N los dltimos dias del afio pasado, los diez principales

paises de Europa Occidental, miembros de la Organiza-

cién para Cooperacién Econémica Europea, anunciaron
su acuerdo de instituir nuevamente la convertibilidad de sus
monedas para los no residentes, persistiendo en vigor las
restantes restricciones y regulaciones cambiarias. La decisién
fue acompafiada por la reforma monetaria y fiscal en Fran-
cia y se hizo puablica unos dias antes de que iniciara su
funcionamiento el Mercado Comtin Europeo, en el cual par-
ticipan seis de los diez paises.

Este cimulo de cambios en la estructura econémico-
monetaria de Europa en el lapso de una semana desencadené
numerosos comentarios en los centros financieros del mundo.
Gran parte de los comentaristas anuncié exageradamente
que el retorno a la convertibilidad en Europa constituye
uno de los acontecimientos mais importantes registrados en
el periodo postbélico. Algunos vaticinaron que esta decisién
de los diez paises tendra un impacto considerable sobre la
economia y el comercio mundiales. Pretenderemos en este
breve ensayo proporcionar alguna luz en la confusién reinan-
te y formular observaciones sobre la convertibilidad europea
para mostrar que esta medida esti lejos de ser revolucio-
naria o gravemente decisiva para la economia mundial.

La convertibilidad de las diez monedas europeas con
la excepciébn del marco alemin' no es adn mas que la
convertibilidad parcial. La decisién simultinea del Reino
Unido, de los seis miembros del Mercado Comiin Europeo y
de los tres paises escandinavos, significa la eliminacién de
toda clase de restricciones sobre el cambio en cualquier di-
visa, incluyendo el délar, de las tenencias de sus monedas
fuera de sus respectivos territorios nacionales. Esta libertad
cambiaria afecta solamente a las tenencias de las monedas
originadas en trasacciones comerciales efectuadas con pos-
terioridad a la fecha de su anuncio, y excluye especificamente
tanto los movimientos de capitales como los saldos originados
Sn las transacciones corrientes antes del 29 de diciembre

e 1958.

Ademas, la decisién de los diez paises representa mas
bien la confirmacién oficial del progreso de facto hacia la

! Alemania Occidental anuncié la convertibilidad plena del marco a
mediados de enero de 1959,
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convertibilidad, logrado en Europa Occidental en los tltimos
anos. * Al considerar, por ejemplo, una de las monedas mas
importantes en Iluropa y en la economia internacional, la
libra esterlina, se ve inmediatamente que el anuncio de la
Tesoreria britanica cambié s6lo técnicamente su posicién in-
ternacional. Los poseedores de la divisa inglesa fuera de la
zona del dblar y de la zona esterlina, tendran ahora el de-
recho —si sus tenencias se originan en las transacciones co-
rrientes— de convertirla en oro, délares o en cualquier otra
moneda en el mercado de Londres al tipo oficial. Sin em-
bargo, ya desde algunos afios antes estas esterlinas “de la
cuenta transferible” se cambiaban, sin restriccién alguna, a un
tipo no oficial, pero muy cercano a éste, en los mercados de
cambios extranjeros fuera de la Gran Bretana —en Estados
Unidos o Suiza. De hecho, la esterlina “de la cuenta transfe-
rible” se hizo convertible para todos fines practicos, desde prin-
cipios de 1955. En esta fecha el Banco de Inglaterra decidié
mantener su tipo de cambio en los mercados extranjeros, me-
diante las compras de esta clase de la esterlina en los casos
de un desequilibrio entre su oferta y demanda, relacionados
con las especulaciones en contra de la libra. No menos con-
vertibles en los ltimos afios fueron el marco aleman, la co-
rona sueca o el franco belga, sin que existiera a la sazén
la convertibilidad oficial de estas monedas.

Finalmente, la nueva convertibilidad oficial de las mone-
das europeas para los no residentes dista de ser completa,?®
por el hecho de que todavia continian en vigencia en los
diez paises varios controles de comercio exterior --tal vez
menos severos que antes—: cuotas de importacién y otras
restricciones. La continuacién de estos controles significa que
los gobiernos que anunciaron la convertibilidad se reservan
el derecho de influir directamente en la distribucién y en el
monto de las transacciones corrientes con el exterior.

Las observaciones anteriores no restan importancia al
hecho de que la decisién de los paises de Europa Occidental
representa un paso hacia la multilateralidad internacional de

? Véase —Roy F. Harrod— The Pound Sterling, 1951-1958, Princenton
University 1958.

3 Prof. Robert Triffin observa en su ultimo libro Europe and the
Money Muddle que las técnicas de restriccién de los pagos y del comercio
se intercambian hasta un grado considerable y que la restauracién de la
convertibilidad requeria tanto la eliminacién de las restricciones cambia-
rias como las comerciales, op. cit. pp. 237-38.
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los pagos ¥y que podr4 acelerar también la eliminacién de las
restricciones que afectan al comercio europeo. En este sentido
tienen razoén los portavoces del gobierno de EUA que han de-
clarado que el retorno oficial a la convertibilidad en Europa
constituye una nueva prueba del creciente poderio econémico
de la regién y refleja la confianza que los paises europeos
tienen en la cooperacién internacional, tanto en el orden finan-
ciero como en el comercial, prevalece desde que termind la
guerra.

La decisién de los diez paises tuvo como resultado inme-
diato y automatico la liquidacién de la Unién Europea de Pa-
gos y la creacién del nuevo mecanismo regional, con caracte-
risticas distintas y ajustadas a la nueva situacién. El instru-
mento sucesor de la UEP tiene su origen en el Acuerdo Mone-
tario Europeo, elaborado por los miembros de la OEEC du-
rante el verano de 1955, los cuales preconizaron la entrada
en vigor del Acuerdo tan pronto como decidiera introducir
la convertibilidad un nimero de miembros de la Unién de Pa-
gos a quienes correspondiera mas de la mitad del total de las
cuotas en la misma,

El Acuerdo Monetario Europeo crea el Fondo Europeo
para operaciones crediticias a corto y mediano plazo y el Sis-
tema Multilateral de Liquidaciones para fines de compensa-
cién de los saldos originados en las transacciones entre los
paises miembros. E]l Fondo Europeo dispondra de un capital
de Dls. 600 millones, compuesto en parte de la transferencia
de los fondos de la UEP y en parte de las suscripciones de los
miembros, establecidas de acuerdo con su respectiva importan-
cia en el comercio intraeuropeo y la posicién de sus reservas
internacionales.

En cierto sentido, el funcionamiento del Fondo Europeo
se asemeja al del Fondo Monetario Internacional. Sera su fi-
nalidad proporcionar a los paises participantes créditos para
solventar dificultades de emergencia en sus balanzas de pagos,
si tales dificultades pusieran en peligro la libertad del co-
mercio intraeuropeo. Kl Fondo Europeo otorgara créditos en
oro o délares, después de haber investigado la situacién del
pais solicitante y a condicién del cumplimiento por éste de
ciertas condiciones y recomendaciones encaminadas a la elimi-
naciéon del desequilibrio en su balanza de pagos. Los créditos
del Fondo serdn reembolsables en un plazo méximo de dos
afos,

Las atribuciones del Sistema Multilateral de Liquidacio-
nes difieren considerablemente de las de la Unién Europea
de Pagos, en la que todos los paises tenian derecho a los cré-
ditos automaticos hasta el 25% de su endeudamiento, y en la
que se liquidahan todos los saldos a un tipo fijo de cada mo-
neda., El Acuerdo Monetario Europeo elimina créditos auto-
maticos, introduciendo el principio de liquidaciones totales
en oro o ddlares. Por otro lado, deja a los paises participantas
el derecho de decidir cuales de sus saldos quieren compensar
y liquidar (siendo obligatorio presentar al SML los saldos
originados por las transacciones con los paises de monedas no
convertibles), y abandona el principio de los tipos fijos para
efectuar liquidaciones.

La revisién de las disposicio de la Unién Europea de
Pagos, incorporada en el Acuerao Monetario Europeo, sirve
varios objetivos. El nuevo sistema es tal como lo fue la UEP
un mecanismo provisional y pasajero, pero indispensable dado
que algunos de los miembros de la antigua Unién de Pagos
continuan con sus monedas inconvertibles. La simple elimina-
ci6n de la UEP significaria para estos paises, tales como Gre-
cia, Turquia o Islandia, el retorno al bilateralismo y afectaria
adversamente al comercio intraeuropeo,

Mientras que para los paises no convertibles el Acuerdo
Monetario Europeo representa una oportunidad de continuar
participando en un sistema de pagos multilaterales, para los
que anunciaron la convertibilidad parcial crea una especie de
garantia de sus tipos de cambio. La fijacién de dos tipos de
cambio para cada moneda tiene como consecuencia que cual-
quier miembro del Acuerdo conocera de antemano los limites
de las fluctuaciones de la misma en los mercados de cambios
y tendra seguridad razonable de que los demas paises guarda-
rdn en lo posible estos limites estables y de que actuaran con-
juntamente en caso de emergencia o peligro para cualquiera
de las monedas participantes en el nuevo sistema.

Asi, el Acuerdo Monetario representa una transaccién
entre los paises europeos de monedas convertibles y los que
las tienen no convertibles. asi como un compromiso entre aque-
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llos como Gran Bretafia, cuya moneda sigue siendo vulnera-
ble, debido al nivel relativamente bajo de sus reservas interna-
cionales y, los paises que, como Alemania Occidental, no tie-
nen nada que temer al respecto.

Durante las negociaciones de 1954-55 Gran Bretana pro-
puso la suspensién de la Unién Europea de Pagos. Los paises
continentales querian que subsistiera aunque revisiandola. La
actitud hostil de los expertos britanicos hacia la continuacién
de tal instrumento reflejaba su temor de que cualquier sis-
tema de liquidaciones semejante al de la UEP —coa compen-
saciones a la par— induciria a los demas paises a tratar de
liquidar en él sus saldos en esterlinas cada vez que esta divisa
se cotizase por debajo del tipo oficial. Por otro lado, los par-
tidarios de la continuacién de un sistema de liquidaciones
después del retorno a la convertibilidad parcial, tuvieron in-
terés directo en el establecimiento de una especie de proteccion
frente a posibles pérdidas originadas en las fluctuaciones de
los tipos de cambio de las monedas relativamente débiles, como
la esterlina.

Con el fin de eliminar las objeciones de ambos grupos,
el Acuerdo Monetario Europeo introdujo el sistema de liqui-
daciones voluntarias con base en dos tipos de cambio para
cada moneua. De esta manera, creé vigorosos incentivos para
desviar las liquidaciones hacia los mercados de cambios pues
el uso del tipo dob.e para liquidacién de los saldos actia ob-
viamente como las tasas penales. Ningin pais acreeuor ten-
dra interés en traer sus saldos positivos para su liquidacién
en el SML, sabiendo de antemano que se haria tal liquidacién
a un tipo de compra de délares de la moneda cuyas tenencias
ha acumulado (el tipo mas bajo de la moneda en cuestion).
Tampoco tendran interés en hacer liquidaciones a través del
nuevo sistema multilateral, los paises deudores, en cuyo caso
las liquidaciones se harian a un tipo de venta de déiares de
la moneda del pais acreedor. En ambas situaciones, sera mas
conveniente recurrir a los mercados de cambios para vender
las tenencias de otras monedas a un tipo que no puede ser me-
nor al usado para liquidacién de los saldos acreedores, o para
comprar las monedas faltantes a un tipo que no puede ser
mayor que el aplicado para liquidacién de los saluos deudores.

De esta manera, el nuevo sistema disminuye riesgos de
pérdidas por cuenta de las fluctuaciones indebidas de los tipos .
de cambio, tanto para los deudores como los acreedores. Los
paises con las monedas relativamente mds débiles no tendran
ya razén para temer a aquellos cuyas monedas sean mas
fuertes. A la vez, estos ltimos no corren los riesgos que im-
plica la debilidad relativa y potencial de las monedas de los
primeros,

El Acuerdo Monetario tiene que conducir sin duda a una
contraccién muy fuerte del volumen de liquidaciones multila-
terales, limitdndose éstas principalmente a las de los saldos
con los paises no convertibles y a las operaciones relacionadas
con el financiamiento interino, que tendrdn que proporcionar-
se reciprocamente los paises miembros del Acuerdo, por cier-
tas cantidades, durante el intervalo comprendido entre las
liquidaciones mensuales. Sin embargo, considerando que el
Acuerdo es el udltimo paso técnico antes del retorno a la
convertibilidad ilimitada y que tal retorno eliminaria por com-
pleto la necesidad de un mecanismo de liquidaciones, la con-
traccién de este tipo de operaciones en la presente etapa pa-
rece ser consecuencia légica del progreso hacia la convertibi-
lidad, confirmado oficialmente por los diez paises a fines
de 1958.

Surgen ahora algunas preguntas: ¢por qué han pasado
mas de tres arios entre la elaboracion del Acuerdo Monetario
Europeo y su adopcién? ¢por qué los diez paises han escogido
el actual momento para anunciar el retorno a la convertibili-
dad? ;cual sera el impacto de ésta sobre el comercio mundial?
y, ¢cémo afectara la convertibilidad europea las futuras poli-
ticas econémicas de los paises participantes?

Parece cierto que el Acuerdo Monetario nacié como conse-
cuencia de la creciente desilusiéon de algunos paises eurapeos
con la UEP, que fue creada en 1950 para unos aiios con fines
de ayudar a restablecer la libertad de los pagos y del comer-
cio en la regién. La clausula de créditos automaticos, introdu-
cida para aumentar liquidez de los paises miembros y eliminar
los obstaculos pasajeros al comercio intraeuropeo, resulté muy
pronto en una divisién rigida entre los paises continuamente
deudores, encabezados por Francia, y los permanentes acreedo-
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res como Alemania Occidental’. De esta manera la UEP
se convirtié en un mecanismo de financiamiento externo para

un cierto grupo de paiscs, lo que tuvo que gustar muy poco
a los demés,

Sin embargo, no hubieran sido posibles las negociaciones
sobre el Acuerdo Monetario sin el progreso de facto hacia la
convertibilidad europea, durante los primeros cuatro afos del
funcionamiento de la UEP. De hecho, en 1955 toda la Europa
Qccidental esperaba, de un momento a otro, un anuncio de la
convertibilidad de la esterlina y del marco aleméan. Pero ya
después de la elaboracién del Acuerdo Monetario Europeo
ocurrieron varios acontecimientos que sugirieron a los parti-
darios de la convertibilidad la necesidad de proceder con gran
cautela.

En relacién con las negociaciones sobre la Comunidad
Econémica Europea surgieron numerosos problemas respecto
a las posibles implicaciones para e] comercio v los nagos euro-
peos de un mercado comin limitado a sélo seis pafses.

Ademés, a fines de 1956 Gyran Bretaiia v Frauncia se lnn-
zaron en un conflicto militar en el Medio Oriente que debilité
draméaticamente la nosicién internacional de sus monedas. Fi-
nalmente, en el invierno de 1956-57 termind la expansién eco-
némica en IEstados Unidos de N.A. y avnarecieron temores de
una recesién en este npais, temores confirmados por aconteci-
mientos posteriores. Entre 1955 v mediados de 1958 séle un
pais europeo mayor —Alemania Oceidental-— hubiera podido
darse el lujo de anunciar la convertibilidad. Su decisién de no
hacerlo separadamente puede explicarse mas bien por razones
politicas que econdmico-financieras.

Durante los dos iltimos afios, pero especialmente en 1958
la posicién econémica de Furopa frente al resto del mundo
ha mejorado considerablemente. La pronta v voluminosa ayu-
da financiera del FMT a Gran Bretafia y Francia durante el
conflicto de Suez elimind el pelicro inmediato para la ester-
lina y el franco francés. La recesién en los mercados mundia-
lea de materias primas —iunto con el nivel muy satisfactorio
del comercio euroneo con la zona del délar durante la Gltima
recesién norteamericana— fortalecieron las reservas interna-
cionales de Eurona Occidental. La recesién norteamericana
termind mas nronto de lo aue se esneraba v, finalmente. en la
reunién del BIRF v del Fondo Monetario en Nueva Delhi,
en octubre ltimo, Estadns Unidos de N.A. anunciaron su de-
cisién de particinar en el aumento de los recursos financieros
de ambas instituciones internacionales. Asi, ohjetivamente, la
situacién se volvié a fine< de 1958 una vez mas propicia para
el retorno a la convertibilidacd europea.

A estos fartares econémicos se junto un factor politico de
importancia. Después de dos afios de debates infructuosos se
susnendieron en noviemhre del afin pasado las negociaciones
sobre el 4rea de libre comercio en Furona®. Durante las fases
finales de estas desafortunadas discusiones reaparecié con
fuerza la latente v tradicional hostilidad entre Gran Breotafia
v los paises continentales. que se ha traducido en un ambienta
de tensiones. fricciones v amenazas reciprocas. Al susnenderse
las negociaciones los gobiernos britdnico, aleman v francés se
dieron cuenta inmediatamente de que existe necesidad urgente
de restablecer alguna forma de cooperacién. Una demostracién
conjunta del “espiritu europeo” en el camno monetario fue
mas facil que cualquier otra para todos los “heligerantes” del
conflicto sobre el drea de libre comercio. en vista de las condi-
ciones externas propicias para la convertibilidad *.

Sin embargo, las consecuencias de la convertibilidad eu-
ropea para el comercio europeo v mundial parecen bastant=
limitadas. Pucede ser interesante anotar aqui que los circulos
financieros y comerciales norteamericanos han evaluado co-
rrectamente en seguida las implicaciones de la convertihilidad
europea. Después de los primeros comentarios improvisados en

¢ Fl endeudamienio e los pafses miembros con la UEP llegd a fines
de 1958 a easi Dls. 1.000 millones. Al desaparecer la UEP estas deudas
merciales serdn sujetas a las negociaciones bilaterales entre los pafses
deudores y acreedorcs,
# Véase J. W. F. Stopneliman, ;Por qué fracasaron las negociaciones
sohre el libre comercio en Europa? Comercio Exterior. diciembre de 1958.
8 Hay quieries opinan que ¢l retorno a la convertibilidad es un signo
mas del conflictn de los intereses de Gran Bretafia, Francia y Alemania.
Véase ‘‘Convertibility Aftermath —British-French Monetarv  Harmony

Marred by Issue of Who TForced Step’’— The New York Times, encra
3 de 1959.
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el sentido de que la decisién de los diez paises estad abriendo
un nuevo capitulo en las relaciones econémicas entre Europa y
el resto del mundo, los expertos n01teamericanos tomaron una
posicibn mucho mas realista. En su opinién’, las reformas
cambiarias en Europa contribuiran a la expansién del comer-
cio entre los dos lados del Atlantico sélo indirectamente y a
mas largo plazo mediante la extensién de la zona de multila-
teralidad de los pagos y por el consiguiente fortalecimiento
de la economia europea. Sin embargo —declaran— la conti-
nuacién de cierta discriminacion ejercida en Europa Occiden-
tal contra un gran ntimero de productos de la zona del ddlar
contrarrestard cualquier otro incentivo ofrecido a los expor-
tadores norteamericanos para la obtencién de las divisas euro-

peas que en la actualidad son libremente convertibles para los
no residentes.

En cuanto a los importadores europeos, el nivel poco com-
petitivo de los precios de la mayoria de los productos indus-
triales norteamericanos actuarad como un freno para sus com-
pras en EUA aun en condicién de libertad de cambios. Tam-
poco es facil esperar la expansién de las compras europeas
de materias primas procedentes de la zona esterlina y del dé-
lar en vista del tratamiento arancelario preferencial, otorgado
para los productos de las colonias europeas en Africa por los
miembros del Mercado Comitin Europeo. Lo que puede espe-
rarse, sin embargo, es mayor oportunidad para los importa-
dores desde Europa de escoger las fuentes alternativas de sus
compras de prodnctos industriales. Para los paises como Mé-
xico, esto es probablemente la (inica ventaja del anuncio he-
cho en las capitales europeas el dia 29 de diciembre de 1958.

De todos modos, seria exagerado sostener que el retorno
a la convertibilidad europea introduce condiciones nuevas y
mas propicias para la expansién inmediata del comercio in-
ternacional o trae alpunas ventajas tangibles para los paises
en proceso de desarrollo. El futuro del comercio mundial y del
desarrollo de las regiones menos avanzadas economlcamente
dependera més hien: a) de las politicas internas de los paises
europeos encaminadas a la expansién econémica de la regién;
bh) de la politica de Europa en ¢l campo de créditos interna-
cionales y de exportacién de los capitales privados. vy, ¢} del
posible pero poco probable reajuste entre las politicas pro-
teccionistas del Mercado Comin Europeo y los intereses de la
zona esterlina y de las regiones productoras de materias pri-
mas en el resto del mundo.

Por otro lado, el retorno a la convertibilidad contiene ries-
g0s muy serios para estos paises europess, cuyva situacién eco-
ndémica v monetaria. tanto interno como externa, dista de ser
completamente estable v depende mucho de las fluctuaciones
de la economia mundial. T.a convertihilidad significa que los
goblernos de Kuropa Occidental tendran que dar ahora priori-
dad absoluta a la defensa de la estabilidad monetaria a costa
de otras metas de politica econémica. tales como el crecimiento
econémico y rapido y la ocupacién plena. Las presiones infla-
cionarias. originadas en las moliticas internas de exnansidn,
podrian facilmente crear la alternativa muy desagradable de
la devaluacién o de la suspensién de la convertibilidad. Por
esto. los pafses como Gran Bretaia o Irancia, tendran que
imnoner politicas deflacionarias de bastante severidad cada
vez que empeore la situacién econédmica en el resto del mundo
o0 aue surjan presiones especulativas contra sus monedas por
razones fuera de su control. Fl caso de Francia es todavia
mas complicado, dado que las reformas monetario-fiscales que
~An ese pais acompafiaron el anuncio de la convertibilidad del
franco no han creado condiciones para la estabilidad moneta-
ria interna. Las presiones inflacionarias tendridn aue reapare-
cer en Francia muy pronto como consecuencia de los costos
exorhitantes de la suerra en Argelia y de la fuerza politica
de los sindicatos. A estos riesgos de la convertibilidad se han
referido probablemente ciertos sectores de la prensa britanica
v francesa. diciendo gue el retorno a la libertad cambiaria en
sus paises parece ser insnirado por ‘“una mezcla de masoquis-
mo econdémico y bravura”.

Es demasiado temnrano para decir quienes —los entu-
siastas de la convertibilidad o los escépticos— tensan razén.
Pero parece cierto que el futuro politico de los gobisrnos de
derecha en noder en Furopa Occidental dependerda mucho del
éxitn o del fracasn rle las medidas monetarias, introducidas ~n
los Gltimos dias del afio de 1958.

T Véase ‘‘Convertibility Gains for U. S.” - — Emma M. Doran. The
Journal of Commerce, 31 de rliciembre de 1958, y “‘Tllusions Raised by

Convertibility'® Brendan M. Jones — The New York Times, enero 4
de 1959, - S
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