y materias primas propias o fdcilmente ase-
quibles, gracias a sus posibles baratos transportes y a sus puertos con hondos mercados,
o sea con ricas y pobladas trastierras. Toda esta gama de dones naturales (infraestructura
natural) ha suscitado la actividad y la inteligencia de sus moradores, quienes con talea
concordantes recursos han obtenido creciente formacién de capital por las grandes
productividades, cual rentas de situacién en sus relaciones internacionales. '

De acuerdo con ello, no hay duda que el Centro-Occidente de Europa, es el espacio
de la peninsula euroasiitica mds extraordinariamente dotado, como lo es el noreste de
norteamérica, asi como algunos otros espacios del mundo suscitacos por estas dos zonas
- excepcionalmente las mds dotadas del mundo.

Cfr. nuestros estudios: 1. De Naturaleza. La infraestructura econémica, en. De Estruc-
tura econémica y Economia Hispana. Madrid (Rialp), 1952, 478 pags., en pags: 101-138,
primeramente texto en “Anales de Economfa”, nim. 20. Madrid 1945, péigs. 401.436.
2. Las constantes econdmicas de Europa, en t. I de las Constantes de Europa, Barcelona
(Inst. Ciencias Sociales), 1969, péags. 259-283, especialmente: pédgs. 263-280, 3. Entwick-
lungsprobleme einer Mehrtypenwirtschaft. Kieler Vortrige, ndm. 57. Univ. de Kiel (Inst.
f. W.), 1968, esp. pags: 10-13, su texto en castellano en “Bolet. Estuds.: Econs”, ni-
mero 75. Bilbao, 1968, pigs. 644-648. .. . E St
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¢) ~ Andlisis de las variationes en el septenio 1963-68.

Los fenomenos mas destacados durante el septenio, de la tendencia de las
reservas mundlales adscritas para la liquidez de pagos internacionales son:

0) Lento crecimiento de total liquidez (+ 2,3 por 100 de media anual
sobre la tendencia del periodo). Muy débil para los mas dotados (+ 1.3) y
mayor en los menos dotados { + 8.8).

1) Respecto las dindmicas de los tres componentes:

— Disminucién de las tenencias en oro, total y para los mas dotados
(— 0.7 y —0.15); pero crecimiento de las reservas en oro para los menos
dotados ( + 4.5). -

— Crecimiento general de las posiciones o disponibilidades de reservas en
el Fondo, asi como de las reservas en divisas; mayor aceleracién de las pri-
meras {4+ 10; + 9; + 26) que de las segundas, pues, las divisas s¢ acrecie-
ron en media anual sobre la tendencia, del 6.8; 5.3 y 9.3 por 100.

2) Respecto a las variaciones de estructura:

— La proporcién de liquidez disminuye en los mas dotados y aumenta en
los paises menos dotados, pero aunque la proporcién mundial de los menos
dotados crezca del 15 al 20 por 100 (en cifras redondas) es realmente una
proporcién que, en politica internacional del dinero y en relacién a sus nece-
sidades, no permite en la actualidad que su voz y sus intereses tengan posi-
bilidad de ser o comprendida o reconsiderados.

— En cuanto a posiciones en el Fondo, los menos dotados multiplican por
tres sus débiles disponibilidades en el Organismo mundial rector, pero aun
asi su proporcién con las totales del Fondo es menor del 10 por 100. Su de-
pendencia de la politica financiera del Fondo es, pues, cuantitativamente de-

cisiva.

3) Hay empero un grave fenémeno escondido en ese bipartito analisis.
Entre los paises mas dotados se hallan los dos cuyas monedas son hasta ahora
las principales divisas de reserva. El detalle de la totalidad y composicion de
sils,pr'opias reservas esclarece, en parte, la problematica de la liguidez inter-
nacional. En efecto:

— Las mas fuertes disminuciones tendenciales del oro como reserva se
han operado en E. U. A. (—4.4) y especialmente en Gran Bretana {(— 7.0 por
100 de disminucidn tendencial anual).
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LIQUIDEZ INTERNACIONAL - ESTRUCTURA DINAMIZADA

Cuapbro 4

POBL. COMPOSICION Cifras fin de cada afio en mil millones de déiares-de E. U. A. (*) I?mfnm
MU.NDO DE LA . anualg:.
= 100 LIQUIDEZ 1963 1964 1965 1866 1967 1968 1968 nggﬂg‘u
65! MUNDO OCCIDENTAL ... .. 66.55 1000 | 68.85 7066 7219 73.85 76.75\ 7690 100.0 + 23
Oro v v e e e e e ..]80.22 604 | 4084 4186 4091 3951 38.94 |39.13 50,9 -— 0.7
Posics. F. M. 1. ... ... ... ... ...| 394 59 4.16 5.38 6.33 5.75 6.49 | 6.73 8.8 + 10.0
(En oro) ... e e e L (231) (335) ] (218) (1.87) (2.65) (2.68) (2.29) |(2.31) (3.0) 4+ 15
Divisas ... ... .. ... ... ... ...12239 336 | 2385 2344 2495 2860 31.33 |31.04 40.4 + 6.8
20 PAISES MAS DOTADOS ... .. 56.77 85.3 | 5894 5950 60.26 61.09 6285 [61.72 %0.3 + 13
OFO wvo er e e e . .|3747 563 3812 3015 3835 3661 3551 |3567 464 | — 015
Posics. F. M. 1. ... ... ... ... ...| 3.70 5.6 3.89 5.06 5.85 525 - 589 | 611 79 + 9
Divisas ... ... ... ... . ... ...11560 235 | 1693 1529 1606 923 2145 |19.94 259 + 53
45 " PAISES MENOS DOTADOS ...| 9.78 14.7 991 1117 1193 1277 13.90 {1519 19.8 + 88
Oro ... oo oo e e e e .| 235 4.1 2,72 2.71 2.56 2.90 342 | 347 45 + 45°
Posics. F. M. L ... ... ... ... ...] 0.24 0.4 0.27 0.31 0.48 0.50 0.60 | 0.62 0.8 + 26.5
Divisas ... ... ... oo vev .. ...| 679 10.2 6.93 8.15 890 9.37 9,88 (11.10 14.4 + 93
TRADICIONALES MONEDAS DE RESERVA: N
58 E. U. A. (délares) ... ... ... ..|1684 253 | 1667 1545 14.88 1483 1571 |1696 220 | — 04
OF0 oo oo oo e e o 1560 234 | 1547 1407 1324 1207 1089 |1186 153 | — 44
Posics. . M. L ... ... ... ....| 104 16| 077 060 033 042 1929|232 30| 216
Divisas ... ... ... . .. .. ..l 021 03| 043 078 132 235 353|278 36 2
16 Gran Bretafia (£) ... .. .. .| 315 47| 232 300 310 270 242|253 33| — 24
Oro ... oo o e vie ve ool 248 37 2,14 2.27 1.94 129 1.48 | 147 1.9 - 70
Posics. F. M. L. ... ... ... ... ...] 049 0.7 — —_ - — - - —— _—
Divisas ... ... ... 17 0.3 0.18 0.74 1.16 1.40 0951 106 - 14- 2.

. (*) Recordamos que usamos la logica y tradicional notacién de la cultura clésica ¥y no 'a norteamericana. 1is decir nucstros mil
millories es o que a los norteamericanos se les ocurrié llamar billén. '
1 65 por 100 més 35 por 100 pobl. mundo comunista y satélites = 100.
2 El incremento medio de la linea de tendencia no tiene sentido, Se precisa observacién dirceta antes y después de 1965 6 1966

para divisas en E, (. A, y en Gran Bretaifia,

T
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— En contraste, quienes en el sistema de patrén de cambio oro osten-
taban la calidad de divisas de reserva han acrecido extraordinariamente sus -
reservas «en divisas» aumentando su hasta ahora légicamente débil proporcion, -
120 veces los EE. UU. y 47 veces la Gran Bretafia. Fendmeno concomitante
con su evidente politica de apartamiento del oro.

Al propio tiempo los EE. UU. presentan el mayor acrecimiento de su po-
sicién en el Fondo, evidentemente en divisas y para Gran Bretafia su posi-

¢ién es nula.

He aqui el detalle de las posiciones y utilizaciones de créditos en el Fondo:

Cuabro 5
Gran Bretafia E. U. A.
Mil mills. de délares Mil mills. de ddlares
CONCEPTOS
Fin Abril Fin Abril
1969 1970 1969 1970
Créditos dispuestos ... ... ... ... ... ...| —2.651 —2.401 —1.05 —1.25
Créditos a disposicion :
Uso del Fondo ... ... e e 2.241 1.991
Créditos: Stand by y otros ... ... 199 449 5.16 5.16
Cuota en el F. M. L ... .. ... . .. 2.440 2.440 5.16 516

A lo cual afiadimos los Pasivos v Activos exteriores, signo de endeuda-

mientos:

Cuabro 6

Gran Bretafia

E. U. A.

Mil mills. de délares Mil mills. de délares

CONCEPTOS T

Diciembre Febrero Diciembre Febrero
1969 1970 1969 1970
Total Activos ... ... ... ... ... ... ... 4.66 12.87 12.29
Pasivos liquidos ... ... 12.56 42,03 43.30

De ellos:

A Bes. Ctrls, y Gobs. ... ... ... ... ... 8.53 11.98 14.00
A otros Bes. ¥ otros ... ... . oeee uus 4.03 28.36 2747
A Intits. Intles. ... — 1.68 1.83

F. M. IL—Intl. Fin. Stats., junio 1970,

pégs. 322, 323 y 328, 329,
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Si ahora restamos los valores conjuntos de E. U. A. y la Gran Bretana de las
cifras de los mas dotados éstos asi descargados, en lugar del 1.3 por 100
aumentan el 2.3 por 100 de media anual sus importes totales de liquidez; en
oro, pasan de una disminucién del—0.15 por 100 a un aumento del 2 por
100; y en divisas, dada ain la poca monta en los dos paises de monedas de
reserva pasan del 1.5 al 1.6; pero en posiciones en el Fondo, restando sola-
mente los EE. UU. por su aumento proporcionalmente considerable (del 1.6 en
1963 al 3 en 1969) el resto de mas dotados permanece en tendencia casi cons-
tante (+ 0.6).

De esta comparacién se deduce que de entre los mas dotados la decisiva
influencia se halla en los fuertes cambios de estructura y ritmo en el total
y en la composicién de la liquidez de los EE. UU. y de la Gran Bretaiia.

Este destaque E. U. A. y Gran Bretaiia es el resultado de sus recurrentes
crisis monetario-financieras desde 1961 y muestra, por tanto, la debilidad in-
terna de sus economias y por ende de sus monedas, asi como una insolidaria
politica internacional de liquidez sometida a las conveniencias de sus econo-

mias.

d) La «escasez» de liquidez.

A medida que avanzaba el decenio de los 60 crecia la preocupacién por
la disponibilidad mundial de medios de pagos liquidos; pero solamente se
puede hablar de escasez de liquidez en un sistema y politica monetaria de
patrones de cambio en oro, porque con tal institucionalizacién la politica de
mantenimiento de la paridad de las divisas requiere la disposicién de fondos
{reservas o recursos), en especial para cubrir los débitos internacionales deri-
vados de un exceso de los pagos sobre los cobros con el exterior. Si todas
las monedas tuvieran igual solidez, es decir, igual aceptacién, las reservas en
divisas podrian consistir en cualquiera de ellas; pero no es asi, y las reservas
en divisas lo son de unas pocas entre ellas, principalmente el délar y la libra,
si bien hoy dia cumplen también, con calidad suplementaria de reservas,
otras divisas, por ejemplo: .marco alemén, florin holandés, franco suizo.

La escasez de liquidez se ha atribuido a la falta de correlacién entre el
ritmo del Comercio Internacional en relacién con el del valor de las reservas
mundiales en funcién de liquidez, pero el problema no se halla en la com-
paracién de ritmos, es decir, de proporcién del volumen de reservas al del -
Comercio mundial, sino en los desequilibrios de las balanzas comerciales entre
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los paises, pues un mismo crecimiento del Comercio mundial, con desequi-
librios requerira mayor volumen de liquidez que si las balanzas comerciales se
casan entre si.

Ciertamente que para la mayoria de los paises, especialmente en los menos
dotados, la balanza comercial representa muy altos porcentajes de sus respec-
tivas balanzas de pagos, pero en varios paises, especialmente los mas dotados,
las partidas de los movimientos internacionales de capitales son a veces mas
decisivas en el saldo de la balanza de pagos, porque tienen mayor movilidad
de transacciones que el volumen de su comercio exterior.

Sin embargo, analicemos someramente el Comercio mundial.

2. Comeércio mundial y liquidez.

Si comparamos los cuadros num. 7 y el adjunto nam. 8 comprobamos un
evidente desfase entre estructuras y ritmos, clasificado en esta sintesis:

LIQUIDEZ Y COMERCIO MUNDIAL

ESTRUCTURAS Y TENDENCEAS 1963-1969

CuAbRO 7“
SR— rireighovy
GRANDES ESPACIOS
LIQUIDEZ COMERCIO
1963 1969 1963 1969 LIQ. coM.
MUNDO OCCIDENTAL ... ... 100.0 100 100 100.0 23% 10.3 %
Paises mds dotados ... ... 85 80 69 72.5 1.3 12—
Paises menos, dotados ... ... ... 15 20 31 27.5 8.8 7.4

Cerca de cinco veces superior ha sido el ritmo total mundial del comercio
sobre el de la liquidez; pero frente a unos ritmos bastante acompasados con
las crecientes proporciones sobre los volimenes mundiales de liquidez y co-
mercio (15-20 y 31-27.5), de los menos dotados, los paises mas dotados, con
porporciones descendentes en liquidez (85 a 80) y ascendentes en comercio
(69 a 72,5) acusan una enorme desproporcién entre su ritmo tendencial co-
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ESTRUCTURA ESPACIAL Y DINAMICA DEL COMERCIO MUNDIAL
’ (EN MIL MILLONES DE DOLARES)

Cuabro 8
Inc;'ementos me- SALDOS
IMPORTACIONES (c: i. £) | EXPORTAGIONES (f. o. b) | 5% Gruales L.E.
ESPACIOS Serie 1963-69 Cfr. texto
1963 % 1969 % 1063 % 1969 % % I % E. | 1963 1969
MUNDO OCCIDENTAL ... ... 1435 1000 2544 1000 | 1361 1000 2430 1000 |+ 103 +107] —74 —11.4
Paises industriales ... ... ... ... 987 688 1844 725 95.3 700 1797 740 12.0 122| —34 — 47
Resto ... ... ... ... .o o ol Ll 44.8 31.2 70.1 215 40.8 30.0 63.3 26.0 74 82| —40 — 6.8
DETALLE:
Paises mds dotados: :
Europa industrial ... ... ... ... 52.7 36.7 96.5 37.8 47.5 34.9 93.7 38.5 109 2471 —52 — 3.1°
E U A ... ... .. ... ... 18.6 129 38.5 15.1 23.4 17.1 38.0 156 7.0 83| +68 — 0.6
Gran Bretafia ... ... ... ... ... 14.0 9.7 20.0 79 12.2 9.0 17.5 7.2 5.2 49| —17 — 24
Canadd+Japén ... .. 13.5 9.3 29.4 11.5. 12.2 9.0 30.4 1255, 16.7 178 —12 + 1.1 -
Otros desarrollados ... ... ... ... 13.0 9.0 22.5 8.8 9.5 - 7— 159 6.6 838 89{—34 — 65
Otros Europa ... ... ... ... ... 7.4 5.2 13.6 5.4 4.4 - 3.2 8.3 34 10.4 157 —30 — 5.3
Australia ... ... ... ... .. : :
Nueva Zelanda ... ... ... ... 5.5 38 -89 3.5 5.1 3.8 7.6 3.1 6.8 65| —04 — 12
Africa del Sur ... ... ... ...
Menos dotados ... ... ... ... .| 319 222 470 185 | 31.2 229 411 169 6.7 70| —07 — 59
3

Iberoamérica ... ... ... ... ... ... 78 ‘54 13.0 49 9.2 6.8 13.0 53 8.3 83| +14 — 8
Oriente Medio ... .. ... ... ... 46 3.2 7.0 2.7 5.9 4.3 9.9 41 6.9 9.7 +13 + 29
Otros Africa ... ... ... ... ... ... 5.9 4.1 9.0 33 5.7 4,2 10.2 4.2 5.8 113|—01 + 16
Otros Asia ... ... ... oo wee el 11.2 7.8 18.0 7.1 8.5 6.3 12.7 _ 52 8.3 91| —38 — 53
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mercial iy el de sus disponibilidades para atenciones de liquidez (12 y sola-
mente 1. 3) Esta desproporcién es ain mas amplia, paradéjicamente, para los
dos paises cuyas monedas, hasta hoy dia, son tenidas como divisas de

_reserva. En efecto, no solamente los EE. UU. y la Gran Bretaiia descienden en
sus proporciones estructurales de liquidez, como vimos, sino que sus ritmos
tendenciales en el septenio son y' acusan tan enormes desproporciones entre li-
quidez y Comercio como dicen los ritmos medios anuales de — 0.4 en liquidez
y + 17 en Comercio para los EE. UU.; y para la Gran Bretafia los correspon-
dientes de — 2.4 y + 5.2 por 100.

Una vez mas, la problematica se polariza acusadamente en los dos paises
de monedas de reserva. No son, pues, de extrafiar los extraordinarios y rapi-
disimos apoyos de los Bancos Centrales a las situaciones de real debilidad
interior y. exterior de la libra y del délar en sus crisis recurrentes, manifiestas
y ocultadas, durante los afios 60.

‘De} cuadro nim. 7 sobre el Comercio mundial no-se deducgn claramente
las posiciones de saldos positivos o negativos de la correspondiente balanza,
especialmente porque las -estadisticas c. i. f. siempre han de ser superiores a
las {. 0. b. y también porque en el cuadro se ha prescindido del hoy en dia
creciente intercambio con los paises comunistas.

3. Las balanzas de Pagos.

El crecimiento del Comercio Internacional y el de los movimientos inter-
nacionales de capitales no son en si un problema monetario—supuesto sufi-.
ciente capacidad de crédito internacional—, sino que el problema de politica
internacional del dinero reside en los desequilibrios de las Balanzas de Pagos
actuales ¥ los que se vislumbran en el préximo porvenir.

Tocamos aqui el factor decisivo de la politica monetaria bajo el principio
actual del Fondo Monetario Internacional, es decir, en régimen 'de tipos de
cambio fijos. Este principio de rijidez de patrones monetarios, hasta hace poco
considerado como un dogma, y a consecuencia del cual todos los paises
miembros del Fondo (hoy 116), deberian scmeter sus economias a po-
liticas “que impidieran toda modificacién sustancial del cambio exterior
de su patron nionetario, ligado a un peso definido de oro puro; ese prin-
cipio ex1ge como- finalidad principal que las politicas econémicas, tanto
mterlores ‘como exteriores, mantengan el equilibrio de las respectivas ba-
lanzas de ‘pagos internacionales y, por: tanto, medidas de politica interior
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‘y exterior para su reajuste, o sea para mantener la mvarxablhdad ‘del cam-
‘bio exterior. Sobre ello hemos de volver. - SO -
Esto quiere decir que la politica monetaria ‘internacional n¢' se ‘compone
'solamente de fenémenos y acciones exteriores, sino que depende igualmente
de las condiciones y situaciones ‘internas de las economias’ de los ‘Estados.
~ Antes de pasar adelante, creemos itil presentar la expresmn ‘0’ sintesis
de los componentes de la Balanza de Pagos. '
Presentemos primero la sencilla formulacién algebraica de Lindal '*:

ESQUEMA DE BALANZA DE PAGOS

A - B L C — D = E + F + G

Balanza Comercial Balanza de Servicios Balanza de Capitales Movimiento de Caja
donde las notaciones dicen valores de:

A = exportaciones de mercancias.

B = importaciones de mercancias.

C = ingresos por servicios.

D = los pagos o gastos por servicios (tales como: Gastos de transporte
y flete, seguros, comisiones, turismo, «royaltiesy, etc.).

E = Entradas de capitales (inversiones) y créditos recibidos del exterior.

F = Exportaciones o szlidas (a veces huidas) de capltales y credltos
otorgados al exterior.

G = es el saldo, positivo o negativo, consistente en pagos o salidas y
cobros o entradas en oro y dinero internacional ,(hoy, - desde

, ) _enero de 1970, el creado por el F. M. 1, llamado DEG = dere-
: chos especiales de giro).

b) Balanza de Pagos y Economias interiores

Sin embargo, la Balanza de Pagos es un resultado; es la contabilizacién
—en forma mds o menos expresiva, detallada o sintética—, de las entradas
y salidas de dinero (moneda y valores). Su razén no estd en su cuadro de
conceptos y valores, sino que estos provienen de la puesta en contacto entre

7 Damos la férmula de LinpaL, en su obra Algebraic discussions of the r-lation

between some fundamental concepts, citada por J. Sarpa en la suya La Crisis monetaria
internacional, Barcelona (Ariel), 1968, pag. ]0 por ser éste, excelente texto aseqml)l‘n en
‘castellano,
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una ecanomia con las.demas en relacion. En las economias esta su razon de
sanidad o insanidad. De ahi que Godofredo Haberler '* fundiendo Renta
Nacional (sintesis y resultado -de los componentes de la dindmica de cada
estructura. nacional) con Balanza de Pagos, nos dé una formula que permite
una comprension integral de los fenémenos. de equilibrio y:- desequilibrio,
y que.permite plantear de manera integral las politicas de ajuste de los, des-
equilibrios: . .
Conservada con sus notaciones originales.la férmula de Haberler, que
utiliza luego Letiche '® en su cbra clasica, es la siguiente:

Y-=C+I +1 (I =X—M+D+R)
d 1 f

donde C + I q € la sintesis de la Renta Nacional: Consumo mas Inversion
doméstica o interior; y donde I, expresa los movimientos en moneda y va-
Jores con el exterior, es decir, la Balanza de Pagos, pues:

X = valor de todas las exportaciones (incluyendo los servicios, tales como
fletes, seguros, turismo, comisiones, étc.)

M = valor dé todas las importaciones, igualmente definidas.

D = valor de ingresos financieros provenientes de inversiones en el ex-
terior (intereses, dividendos, etc.).

'R = valor de los dones recibidos o dados; bien entendido que M, D y

R, asi como I, pueden ser positivos o negativos.

Haberler, pues, al fundir Renta Nacional (Y =C + 1 d) con las tran-
sacciones monetarias internacionales o balanza de pagos: Exportaciones (X)
menos Importaciones (M o sea, abastecimiento de mercancias y servicios del
exterior) mas/menos movimientos de capitales y dones rompe con valentia
las consideraciones exclusivamente de finalidad y de supeditacién monetaria
de las balanzas de pagos y, con ellas, de las relaciones exteriores, las liga
a la realidad total de cada economia y, por ende, de las economias entre si.
No en balde en 1933 su clasica obra El Comercio Internacional, se subtitula

B HaBerLER, Gottfried: A Survey of International Trade Theorv. Special Papers ini
International kconomics, Priceton University (dep. of Econs.), ed. de 1961 (12 ed, 1955),
78 pigs. cfr. pigs. 30-33.

¥ Lericae, John M.: Balance of Payments and Economic Growth, Nueva York
(Augts M. Kelly Pobl.), 1958, reimpresion de 1967, XITT + 378 pigs., en sus pags. 268-269.
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«Teoria de las relaciones econémicas internacionales» 2°. Consecuentemente,
como en su lugar veremos, estd convencido de la necesidad de cambios fle:
xibles, eliminando la exclusiva dictadura de las politicas de rigido manteni-
fiiento del tipo monetario. _

Porque con rigidez de patron con tipo de cambio fijo toda salida de di-
nero de un Estado superior a la entrada, requiere ser saldada mediante femesas,
o sea, salidas de oro o bien divisas realmente convertibles, con lo cual, si afio
tfds afio tal déficit continda, las reservas de oro y divisas del pais tienden a
agotarse. Por tanto, la obligacion dé sostener el cambio fijo requiere politicas
de ajiste que significan, sea momentaneéamente créditos del exterior (entrada
de dinero), sea una politica que tienda, para equilibrar la Balanza, a una
restriccion de~imp0rtacior'1es, a un crecimiento de exportaciones u otras me-
didas que susciten unas baldhzas- de servicios (p. e., turismo) y de capitales
{p. e., atracciéon de capitales extranjeros), lo suficientemente amplias para
- contrarrestar, el déficit del comercio exterior.

Pero no todas las economias poseen flexibilidad suficiente para nivelar
de nuevo y permanentemente sus Balanzas. De ahi que en fin de cuentas, desde
el dogmatismo de cambios fijos, se haya tenido que recurrir a devaluaciones
e monedas cuyo efecto es la nivelacién de las Balanzas, si el nuevo tipo adop-
tado es el que realmente expresa la equilibrada relacién de la dindmica de la
estructura de un pais en sus relaciones con el exterior.

4. CamBios F1J0s Y Baranza pE Pacos

La politica de cambios fijos y de patrones ligados al oro no ha dado re-
sultado. En efecto, desde que en 1946, afio en el que 25 paises establecieron
una relacién o paridad fija de su peso en oro y con el délar norteamericano,
han sido 55 paises mas, en total hoy 80 Estados, que un afio tras otro esta-
blecieron su patrén de cambio_fijo ligado y en relacion el de peso oro del
délar. Sin embargo,- '

a) ;Cuantos Estados han mantenido sus paridades? De los 80, 36 de
ellos han tenido que modificar su tipo monetario; pero del resto de los 44,
varios se han hallado y se hallan ante serias dificultades para mantener sus

20 1.a versién dirécta dl castellano ‘se publicé por el. Labor; Barcelona 1936.
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respectivas paridades y muchos sostienen artificialmente o tienen cambios
flotantes.

b) De los 36 que una o varias veces han devaluado o revaluado, he aqui
su computo y fechas:

Desde enero. de 1948 a diciembre de 1958: Francia se desligd de hecho
de su paridad con cambio oscilante. -

En noviembre de 1949, junto con la-Gran Bretana, devaluaron seis euro-
peos- (Bélgica, Dinamarca, Islandia, Luxemburgo, Holanda y Noruega); dos
africanos (Egipto y Africa del Sur); dos asiaticos (Iraq y la India); mas
Canada y Australia. o

Durante la década de los anos 50 (1950-1959), hubo once devaluaciones:’
Ecuador € Islandia, en 1950; Yugoslavia, en 1952; México, en 1954; Nica-
ragua y Paquistdn, en 1955; Israel, Iran, Paquistan y Finlandia, en 1957;
y de nuevo Francia en diciembre de 1958. »

En la década actual 1960-1969, las modificaciones de paridades fijas han
sido 18, de 1960 a 1966: Francia, Islandia, Turquia, en 1960; las revalua-
ciones de Alemania y Holanda en 1961, y las devaluaciones de dicho afio
'porA Africa del Sur, Islandia, Costa Rica y Ecuadof; en 1962, Chipre e Israel
devéluarbn, y Canadé luego de doce afios de cambios fluctuantes (noviem-
bre de 1950 a mayo de 1962) fija nueva paridad; en 1963, Finlandia, Etio-
pia y Gana; en 1965, Yugoslavia y Filipinas, y en 1966, la India.

En 1967 devaluaron, antes de noviembre, Gana dos veces; Singapur,
Guayana y Nueva Zelanda; y en noviembre desvaloriza de nuevo la Gran
Bretania, y con ella dieciséis paises més: cinco de Europa: Dinamarca, Fin-
landia, Islandia, Irlanda, Espafia; tres en Africa: Gana, Malaui y Sierra
Leona; cuatro en Asia: Ceylan, Israel, Chipre y Singapur; tres en América,
Guayana, Jamaica y Trinidad-Tobago; y Nueva Zelanda.

Por fin, en 1968, han desvalorizado Islandia y Zambia; en 1969, Francia
de nuevo, y Alemania (segunda revaluacién); mas el Ecuador este’ mes de
agosto de 1970 y de nuevo cambio flotante en el Canada, recientemente.
En total, 67 modificaciones de paridades, de ellas, tres revaluaciones.

¢) Pero si son hoy 116 los Estados pertenecientes al F. M. 1., y de ellos 80
-tienen hoy paridades monetarias fijas establecidas—si bien con las citadas 67
sucesivas modificaciones—desde sus respectivas fechas de fijacién de la primera
nueva paridad a partir de la fundacién del Fondo, quedan 35 Estados con cam-
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bios fluctuantes, varios de ellos con cambios miltiples y otros con modifica-
ciones intermitentes de sus monedas.

d) Anotemos, por fin, que' varios grupos de Estados, mantienen sus cam-
bios fijos por la presién de una u otra gran potencia: Los Estados centro-
americanos y otros de la América del Sur por control de U.S. A.; los Estados
africanos pertenecientes a la Unién Francesa; y varios de los Estados del
area de la esterlina. De estos dos tltimos grupos es clara evidencia la con-
cordancia de sus devaluaciones con las de la Gran Bretafia y de Francia.

Esta larga y sintética enumeracién nos patentiza: 1) que la politica inter-
nacional del dinero basada en el teérico principio del patron de cambio fijo,
ha fracasado; y 2) que indudablemente exije unas politicas de defensa del
equilibrio de las balanzas de pagos insoportables para la mayoria de los
paises, puesto que de lo contrario no habrian tenido que recurrir tan amplia
y frecuentemente a las devaluaciones y a las tres revaluaciones.

Sobre las politicas de ajuste o intentos de logro del equilibrio de las Ba-
lanzas de Pagos, trataremos en el préximo articulo.

RoMmin PERPINA.
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