CRONICA INTERNACIONAL

DuULAreco> Y ESTERLINAS

Por Alfredo LAGUNILLA INARRITU

A LOS 7 afios de terminada la primera gran guerra, en 1925, la Gran Bretafia volvié al patrén
oro reformado y cuatro afios mas tarde, en 1929, el mundo caia en la gran depresién. En estos momentos, es decir, 8
afios después de terminada la segunda gran guerra, la Gran Bretafia estd pugnando de nuevo por retornar a una
esterlina convertible. No es que supongamos la existencia a priori de situaciones objetivas semejantes en la actualidad
con el periodo de la primera postguerra, pues ahora Gran Bretafia camina con pies de plomo; pero ¢es o no posible que
la esterlina retorne a la convertibilidad, con o sin la ayuda del délar? Por su parte, el délar ses ya suficientemente

abundante como para pensar en un retorno a la normalidad de los camhios y de las importaciones?

EL “DPOLLAR GAP”

Ultimamente la prensa americana especializada en
cuestiones econémicas ha venido tocando el tema de la
insuficiencia mundial de délares, desde el punto de vista
de considerar terminada dicha escasez. Entre otros tra-
bajos sobre este topico destacaremos el publicado por
The Commercial and Financial Chronicle de julio 16, el
cual representa el lado pro-norteamericano de la debati-
da cuestién, y estad firmado por Mr. C. T. Murchison,
economista del Instituto de Manufactureros Americanos

de Algodén.

Ingenuamente el autor declara que los americanos han
estado esperando, durante los siete afios Ultimos, un re-
torno a condiciones normales de comercio en el mundo,
como consecuencia de una normalizacién en el poder de
compra exterior de las monedas. Pues bien, dicha nor-
malizacion ha ocurrido ya: la oferta de délares y oro ha
crecido estos 0ltimos tiempos con rapidez y volumen
inusitados. Los haberes en délares y oro en poder de los
paises que no son la Unién americana habian aumentado
el 30 de junio préximo pasado en mil millones mas
sobre el punto més alto en los afios precedentes. Es
decir, el célebre “dollar gap” estid liquidado; el mundo
dispone de medios de pago suficientes para un retorno
a la convertibilidad monetaria, y a condiciones normales
de comercio internacional. Aunque el mundo continfia
pensando en términos del “dollar exchange scarcity”, y
aun esta manera de considerar e] problema priva en
Washington, en realidad tal planteamiento no es correc-
to, pu=s, a juicio de Mr. Murchison, el extranjero posee
délares y, por consiguiente, poder de compra exterior
mas que suficiente para carecer de sentido el fenémeno
de los excedentes agricolas norteamericanos. El llamado
dollar gap terminé en 1952. En los 12 meses que van
desde abril de 1952 a abril de 1953, los Estados Unidos
han exportado poder de compra por mas de 2.3 mil mi-
llones de délares. Esta adicion neta a los haberes en
délares que ya poseian los paises extranjeros, se debe
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contar una vez descontados intereses y pagos por amor-
tizacién de sumas debidas por el mundo a Estados Uni-
dos. Los regalos y ayudas de Estados Unidos en el mismo
periodo sumaron también 2.3 mil millones. La suma
total ha quedado agregada al saldo no gastado por los
paises extranjeros. El Departamento de Comercio estado-
unidense ha indicado lo mismo al afirmar que “...el
resto del mundo. .. podria haber balanceado sus transac-
ciones con Jos Estados Unidos aun sin las ayudas y prés-
tamos”. En el (ltimo trimestre de 1952 el exceso de do-
lares facilitados al exterior por Estados Unidos, aparte la
ayuda militar, fué de 753 millones de délares, una vez
descontando intereses y amortizaciones. La ayuda econé-
mica y los préstamos fueron alrededor de 501 millones.
La suma total, por consecuencia, fué embolsada, ademas
de los 252 millones de délares procedentes de otras fuen-
tes no militares ni de ayudas y préstamos.

Nuestro autor supone que para junio de 1953 la
acumulacion de dolares en manos de otros paises que
el suyo, disponibles para operar con Estados Unidos,
debe haberse aproximado a los 2.8 mil millones y quizas
a los 3 mil millones. El total de délares en poder de
otros paises ha pasado de 14.7 en 1948 a 21.7 il millo-
nes en la actualidad, cantidad sin precedente.

Al llegar a este punto, nuestro autor descubre el ob-
jeto de su argumentacién manifestando que la sangria de
dolares experimentada tGltimamente por Estados Unidos
no tiende a retornar a su origen porque los paises la estan
reteniendo como reserva, razén por la cual no pueden
ser usadas como poder de compra en mercancias norte-
americanas, aliora que la exportacién en ese pais declina.
Por otra parte, la ayuda al extranjero sblo sirve para
hinchar la disponibilidad exterior, sin accién favorable
para Estados Unidos. Al contrario, lo que la Unién
Americana recoge de su siembra de 40 mil millones es
una cosecha de restricciones: cuotas de importacién, em-
bargos de dolares, prohibiciones. cambios multiples, aran-
celes, ete. Fs decir, la vuelia de dblares a Estados Uni-
dos es menor de lo que ha sido la salida de elles hacia el
exterior, con lo cual el flujo de exportaciones norte-
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americanas tiende a resentirse. No es esto s6lo, pues su-
cede que los dolares estdn sirviendo, verbigracia, a cler-
tos paises para comprar algoddén en otros lugares que no
es Norteamérica. El dolar se estd usando como medio
de compra internacional; poder de compra cuyo flujo y
reflujo tiene lugar fuera del pais de origen. FEspecial-
mente los délares andan en poder de los gobiernos, mas
que de sus subditos, formando parte de las politicas na-
cionales con respecto a otros paises de moneda blanda.

El autor se pregunta al final: ;dénde estin los que
aseguraban que los ddlares eran palomas caseras?

Otras fuentes de informacion norteamericana reco-
nocen que una gran parte del oro nuevo que se ha ex-
traido de las minas esta vendo a parar a las reservas
oficiales de paises que no son Estados Unidos de N. A,

Se ha notado algin desaliento porque los paises ex-
tranjeros —confiesa el Boletin de The National City
Bank—, a pesar del gran aumento de sus recursos en do-
lares y en oro, se han demorado en eliminar las restric-
ciones sobre el gasto de los dolares y se han determinado
a acumular sus reservas en vez de comprar algunos de
nuestros productos sobrantes. ;A cuanto deben ascender
las reservas en oro v en délares antes de que un pais se
pueda sentir seguro para desmantelar sus restricciones
del cambio extranjero vy las restricciones sobre la im-
portacién?

El 4ltimo informe anual del Banco Internacional de
Pagos da la respuesta a esta pregunta al afirmar que las
tenencias netas de oro y cambio extranjero de los paises
fuera de los Estados Unidos, a fines de 1952, se hallaban
en la misma proporcion, con relacién al valor de sus
importaciones anuales —como ¢l 309%—que en 1913
y en 1928,

Esto parece demostrar que aiin son bajas ¢ insuficien-
tes, afadiendo dicho Banco que también hay que tener
en cuenta otra imnportante insuficiencia, a saber: que el
crédito internacional no estd funcionando tan eficiente-
mente como en otras épocas. En consecuencia, los paises
fuera de los Estados Unidos necesitan, conio grupo, més
reservas de las que tienen por el momento. Por otro
lado, el Fondo Monetario ha opinado que si no entran
muchos paises bajo una cierta displina en sus gastos, ni
siquiera el doble o el triple de las reservas actuales sera
suficiente para volver a la convertibilidad completa de
todas las monedas.

El International Financial Statistics de junio de 1953
que publica el Fondo Monetario, refiriéndose a los mo-
vimientos en tenencias de oro y cambios extranjeros que
han ocurrido desde la preguerra hasta el presente, pu-
blicé la estadistica siguiente:

rdel total mundial, excluyendo fas

Agencias Internacionales

103y 151
Reino Unido ............. 10 5
Paises de la U. Europea. . .. 23 15
Canada .............. ... 1 4
Otros paises del area esterli-
na y resto del mundo. ... 12 25

d

€

i estadist  der ra por si la que el Re
Unido y otros paises de la Union Europea estin por bajo,

en punto a reservas, de su situacion anterior en 1938.

[.A ESTERLINA Y SU CONVERTIBILIDAD

Roy Harrod en The Financial Times de Londres se
preguntaba un mes hace, ;por qué la libra esterlina sélo
podria retornar a la convertibilidad con la ayuda de
un fondo de estabilizacion proporcionado por Estados
Unidos? Para este autor la convertibilidad de la libra
en estos Liempos no puede ser igual a la que existia en
1914, y ni siquiera a la restablecida en 1925. Se trata
de hacer algo nuevo, y sugiere separar el aspecto de la
convertibilidad de las cuestiones relacionadas con las res-
tricciones a la imporlacion.

Para nuestro autor queda por analizar el manteni-
miento simultianeo de convertibilidad y restricciones del
lado del délar. Para los norteamericanos, inconvertibili-
dad y diseriminacion en las importaciones, son sintomas
del mismo mal. En ambos casos existe desequilibrio fun-
damental. No puede decirse que estén equivocados; aun-
que conviene afadir algin corolario a dicha proposicién
sobre el desequilibrio fundamental. Pues los norteame-
ricanos pretenden que se vuelva al mismo tiempo a la
convertibilidad y a la libertad de importacién si se quiere
retornar al equilibrio. No obstante, piensa Mr. Harrod,
uo hay equilibrio sin convertibilidad y es preciso volver
a ella; pero ;resulta imperioso y necesario volver a la li-
bertad de importaciones? ;Por qué no restablecer la con-
vertibilidad al precio de mantener cierto niimero de res-
tricciones a la importacion? Para los norteamericanos
esto Gltimo es retrégrado; pero es conveniente alcanzar
el convencimiento de que ambos pasos, aunque no se
den al mismo tiempo, conduciran también a la converti-
bilidad completa, esto es, juntamente con un restableci-
miento del trafico no diseriminado. Es peligroso suponer
que el area esterlina puede llegar al equilibrio con el
area del dolar sin diseriminaciones. Aun con discrimi-
naciones la convertibilidad es hipotética. Inglaterra debe
ganar dolares fuera de Estados Unidos; pero no los po-
dra ganar dejando en libertad a toda e] area esterlina,
como lo desean los norteamericanos. Kl comercio trian-
gular no puede ser restablecido, a menos de que la es-
terlina y otras monedas europeas se conviertan en mone-
das duras respecto a tcrceros mercados, lo mismo que
frente al dolar. Y esto significa que deben ser converti-
bles a dolares. No es preciso que todas las monedas
sean convertibles simultineamente a dolares; la esterlina
puede ir en cabeza y otras monedas pueden seguirla. Al-
gunas de las monedas curopeas mas perezosas llegaran
todavia tarde a la convertibilidad frente al dolar.

Si Gran Bretania puede, con la ayuda del area ester-
lina, alcanzar una balanza unilatera] en equilibrio con
Estados Unidos, aunque se mantengan ciertas discrimina-
ciones frente a la importacion de mercancias estadouni-
denses. y si puede mantener una balanza superavitaria
con otros paises fuera de Europa, la esterlina podra vo!
ver a la convertibilidad, posiblemente con menos pér-
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didas de oro que sin mantener restricciones a la impor-
tacién procedente' de Fstados Unidos. De esta manera,
Furopa endureceria sus monedas vis a vis de otros paises
blandos, mientras se mantendria la condicién blanda
de sus monedas dentro de la fraternidad europea. Ex
absurdo pensar que I'rancia pueda ganar ddlares proce-
dentes de Gran Bretana o que esta tltima gane ddlares
procedentes de I'rancia; pero tanto la una como la otra
de estas naciones pueden ganar dolares fuera de Luropa
v de Estados Unidos, trabajando por el restablecimiento
del equilibrio comercial como un todo. aunque a plazo.
Se podria, por tanto, mantener la maquinaria de la Union
LEuropea de Pagos, fortaleciendo las monedas curopeas
frente al mundo de monedas blandas. por intermedio
de la csterlina. Por su parte Gran Bretainia seguiria libe-
ralizando su comercio actual con ¢l resto de Furopa.
siempre que la pérdida de oro inglés fuera moderada y
no superior a la liberacién otorgada.

Como e logico, toda esta politica requieve una fuer-
te discriminacién contra las mercancias procedentes del
area dolar, aunque con la mira de ir levantando esta dis-
criminacién a largo plazo.

Ahora pasemos a otras opiniones. Reclentes conver-
sacioncs con paises europeos han revelado clertos pro-
eresos en torno a los propoésitos ingleses de dar conver-
tibilidad a la libra, dice The Financial Times de Londres
(agosto 11). Los aspectos principales se reficren a la
posibilidad de introducir un tipo flotante de cambio para
Ta libra, =i bien no existe todavia confirmacién oficial
de ello. Sin embargo, ya no es un secreto que existen
decisione: para cnsanchar los limiles de fluctuacion en-
tre 1 y 2¢¢ alrededor del tipo oficial de 2.80. Esta libra
flotanle no representaria nada revolucionario sobre la
situacién actual. Pero seria preciso cierto control inter-
nacional de las reservas de oro y del comercio.

El temor de que algunos paises restrinjan sus impor-
taciones del area esterlina no ha dejado de ser conside-
rado como una actitud posible.

Otros problemas internacionales es necesario eslu-
diar: los de la relacién de una libra convertible con la
Unién Europea y sus monedas inconvertibles fuera de
Europa, asi como con e] franco suizo. Por supuesto, los
arreglos requeririan algiin tipo de concierto con el Banco
Tnternacional de Pagos, encargado actualmente de la
maquinaria contable y liquidaciones en torno a la Unidn
Furopea. Otro arreglo tendria lugar respecto de la li-
beralizacion del comercio y aun del futuro de la Union
Europea misma. De todas maneras —dice esta fuente
de informacion—, se estima dificil constituir un Conscjo
Internacional al cual deba someterse la Gran Bretafia
para clerto orden de cuestiones no nacionales.

Veamos ahora las fucutes americanas en torno a
esta convertibilidad. En Fstados Unidos ¢l problema de
la estevlina va ligado al criterio de quicnes apovan un
retorno a la libertad del comercio, entre otros el propio
presidente Fizenhower. No =6lo el reciente informe Bell,

Ano IT1T1. Nimtmero 9.

sino otro posterior del que es autor Mr. Douglas, experto
en cuestiones inglesas y antiguo.embajador en el Reino
Unido, apoyan los propésitos a favor de un mundo mis
normal y, de rechazo, un apoyo a la esterlina como pri-
mer paszo hacia mayor libertad de comercio. El Presi-
dente Fizenhower ha dado. recienteniente, su aquiesceucia
a este informe Douglas, en ¢l cual se reconoce como
hecho inconcuso que una parte del comercio mundial
todavia es manejado a través de la esterlina. Para Mr.
Douglas una parte del esfuerzo en pro de la convertibi-
lidad de la esterlina debe realizarla el propio gobierno
inglés: pero en esta labor también liene un importante
papel que jugar el gobierno norteamericano, papel cuya
eficacia depende de la liberalizacién que Estados Unidos
imprima a su sistema arancelario y a las importaciones
extranjeras. Mr. Donglas se refiere a los 30 afios de
barreras que Estados Unidos ha impuesto a las importa-
clones, las cuales son incompatibles con el equilibrio in-
ternacional. Por consecuencia, no pueden los Estados
Unidos continuar siendo proteccionistas y solicilar que
no lo sean los paises deudores. A juicio de Mr. Dounglas
esta es la Ultima ocasion que Estados Unidos liene a
mano para relornar a un mercado cn el que las fuerzas
libres sean las detcrminantes.

La Conferencia anuval de Gobernadores del Fondo
Monetario que sc ha clausurado el dia 12 del presente
mes en Washington, entre otros topicos importantes ha
tratado ¢l de la couvertibilidad monetaria, habiéndose
apreciado cierto progreso en el camino hacia este ideal;
pero considerando inmaduro el problema para resolucio-
nes inmediatas, El Delegado de la Gran Bretafia, por el
contrario, hablando en pro de la convertibilidad, mani-
festé que las circunstancias eran propicias para la ester-
lina y era precizo tomar resoluciones.

SiNopsis

La lectura de las opiniones y punlos de vista resefia-
dos en esla crénica, puede compendiarse como sigue:

1.—Las reservas de cambio de los paises fuera de
Fstados Unidos, Sniza, Canadd y algin otro pais, no son
todavia suficientes como para su retorno general a condi-
giones normales, »

2.—Los paises en desarrollo precisan utilizar reser-
vas superiores a los antiguos modulos-reservas, si han
de continuar creciendo a un ritmo que responda a la
presion demografica y a un incremenlo de los ingresos
domésticos.

3.—Fxiste una corriente en anibos lados del Atlantico
(Gran DBretana-Estados Unidos) en pro de una libra
converlible; pero sobre este punto lodavia se notan “zo-
nas de escepticismo”, en vista de que la ayuda amnericana
habra de ser demasiado costosa o serd preciso sintonizar
la converlibilidad de la esterlina y las restricciones fren-
te a la importacidu procedente de Estados Unidos.
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